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บทท่ี 1 

บทนำ 
 

บทน้ีจะกล+าวถึงความเป5นมาของโครงงาน เพ่ือเป5นการแนะนำก+อนท่ีจะเข?าสู+เน้ือหาหลัก 

 

1.1 ที่มาและความสำคัญของการศึกษา 

 ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ได?ถูกจัดต้ัง

ขึ้นเมื่อ พ.ศ.2517 และเปcดทำการซื้อขายขึ้นอย+างเป5นทางการครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 

โดยมีวัตถุประสงคGคือทำหน?าที่เป5นตลาดรองเพื่อการแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุนหรือหลักทรัพยG

ของบริษัทต+างๆ ที่ขึ ้นทะเบียนไว? และเพื่อเป5นการระดมเงินทุนหรือเพิ่มเติมทุนจากสาธารณะได?

โดยสะดวก การที่ตลาดทุนของประเทศไทยได?รับการยอมรับและความเชื่อมั่นจากกิจการเอกชนใน

การเข?าระดมทุนและในด?านนักลงทุนทั้งสถาบันและนักลงทุนบุคคลที่ให?ความสนใจมากขึ้นเรื่อย ๆ    

ผู?ลงทุนที่สนใจจะซื้อขายหลักทรัพยGย+อมต?องประเมินถึงระดับผลตอบแทนที่เหมาะสมและคาดว+าจะ

ได?รับ ซึ่งขึ้นอยู+กับปqจจัยต+างๆจำนวนมาก ด?วยเหตุนี้แบบจำลองราคาหลักทรัพยGจึงมีความสำคัญอย+าง

ยิ่งที่จะนำไปสู+การกำหนดราคาและการประเมินอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGในอนาคตเพื่อที่นัก

ลงทุนจะใช?เป5นข?อมูลสำหรับการวางแผนและตัดสินใจลงทุนอย+างถูกต?อง 

 ในปs 1992 ผลจากการศึกษาของแบบจำลอง Fama-French ซึ่งเสนอโดย Eugene Fama 

และ Kenneth French [4] ถือว+าเป5นการท?าทายความสามารถในการคาดการณGอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยG ของแบบจำลองราคาหลักทรัพยG (Pricing Model) ที่เกิดขึ้นก+อนและมีการใช?กันอย+าง

แพร+หลายอย+างแบบจำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) ซึ่งเป5นผลสืบเนื่องมาจากการ

ทดสอบแบบจำลอง CAPM ในตลาดหลักทรัพยGสหรัฐอเมริกาในช+วงเวลานั้น และพบว+าแบบจำลอง 

CAPM ไม+สอดคล?องหรือไม+สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี ่ยของตลาดหลักทรัพยGใน

สหรัฐอเมริกาได? โดยแบบจำลอง Fama-French ได?นำปqจจัยขนาดธุรกิจ (Size) ปqจจัยหนี ้ ส้ิน 

(Leverage) ปqจจัยอัตราส+วนรายได?ต+อราคา (Earning/Price:E/P) และปqจจัยอัตราส+วนมูลค+าตาม

บัญชีต+อมูลค+าตลาดหรือปqจจัยมูลค+า (Book to Market ratio:BE/ME) มาทดสอบความสามารถใน

การอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตลาดหลักทรัพยGในสหรัฐอเมริกา และผลการศึกษาพบว+าปqจจัย

เหล+านี้สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนได?ดีกว+าปqจจัยตลาดของ CAPM ทั้งสิ้น และเมื่อทดลองนำ

ปqจจัยเหล+าน้ีมาร+วมกันในการอธิบาย แบบจำลอง Fama-French พบว+าปqจจัยขนาดและปqจจัยมูลค+ามี

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนได?ดีที ่สุด ซึ่งได?กลายเป5นรูปแบบของแบบจำลอง Fama 

French Three Factor Model ท่ีช+วยการอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยGได? 
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ในประเทศไทย มีการศึกษาแบบจำลอง Fama French Three Factor Model กับข?อมูล

ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ตัวอย+างเช+น วิทยานิพนธG เรื่อง การทดสอบแบบจำลอง Fama-

French ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ของ ณัฐพงษG รู?ซื่อ [1] โดยแบบจำลอง Fama French 

Three Factor Model สามารถเขียนให?อยู+ในรูปของสมการได?ดังน้ี 

 
𝑅",$ − 𝑅&,$ = 𝛼" + 𝛽"+𝑅,,$ − 𝑅&,$- + 𝑆"(𝑆𝑀𝐵)$ + ℎ"(𝐻𝑀𝐿)$ + 𝜀",$ 

 

โดยท่ี 𝑅",$         = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 

 𝑅&,$        = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา 𝑡 

 𝑅,,$	        = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡 

											(𝑆𝑀𝐵)$     = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดเล็กลบด?วยอัตรา 

                           ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดใหญ+ ณ เวลา 𝑡 

										(𝐻𝑀𝐿)$       = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+าBE/ME สูงลบด?วย อัตรา 

                           ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME ต่ำ ณ เวลา 𝑡 

  𝛼"              = ค+าคงท่ีของหลักทรัพยG 𝑖  

										𝛽" , 𝑆" , ℎ"      = ค+าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรท้ัง 3 ปqจจัย ของหลักทรัพยG 𝑖 

    𝜀",$         = ค+าความคาดเคล่ือน (Residual term) ของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 (เป5นผลมา 

                          จากค+าความแตกต+างระหว+างอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีได? 

                          จากการคาดการณGในแต+ละช+วงเวลา) 

ซึ่งเป5นแบบจำลองราคาหลักทรัพยG ที่นำเอาปqจจัยความเสี่ยงเกี่ยวกับขนาด (Size effect) 

และอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อด?วยมูลค+าตลาด (BE/ME effect) เข?ามาพิจารณาร+วมกับปqจจัยตลาด 

(Market effect) ในการอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+ง

ประเทศไทย พร?อมทั้งศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจำลอง CAPM  (Capital Asset Pricing Model) 

โดยใช?ข?อมูลหลักทรัพยGที่มีการบันทึกในฐานข?อมูล Data Stream เป5นรายเดือน ในช+วงเวลาตั้งแต+

เดือนมกราคม พ.ศ.2533  ถึงเดือนกันยายน พ.ศ.2547 และต+อมาในปs พ.ศ.2556 ได?มีการศึกษา

แบบจำลองนี้อีกครั้งโดย ทวีศักดิ์ จันอุทัย และ ณกมล จันทรGสม. สำหรับข?อมูลหลักทรัพยGในกลุ+ม

พลังงาน [2] พบว+า ผลการคำนวณเป5นไปตามหลักของแบบจำลองสามปqจจัยของ Fama-French และ

ปqจจัยด?านขนาด (Size Factor) กับปqจจัยด?านอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาด (Value Factor) มี

นัยสำคัญเพิ ่มเติมจากค+าสัมประสิทธิ ์เบต?าของตลาดในการอธิบายถึงความสัมพันธGต+ออัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตของกลุ+มหลักทรัพยGกลุ+มพลังงานที่ใช?ในการศึกษา อย+างไรก็ตาม ใน

ประเทศไทยยังมีการศึกษาและทดสอบการใช?แบบจำลองดังกล+าวอยู+น?อยและไม+เป5นปqจจุบัน ซึ่งจาก

การเปลี่ยนแปลงทั้งด?านสภาพแวดล?อมเศรษฐกิจในปqจจุบัน ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยซึ่งมี
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ขนาดใหญ+ขึ้นและมีหลักทรัพยGที่เข?ามาจดทะเบียนมากข้ึน นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนบุคคลที่มี

ความรู?ความเข?าใจเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยGที่เพิ่มขึ้นผ+านสื่อต+างๆมากขึ้น ดังนั้นใน

โครงงานนี้เราสนใจที่จะศึกษาว+าถ?าในปqจจุบัน ปqจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ และสภาวะแวดล?อมมีการ

เปลี ่ยนแปลงไป ซึ ่งจะส+งผลกระทบทำให?การลงทุนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยมีการ

เปลี่ยนแปลงไปด?วย แล?วแบบจำลองของ Fama-French (Fama French Three Factor Model) 

ยังคงท่ีจะมีความเหมาะสมและให?ผลการศึกษาท่ีเหมือนเดิมหรือไม+  

 

1.2 วัตถุประสงคAของการศึกษา 

เพื่อทดสอบประสิทธิผลในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยGโดยใช?แบบจำลอง Fama-

French กับตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 ข?อมูลหลักทรัพยGที่มีการจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยเลือก

เฉพาะหลักทรัพยGที่เป5นหุ?นสามัญเท+านั้น (ไม+รวมหุ?นบุริมสิทธิ์ วอแรนตG ตราสารสิทธิ์อนุพันธG กองทุนอี

ทีเอฟ กองทุนอสังหาริมทรัพยGและกองทรัสตGเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยG) โดยใช?ข?อมูลรายเดือน

ในการศึกษาครอบคลุมระยะเวลาสิบปs ตั้งแต+เดือนมกราคม พ.ศ.2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 

และมีการซื ้อขายอยู +ตลอดช+วงที ่มีการศึกษา ใช?ข?อมูลจากฐานข?อมูล SET SMART จากตลาด

หลักทรัพยGแห+งประเทศไทย หลักทรัพยGที่มีการเพิกถอนออกจากตลาด และหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วน

มูลค+าตลาดต+อมูลค+าบัญชี (Market to book value) ที่เป5นลบหรือไม+มีข?อมูลเพียงพอจะไม+นำมารวม

ในการทดสอบ 

 

1.4 วิธีการดำเนินงาน 

1. กำหนดหัวข?อ และกำหนดขอบเขตของโครงงานในการศึกษาเก่ียวกับแบบจำลอง      

   Fama and French Three-Factor Model โดยผ+านความเห็นชอบของอาจารยGท่ีปรึกษา 

2. ศึกษาและค?นคว?าข?อมูลจากงานวิจัย บทความและเว็บไซตGต+างๆ ท่ีเก่ียวข?องกับแบบจำลอง  

    Fama and French Three-Factor Model  

3. กำหนดแนวทางในการดำเนินการค?นหาข?อมูลประกอบโครงงานและวิเคราะหGข?อมูลรวมท้ัง 

    กำหนดปqญหาและวิธีแก?ไขของโครงงาน 

4. ทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลอง Fama French Factor Model กับชุดข?อมูลใน 

    ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?วิธี Standard multivariate regression  

    framework เพ่ือดูความเหมาะสมของแบบจำลอง 

5. วิเคราะหGข?อมูล และเปรียบเทียบจากน้ันนำมาเรียบเรียงข?อมูลโดยใช?โปรแกรม R และจาก  
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    ระบบสมการถดถอยสามารถใช?อธิบายอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศ 

    ไทยได?อย+างมีนัยสำคัญ 

6. สรุปและจัดทำรูปเล+มรายงาน 

 

1.5 ประโยชนAที่คาดวLาจะไดOรับจากการศึกษา 

 1.5.1 ประโยชนGด?านความรู?และประสบการณGต+อนิสิต 

1. ทำให?ทราบถึงความเหมาะสมในการใช? แบบจำลอง Fama-French กับชุดข?อมูล  

   ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

2. มีความรู?ความเข?าใจและทราบถึงนัยสำคัญของปqจจัยความเส่ียง และ/หรือปqจจัยท่ี 

    เก่ียวข?องกับเร่ืองของผลตอบแทนตลาด ขนาดของบริษัทหรือกิจการ และ 

    อัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดในการอธิบายถึงความสัมพันธGกับอัตรา 

    ผลตอบแทนในอนาคต 

 15.2 ประโยชนGท่ีได?จากโครงงานต+อผู?ใช? 

1. เป5นประโยชนGสำหรับนักลงทุนในการวางแผน ตัดสินใจ จัดสรรเงินทุนท่ีมีอยู+ใน 

                        การลงทุน (Portfolio) ให?เกิดประโยชนGมากท่ีสุด  

2. เป5นประโยชนGในการวิเคราะหGถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในอนาคตของ   

   หลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยได?  

3. สามารถประเมินหลักทรัพยGและมูลค+าท่ีควรจะเป5นเพ่ือเป5นข?อมูลในการ 

   ประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือบริหารจัดการกับหลักทรัพยGหรือพอรGตในการ 

   ลงทุนได? 

 

1.6 โครงสรOางของโครงงาน 

 บทที่ 1 บทนำ ในบทนี้จะกล+าวถึงความเป5นมาของโครงงาน วัตถุประสงคGของการศึกษา 

ขอบเขตการศึกษา และประโยชนGท่ีคาดว+าจะได?รับจากการศึกษา  

 บทที่ 2 แนวคิดเชิงทฤษฎีและเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข?อง ในบทนี้จะประกอบไปด?วยแนวคิด

ทางทฤษฎีท่ีเก่ียวข?อง แบบจำลองท่ีใช?ในการศึกษา รวมถึงงานวิจัยท่ีเก่ียวข?องกับโครงงาน 

 บทที่ 3 วิธีการดำเนินงาน ในบทนี้จะประกอบไปด?วย ขั้นตอนในการดำเนินการทดสอบ

แบบจำลอง Fama-French วิธีการได?มาของตัวแปรการจัดการข?อมูลรวมไปถึงการเขียนคำส่ังภาษา R 

 บทที่ 4 ผลการดำเนินงาน ในบทนี้จะกล+าวถึงผลจากการดำเนินคำสั่งต+างๆ ผลการจัดกลุ+ม

หลักทรัพยGตามแนวทางของ Fama-French ผลการได?มาของตัวแปรต+างๆ ผลการวิเคราะหG

สัมประสิทธิ์ของหลักทรัพยG  ผลการวิเคราะหGการถดถอยของตัวแบบสามปqจจัยของ Fama-French 
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ของ 6 กลุ+มหลักทรัพยG และผลการวิเคราะหGสัมประสิทธิ์เบต?าของ 8 กลุ+มหลักทรัพยG ที่ใช?ในการศึกษา

ผลสรุปของความเหมาะสมของแบบจำลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

 บทที ่ 5 บทสรุปและข?อเสนอแนะ ในบทนี ้จะกล+าวถึงผลสรุปของการวิเคราะหGของ

สัมประสิทธิ์แต+ละตัว ผลสรุปของหลักทรัพยGแต+ละกลุ+มทั้ง 6 กลุ+มหลักทรัพยG และผลสรุปของ 8 กลุ+ม

หลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย รวมไปถึงข?อเสนอแนะท่ีควรจะนำไปใช?นการปรับปรุง

ในอนาคตเพ่ือให?ได?ผลการวิเคราะหGท่ีดี



 

บทท่ี 2 

 แนวคิดเชิงทฤษฎี และเอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวขOอง 
 

บทนี้จะกล+าวถึงแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวข?อง แบบจำลองที่ใช?ในการศึกษา รวมถึงงานวิจัยท่ี

