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การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความเหมาะสมของแบบจ าลอง CAPM  และ APTในตลาด

หลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ โดยน าแบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์APT ของ Chen Roll และ Ross ในปี 1986 มา

ท าการศึกษาในคร้ังน้ีซ่ึงปัจจยัท่ีน ามาศึกษามีดงัน้ี การผลิตภาคอุตสาหกรรม(MP) เงินเฟ้อท่ีไม่คาดคิด(UI)  

การเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อท่ีคาดหวงั(DEI) การเปล่ียนแปลงของค่าความเส่ียง(URP) และการเปล่ียนแปลง

ของอตัราผลตอบแทน(UTS) โดยก าหนดให้ปัจจยัทางตลาดและปัจจยัทางเศรษฐกิจเป็นตวัแปรอิสระ และ

อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (RI) เป็นตวัแปรตาม โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างคือบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2561 รวมทั้งส้ิน 60 

เดือน โดยวธีิการทางสถิติคือการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

ผลการวจิยัพบวา่แบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์APT ของ Chen Roll และ Ross  ไม่เหมาะส าหรับใน

การท านายอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ อย่างไรก็ตามการผลิตภาคอุตสาหกรรม(MP) 

เงินเฟ้อท่ีไม่คาดคิด(UI) การเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อท่ีคาดหวงั(DEI) การเปล่ียนแปลงของค่าความเส่ียง

(URP) และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน(UTS) ของแบบจ าลอง APT ของ Chen Roll และ Ross   

มีความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ไดแ้ต่ยงัไม่ดี ในขณะท่ีแบบจ าลอง CAPM มี

ประสิทธิภาพในการอธิบายอตัราผลตอบแทนไดดี้ในทุกหลกัทรัพย ์ดงันั้นสรุปไดว้า่แบบจ าลอง CAPM  มี

ความสามารถในท านายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ไดดี้กวา่ของแบบจ าลอง 

APT ของ Chen Roll และ Ross 
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The purpose of this research is to study through comparison the differences and similarities 
between CAPM and APT for the stock market in Vietnam. Chen and Ross (1986) expanded the APT 
model which added factors in the context of monthly growth, industrial production, unexpected inflation 
(UI), unanticipated changes in risk premium (UPR), and unanticipated changes in term structure (UTS). 
Macroeconomic type of factors have been used in the study as independent factors. Dependent factors 
have been used in the excess return of companies listed (R). The samples in the research are stock market 
exchange firms in Vietnam over the period of January 2014 to December 2018 with a total duration of 60 
months. The statistical data analysis was conducted using multiple regression analysis. 
 

The results show that the APT model has poor overall explanatory power whereas the CAPM 
model performs better than the APT, in all the tests considered. Therefore, the study confirms that the 
CAPM model was able to predict rate return of securities in Hochiminh Stock Exchange more accurately 
than APT model.  
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