
 

 

 
ซ 

 
สารบาญ 

 
                                                                                                                                                     หนา 
กิตติกรรมประกาศ ค        
บทคัดยอภาษาไทย ง                   
บทคัดยอภาษาอังกฤษ                          ฉ 
สารบาญตาราง ญ                
สารบาญภาพ ฎ       
           
บทที่ 1  บทนํา      
 1.1  ที่มาและความสําคัญของปญหา 1 
 1.2  วัตถุประสงคในการศึกษา 10 
 1.3  ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา 10 
 1.4  ขอบเขตการดําเนินงาน 10 
 1.5  นิยามศัพท 11 
 
บทที่ 2   แนวคิดและงานวิจยัที่เกีย่วของ 
 2.1  แนวคดิเกีย่วกับแบบจําลอง (APT) Arbitrage Pricing Theory   13 
 2.2  การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 14 
 2.3  การทดสอบความนิ่งของขอมูล และการทดสอบ Unit Root 15 
 2.4  แนวคดิเกีย่วกับความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 18 
 2.5 แนวคดิเกีย่วกับความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ECM) 19 
 2.6  สรุปสาระสําคัญจากเอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของ 20 
 
บทที่ 3  ระเบียบการศึกษา 
 3.1  แบบจําลอง  (Arbitrage Pricing Theory Model ; APT)   27 
 3.2  ขั้นตอนการทําวิจัย 32
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 
ฌ 

 

บทที่ 4  ขอมูลทั่วไปของหลกัทรัพย  
 4.1 AEONTS บริษัท อิออน ธนสินทรัพย (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน)  37 
 4.2 AITCO บริษัทเงินทุน กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)    39 
 4.3 ASL บริษัท หลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด (มหาชน)    40 
 4.4 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)     41 
 4.5 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)      42 
 4.6 BFIT บริษัทเงินทุน กรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน)    43 
 4.7 BT ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน)      45 
 4.8 CNS บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํากัด (มหาชน)    46 
 4.9 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)     47 
 4.10 KGI บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)   48 
 4.11 KK ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)     49 
 4.12 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)     50 
 4.13 NVL บริษัท นวลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน)     51 
 4.14 PL บริษัท ภัทรลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน)      53 
 4.15 SCAN บริษัท สแกนดิเนเวียลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน)    55 
 4.16 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)     56 
 4.17 SCIB ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน)     57 
 4.18 SGF บริษัท สยามเจเนอรัลแฟคตอริ่ง จํากัด (มหาชน)    58 
 4.19 SICCO บริษัทเงินทุน สินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   59 
 4.20 SPL บริษัท สยามพาณิชยลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน)    60 
 4.21 TBANK ธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน)     61 
 4.22 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน)     63 
 4.23 TISCO ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน)     65 
 4.24 TMB ธนาคารทหารไทย จํากดั (มหาชน)                                                                68 
 4.25 US บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน)     69 
 4.26 ZMICO บริษัทหลักทรพัย ซีมิโก จํากดั (มหาชน)                                                   70 
  
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 
ญ 

 

บทที่ 5  ผลการศึกษา  
 5.1  ผลการศึกษาการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียนูิทรูท (Unit Root) 71 
 5.2  ผลการศึกษาการประมาณคาความเสีย่งที่มาจากปจจยัทางเศรษฐศาสตร  
  คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย 74 
  5.2.1 ผลการศึกษาการประมาณคาความเสีย่งที่มาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 74 
  5.2.2 ผลการศึกษาการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 80 
  5.2.3 ผลการศึกษาการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 83 
 5.3  ผลการศึกษาการการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย       86 
 
บทที่ 6  สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 6.1  สรุปผลการศึกษา 94 
 6.2  ปญหาและขอเสนอแนะ                                                                         96 
เอกสารอางอิง                                                                                                                                  97 
ภาคผนวก   
 ภาคผนวก ก ผลการประมาณคาแบบจําลอง APT โดยวธีิ OLS   100 
ประวัติผูเขียน                                                                                                  114 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 
ฎ 

 

 
สารบาญตาราง 

 
 
  ตาราง   หนา 
  

1.1 ผลประกอบการไตรมาส 3/2548 ของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย 
         จํานวน 11 หลักทรัพย 4 
1.2 ผลประกอบการไตรมาส 3/2548 ของหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทนุและ 
       หลักทรัพยจํานวน 30 หลักทรัพย 5 

    1.3  มูลคาเงินลงทุนของหลักทรพัยกลุมธนาคารพาณิชยจํานวน 14 หลักทรพัย  
            ณ วันที่ 3 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2549 6 
    1.4 มูลคาเงินลงทุนของหลักทรพัยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน  
            35 หลักทรัพย ณ วนัที่ 3 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2549 7 
    5.1   คา ADF Statistic จากการทดสอบ Unit Root ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  72 

    5.2   คา ADF Statistic จากการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรในแบบจําลอง 73 
 5.3    ผลการศึกษาการประมาณคาความเสีย่งของปจจยั 77 
    5.4   ผลการศึกษาการประมาณคาคาชดเชยความเสี่ยง 82 
    5.5   ผลการศึกษาการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 84 
    5.6   งวดการลงทุนในหลกัทรัพย 87 
    5.7   อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพยในแตละงวดการลงทุน 88 
    5.8   อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย       92 
  
 
   
   
   
   
   
  

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 
ฏ 

 

  
สารบาญภาพ 

 
 
   รูป หนา 
 
   1.1   สินเชื่อที่ไมกอใหเกดิรายได (NPL) ตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึง ป พ.ศ. 2545 2 
   1.2   ผลการดําเนนิงานของหลกัทรัพยกลุมการเงินตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2547      3 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