เก่ียวข?องกับโครงงาน 

การศึกษาแบบจำลอง Fama French Three Factor Asset Pricing Model ที่ผ+านมาได?มี

การศึกษาเกี่ยวกับแบบจำลองไว?เป5นจำนวนมาก ซึ่งถือว+าได?รับความสนใจจากนักลงทุนและผู?ท่ี

เกี่ยวข?องทั้งในประเทศและต+างประเทศเป5นอย+างมาก ซึ่งได?มีการนำข?อมูลมาวิเคราะหG และศึกษาตาม

แบบจำลองของ Fama French จึงเป5นประโยชนGและสามารถนำไปใช?เป5นข?อมูลหนึ ่งในการ

ประกอบการตัดสินใจดังแนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวข?อง ต+อไปน้ี 

2.1 แนวคิด และทฤษฎีที่เกี่ยวขOอง 

 2.1.1 ทฤษฎีต ัวแบบประเม ินราคาสินทร ัพย Aท ุน (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) 

 ทฤษฎีแรกในเรื ่องแบบจำลองราคาหลักทรัพยGที ่นิยมกันอย+างแพร+หลาย คือ ทฤษฎีการ

ประเมินราคาสินทรัพยGทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซึ่ง William F. Sharpe, John 

Lintner และ Jan Mossin ได ?พ ัฒนาแนวความคิดมาจากทฤษฎีกลุ +มหลักทร ัพยGมาร Gโคว ิทซG 

(Markowitz Portfolio Theory) เพื ่ออธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของ

หลักทรัพยG และกลุ+มหลักทรัพยGในตลาดทุน จากค+าความเสี่ยงของหลักทรัพยGหรือกลุ+มหลักทรัพยGน้ัน 

โดยตัวแบบ CAPM มีสมมติฐานดังน้ี 

1. ผู?ลงทุนมีการคาดการณGเก่ียวกับผลตอบแทนและความเส่ียงในลักษณะเดียวกัน 

2. ผู?ลงทุนมีช+วงและระยะเวลาการลงทุนท่ีเท+ากัน 

3. ผู?ลงทุนสามารถกู?และให?กู? โดยไม+มีความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงซ่ึง

เป5นอัตราเดียวกันสำหรับทุกคน 

4. ไม+มีต?นทุนในการแลกเปล่ียน ไม+มีภาษี และไม+มีเงินเฟ�อ 

5. ตลาดการเงินเป5นตลาดแข+งขัน อยู+ในภาวะดุลยภาพ 

โดยสมการ CAPM สามารถเขียนให?อยู+ในรูปสมการได?ดังน้ี 

 

𝑅",$ = 	𝑅&,$ +	𝛽"+𝑅,,$ − 𝑅&,$- + 𝜀",$ 
 เม่ือ 

														𝑅",$  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 

          𝑅&,$ = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา 𝑡 

													𝑅,,$ = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡  
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          	β;    = ค+าเบต?าของหลักทรัพยG 𝑖 

													𝜀",$   = ค+าความคาดเคล่ือน (Residual term) ของหลักทรัพยG	𝑖 ณ เวลา 𝑡  

โดยแบบจำลอง CAPM นั้น แสดงให?เห็นว+ามีปqจจัยเพียงปqจจัยเดียวที่ส+งผลกระทบต+ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยG นั ่นคือ ความเสี ่ยงจากตลาด (Market Risk) 	+𝑅,,$ − 𝑅&,$-  แม?ว+า

แบบจำลอง CAPM จะช+วยให?นักลงทุนเข?าใจความสัมพันธGของผลตอบแทนและความเสี่ยงได?ง+ายข้ึน 

แต+ก็มีข?อโต?แย?งว+าสมมติฐานของแบบจำลอง CAPM ไม+สอดคล?องกับข?อเท็จจริง  

ในปs 1976 Ross ได?เสนอแนวคิดตัวแบบการกำหนดราคาอารGบิทราจ ซึ่งชี้ให?เห็นว+ามีปqจจัย

ทางเศรษฐกิจระดับมหภาคอีกหลายปqจจัยท่ีกำหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG 

 

2.1.2 ทฤษฎีแบบจำลองราคาหลักทรัพยAการกำหนดราคาอารAบิทราจ (Arbitrage 

Pricing Theory Model: APT) 

Ross (1976) อ?างใน Brigham and Ehrhardt (2005) ได?พัฒนาตัวแบบการกำหนดราคาอารG

บิทราจ (APT) ที่แสดงให?เห็นว+าปqจจัยความเสี่ยงที่กำหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG มิได?มี

เฉพาะปqจจัยความเสี่ยงจากตลาดเพียงอย+างเดียวเท+านั้น แต+มีปqจจัยความเสี่ยงทางเศรษฐกิจมหาภาค 

หลายๆปqจจัยมาร+วมด?วย เรียกว+าปqจจัยความเสี่ยงร+วม (Common Factor) ภายใต?พื้นฐานของกฎ

ราคาเดียว (Law of One Price) โดยตัวแบบ APT มีสมมติฐานท่ีเหมือนกับแบบจำลอง CAPM คือ 

1. ผู?ลงทุนมีความคาดหมายความเส่ียง และผลตอบแทนในการลงทุนเหมือนๆกัน 

2. ผู?ลงทุนไม+ชอบความเส่ียง ต?องการอรรถประโยชนGสูงสุด 

3. ตลาดมีลักษณะสมบูรณG คือการท่ีตลาดน้ันมีจำนวนผู?ซ้ือ ผู?ขายในตลาดจำนวนมาก 

4. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGเกิดจาก Factor Model 

โดยสมการ APT สามารถเขียนให?อยู+ในรูปสมการได?ดังน้ี 
 

𝑅",$ = 	𝐸(𝑅",$) +	𝑏>𝑈𝐹>$ + 𝑏A𝑈𝐹A$ + ⋯+ 𝑏C𝑈𝐹C$ + 𝑒",$ 
 

โดยท่ี 

 𝑅",$																					= อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 

 𝐸(𝑅",$)           = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 เม่ือปqจจัยร+วม  

                                  ท้ังหมดไม+เปล่ียนแปลง 

 𝑏>, … , 𝑏C       = อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGตัวท่ี  

                                  1,2,3,…,n 

 𝑈𝐹>$, … , 𝑈𝐹C$  = ค+าปqจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีไม+ได?คาดหมาย ณ เวลา 𝑡 

																	𝑒",$           = ค+าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 
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 สมการตัวแบบ APT ชี้ว+า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG 𝒊	มีค+าเท+ากับอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวัง บวกกับค+าชดเชยความเสี่ยงจากปqจจัยความเสี่ยงร+วม จำนวน n ปqจจัย และค+าคลาดเคลื่อน

ของอัตราผลตอบแทน ซึ่งถูกมองว+าเป5นปqจจัยความเสี่ยงเฉพาะตัว ตัวแบบ APT ถือเป5นตัวแบบหลาย

ปqจจัย (Multiple Factor Model) ที่ถูกพัฒนาให?สมบูรณGขึ้น แต+ยังขาดความชัดเจนในประเด็นที่ว+า

ปqจจัยใดบ?างที่เป5นปqจจัยความเสี่ยงร+วม และขาดแนวทางการกำหนดค+าชดเชยความเสี่ยง ในปs 1993 

Fama และ French ได?สร?างตัวแบบสามปqจจัย (Fama French Three Factor Model) ซึ่งเป5นตัว

แบบการประเมินราคาสินทรัพยGทุนที่มีพื้นฐานมาจากตัวแบบ CAPM โดยสามารถระบุปqจจัยความ

เส่ียงร+วมและแนวทางการคิดค+าชดเชยความเส่ียงได?ชัดเจน 

  

2.1.3 ทฤษฎีแบบจำลอง Fama French Three Factor Model 

 ต+อมาในปs 1992 Fama และ French ให?ความเห็นว+าปqจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมีผลต+อ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGแต+มิได?มีผลโดยตรง โดยจะมีผลทางอ?อม โดยจะมีผลต+อภาวการณG

ดำเนินงานของกิจการเช+น มีผลต+ออัตราการเจริญเติบโตของกิจการ หนี้สิน ยอดขาย กำไร เป5นต?น ซ่ึง

สิ่งเหล+านี้จะส+งผลต+ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGอีกทอดหนึ่ง เขาจึงได?เสนอแบบจำลอง Fama 

and French Factor Model Three-Factor Model  เพื่อทดสอบสมมติฐาน ปqจจัยที่มีผลกระทบต+อ

เส?น SML (Security Market Line) เป5นเส?นที่แสดงความสัมพันธGระหว+างอัตราผลตอบแทนกับค+า

เบต?าของหลักทรัพยG หรือเส?นค+าคาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยGที่มีความ

เสี่ยงใด ๆ และผลจากการศึกษาของ Fama and French ถือว+าเป5นการท?าทายความสามารถในการ

คาดการณGอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยGของแบบจำลองราคาหลักทรัพยG (Pricing Model) ท่ีเกิดข้ึนมา

ก+อนและมีการใช?กันอย+างแพร+หลายอย+างแบบจำลอง CAPM อย+างยิ่ง ซึ่งเป5นผลสืบเนื่องมาจากการ

ทดสอบแบบจำลอง CAPM ในตลาดหลักทรัพยGอเมริกาในช+วงเวลานั้น และพบว+าแบบจำลอง CAPM 

ไม+สอดคล?องหรือไม+สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยGใน

สหรัฐอเมริกาได? และเชื ่อว+าปqจจัยความเสี ่ยงทางเศรษฐกิจในแบบจำลอง APT มีผลต+อการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG แต+จะไม+กระทบโดยตรง จะมีผลกระทบต+อปqจจัย

ต+างๆ ของธุรกิจ เช+น ปqจจัยขนาดธุรกิจ (size) ปqจจัยหนี้สิน (leverage) ปqจจัยอัตราส+วนรายได?ต+อ

ราคา (earning/price: E/P) และปqจจัยอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดหรือปqจจัยมูลค+า (book 

to market ratio: BE/ME) ทั้งสองจึงได?นำปqจจัยเหล+าน้ีมาทดสอบความสามารถในการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยในตลาดหลักทรัพยGสหรัฐอเมริกา และผลการศึกษาพบว+าปqจจัยเหล+านี้สามารถ

อธิบายอัตราผลตอบแทนได?ดีกว+าปqจจัยตลาดของ CAPM ทั้งสิ้น และเมื่อทดสอบนำปqจจัยเหล+านี้มา

ร+วมกันในการอธิบาย Fama และ French พบว+าปqจจัยขนาด และปqจจัยมูลค+ามีความสามารถในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนได?ดีท่ีสุด โดยท่ีมีสมมติฐานเร่ิมแรกไว?สามประการ ได?แก+ 
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1) ค+าเบต?าของหลักทรัพยGในแบบจำลอง CAPM ซึ่งแสดงถึงปqจจัยความเสี่ยงของตลาดที่มี

ผลกระทบต+อหลักทรัพยG 

2) ขนาดของธุรกิจ (Size of the companies) ซึ่งหาได?จากมูลค+าตลาดของส+วนทุนบริษัท

นั ้น ๆ (Market Value of Equity: ME) พบว+าหลักทรัพยGที ่มีค+า ME ต่ำจะให?อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูง ส+วยหลักทรัพยGที่มีค+า ME สูงจะให?อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ำ 

เนื่องมาจากธุรกิจที่มีขนาดเล็กย+อมมีความเสี่ยงมากกว+าธุรกิจที่มีขนาดใหญ+ นักลงทุนจึง

คาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูง 

3) มูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตามตลาดของหลักทรัพยG หรือ BE/ME ซึ่งถ?ามูลค+าตลาดใหญ+

กว+ามูลค+าตามบัญชีหรือค+า BE/ME มีค+าต่ำแสดงให?เห็นว+านักลงทุนคาดการณGถึงอนาคต

ที่ดี ซึ ่งอาจจะสื ่อได?ถึงการคาดการณGความเสี ่ยงที ่น?อย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา

ผลตอบแทนที่ต่ำ ในทางกลับกันหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วย BE/ME สูง แสดงให?เห็นว+านัก

ลงทุนคาดการณGถึงอนาคตที่ไม+ดีของหลักทรัพยGนั้น ซึ่งส่ือถึงความเสี่ยงที่มีมาก นักลงทุน

จึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเพ่ือให?สอดคล?องกับความเส่ียงของหลักทรัพยGน้ัน 

ในเวลาต+อมา Fama-French ได?ศึกษาครั้งที่สอง โดยพวกเขาได?พัฒนาแบบจำลอง Three 

Factor Model บนพ้ืนฐานของงานท่ีได?ศึกษาผ+านมา ซ่ึงได?กำหนดปqจจัยสามตัวเช+นเดิมในแบบจำลอง 

แต+ได?กำหนดรูปแบบสมการและวิธีการคิดท่ีชัดเจนข้ึน มีท้ังหมดปqจจัยสามปqจจัย ได?แก+  

1) ปqจจัยตัวแรกคือ ค+าความเสี่ยงส+วนเกินของตลาด (Market risk premium) มีพื้นฐาน

แนวคิดตามแบบจำลอง CAPM ซึ่งหาได?จากอัตราผลตอบแทนของตลาด (𝑅G) ลบด?วย

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง (𝑅&)  

2) ปqจจัยตัวที่สองเกี่ยวกับความเสี่ยงจากปqจจัยขนาด (Size Risk Premium: SMB) ขนาด

ของธุรกิจพิจารณาจากมูลค+าราคาตลาด เนื่องจากธุรกิจขนาดเล็กมีความเสี่ยงมากกว+า

ธุรกิจขนาดใหญ+ทำให?ผู?ลงทุนต?องการผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยGของธุรกิจ

ขนาดเล็กมากกว+าธุรกิจขนาดใหญ+ ค+าความเสี่ยงจากปqจจัยขนาด (SMB) คำนวณโดยการ

นำอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ+มหลักทรัพยGขนาดเล็กลบด?วยกลุ+มหลักทรัพยGขนาด

ใหญ+ (Return of Small size minus Return of Big size : SMB) 

3) ปqจจัยตัวท่ีสาม คือความเสี่ยงจากปqจจัยมูลค+า (Value Risk Premium: HML) มูลค+าของ

ธุรกิจพิจารณาจากอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด ถ?าอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชี

ต+อมูลค+าตลาดมีค+าสูง สะท?อนว+าผู?ลงทุนมีมุมมองเชิงลบต+อหลักทรัพยGของธุรกิจโดยคาด

ว+าผลการดำเนินการของธุรกิจในอนาคตจะลดลง หลักทรัพยGที่มีค+าอัตราส+วนมูลค+าตาม

บัญชีต+อมูลค+าตลาดสูงจึงมีความเสี่ยงสูงกว+า ทำให?ผู?ลงทุนต?องการอัตราผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยGมากกว+าหลักทรัพยGที่มีค+าอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดต่ำ ค+าความ

เสี่ยงจากปqจจัยมูลค+า (HML) คำนวณโดยการนำอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยGท่ี
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มีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดสูงลบด?วยหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วนมูลค+าตาม

บัญชีต+อมูลค+าตลาดต่ำ 

 

สามารถเขียนให?อยู+ในรูปของสมการได?ดังน้ี 
 

𝑅",$ − 𝑅&,$ = 𝛼" + 𝛽"+𝑅,,$ − 𝑅&,$- + 𝑆"(𝑆𝑀𝐵)$ + ℎ"(𝐻𝑀𝐿)$ + 𝜀",$  

 

โดยท่ี 𝑅",$        = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 

 𝑅&,$       = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา 𝑡 

 𝑅,,$	      = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡 

        (𝑆𝑀𝐵)$    = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดเล็กลบด?วยอัตรา 

                         ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดใหญ+ ณ เวลา 𝑡 

												(𝐻𝑀𝐿)$   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME สูง ลบด?วย อัตรา 

                         ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME ต่ำ ณ เวลา 𝑡 

    𝛼"        = ค+าคงท่ีของหลักทรัพยG 𝑖  

												𝛽" , 𝑆" , ℎ"   = ค+าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรท้ัง 3 ปqจจัย ของหลักทรัพยG 𝑖 

 				𝜀",$      = ค+าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 (เป5นผลมาจากค+าความแตกต+าง 

                        ระหว+างอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีได?จากการคาดการณGในแต+ 

                        ละช+วงเวลา) 

 

 2.1.4 แนวคิดของการวิเคราะหAการถดถอยเชิงเสOน (Linear Regression Analysis) 

 การวิเคราะหGการถดถอยเชิงเส?นของ Rawlings etal. (1998) เป5นการนำตัวแปรที ่ร ู ?ค+า 

(Predictor) กับตัวแปรที่ไม+รู?ค+า (Response) มาวิเคราะหG คาดการณGหรือประมาณค+า ของตัวแปรท่ี

ไม+รู?ค+า และที่สำคัญจะนำสมการความสัมพันธGไปใช?ได? จะต?องมีการตรวจสอบเพื่อหาความสัมพันธGโดย

ใช?แผนภาพเส?นตรง ซึ่งจะทำการหาเส?นตรงที่ดีที่สุดเพื่อเป5นตัวแทนของรูปแบบความสัมพันธGของตัว

แปรที่ศึกษา เส?นตรงที่ดีที่สุดจะมีเพียงเส?นเดียวโดยมีหลักการว+าผลรวมของระยะห+างกำลังสองจาก

เส?นกราฟถึงทุก ๆ จุดมีค+าน?อยที่สุด ซึ่งหลักการนี้ว+ามีวิธีกำลังสองน?อยที่สุด จากเส?นตรงดังกล+าวจะใช?

กระบวนการทางสถิติเพื่อหาค+าคงที่และสัมประสิทธิ์การถดถอยของสมการการสร?างเป5นตัวแบบ

เรียกว+า สมการถดถอยเชิงเส?น หรือสมการพยากรณG โดยมีสมการของความสัมพันธGแบบเชิงเส?น 

(เส?นตรง) ดังน้ี 
𝑌 = 𝑎 + 𝑏𝑋 

 

เมื่อ 𝑎 คือค+าความชันของ Regression line บ+งบอกค+าอัตราการเปลี่ยนค+าของตัวแปรฝq£ง	𝑌 ต+อการ

เปลี ่ยนค+าของตัวแปรฝq £ง 𝑋 หรือ Predict ค+า 𝑌 เมื ่อรู ?ค+า 𝑋 และเมื ่อได?ตัวแบบแล?วจะทำการ
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ตรวจสอบความสอดคล?องและเหมาะสมกับข?อมูลหรือไม+ โดยมีการทดสอบนัยสำคัญทางสถิติ 

(Statistical significance) ดังต+อไปน้ี  

 

 1. การทดสอบประสิทธิภาพของตัวแบบจะทดสอบด?วยค+า t-statistics ซึ่งเป5นค+าสถิติที่ใช?

ทดสอบประสิทธิภาพของตัวแบบ จะต?องพิสูจนGทางสถิติ ค+าคงท่ี 𝑎 และสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ

ทุกตัว	(𝑏K, 𝑏>, 𝑏A, … , 𝑏C) ด?วยวิธี Standard Multivariate Regression ว+ามีนัยสำคัญต+อ Model 

หรือไม+ โดยมีสมมติฐานดังน้ี 
𝐻K ∶ 𝑎 = 0 
𝐻> ∶ 𝑎 ≠ 0 

 

โดยท่ี 𝑎 คือค+าคงท่ี (Intercept) 

 หากตัวแบบใดมีประสิทธิภาพ ค+าคงท่ี (𝑎) จะเข?าใกล? 0 อย+างมีนัยสำคัญ นั่นคือจะยอมรับ

สมมติฐานหลัก (𝐻K) หรือค+า t-statistics ท่ีคำนวณได?มีค+าน?อยกว+าค+า t-critical  

 2. การทดสอบว+ามีตัวแปรอิสระอย+างน?อย 1 ตัวมีความสัมพันธGกับตัวแปรตามหรือไม+ จะ

ทดสอบด?วยค+า F-Statistics โดยมีสมมติฐานดังน้ี 
𝐻K ∶ 𝑏> = 𝑏A = 𝑏O = ⋯ = 𝑏C = 0 

																																															𝐻> 	 ∶ 𝑏"	อย+างน?อย 1 ค+าท่ีไม+เท+ากับ 0 

โดยท่ี 𝑏>, 𝑏A, 𝑏O, … , 𝑏C คือสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรอิสระตัวท่ี 1,2,3,…,n 

 หากผลการทดสอบด?วย F-Statistics ที่ได?มีค+ามากกว+าค+า F-critical มีความหมายว+า มีตัว

แปรอิสระอย+างน?อย 1 ตัว ท่ีมีความสัมพันธGกับตัวแปรตาม 

 

 3. การทดสอบสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรอิสระตัวท่ี i ( i = 1,2,3,…,n ) ว+ามีนัยสำคัญ

ต+อตัวแบบหรือไม+ จะทดสอบด?วยค+า t-statistics โดยมีสมมติฐานดังน้ี 
𝐻K ∶ 𝑏" = 0 
𝐻> ∶ 𝑏" ≠ 0 

 หากผลการทดสอบด?วย t-Test พบว+า ปฏิเสธ 𝐻K หรือ t-statistics ที่ได?มีค+ามากกว+า t-

critical มีความหมายว+าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระตัวนั้นมีนัยสำคัญกล+าวคือ ตัวแปร

อิสระตัวน้ันมีความสัมพันธGกับตัวแปรตามไม+สามารถตัดตัวแปรอิสระตัวน้ันออกจากตัวแบบได? 

4. ค+าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of determination : 𝑅A) เป5นค+าที่บอกว+าตัว

แปรอิสระทุกตัวในตัวแบบสามารถพยากรณGตัวแปรตามได?ร?อยละเท+าใด หากค+า 𝑅A ยิ่งมีค+าเพิ่มข้ึน

มากเท+าใด ซึ่งหมายความว+า ตัวแบบที่ได?มีความสามารถในการพยากรณGตัวแปรตามเพิ่มขึ้นมาก

เท+าน้ันมีสมการในการคำนวณ ดังน้ี 

𝑅A =
(𝑆𝑆PQRSQTT"UC)100

𝑆𝑆WU$XY
% 
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เม่ือ 𝑆𝑆WU$XY 									= 	å	(𝑌" − 𝑌[)A 

							𝑆𝑆\SSUS 									= å	(𝑌" − 𝑌])A	 
							𝑆𝑆PQRSQTT"UC = 𝑆𝑆WU$XY − 	𝑆𝑆\SSUS  

       𝑌[ 																				=  ค+าท่ีได?จากการนำ Model ท่ีได?น้ันมาใส+ค+า X แล?วหาค+า Y             

       𝑌] 																				=		ค+าเฉล่ียของตัวตอบสนอง (Response) หรือตัวแปรตาม 

 

5. ค+าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับแล?ว (Adjusted R Square : Adj.	𝑅A) เป5นค+า 𝑅A ที่มี

การปรับโดยนำจำนวนตัวแปรอิสระและจำนวนตัวอย+างเข?ามาพิจารณาด?วย หากค+า Adj.	𝑅A ยิ่งมีค+า

เพิ่มขึ้นมากเท+าใด นั่นหมายความว+าตัวแบบที่ได?มีความสามารถในการพยากรณGตัวแปรตามเพิ่มข้ึน

มากเท+าน้ันมีสมการในการคำนวณดังน้ี 

Adj. 𝑅2 = c1 − d
𝑛 − 1

𝑛 − 𝑝
g (1 − 𝑅2)h 100% 

 

เม่ือ n คือ จำนวนข?อมูลท่ีใช?ในการศึกษาท้ังหมด 

     p คือ จำนวนค+าคงท่ีและค+าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรต?นใน Regression model   

 

2.2 เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวขOอง 

 การทดสอบความสามารถของแบบจำลองสามปqจจ ัยของ Fama – French ในตลาด

หลักทรัพยGแห+งประเทศไทยกรณีศึกษา หลักทรัพยGกลุ+มพลังงาน ในการพยากรณGอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ได?แก+ สุกัญญา ภูLสุวรรณรัตนA และ ลิศรา เตชะ

เสริมสุขกุล (2560) ศึกษาการทดสอบความสามารถของตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยGทุน 

(CAPM) กับตัวแบบสามปqจจัยของ Fama – French ในการพยากรณGผลตอบแทนของหลักทรัพยG      

ในกลุ+มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยG mai ทุกกลุ+ม

อุตสาหกรรม โดยใช?ข?อมูล รายเดือนตั้งแต+เดือนมกราคม พ.ศ.2552 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2558 เพ่ือ

คำนวณผลตอบแทนของ 6 กลุ+มหลักทรัพยGและทำการทดสอบความสามารถในการพยากรณGของตัว

แบบ ด?วยวิธี Standard Multivariate Regression ผลการศึกษาพบว+า ตัวแบบสามปqจจัยของ Fama 

– French มีความสามารถในการพยากรณGอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGได?ดีกว+าตัวแบบ CAPM 

ซึ่งยืนยันด?วยค+า Adjusted 𝑹𝟐 ของตัวแบบสามปqจจัยของ Fama – French มีค+าสูงกว+าตัวแบบ 

CAPM ทั้ง 6 กลุ+มหลักทรัพยG ทวีศักดิ์ จันอุทัย และดร.ณกมล จันทรAสม (2557) ศึกษาแบบจำลอง 

Fama French Three Factor Model  ในการวิเคราะหGถึงความเสี ่ยงและอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยGกลุ +มพลังงานในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?ข?อมูลรายเดือนตั้งแต+เดือน

มกราคม พ.ศ.2553 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2556 รวมเป5นระยะเวลา 48 เดือน  ผลการศึกษาพบว+า

การคำนวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุ+มหลักทรัพยGพลังงานจำนวน 12 หลักทรัพยG ให?ผลการ

คำนวณที่เป5นไปตามหลักของแบบจำลองสามปqจจัยของ Fama และ French และปqจจัยด?านขนาด 
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(Size Factor) กับปqจจัยด?านอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาด (Value Factor) มีนัยสำคัญเพิ่มเติม

จากค+าสัมประสิทธิ์เบต?าของตลาดในการอธิบายถึงความสัมพันธGต+ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน

อนาคตของกลุ +มหลักทรัพยGพลังงานที ่ใช?ในการศึกษา ณัฐพงศA รู Oซ ื ่อ (2547) ทำการทดสอบ

แบบจำลอง Fama – French ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?ข?อมูลรายเดือนตั้งแต+เดือน

มกราคม 2533 ถึงเดือนกันยายน 2547 พร?อมทั้งทำการศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจำลอง CAPM ผล

การศึกษาพบว+า ขนาดของกิจการและอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดมีนัยสำคัญต+อการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยG และแบบจำลอง Fama – French มีความสามารถอธิบายความใน

การอธิบายความผันผวนของความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGดีขึ ้นมากกว+าการใช?

ปqจจัยความเส่ียงของตลาดเพียงอย+างเดียวตามแบบจำลอง CAPM



 

บทท่ี 3 

วิธีการดำเนินงาน 
 

บทน้ีจะประกอบไปด?วย ข้ันตอนในการดำเนินการทดสอบแบบจำลอง Fama-French วิธีการ

ได?มาของตัวแปร การจัดการข?อมูล รวมไปถึงการเขียนคำส่ังภาษา R 
 
3.1 ขั้นตอนในการดำเนินการทดสอบแบบจำลอง Fama-French วิธีการไดOมาของตัว

แปร 

การศึกษาครั ้งนี ้ มีวัตถุประสงคGเพื ่อทดสอบประสิทธิผลในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพยGโดยใช?แบบจำลอง Fama-French กับตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยแบ+งการศึกษา

ออกเป5น 6 ส+วน คือ ส+วนท่ี 1 เป5นประชากรและกลุ+มตัวอย+าง ส+วนท่ี 2 เป5นข?อมูลและการเก็บรวบรวม

ข?อมูล ส+วนที่ 3 เป5นการจัดกลุ+มหลักทรัพยG  ส+วนที่ 4 เป5นวิธีการคำนวณตัวแปรที่ใช?ในการศึกษา ส+วน

ท่ี 5 เป5นเคร่ืองมือท่ีใช?ในการศึกษา และส+วนท่ี 6 เป5นการวิเคราะหGข?อมูล 

 

3.1.1 ประชากรและกลุLมตัวอยLาง  

ในการศึกษาครั้งนี้ ประชากรคือหลักทรัพยGที่มีการจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยGแห+ง

ประเทศไทย โดยเลือกเฉพาะหลักทรัพยGที่เป5นหุ?นสามัญเท+านั้น (ไม+รวมหุ?นบุริมสิทธิ์ วอแรนตG ตราสาร

สิทธิ์อนุพันธG กองทุนอีทีเอฟ กองทุนอสังหาริมทรัพยGและกองทรัสตGเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยG) 

โดยใช?ข?อมูลรายเดือนในการศึกษาตั้งแต+เดือนมกราคม พ.ศ.2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 ส+วน

หลักทรัพยGที่มีการเพิกถอนออกจากตลาด และหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วนมูลค+าตลาดต+อมูลค+าบัญชี 

(Market to book value) ท่ีเป5นลบหรือไม+มีข?อมูลเพียงพอจะไม+นำมารวมในการทดสอบ 
 

3.1.2 ขOอมูลและการเก็บรวบรวมขOอมูล 

 ข?อมูลที่ใช?ในการศึกษาเป5นข?อมูลจากแหล+งทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่เป5นข?อมูลแบบ

อนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยใช?ข?อมูลเป5นรายเดือนตั้งแต+เดือนมกราคม พ.ศ.2551 ถึงเดือน

ธันวาคม พ.ศ.2560 รวมท้ังส้ิน 120 เดือน ซ่ึงมีข?อมูลดังน้ี 

1) ข?อมูลราคาปcดตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย (SET Index) แหล+งข?อมูลจากฐานข?อมูล 

SET SMART จากตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย และคณะพาณิชยศาสตรGและการบัญชี 

จุฬาลงกรณGมหาวิทยาลัย 

2) ข?อมูลอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน ซึ่งในการศึกษาจะใช?อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 1 ปs ในการคำนวณ แหล+งข?อมูลจากธนาคารแห+งประเทศไทย 
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3) ข?อมูลปqจจัยด?านขนาดธุรกิจ (Size) เก็บข?อมูลการซื้อขายย?อนหลังจากฐานข?อมูล SET 

SMART จากตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย และคณะพาณิชยศาสตรGและการบัญชี จุฬาลงกรณG

มหาวิทยาลัย 

4) ข?อมูลปqจจัยด?านมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดหรือปqจจัยมูลค+า (Book to Market ratio: 

BE/ME) เก็บข?อมูลการซ้ือขายย?อนหลังจากฐานข?อมูล SET SMART จากตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศ

ไทย และคณะพาณิชยศาสตรGและการบัญชี จุฬาลงกรณGมหาวิทยาลัย 

5) ข?อมูลราคาปcดของหลักทรัพยGที ่จดทะเบียนการซื ้อขายประเภทหุ ?นสามัญในตลาด

หลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ที่รวบรวมและเก็บข?อมูลการซื้อขายย?อนหลังจากฐานข?อมูล SET SMART 

จากตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย และคณะพาณิชยศาสตรGและการบัญชี จ ุฬาลงกรณG

มหาวิทยาลัย 

3.1.3 การจัดการกลุLมหลักทรัพยA (Portfolio) 

ตามวิธีการของ Fama – French (1993) โดยจัดตามลักษณะการคาบเกี่ยวของมูลค+าราคา

ตลาด (Market Capitalization) กับอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด (Book to Market 

ratio : BE/ME) ของหลักทรัพยGจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?ข?อมูลในเดือน

ธันวาคม ปsที่ t-1 เพื่อจัดกลุ+มหลักทรัพยGของปsที่ t และทำการจัดกลุ+มหลักทรัพยGใหม+ในทุกปs ตั้งแต+

เดือนมกราคม พ.ศ.2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 จึงได?จำนวนหลักทรัพยGที่ใช?ในการศึกษา ณ 

เดือนธันวาคมปsท่ี t-1 ดังตารางท่ี 3.1 

 

ตารางท่ี 3.1 จำนวนหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ท่ีใช?ศึกษาในแต+ละปs 

 

เดือนธันวาคม (ปs) 

จำนวนหลักทรัพยGที่มีการ

บันทึกค+า Market to Book 

Value 

จำนวนหลักทรัพยGที่มีค+า 

Market to Book Value 

ติดลบ 

จำนวนหลักทรัพยGที่ใช?ใน

การศึกษา 

2550 616 31 585 

2551 626 32 594 

2552 641 32 609 

2553 653 32 621 

2554 670 33 637 

2555 694 34 660 

2556 727 32 695 

2557 769 32 737 

2558 805 31 774 

2559 836 28 808 
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ข้ันตอนการสร?างกลุ+มหลักทรัพยGมีดังน้ี 

ขั ้นที ่ 1 จัดกลุ +มหลักทรัพยGตามขนาด (Size) โดยนำมูลค+าราคาตลาดของหลักทรัพยGจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ในเดือนธันวาคม ปsที่ t-1 มาเรียงลำดับตามมูลค+าราคา

ตลาดจากต่ำไปสูงและแบ+งหลักทรัพยGออกเป5น 2 กลุ+มเท+าๆ กัน โดยกลุ+มที่ 1 คือร?อยละ 50 ของ

หลักทรัพยGที่มีมูลค+าราคาตลาดต่ำ เป5นหลักทรัพยGขนาดเล็ก (Small) ส+วนกลุ+มที่ 2 คือ ร?อยละ 50 

ของหลักทรัพยGท่ีมีมูลค+าราคาตลาดสูง เป5นหลักทรัพยGขนาดใหญ+ (Big) 

ขั้นที่ 2 จัดกลุ+มหลักทรัพยGโดยนำอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด (Book to Market 

ratio : BE/ME) ของหลักทรัพยGจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?ข?อมูลในเดือน

ธันวาคม ปsที่ t-1 มาเรียงลำดับตามอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดจากต่ำไปสูงและแบ+ง

หลักทรัพยGออกเป5น 3 กลุ+ม โดยกลุ+มที่ 1 คือ ร?อยละ 30 ของหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชี

ต+อมูลค+าตลาดต่ำสุด เป5นหลักทรัพยGที่มีมูลค+าต่ำ (Low) กลุ+มที่ 2 คือ ร?อยละ 40 ของหลักทรัพยGที่มี

อัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดปานกลาง เป5นหลักทรัพยGท่ีมีมูลค+าปานกลาง (Medium) และ

กลุ+มที่ 3 คือ ร?อยละ 30 ของหลักทรัพยGที ่มีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดสูงสุด เป5น

หลักทรัพยGท่ีมีมูลค+าสูง (High) 

ขั ้นที ่ 3 นำหลักทรัพยGที ่จัดกลุ +มตามมูลค+าราคาตลาดในขั ้นตอนที ่ 1 และจัดกลุ +มตาม

อัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดในข้ันท่ี 2 มาจัดเป5นกลุ+มหลักทรัพยGตามลักษณะการคาบเก่ียว

ของมูลค+าราคาตลาด กับอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด ได?เป5นกลุ+มหลักทรัพยG 6 กลุ+ม คือ 

SL หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดต่ำ และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

     ต่ำ 

SM หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดต่ำ และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลา 

     ปานกลาง 

SH หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดต่ำ และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

     สูง 

BL หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดสูง และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

     ต่ำ  

BM หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดสูง และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

     ปานกลาง 

BH หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดสูง และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

     สูง 

3.1.4 วิธีการคำนวณตัวแปรท่ีใชOในการศึกษา 

 ตัวแปรท่ีใช?ในการศึกษาคำนวณได?ดังน้ี 

1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยG (Rate of Return – Market : 𝑅G) 
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ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยG สามารถคำนวณได?จากดัชนีตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย (SET 

Index)  โดยท่ี SET Index คือ ดัชนีท่ีสะท?อนการเปล่ียนแปลงของราคาหุ?นทุกตัวในตลาดหลักทรัพยG 

และมีสมการดังน้ี 
𝑅G,$ = 𝑙𝑛	(𝑃G,$/𝑃G,$n>) 

 

โดย 𝑅G,$    คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡  

							𝑃G,$     คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡    

							𝑃G,$n>  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡-1    
 

2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGรายตัว (Rate of Return – Stock: 𝑅") 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ในแต+ละช+วงคาบเวลา

สามารถคำนวณผลตอบแทนหลักทรัพยG โดยใช?ราคาปcดของหลักทรัพยGรายตัวได?ดังน้ี 
 

𝑅",$ = 𝑙𝑛	(𝑃",$/𝑃",$n>) 
 

โดย 𝑅",$    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG	𝑖 ณ เวลา 𝑡  

							𝑃",$      คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡    

							𝑃",$n>  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡-1    

 

3. อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: 𝑅&,$ ) 

จะใช?ผลตอบแทนหลักของพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันอายุ 1 ปs 

 

4. อัตราผลตอบแทนด?านขนาดธุรกิจ (Rate of Return – Size: 𝑆𝑀𝐵) 

คำนวณโดยการนำอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยGขนาดเล็ก (Small size) ลบด?วย

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยGขนาดใหญ+ (Big size) เนื่องจากที่ว+าธุรกิจที่มีขนาดใหญ+ย+อม

ได?เปรียบทั้งในด?านเทคนิคในด?านการจ?างผู?บริหารที่มีความรู? ความสามารถสูง ได?เปรียบในด?านสภาพ

การแข+งขันในตลาด ในขณะที่ธุรกิจที่มีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกว+า จึงมีความเสี่ยงมากกว+าทำ

ให?นักลงทุนมีความคาดหวังในผลตอบแทนในหลักทรัพยGของกิจการขนาดเล็กสูงกว+าหลักทรัพยGของ

กิจการขนาดใหญ+ โดยมีสมการดังน้ี 

𝑆𝑀𝐵 =	
1
3
(𝑆𝐿 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐻) −	

1
3
(𝐵𝐿 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐻) 

เม่ือ  

𝑆𝐿 หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดต่ำ และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

      ต่ำ 
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𝑆𝑀 หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดต่ำ และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

      ปานกลาง 

𝑆𝐻 หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดต่ำ และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

      สูง 

𝐵𝐿 หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีมีมูลค+าราคาตลาดสูง และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

      ต่ำ 

𝐵𝑀 หมายถึงอัตราผลตอบแทนมีมูลค+าราคาตลาดสูง และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

      ปานกลาง 

𝐵𝐻 หมายถึงอัตราผลตอบแทนมีมูลค+าราคาตลาดสูง และมีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด 

      สูง 
 

5. อัตราผลตอบแทนด?านมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด (Rate of Return – Value: 𝐻𝑀𝐿) 

คำนวณโดยการนำอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อ

มูลค+าตลาดสูง ลบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยGที่มีค+าอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+า

ตลาดต่ำ เนื่องจากถ?ามูลค+าตลาดใหญ+กว+ามูลค+าตามบัญชี แสดงให?เห็นว+านักลงทุนมองเห็นอนาคตที่ดี 

ศักยภาพในการดำเนินงาน และสถานภาพทางการเงินที่ดีของหลักทรัพยGนั้น ซึ่งอาจสื่อได?ถึงการ

คาดการณGความเสี ่ยงที ่น?อย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่ต่ำ ในทางตรงกันข?าม ถ?า

อัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดมีค+ามาก แสดงให?เห็นว+านักลงทุนคาดการณGถึงอนาคตที่ไม+ดีของ

หลักทรัพยGนั้น ซึ่งสื่อให?เห็นความเสี่ยงที่มีมาก นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อให?

สอดคล?องกับความเส่ียงของหลักทรัพยGน้ัน ๆ โดยมีสมการดังน้ี 

𝐻𝑀𝐿 =
1
2
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻) −

1
2
(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿) 

 

6. อัตราผลตอบแทนส+วนเกินของหลักทรัพยG (𝑅",$ − 𝑅&,$) 

คำนวณโดยการนำอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG ลบด?วยอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยGท่ี

ปราศจากความเส่ียง 

7. ค+าความเส่ียงจากปqจจัยตลาด (𝑅,,$ − 𝑅&,$)  

คำนวณโดยการนำอัตราผลตอบแทนของกลุ+มหลักทรัพยGตลาด ลบด?วยอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง 
 

3.1.5 เคร่ืองมือท่ีใชOในการศึกษา  

การทดสอบความสามารถของตัวแบบจำลองตัวแบบสามปqจจัยของ Fama-French ในการ

คำนวณผลตอบแทนของหลักทรัพยG มีเคร่ืองมือท่ีใช?ในการศึกษาดังน้ี 

1. ตัวแบบสามปqจจัยของ Fama-French 
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𝑅",$ − 𝑅&,$ = 𝛼" + 𝛽"+𝑅,,$ − 𝑅&,$- + 𝑆"(𝑆𝑀𝐵)$ + ℎ"(𝐻𝑀𝐿)$ + 𝜀$ 
โดยท่ี  

𝑅",$         = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 

 𝑅&,$        = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา 𝑡 

 𝑅,,$	        = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡 

         (𝑆𝑀𝐵)$    = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดเล็กลบด?วยอัตรา 

                          ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดใหญ+ ณ เวลา 𝑡 

													(𝐻𝑀𝐿)$    = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME สูง ลบด?วย อัตรา 

                          ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME ต่ำ ณ เวลา 𝑡 

 𝛼"          = ค+าคงท่ีของหลักทรัพยG 𝑖  

												𝛽" , 𝑆" , ℎ"    = ค+าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรท้ัง 3 ปqจจัย ของหลักทรัพยG 𝑖 

 𝜀"           = ค+าความคลาดเคล่ือน (เป5นผลมาจากค+าความแตกต+างระหว+างอัตราผลตอบแทน 

                          จริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีได?จากการคาดการณGในแต+ละช+วงเวลา) 

2. Standard Multivariate Regression 

จะเห็นว+าแบบจำลอง Fama and French เป5นแบบจำลองตามวิธี Standard Multivariate 

Regression ซึ ่งเราสามารถทดสอบความสามารถของตัวแบบในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพยGได? โดยการพิจารณาจากค+าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังการณGไม+ได?ด?วยตัวแบบ ซึ่งก็คือค+า 

Intercept (𝛼) ของตัวแบบ และทดสอบด?วยค+า t-statistic โดยมีสมมติฐานดังน้ี  
 𝐻K ∶ 𝛼 = 0 

															𝐻> ∶ 𝛼	¹		0 

หากยอมรับ 𝐻K หรือ t-statistic ที่คำนวณให?น?อยกว+าค+า t-critical แสดงว+าตัวแบบนั้นมี

ความสามารถในการทดสอบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG 

 

3.1.6 การวิเคราะหAขOอมูล 

การศึกษาครั้งนี้ใช?การวิเคราะหGการถดถอยพหุคูณ (Multivariate Regression Analysis) 

เพื่อทดสอบความสามารถในการทดสอบผลตอบแทนของหลักทรัพยGตัวแบบสามปqจจัยของ Fama-

French ข?อมูลที่ใช?เป5นข?อมูลแบบอนุกรมเวลาซึ่งควรมีลักษณะนิ่ง (Stationary) เน่ืองจากในการสร?าง

สมการการถดถอยระหว+างตัวแปรที่เป5นอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม+นิ่ง มักจะมีค+า 𝑅A ที่สูงมากและ

ค+าสถิติ t จะมีนัยสำคัญ ท้ังท่ีตัวแปรดังกล+าวไม+มีความสัมพันธGกัน  

 

3.2 กระบวนการคำนวณคLาสัมประสิทธิ์ขOอมูลโดยใชOคำสั่งโปรแกรม R 

เนื่องจากข?อมูลหลักทรัพยGที่มีการจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยเป5น

ข?อมูลที่น+าสนใจ เพราะในปqจจุบันมีนักลงทุนที่สนใจในด?านการลงทุนในตลาดหลักทรัพยGเป5นจำนวน



 20 

มาก ดังนั้น ได?ดำเนินการขอข?อมูลหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย จากฐานข?อมูล SET 

SMART จากตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย และคณะพาณิชยศาสตรGและการบัญชี จุฬาลงกรณG

มหาวิทยาลัยในช+วงปs พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2560 และจากที่ข?อมูลนั้นมีความไม+สมบูรณG ดังนั้นเราจึง

ต?องมีการสำรวจข?อมูลเพ่ือหาความผิดพลาดก+อน  

 จากการพิจารณาข?อมูลในแต+ละแถวเพื่อหาข?อมูลที่ไม+สมบูรณGพบว+า มีแถวแสดงข?อมูล

รายวัน และมีหลักในการแสดงหลักทรัพยGทั้งหมด และมีข?อมูลที่ไม+สมบูรณGหรือใช?ไม+ได?ในหลายจุด

ด?วยกันยก ตัวอย+างเช+น หลักทรัพยG PTT GLOBAL CHEMICAL วันที่ 31 มกราคม พ.ศ.2551 ไม+มี

ข?อมูลราคาปcดของหลักทรัพยG ซึ่งจะเรียกว+า NA เราจึงได?มีการตัดข?อมูลที่ไม+สมบูรณGออก โดยใช?

โปรแกรม R ซึ่งเมื่อนำข?อมูลเข?าไปใน R Studio แล?วใช?คำสั่งให?โปรแกรมอ+านไฟลGข?อมูลและระบบจะ

ทำการประมวลผล แถวที่ปรากฎ NA ขึ้นมาในรูปแบบตารางข?อมูล โดยในโปรแกรม R นั้นมีคำสั่งท่ี

สามารถตัดข?อมูลในรูปแบบนี้ได? นั่นคือ na.omit() คำสั่งน้ีจะลบแถวข?อมูลท่ีเป5น NA ท้ังหมดออกจาก

ข?อมูล หลังจากนั้น เราก็ได?นำข?อมูลมาคัดเลือกต+อโดยใช?โปรแกรม Microsoft Excel ซึ่งจะทำการ

คัดเลือกข?อมูลที่มีการบักทึกค+า Market to book ติดลบออก และได?มีการตัดข?อมูลเพื่อให?ไฟลGข?อมูล

มีจำนวนหลักทรัพยGเดียวกัน หลังจากนั้นเราก็จะได?จำนวนหลักทรัพยGที่ใช?ในการศึกษาหลังจากท่ี

คัดเลือกหลักทรัพยGที่ใช?ในการศึกษาเรียบร?อยแล?ว เราก็นำข?อมูลรายเดือนมาใช?ในการคำนวณตาม

วิธีการได?มาของตัวแปรที่กล+าวในหัวข?อ 3.1 โดยในขั้นตอนการแบ+งกลุ+มหลักทรัพยGเราจะนำ File 

Excel ของมูลค+าราคาตลาดและอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดมาเรียงลำดับโดยการดึง

คอลัมนGที่เราต?องการ มาทำการเรียงลำดับโดยใช?คำสั่ง order() ในการเรียง ลำดับข?อมูลจากมากไป

น?อยหรือจากค+าต่ำสุดไปค+าสูงสุดและหลังจากนั้นก็นำมาหาค+าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยG

ในแต+ละขนาด ดังรูปภาพท่ี 3.1 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที่ 3.1 ตัวอย+างคำสั่ง order() 

 

            หลังจากการแบ+งกลุ+มของหลักทรัพยGจำนวน 6 กลุ+มและคำนวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

หลักทรัพยGในแต+ละขนาด และได?คำนวณค+าของตัวแปรอิสระแต+ละตัวท่ีใช?ในการคำนวณเรียบร?อยแล?ว 

เพื่อความสะดวกในการจัดการข?อมูลจะทำการรวมข?อมูลไว?ในเอกสาร (File) ออกเป5นสองไฟลG คือ
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ไฟลGของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ และขั้นต+อไปก็คือ การสร?างฟqงกGชันเพื่อที่ง+ายต+อการเรียกใช? 

โดยในฟqงกGชันนั้นจะมีคำสั่งต+างๆ ที่ใช?คำนวณค+าต+างๆที่ต?องการ ได?แก+ ค+าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร

อิสระ ค+าความสัมพันธGของแต+ละตัวแปร ค+า t-test เป5นต?น ซึ ่งฟqงกGชันที ่ใช?ในการสร?างสมการ 

Regression คือ lm() ดังรูปภาพท่ี 3.2 

 

 

 

 

 

 

 

 
รูปภาพที่ 3.2 ตัวอย+างคำสั่ง lm()



 

บทท่ี 4 

ผลการดำเนินงาน 
 

  ในบทนี้จะกล+าวถึงผลจากการดำเนินคำสั่งต+างๆ ผลการจัดกลุ+มหลักทรัพยGตามแนวทางของ 

Fama-French ผลการได?มาของตัวแปรต+างๆ ผลการวิเคราะหGสัมประสิทธิ์ของหลักทรัพยG  ผลการ

วิเคราะหGการถดถอยของตัวแบบสามปqจจัยของ Fama-French ของ 6 กลุ+มหลักทรัพยG และผลการ

วิเคราะหGสัมประสิทธิ์เบต?าของ 8 กลุ+มหลักทรัพยG ที่ใช?ในการศึกษาผลสรุปของความเหมาะสมของ

แบบจำลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

4.1. ผลการจัดกลุLมหลักทรัพยAตามแนววิธีของ Fama-French 

ตารางที่ 4.1 จำนวนหลักทรัพยGจดทะเบียนของ 6 กลุ+มหลักทรัพยGแบ+งตามลักษณะการคาบ

เก่ียวของมูลค+าราคาตลาด กับอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาดโดยวิธีของ Fama-French 
 

ปs 
จำนวนหลักทรัพยGในแต+ละกลุ+ม 

SL SM SH BL BM BH รวม 

2550 138 118 36 37 117 139 585 

2551 129 115 53 49 123 125 594 

2552 132 119 53 50 126 129 609 

2553 139 129 42 47 120 144 621 

2554 142 122 54 49 133 137 637 

2555 148 115 67 50 149 131 660 

2556 151 131 65 58 146 144 695 

2557 158 142 68 63 153 153 737 

2558 165 157 65 67 153 167 774 

2559 177 153 74 65 171 168 808 

  

 จากการใช?ข?อมูลในเดือนธันวาคม ปsท่ี t-1 จัดกลุ+มข?อมูลในปsท่ี t ทำให?ในแต+ละปs แต+ละกลุ+มมี

จำนวนหลักทรัพยG ดังแสดงในตารางที่ 4.1 และเมื่อพิจารณาจากมูลค+าตลาด (Market Value)  ของ

หลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย พบว+าขนาดของหลักทรัพยGที่มีขนาดใหญ+ กลางและ

เล็กมีความแตกต+างกันมาก ทำให?การแบ+งกลุ+มตามวิธีการของ Fama-French หลักทรัพยGส+วนใหญ+จะ

อยู+ในกลุ+ม SL ซ่ึงก็คือหลักทรัพยGท่ีมีขนาดเล็ก (Small size) และในกลุ+มอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+า

ตลาด (Book to Market Value ratio) ที่ต่ำ และรองลงมาคือกลุ+ม BH ซึ่งเป5นกลุ+มหลักทรัพยGที่มี

ขนาดใหญ+และมีอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดสูง 
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ตารางท่ี 4.2 ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแต+ละกลุ+มหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยG

แห+งประเทศไทย ต้ังแต+ปs พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2560 

ปs 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนในแต+ละกลุ+ม (%) 

SL SM SH BL BM BH Rm 

2551*        

2552 6.928 5.220 5.179 8.298 9.984 8.853 6.390 

2553 4.292 3.746 4.019 3.595 4.770 3.649 2.713 

2554 1.816 3.161 3.417 3.193 2.574 4.238 2.969 

2555 1.106 1.590 1.451 1.394 1.808 3.803 5.000 

2556 2.476 4.793 10.421 2.205 3.575 8.280 -5.426 

2557 -4.132 -3.076 -6.138 -4.377 -5.642 -4.304 -6.228 

2558 -5.761 -3.710 -3.649 -8.617 -6.313 -4.743 -5.416 

2559 -7.308 -6.894 -6.167 -10.032 -4.306 -4.006 2.142 

2560 4.050 3.728 5.298 2.753 4.337 1.770 3.264 

ค+าเฉลี่ย  0.385 0.951 1.537 -0.176 1.199 1.945 0.601 

หมายเหตุ : *ไม+มีข?อมูล 

จากตารางที่ 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของแต+ละกลุ+มหลักทรัพยG และอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ+มหลักทรัพยGตลาด ซึ่งจากสมมติฐานของ Fama-French กลุ+มหลักทรัพยGท่ี

น+าจะให?อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุดน+าจะเป5นกลุ+ม SH หรือกลุ+มหลักทรัพยGที่มีขนาดเล็ก และมี

อัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดสูง แต+จากข?อมูลในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยพบว+าไม+มี

ความสัมพันธGและไม+เป5นไปตามสมมติฐานของ Fama-French ที่ตั้งไว? พบว+ากลุ+มหลักทรัพยG BH ให?

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนมากที่สุดคือร?อยละ 1.945 ต+อเดือน โดยกลุ+มหลักทรัพยGที่ให?อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนรองลงมาคือกลุ+มหลักทรัพยG SH, BM, SM และ SL ตามลำดับ และกลุ+ม

หลักทรัพยG BL ให?อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่เป5นลบซึ่งเป5นกลุ+มที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยน?อยที่สุด 

ส+วนสาเหตุที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ อาจจะเนื่องมาจากช+วงระยะเวลาที่ใช?ในการศึกษาเป5นช+วง

ตลาดขาลง (Bear Market) มากกว+าขาขึ้น ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกลุ+มหลักทรัพยGที่แบ+งตามขนาดธุรกิจ 

พบว+า อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยG SH มากกว+า SL ร?อยละ 1.152 ต+อเดือน และอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ+มหลักทรัพยG BH มากกว+า BL ร?อยละ 2.121 ต+อเดือน ซึ่งหมายความว+าใน

กลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดเดียวกัน กลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดสูง (High) จะ

ให?ผลตอบแทนมากกว+ากลุ+มที่มีอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดต่ำ (Low) และเมื่อเปรียบเทียบ

กลุ+มหลักทรัพยGที่แบ+งตามมูลค+า พบว+า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ+มหลักทรัพยG BH มากกว+า SH 

ร?อยละ 0.408 ต+อเดือน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ+มหลักทรัพยG BM มากกว+า SM ร?อยละ 0.248 

ต+อเดือน และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยG SL มากกว+า BL ร?อยละ 0.561  
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ตารางท่ี 4.3 ตารางแสดงความสัมพันธGของแต+ละกลุ+มหลักทรัพยG (Correlation Matrix) 

Correlation Matrix SL SM SH BL BM BH 

SL 1.000 0.969 0.859 0.984 0.965 0.890 

SM  1.000 0.933 0.961 0.908 0.914 

SH   1.000 0.823 0.837 0.911 

BL    1.000 0.947 0.904 

BM     1.000 0.920 

BH      1.000 

จากตารางที่ 4.3 แสดงความสัมพันธGของแต+ละกลุ+มหลักทรัพยG (Correlation Matrix) ซึ่งจาก

การสังเกตในตารางจะเห็นได?ว+าภาพรวมของแต+ละกลุ+มหลักทรัพยGมีความสัมพันธGกันสูงมากและจะ

เห็นว+ากลุ+มท่ีอยู+ในขนาดเดียวกันก็มีความสัมพันธGกันสูงด?วย 

 

4.2. ผลการไดOมาของตัวแปรของป�จจัยขนาด (SMB) และป�จจัยมูลคLา (HML) 

 ผลการจัดกลุ+มหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยตามวิธีการของ Fama-French 

พบว+าผลต+างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGที่เกี่ยวกับปqจจัยขนาด หรือ

ตัวแปร SMB (Small Minus Big) ในแบบจำลอง Fama-French มีความผันผวนพอสมควร คือมีท้ัง

ค+าที่เป5นบวก และลบ ซึ่งขัดแย?งกับสมมติฐานของ Fama-French ที่ว+าอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGขนาดเล็กจะมากกว+าอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGขนาด

ใหญ+ แต+ผลที่ได?จากข?อมูลในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยในช+วงเวลาตั้งแต+เดือนมกราคม พ.ศ.

2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 พบว+าเป5นไปตามสมมติฐานของ Fama-French ในบางช+วงเวลา 

คืออัตราผลตอบแทนที่ได?รับจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGที่มีขนาดใหญ+มีแนวโน?มที่สูงกว+าอัตรา

ผลตอบแทนท่ีได?รับจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดเล็ก 

 สำหรับสาเหตุที่ทำให?อัตราผลตอบแทนที่ได?รับจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGที่มีขนาดใหญ+

มีแนว โน?มมากกว+าอัตราผลตอบแทนที่ได?รับจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGที่มีขนาดเล็กในบาง

ช+วงเวลาอาจจะเนื่อง มาจากสาเหตุที่ว+าลักษณะของตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยส+วนใหญ+มี

ขนาดเล็กทำให?เรื่องของขนาดหลักทรัพยGในตลาดไม+มีผลต+อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนซึ่งนัก

ลงทุนส+วนใหญ+เป5นนักลงทุนรายย+อยการเคลื่อนไหวของตลาดจึงมักจะขึ้นอยู+กับนักลงทุนรายใหญ+จาก

ต+างประเทศจึงเป5นผลทำให?กลุ+มหลักทรัพยGที่มีขนาดใหญ+มีการเคลื่อนไหวมากกว+ากลุ+มหลักทรัพยGที่มี

ขนาดเล็ก และสำหรับผลต+างของอัตราผลตอบแทนที่ได?รับจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGที ่มี

อัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด (BE/ME) สูง กับกลุ+มหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชี

ต+อมูลค+าตลาด (BE/ME) ต่ำ หรือตัวแปร HML (High Minus Low) พบว+าส+วนใหญ+เป5นไปตาม

สมมติฐานของ Fama-French ที่ว+าการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGที่มีค+า (BE/ME) สูง มีแนวโน?มการให?

อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว+าการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME) ต่ำ  
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4.3. ผลการวิเคราะหAสัมประสิทธิ์ของหลักทรัพยAที่ใชOในการศึกษา  

 ตารางท่ี 4.4 ตารางแสดงค+าความสัมพันธGของตัวแปรในแบบจำลอง Fama-French 

Correlation Matrix 𝑅G − 𝑅& SMB HML 

𝑅G − 𝑅& 1.000 -0.494 -0.148 

SMB  1.000 0.394 

HML   1.000 

จากตารางที่ 4.4 แสดงความสัมพันธGของแต+ละตัวแปรในแบบจำลอง Fama-French ซึ่งจาก

การสังเกตในตารางการศึกษาครั้งนี้จะได?ว+าค+าความสัมพันธGระหว+างปqจจัยตลาด (𝑅G) กับปqจจัยขนาด 

SMB มีค+าค+อนข?างมากคือเท+ากับ -49.4% และความสัมพันธGระหว+างปqจจัยตลาด (𝑅G) กับปqจจัย

มูลค+า HML มีค+าค+อนข?างต่ำ คือเท+ากับ -14.8% ส+วนความสัมพันธGระหว+างปqจจัยขนาด SMB กับ

ปqจจัยมูลค+า HML มีค+าเท+ากับ 39.4%  

 

4.3.1 การวิเคราะหAคLาสัมประสิทธ์ิอัลฟ�า (𝛂) 

ค+าประมาณของค+า 𝛼 ต?องมีค+าไม+ต+างไปจากศูนยGอย+างมีนัยสำคัญทางสถิติหากค+า 𝛼 มีค+า

แตกต+างไปจากศูนยGมาก แสดงว+าในการลงทุนในหลักทรัพยGนั้นมีปqจจัยอื่นนอกจากความเสี่ยงที่เป5น

ระบบที่ทำให?อัตราผลตอบแทนสูงกว+าปกติ นั่นคือ ถ?าค+า 𝛼 เป5นบวกมาก แสดงว+าหลักทรัพยGนั้นให?

ผลตอบแทนสูงกว+าปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยGนั้น เนื่องจากจะทำให?นักลงทุนได?รับผลตอบแทน

สูงจากการขายหลักทรัพยGนั้น แต+หากหลักทรัพยGใดมีค+าเป5นลบ แสดงว+ามีปqจจัยอื่นนอกจากความเสี่ยง

ที่เป5นระบบของหลักทรัพยGนั ้นเข?ามามีอิทธิพลทำให?ผลตอบแทนต่ำกว+าปกติ จึงไม+ควรลงทุนใน

หลักทรัพยGน้ัน 

 การทดสอบค+า 𝛼 มีสมมติฐานการทดสอบ คือ 

 𝐻K ∶ 𝛼 = 0  ไม+มีปqจจัยอ่ืนท่ีทำให?เกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 

          𝐻> ∶ 𝛼 ≠ 0  มีปqจจัยอ่ืนท่ีทำให?เกิดผลตอบแทนท่ีปกติ 

โดยจะพิจารณาจากค+า Prob. ณ. ระดับความเชื่อมั่นที่อัตราร?อยละ 95 หากมีค+าตัวเลขมาก 

กว+า 0.05 ถือว+าไม+สามารถปฏิเสธ 𝐻K ∶ 𝛼 = 0  และปฏิเสธ 𝐻> ∶ 𝛼 ≠ 0 แสดงว+า หลักทรัพยGนั้นไม+

มีปqจจัยอื่นนอกจากความเสี่ยงที่เป5นระบบ (Systematic Risk) ที่ทำให?ผลตอบแทนของหลักทรัพยGน้ัน

ไม+สูงหรือไม+ต่ำกว+าผลตอบ แทนของตลาด แต+ถ?าหากผลปรากฏว+าค+า Prob. แสดงค+าตัวเลขต่ำกว+า 

0.05 คือปฏิเสธ 𝐻K ∶ 𝛼 = 0  และไม+สามารถที่จะปฏิเสธ 𝐻> ∶ 𝛼 ≠ 0 แสดงว+าหลักทรัพยGดังกล+าว

นั้นมีปqจจัยอื่นนอกจากความเสี่ยงที่ไม+เป5นระบบ (Unsystematic Risk) ที่มีผลทำให?ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยGนั ้นสูงกว+าผลตอบแทนของตลาด สำหรับผลการทดสอบค+า	𝛼	จากการวิเคราะหGของ

หลักทรัพยGแต+ละตัวจะได?ว+าจากจำนวนหลักทรัพยGทั ้งหมด 427 หลักทรัพยG มีหลักทรัพยGที ่มีค+า
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สัมประสิทธิ ์อัลฟ®า (𝛼) เป5นบวกทั้งหมด 125 หลักทรัพยG และหลักทรัพยGที ่เป5นลบทั้งหมด 302 

หลักทรัพยG สามารถดูตารางข?อมูลท้ังหมดได?ในภาคผนวก ข (ตาราง ข-1)  
หมายเหตุ : ความเสี่ยงที่เป5นระบบ (Systematic Risk) คือ เป5นความเสี่ยงที่มีผลกระทบต+อตลาดทั้งระบบ 

              ความเสี่ยงที่ไม+เป5นระบบ (Unsystematic Risk) คือ เป5นความเสี่ยงที่เกิดเฉพาะตัวกับธุรกิจ หรือ 

              หลักทรัพยGนั้น ๆ 

 4.3.2 การวิเคราะหAคLาสัมประสิทธ์ิคLาเบตOา (𝛃) 

 ค+าสัมประสิทธิ ์เบต?า (β) เป5นค+าที ่แสดงความสัมพันธGระหว+างอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยGกับอัตราผลตอบแทนตลาด ซึ่งค+าสัมประสิทธิ์เบต?าจะเป5นตัวแทนของความเสี่ยงที่เป5น

ระบบ (Systematic Risk) ว+ามีค+ามากกว+าหรือน?อยกว+า 1 

 ถ?า β > 1 หมายความว+า อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยGมากกว+า

อัตราการเปลี ่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกว+า Aggressive Stock กล+าวคือถ?าอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGจะเพิ่มในอัตราที่มากกว+า ในทาง

กลับกันถ?าอัตราของผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGจะลดลงในอัตราท่ี

มากกว+าด?วย 

 ถ?า β < 1 หมายความว+า อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยGน?อยกว+า

อัตราการเปลี ่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกว+า Defensive Stock กล+าวคือถ?าอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่น?อยกว+า ในทาง

กลับกันถ?าอัตราของผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGจะเพิ่มขึ้นในอัตรา

ท่ีน?อยกว+าด?วย 

 สำหรับเครื่องหมายบวกและลบ ของค+าสัมประสิทธิ์เบต?า แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGและตลาด ถ?าค+าสัมประสิทธิ์เบต?ามีเครื่องหมายเป5นบวก (+) 

หมายความว+า การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด ถ?าอัตราผลตอบแทนตลาดเพิ่มขึ้นอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยGจะเพิ่มขึ้น และถ?าค+าสัมประสิทธิ์เบต?ามีเครื่องหมายเป5นลบ (-) หมายความว+า 

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

ตรงกันข?ามกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ถ?าอัตราผลตอบแทนของตลาด

เพ่ิมข้ึนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGจะลดลง  

การทดสอบค+า β เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธGระหว+างผลตอบแทนของหลักทรัพยG (𝑅") กับ

อัตราผล ตอบแทนตลาด (𝑅,) โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ 

 𝐻K ∶ β = 0  ผลตอบแทนของหลักทรัพยGไม+มีความสัมพันธGกับผลตอบแทนตลาด 

          𝐻> ∶ β ≠ 0  ผลตอบแทนของหลักทรัพยGมีความสัมพันธGกับผลตอบแทนตลาด 

โดยพิจารณาจากค+า จากค+า Prob. ณ ระดับความเชื่อมั่นร?อยละ 95 ถ?าค+า Prob. มากกว+า 

0.05 คือไม+สามารถปฏิเสธ 𝐻K และปฏิเสธ 𝐻> หมายความว+า ผลตอบแทนของหลักทรัพยG (𝑅") ไม+มี
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ความสัมพันธGกับผลตอบแทนตลาด (𝑅,) แต+ถ?าค+า Prob. น?อยกว+า 0.05 คือปฏิเสธ 𝐻K ∶ β = 0   

และไม+สามารถปฏิเสธ 𝐻>: β ≠ 0  หมายความว+า ผลตอบแทนของหลักทรัพยGกับผลตอบแทนตลาดมี

ความสัมพันธGกัน สำหรับผลการทดสอบค+า	β	จากการวิเคราะหGของหลักทรัพยGแต+ละตัว จะได?ว+าจาก

จำนวนหลักทรัพยGทั้งหมด 427 หลักทรัพยG มีหลักทรัพยGที่มีค+าสัมประสิทธ์ิเบต?า (β) เป5นบวกทั้งหมด 

397 หลักทรัพยG และหลักทรัพยGที่เป5นลบทั้งหมด 30 หลักทรัพยG สามารถดูตารางข?อมูลทั้งหมดได?ใน

ภาคผนวก ข (ตาราง ข-1) 

 

 4.3.3 การวิเคราะหAคLาสัมประสิทธ์ิ SMB (Size Beta) และคLาสัมประสิทธ์ิ HML (Value 

Beta) 

 สำหรับผลการทดสอบค+าสัมประสิทธิ์ SMB (Size Beta) และค+าสัมประสิทธิ์ HML (Value 

Beta) จากการวิเคราะหGของหลักทรัพยGแต+ละตัว จะได?ว+าจากจำนวนหลักทรัพยGทั ้งหมด 427 

หลักทรัพยG มีหลักทรัพยGที่มีค+าสัมประสิทธิ์ SMB (Size Beta) เป5นบวกทั้งหมด 180 หลักทรัพยG และ

หลักทรัพยGที่เป5นลบทั้งหมด 247 หลักทรัพยG สามารถดูตารางข?อมูลทั้งหมดได?ในภาคผนวก ข (ตาราง 

ข-1) สำหรับผลการทดสอบค+าสัมประสิทธิ์ HML (Value Beta) และค+าสัมประสิทธิ์ HML (Value 

Beta) จากการวิเคราะหGของหลักทรัพยGแต+ละตัว จะได?ว+าจากจำนวนหลักทรัพยGทั ้งหมด 427 

หลักทรัพยG มีหลักทรัพยGท่ีมีค+าสัมประสิทธ์ิ HML (Value Beta) เป5นบวกท้ังหมด 271 หลักทรัพยG และ

หลักทรัพยGที่เป5นลบทั้งหมด 156 หลักทรัพยG สามารถดูตารางข?อมูลทั้งหมดได?ในภาคผนวก ข (ตาราง 

ข-1) 

 

4.3.4 การวิเคราะหAคLาสัมประสิทธ์ิการอธิบาย (Coefficient of Determination: 𝑹𝟐) 

และคLาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีปรับแลOว (Adjusted R Square:	𝑨𝒅𝒋. 𝑹𝟐 ) 

การวิเคราะหGค+าสัมประสิทธิ์การอธิบาย หรือการวิเคราะหGสัมประสิทธิ์ในการพยากรณG (𝑅A) 

นั ้นเพื ่อพิจารณาว+าการเปลี ่ยนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายถึงความสัมพันธGของการ

เปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามแบบของแบบจำลองได?มากน?อยเพียงใด โดยหากค+า 𝑅A มีค+ามาก แสดงว+า

การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได?มาก และหากค+า 

𝑅A มีค+าน?อย แสดงว+าการเปลี่ยน แปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ตามได?น?อยและการวิเคราะหGค+าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับแล?ว นั้นเพื่อพิจารณาจำนวนตัวแปร

อิสระและจำนวนตัวอย+าง หากค+า 𝐴𝑑𝑗. 𝑅A	ย่ิงมีค+าเพ่ิมมากข้ึนเท+าใดตัวแบบท่ีได?มีความสามารถในการ

พยากรณGตัวแปรตามเพ่ิมขึ้นมากขึ้นเท+านั้นด?วยและสำหรับการผลทดสอบค+าสัมประสิทธิ์ในการ

พยากรณG (𝑅A) ของหลักทรัพยGแต+ละตัว สามารถดูตารางข?อมูลท้ังหมดได?ในภาคผนวก ข (ตาราง ข-1) 
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4.4 ผลการวิเคราะหAการถดถอยของตัวแบบสามป�จจัยของ Fama-French ของ 6 

กลุLมหลักทรัพยA ในตลาดหลักทรัพยAแหLงประเทศไทย 

ตารางท่ี 4.5 ตารางแสดงผลการทดสอบการวิเคราะหGการถดถอยของตัวแบบสามปqจจัยของ 

Fama-French ของ 6 กลุ+มหลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

 

Variable 
ค+า a, 

b,	𝑆, ℎ 
Coefficient t-statistic Prob. 𝑅A Adj.𝑅A 

𝑆𝐿 − 𝑅&  

a -0.50268 -0.222 0.8329 

0.5019 0.2031 
b 0.75160 2.091 0.0908* 

𝑆 0.42820 0.293 0.7813 

ℎ 0.08334 0.103 0.9222 
 

 

𝑆𝑀 − 𝑅&  

a -0.3347 -0.146 0.8897 

0.4776 0.1641 
b 0.7472 2.050 0.0957* 

𝑆 0.8194 0.553 0.6043 

ℎ 0.3321 0.403 0.7034 
 

 

𝑆𝐻 − 𝑅&  

a -0.8866 -0.326 0.758 

0.4973 0.1957 
b 0.8132 1.879 0.119 

𝑆 0.8781 0.499 0.639 

ℎ 1.0542 1.078 0.330 

𝐵𝐿 − 𝑅&  

a -0.94564 -0.338 0.749 

0.4593 0.1349 
b 0.78971 1.774 0.136 

𝑆 -0.05480 -0.030 0.977 

ℎ 0.01662 0.017 0.987 

𝐵𝑀 − 𝑅&  

a -0.2163 -0.100 0.9242 

0.6047 0.3676 
b 0.7942 2.310 0.0689* 

𝑆 -0.3144 -0.225 0.8310 

ℎ 0.4072 0.524 0.6224 

𝐵𝐻 − 𝑅&  

a -0.5631 -0.239 0.821 

0.5683 0.3093 
b 0.7278 1.944 0.110 

𝑆 -0.5051 -0.332 0.754 

ℎ 1.0460 1.237 0.271 

หมายเหตุ : * คือ ช+วงความเชื่อมั่น 95%  

ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบการวิเคราะหGการถดถอยของตัวแบบสามปqจจัยของ Fama-

French ของข?อมูลในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?ข?อมูลรายเดือนตั้งแต+เดือนมกราคม 

พ.ศ.2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 ได?ผลการศึกษาดังแสดงในตาราง ซ่ึงแสดงผลการประมาณการ
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ที่ได?ของแต+ละกลุ+มหลักทรัพยG จากการพิจารณาค+าสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแล?ว (Adjusted 

𝑅A) ของแบบจำลอง Fama-French ของ 6 กลุ +มหลักทรัพยG อยู +ในช+วง 0.1349-0.3676 โดยกลุ+ม

หลักทรัพยG BL, BM, BH มีค+า  Adj.	𝑅A ท่ีสูงกว+ากลุ+มหลักทรัพยG SL, SM, SH  

 

4.5 ผลการวิเคราะหAสัมประสิทธิ์เบตOาของ 8 กลุLมหลักทรัพยAในตลาดหลักทรัพยAแหLง

ประเทศไทย 

ตารางท่ี 4.6 ตารางแสดงผลการทดสอบการวิเคราะหGค+าสัมประสิทธ์ิการอธิบาย (𝑅A) ของ 8 กลุ+ม

หลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย  
 

Variable จำนวนหลักทรัพยGที่มีค+า	𝑅A > 0.6 

1.กลุ+มเทคโนโลยี  19 (55.88%) 

2.กลุ+มบริการ  34 (40.48%) 

3.กลุ+มทรัพยากร  18 (69.23%) 

4.กลุ+มอสังหาริมทรัพยGและก+อสร?าง  43 (53.09%) 

5.กลุ+มสินค?าอุตสาหกรรม  42 (50.60%) 

6.กลุ+มธุรกิจการเงิน  27 (54.00%) 

7.กลุ+มสินค?าอุปโภคและบริโภค   13 (38.24%) 

8.กลุ+มธุรกิจการเกษตร ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม  18 (51.43%) 

 รวม (427 หลักทรัพยG) 214 (50.12%) 

 

ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการทดสอบการวิเคราะหGค+าสัมประสิทธ์ิการอธิบายของหลักทรัพยGท้ัง 8 

กลุ+ม ของข?อมูลในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?ข?อมูลรายเดือนตั้งแต+เดือนมกราคม พ.ศ.

2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 ได?ผลการศึกษาดังแสดงในตาราง จะเห็นได?ว+าหลักทรัพยGส+วนใหญ+

ในแต+ละกลุ+มจะมีค+าสัมประสิทธิ์การอธิบายที่มากกว+า 0.6 ซึ่งคิดเป5น 50.12% ของหลักทรัพยGทั้งหมด 

427 หลักทรัพยG โดย 5 กลุ+มหลักทรัพยGที่มีค+าสัมประสิทธ์ิการอธิบายท่ีคิดเป5นร?อยละมากที่สุด คือ 

กล ุ +มทร ัพยากร (60.23%), กล ุ +มเทคโนโลย ี  (55.88%), กล ุ +มธ ุรก ิจการเง ิน (54.00%), กลุ+ม

อสังหาริมทรัพยGและก+อสร?าง (53.09%) และ กลุ+มธุรกิจการเกษตร ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (51.4)
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ตารางท่ี 4.7 ตารางแสดงผลการวิเคราะหGค+าสัมประสิทธ์ิเบต?าของ 8 กลุ+มหลักทรัพยGในตลาด

หลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 
 

Variable จำนวนหลักทรัพยGที่มี

ค+าเบต?าเป5นบวก 

จำนวนหลักทรัพยGที่มี

ค+าเบต?าเป5นลบ 
จำนวนหลักทรัพยGทั้งหมด 

1.กลุ+มเทคโนโลยี (Tech) 30 (88.23%) 4 (11.77%) 34 

2.กลุ+มบริการ (Service) 76 (90.48%) 8 (9.52%) 84 

3.กลุ+มทรัพยากร (Resources) 26 (100%) - 26 

4.กลุ+มอสังหาริมทรัพยGและก+อสร?าง 

(Propcon) 
79 (97.53%) 2 (2.47%) 81 

5.กลุ+มสินค?าอุตสาหกรรม (Indus) 78 (93.98%) 5 (6.02%) 83 

6.กลุ+มธุรกิจการเงิน (Fincials) 47 (94.00%) 3 (6.00%) 50 

7.กลุ+มสินค?าอุปโภคและบริโภค  

(Comsump) 
30 (88.24%) 4 (11.76%) 34 

8.กลุ+มธุรกิจการเกษตร (AGRO) 

และธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 

(Food) 

31 (88.57%) 4 (1143%) 35 

 รวม 397 (92.97%) 30 (7.03%) 427 

หมายเหตุ :  ในวงเล็บคิดเป5นเปอรGเซ็นตGของหลักทรัพยGทั้งหมด 

 

ตารางที่ 4.7 แสดงผลการทดสอบการวิเคราะหGค+าสัมประสิทธิ์เบต?าของหลักทรัพยGทั้ง 8 กลุ+ม 

ของข?อมูลในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?ข?อมูลรายเดือนตั้งแต+เดือนมกราคม พ.ศ.2551 

ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 ได?ผลการศึกษาดังแสดงในตาราง จะเห็นได?ว+าหลักทรัพยGส+วนใหญ+ในแต+

ละกลุ +มจะมีค+าสัมประสิทธิ ์เบต?าที ่เป5นบวก ซึ ่งคิดเป5น 92.97% ของหลักทรัพยGทั ้งหมด 427 

หลักทรัพยG โดย 5 กลุ+มหลักทรัพยGที่มีค+าสัมประสิทธิ์เบต?าเป5นบวกคิดเป5นร?อยละมากที่สุด คือ กลุ+ม

ทรัพยากร (Resources) (100%), กลุ +มอสังหาริมทรัพยGและก+อสร?าง (Propcon) (97.53%), กลุ+ม

ธุรกิจการเงิน (Fincials) (94.00%), กลุ+มสินค?าอุตสาหกรรม (Indus) (93.98%) และ กลุ+มบริการ 

(Service) (90.48%)



 

บทท่ี 5 

 บทสรุปและขOอเสนอแนะ 
 

 ในบทนี้จะกล+าวถึงผลสรุปของการวิเคราะหGของสัมประสิทธิ์แต+ละตัว ผลสรุปของหลักทรัพยG

แต+ละกลุ+มทั้ง 6 กลุ+มหลักทรัพยG และผลสรุปของ 8 กลุ+มหลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศ

ไทย รวมไปถึงข?อเสนอแนะที่ควรจะนำไปใช?นการปรับปรุงในอนาคตเพื่อให?ได?ผลการวิเคราะหGที่ดี

ย่ิงข้ึน 

 

5.1. สรุปผลการวิเคราะหA 

 ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคGเพื่อทดสอบประสิทธิผลในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพยG รวมทั้งยังได?ศึกษาปqจจัยด?านขนาด (SMB) และอัตราส+วนมูลค+าหลักทรัพยGตามบัญชีต+อ

ราคาตลาด  (HML) ที่มีผลต+ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

ตามแบบจำลอง Fama-French จากการประมวลผลด?วยโปรแกรมคอมพิวเตอรGท่ีใช?ในการประมวลผล

ทางสถิติ  โดยหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยที่ทำการศึกษาครั ้งนี ้จำนวน 427 

หลักทรัพยG สามารถสรุปผลการวิจัยในประเด็นท่ีสำคัญท่ีน+าสนใจได?ดังน้ี 

 5.1.1 คLาอัลฟ�า (a) 

 จากการวิเคราะหGค+าอัลฟ®าของหลักทรัพยGทั้งหมด จะได?ว+าจะมีทั้งค+าสัมประสิทธิ์อัลฟ®าที่เป5น

บวกและเป5นลบ เพื่อที่จะพิจารณาว+าหลักทรัพยGที่สามารถให?อัตราผลตอบแทนที่มากกว+าความเสี่ยงท่ี

เป5นระบบซึ่งหมายความว+าหากไม+พิจารณาความเสี่ยงอื่นนอกเหนือจากความเสี่ยงที่เกิดจากความผัน

ผวนของตลาดท่ีไม+สามารถจัดการได? แล?วหลักทรัพยGใดจะให?ผลตอบแทนท่ีมากกว+าความเส่ียงน้ัน และ

ถือว+าเป5นหลักทรัพยGที่ควรพิจารณาลงทุน เพราะอย+างน?อยก็มีอัตราผลตอบแทนที่มากกว+าความผัน

ผวนของตลาดที่เป5นระบบในการวิเคราะหGค+าอัลฟ®า ซึ่งจากการวิเคราะหGหลักทรัพยGที่มีค+าเป5นบวกมาก 

ได?แก+ RS (14.695), Team Precision (10.625), Master AD (9.265) เป5นต?น ส+วนหลักทรัพยGที ่มี

ค+าอัลฟ®าเป5นลบ คือ หลักทรัพยGที่ไม+เป5นระบบ ซึ่งไม+สามารถที่จะควบคุมความเสี่ยงได?ต?องมีการ

พิจารณาในปqจจัยอ่ืนร+วมด?วย  

 

5.1.2 คLาสัมประสิทธ์ิเบตOาของตลาด (b) (Market Beta) 

จากการวิเคราะหGค+าสัมประสิทธิ์เบต?า เพื่อหาความสัมพันธGระหว+างอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยGกับอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งค+าสัมประสิทธิ์เบต?าจะเป5นตัวบอกค+าความเสี่ยงที่เป5น

ระบบว+ามีค+ามากหรือน?อยกว+า 1 ในการบอกอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยGว+า

มากกว+าหรือน?อยกว+าอัตราผลตอบแทนของตลาด ทั้งนี้หากสัมประสิทธิ์เบต?ามีเครื่องหมายเป5นบวก
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หรือเครื่องหมายเป5นลบนั้น ยังหมายถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลง ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยGท่ี

ผันตรงหรือผกผันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  

ผลการวิเคราะหGข?อมูลปรากฏว+าหลักทรัพยGที ่มีค+าเบต?าเป5นบวกคิดเป5น 92.97% ของ

หลักทรัพยGทั้งหมดซึ่งหลัก ทรัพยGที่มีค+ามากที่สุด 5 อันดับแรก เรียงจากมากไปหาน?อย คือ News 

Network Corporation (3.569), Triton Holding(2.671), JCK  International (2.485), WATTANA 

KARNPAET (2.469), INDARA Insurance (2.400) ซึ่งหลักทรัพยGทั้ง 5 หลักทรัพยGดังกล+าวถือว+าเป5น

หลักทรัพยGที่เป5นแบบ Aggressive Stock คือมีทิศทางการเปลี่ยนแปลงที่ผันตรงกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด เพราะเนื่องจากมีค+าเบต?ามากกว+า 1 ส+วนหลัก ทรัพยGที ่มีค+าเบต?าน?อยกว+า 1 ถือเป5น

หลักทรัพยGแบบ Defensive Stoc คือมีทิศทางการเปลี่ยนแปลงที่แปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ดังน้ัน จากผลการศึกษาดังกล+าวทำให?สามารถสรุปได?ว+าหลักทรัพยGส+วนใหญ+มีอัตราผลตอบแทน

ท่ีเป5นไปในทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยG 

 

5.1.3 คLาสัมประสิทธ์ิ SMB (Size Beta) และคLาสัมประสิทธ์ิ HML (Value Beta) 

การวิเคราะหGสัมประสิทธ์ิ SMB หรือ Size Beta ไม+เป5นไปตามหลักการในแบบจำลองของ 

Fama และ French  เพราะเนื่องมาจากสัมประสิทธิ์เบต?าที่เป5นบวก  จัดอยู+ในกลุ+มหลักทรัพยGขนาด

ใหญ+มากกว+าจัดอยู+ในกลุ+มหลักทรัพยGขนาดเล็ก และจากการจัดกลุ+มหลักทรัพยGออกเป5น 6 กลุ+มตาม

วิธ ีการของ Fama French พบ ว+าผลต+างของอัตราผลตอบแทนเฉลี ่ยจากกการลงทุนในกลุ+ม

หลักทรัพยGที่มีขนาดเล็กกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกลุ+มหลักทรัพยGที่มีขนาดใหญ+ ใน

ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย มีความผันผวนพอสมควรคือมีท้ังค+าท่ีเป5นบวกและลบ  

การวิเคราะหGสัมประสิทธิ์ HML หรือ Value Beta มีหลักทรัพยGที่มีค+า Value Beta เป5นบวก 

ส+วนใหญ+จะจัดอยู+ในกลุ+มหลักทรัพยGที่มีค+า BE/ME สูง เช+น Globlex Holding (4.122), Precious 

Shipping (2.920), Nusasiri (2.569) เป5นต?น ซึ่งสอดคล?องตามหลักการของแบบจำลองของ Fama-

French จึงสร ุปได?ว +าแบบจำลอง Fama-French สามารถนำมาใช?อธ ิบายถึงความเสี ่ยงและ

ความสัมพันธGของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGต+ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยGในตลาด

หลักทรัพยGแห+งประเทศไทยได? 

 

5.1.4 ผลการทดสอบการวิเคราะหAการถดถอยของตัวแบบสามป�จจัยของ Fama-French 

ของ 6 กลุLมหลักทรัพยA  

จากการพิจารณาค+าสัมประสิทธิ์การอธิบาย (𝑅A) ของแบบจำลอง Fama – French ใน 6 

กลุ+มหลักทรัพยGที่ใช?ในการศึกษามีค+าเฉลี่ยเท+ากับ 51.82% นั่นแสดงว+าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

อิสระสามารถอธิบายถึงความสัมพันธGของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได?พอสมควร จึงสรุปได?ว+า
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แบบจำลอง Fama – French  สามารถอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนส+วนเกินของกลุ+ม

หลักทรัพยGท่ีสร?างข้ึนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยได?ถึง 51.28% 

 

5.1.5 ผลการทดสอบการวิเคราะหAคLาสัมประสิทธิ์เบตOาของ 8 กลุLมหลักทรัพยAในตลาด

หลักทรัพยAแหLงประเทศไทย  

จากผลการศึกษาดังกล+าวพบว+าหลักทรัพยGส+วนใหญ+ใน 8 กลุ+มหลักทรัพยGมีค+าสัมประสิทธ์ิการ

อธิบาย (𝑅A) เฉลี ่ยเท+ากับ 50.12% และค+าสัมประสิทธิ ์เบต?าเป5นบวกซึ ่งคิดเป5น 92.97% ของ

หลักทรัพยGทั ้งหมด จึงสามารถสรุปได?ว+าหลักทรัพยGส+วนใหญ+มีอัตราผลตอบแทนที่เป5นไปในทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยGหรือบ+งบอกว+าหลักทรัพยGส+วนใหญ+มีการเคลื่อนไหว

ผันตรงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยG ซึ่งสอดคล?องกับสมมติฐานของ Fama – French  จึงสามารถสรุปได?

ว+าแบบจำลอง Fama – French สามารถนำมาใช?อธิบายถึงความเสี่ยงและความสัมพันธGของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยGต+ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศ

ไทย 

 

5.2. ขOอเสนอแนะ 

 ในการศึกษาโครงงานในครั ้งนี ้โดยการใช?แบบจำลอง Fama-French ในการศึกษา มี

การศึกษาและวิเคราะหGข?อมูลที่มีลักษณะเป5นการอธิบายเชิงสถิติ ผู?ที่ศึกษาต?องมีความรู?ความเข?าใจ

เกี่ยวกับสถิติเป5นอย+างดีพร?อมทั้งสามารถที่จะใช?โปรแกรมในการคำนวณค+าและประมวลณผลได? 

นอกจากน้ีการใช?แบบจำลอง Fama-French ซึ่งประกอบไปด?วยตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทน

ของตลาด ปqจจัยด?านขนาดหลักทรัพยG และอัตราส+วนมูลค+าหลักทรัพยGตามบัญชีต+อมูลค+าตลาด โดยใน

ความเป5นจริงยังมีปqจจัยอ่ืน ๆ อีกเป5นจำนวนมาก ดังน้ัน เพ่ือเป5นประโยชนGในการศึกษาคร้ังต+อไป ควร

พิจารณา ดังต+อไปน้ี 

 1) ในการศึกษาวิจัยครั้งต+อไปควรศึกษาการใช?แบบจำลอง Fama-French เปรียบเทียบความ

เสี ่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยGในกลุ +มอื ่น ๆ ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย เช+น 

หลักทรัพยGกลุ+ม เอ็ม เอ ไอ เป5นต?น และควรพิจารณาปqจจัยอ่ืน ๆ ร+วมด?วย 

 2) ควรทำการศึกษากับแบบจำลองในช+วงเวลาที่ต+างออกไป เพราะพบว+าบางช+วงปs บางกลุ+ม

หลักทรัพยGมีหลักทรัพยGในกลุ+มเป5นจำนวนน?อย หรือจำนวนมากต+างกันออกไป ดังนั้นในการศึกษาคร้ัง

ต+อไป อาจจะลดจำนวนปsในการศึกษาลง แต+อาจศึกษาเป5นรายวัน รายสัปดาหG เพื่อให?ได?จำนวน

หลักทรัพยGและข?อมูลในการศึกษาท่ีมากข้ึน  

 3) ควรมีการศึกษาแบบจำลอง Fama-French เปรียบเทียบกับแบบจำลองอื่นควบคู+ไปด?วย 

เช+น แบบจำลอง Arbitrager Pricing Model แบบจำลอง Capital Asset Pricing Model เป5นต?น  
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ช่ือโครงงาน (ภาษาไทย)       การทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลองฟามาและเฟรทชGแบบสามปqจจัยใน 

                                  กรณีศึกษาข?อมูลหลักทรัพยG ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

ช่ือโครงงาน (ภาษาอังกฤษ)    SUITABILITY TEST OF THE FAMA AND FRENCH THREE FACTOR MODEL    

                                  IN A CASE STUDY OF THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 

อาจารยGท่ีปรึกษา                1. ผศ.ดร.กิติพร พลายมาศ   2. ผศ.ดร.ธนากร ลิขิตาภิวัฒนG* 

ผู?ดำเนินการ                      1. สุลาวัลยG มันทะลา เลขประจำตัวนิสิต 5833551023 

                                  สาขาวิชาคณิตศาสตรG ภาควิชาคณิตศาสตรGและวิทยาการคอมพิวเตอรG 

                                  คณะวิทยาศาสตรG จุฬาลงกรณGมหาวิทยาลัย 

                         *ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตรGและการบัญชี   

                                  จุฬาลงกรณGมหาวิทยาลัย 

 
_________________________________________________________________________ 

 

หลักการและเหตุผล 

 ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ได?ถูกจัดตั้งเม่ือ     

พ.ศ.2517 และเปcดทำการซื้อขายขึ้นอย+างเป5นทางการครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 โดยมี

วัตถุประสงคGคือทำหน?าที่เป5นตลาดรองเพื่อการแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุนหรือหลักทรัพยGของบริษัท

ต+างๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว? และเพื่อเป5นการระดมเงินทุนหรือเพิ่มเติมทุนจากสาธารณะได?โดยสะดวก การท่ี

ตลาดทุนของประเทศไทยได?รับการยอมรับและความเชื่อมั่นจากกิจการเอกชนในการเข?าระดมทุนและใน

ด?านนักลงทุนทั้งสถาบันและนักลงทุนบุคคลที่ให?ความสนใจมากขึ้นเรื ่อย ๆ ผู?ลงทุนที่สนใจจะซื้อขาย

หลักทรัพยGย+อมต?องประเมินถึงระดับผลตอบแทนที่เหมาะสมและคาดว+าจะได?รับ ซ่ึงขึ้นอยู+กับปqจจัยต+างๆ

จำนวนมาก ด?วยเหตุน้ีแบบจำลองราคาหลักทรัพยGจึงมีความสำคัญอย+างย่ิงท่ีจะนำไปสู+การกำหนดราคาและ

การประเมินอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGในอนาคตเพื่อที่นักลงทุนจะใช?ข?อมูลสำหรับการวางแผนและ

ตัดสินใจลงทุนอย+างถูกต?อง 

 ในปs 1992 ผลจากการศึกษาของแบบจำลอง Fama-French ซึ่งเสนอโดย Eugene Fama และ 

Kenneth French [3] ถือว+าเป5นการท?าทายความสามารถในการคาดการณGอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยG 
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ของแบบจำลองราคาหลักทรัพยG (Pricing Model) ที่เกิดขึ้นก+อนและมีการใช?กันอย+างแพร+หลายอย+าง

แบบจำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) ซึ่งเป5นผลสืบเนื่องมาจากการทดสอบแบบจำลอง 

CAPM ในตลาดหลักทรัพยGสหรัฐอเมริกาในช+วงเวลานั้น และพบว+าแบบจำลอง CAPM ไม+สอดคล?องหรือไม+

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยGในสหรัฐอเมริกาได? โดยแบบจำลอง Fama-

French ได?นำปqจจัยขนาดธุรกิจ (Size) ปqจจัยหนี ้ส ิ ้น (Leverage) ปqจจัยอัตราส+วนรายได?ต+อราคา 

(Earning/Price:E/P) และปqจจัยอัตราส+วนมูลค+าตามบัญชีส+วนมูลค+าตลาดหรือปqจจัยมูลค+า (Book to 

Market ratio:BE/ME) มาทดสอบความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตลาดหลักทรัพยG

ในสหรัฐอเมริกา และผลการศึกษาพบว+าปqจจัยเหล+านี้สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนได?ดีกว+าปqจจัยตลาด

ของ CAPM ทั้งสิ้น และเมื่อทดลองนำปqจจัยเหล+านี้มาร+วมกันในการอธิบาย แบบจำลอง Fama-French 

พบว+าปqจจัยขนาดและปqจจัยมูลค+ามีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนได?ดีที่สุด ซึ่งได?กลายเป5น

รูปแบบของแบบจำลอง Fama French Three Factor Model ที่ช+วยการอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ของหลักทรัพยGได? 

ในประเทศไทย มีการศึกษาแบบจำลอง Fama French Three Factor Model กับข?อมูลตลาด

หลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ตัวอย+างเช+น วิทยานิพนธG เรื่อง การทดสอบแบบจำลอง Fama-French ใน

ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย ของ ณัฐพงษG รู?ซื่อ [1] โดยแบบจำลอง Fama French Three Factor 

Model สามารถเขียนให?อยู+ในรูปของสมการได?ดังน้ี 

 

𝑅",$ − 𝑅&,$ = 𝛼" + 𝛽"+𝑅,,$ − 𝑅&,$- + 𝑆"(𝑆𝑀𝐵)$ + ℎ"(𝐻𝑀𝐿)$ + 𝜀$ 
 

โดยท่ี 𝑅",$         = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยG 𝑖 ณ เวลา 𝑡 

 𝑅&,$        = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยGท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา 𝑡 

 𝑅,,$	       = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยG ณ เวลา 𝑡 

 (𝑆𝑀𝐵)$  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดเล็กลบด?วยอัตราผลตอบแทน  

                           เฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีขนาดใหญ+ 

													(𝐻𝑀𝐿)$   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME สูง ลบด?วย อัตรา 

                           ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ+มหลักทรัพยGท่ีมีค+า BE/ME ต่ำ 

 𝛼"           = ค+าคงท่ีของหลักทรัพยG 𝑖  

												𝛽" , 𝑆" , ℎ"   = ค+าสหสัมพันธGของหลักทรัพยG 𝑖 

 𝜀"            = ค+าความคลาดเคล่ือน (เป5นผลมาจากค+าความแตกต+างระหว+างอัตราผลตอบแทนจริง 

                            กับอัตราผลตอบแทนท่ีได?จากการคาดการณGในแต+ละช+วงเวลา) 
 

ซึ่งเป5นแบบจำลองราคาหลักทรัพยG ที่นำเอาปqจจัยความเสี่ยงเกี่ยวกับขนาด (Size effect) และ

อัตราส+วนมูลค+าบัญชีส+วนด?วยมูลค+าตลาด (BE/ME effect) เข?ามาพิจารณาร+วมกับปqจจัยตลาด (Market 
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effect) ในการอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยGในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

พร?อมทั ้งศ ึกษาเปรียบเทียบกับแบบจำลอง CAPM  (Capital Asset Pricing Model) โดยใช?ข ?อมูล

หลักทรัพยGที ่มีการบันทึกในฐานข?อมูล Data Stream เป5นรายเดือน ในช+วงเวลาตั้งแต+เดือนมกราคม     

พ.ศ.2533  ถึงเดือนกันยายน พ.ศ.2547 และต+อมาในปs พ.ศ.2556 ได?มีการศึกษาแบบจำลองนี้อีกครั้งโดย 

ทวีศักดิ์ จันอุทัย และ ณกมล จันทรGสม. สำหรับข?อมูลหลักทรัพยGในกลุ+มพลังงาน [2] พบว+า ผลการคำนวณ

เป5นไปตามหลักของแบบจำลองสามปqจจัยของ Fama-French และปqจจัยด?านขนาด (Size Factor) กับ

ปqจจัยด?านอัตราส+วนมูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาด (Value Factor) มีนัยสำคัญเพ่ิมเติมจากค+าสัมประสิทธ์ิเบต?า

ของตลาดในการอธิบายถึงความสัมพันธGต+ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตของกลุ+มหลักทรัพยGกลุ+ม

พลังงานท่ีใช?ในการศึกษา  อย+างไรก็ตาม ในประเทศไทยยังมีการศึกษาและทดสอบการใช?แบบจำลอง

ดังกล+าวอยู+น?อยและไม+เป5นปqจจุบัน ซึ่งจากการเปลี่ยนแปลงทั้งด?านสภาพแวดล?อมเศรษฐกิจในปqจจุบัน 

ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยซึ่งมีขนาดใหญ+ขึ้นและมีหลักทรัพยGที่เข?ามาจดทะเบียนมากขึ้น นักลงทุน

สถาบันและนักลงทุนบุคคลที่มีความรู?ความเข?าใจเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยGที่เพิ่มขึ้นผ+านส่ือ

ต+างๆมากขึ้น ดังนั้นในโครงงานนี้เราสนใจที่จะศึกษาว+าถ?าในปqจจุบัน ปqจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ และ

สภาวะแวดล?อมมีการเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะส+งผลกระทบทำให?การลงทุนในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศ

ไทยมีการเปลี ่ยนแปลงไปด?วย แล?วแบบจำลองของ Fama-French (Fama French Three Factor 

Model) ยังคงท่ีจะมีความเหมาะสมและให?ผลการศึกษาท่ีเหมือนเดิมหรือไม+ 

 

วัตถุประสงคA 

เพื ่อทดสอบประสิทธิผลในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยGโดยใช?แบบจำลอง Fama-

French กับตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

 

ขอบเขตของโครงงาน 

ข?อมูลหลักทรัพยGที่มีการจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยเลือกเฉพาะ

หลักทรัพยGที่เป5นหุ?นสามัญเท+าน้ัน (ไม+รวมหุ?นบุริมสิทธิ์ วอแรนตG ตราสารสิทธิ์อนุพันธG กองทุนอีทีเอฟ 

กองทุนอสังหาริมทรัพยGและกองทรัสตGเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยG) โดยใช?ข?อมูลรายเดือนในการศึกษา

ครอบคลุมระยะเวลาสิบปs ต้ังแต+เดือนมกราคม พ.ศ.2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 และมีการซ้ือขายอยู+

ตลอดช+วงที่มีการศึกษา ใช?ข?อมูลจากฐานข?อมูล Data Stream จากคณะพาณิชยศาสตรGและการบัญชี 

จุฬาลงกรณGมหาวิทยาลัย หลักทรัพยGที่มีการเพิกถอนออกจากตลาด และหลักทรัพยGที่มีอัตราส+วนมูลค+า

ตลาดต+อมูลค+าบัญชี (Market to book value) ที่เป5นลบหรือไม+มีข?อมูลเพียงพอจะไม+นำมารวมในการ

ทดสอบ 
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วิธีการดำเนินงาน 

 ก. แผนการศึกษา 
1. กำหนดหัวข?อ และกำหนดขอบเขตของโครงงานในการศึกษาเกี ่ยวกับแบบจำลอง 

Fama and French Three-Factor Model โดยผ+านความเห็นชอบของอาจารยGท่ีปรึกษา 

2. ศึกษาและค?นคว?าข?อมูลจากงานวิจัย บทความและเว็บไซตGต+างๆ ท่ีเก่ียวข?องกับ   

    แบบจำลองFama and French Three-Factor Model  

3. กำหนดแนวทางในการดำเนินการค?นหาข?อมูลประกอบโครงงานและวิเคราะหGข?อมูล  

   รวมท้ังกำหนดปqญหาและวิธีแก?ไขของโครงงาน 

4. ทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลอง Fama French Factor Model กับชุดข?อมูล 

   ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย โดยใช?วิธี Standard multivariate regression  

   framework เพ่ือดูความเหมาะสมของแบบจำลอง 

5. วิเคราะหGข?อมูล และเปรียบเทียบ จากน้ันนำมาเรียบเรียงข?อมูลโดยใช?โปรแกรม R และ 

    จากระบบสมการถดถอยสามารถใช?อธิบายอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยGแห+ง  

    ประเทศไทยได?อย+างมีนัย 

6. สรุปและจัดทำรูปเล+มรายงาน 

ข. ระยะเวลาท่ีศึกษา 

ขั้นตอนการดำเนินการ 
ปs 2561 ปs 2562 

ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. 

1.กำหนดหัวข?อและขอบเขตของโครงงาน ü ü ü       

2.ศึกษาและค?นคว?าข?อมูลงานวิจัย และบทความ

ที่เกี่ยวข?องกับโครงงาน 
  ü ü      

3.กำหนดแนวทางในการดำเนินการ กำหนด

ปqญหา และวิธีการแก?ไขโครงงาน 
   ü ü     

 4.ทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลอง Fama 

French Factor Model 
    ü ü ü   

5.รวมรวบ วิเคราะหGข?อมูล และเปรียบเทียบ

ข?อมูล 
     ü ü ü  

6.สรุปและจัดทำรูปเล+มรายงาน        ü ü 
7.นำเสนอโครงงาน         ü 
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ประโยชนAที่คาดวLาจะไดOรับ 

 ก. ประโยชนAดOานความรูOและประสบการณAตLอนิสิต 

1. ทำให?ทราบถึงความเหมาะสมในการใช? แบบจำลอง Fama-French กับชุดข?อมูลใน 

    ตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทย 

2. มีความรู?ความเข?าใจและทราบถึงนัยสำคัญของปqจจัยความเส่ียง และ/หรือปqจจัยท่ี 

   เก่ียวข?องกับเร่ืองของผลตอบแทนตลาด ขนาดของบริษัทหรือกิจการ และอัตราส+วน 

   มูลค+าบัญชีต+อมูลค+าตลาดในการอธิบายถึงความสัมพันธGกับอัตราผลตอบแทนในอนาคต 

 ข. ประโยชนAท่ีไดOจากโครงงานตLอผูOใชO 

1. เป5นประโยชนGสำหรับนักลงทุนในการวางแผน ตัดสินใจ จัดสรรเงินทุนท่ีมีอยู+ในการ 

    ลงทุน (Portfolio) ให?เกิดประโยชนGมากท่ีสุด  

2. เป5นประโยชนGในการวิเคราะหGถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในอนาคตของหลักทรัพยG   

    ในตลาดหลักทรัพยGแห+งประเทศไทยได?  

3. สามารถประเมินหลักทรัพยGและมูลค+าท่ีควรจะเป5นเพ่ือเป5นข?อมูลในการประกอบการ  

   ตัดสินใจลงทุนหรือบริหารจัดการกับหลักทรัพยGหรือพอรGตในการลงทุนได? 
 

อุปกรณAและเครื่องมือที่ใชO 

1. โปรแกรม Microsoft Word 

2. โปรแกรม R, Python 

3. ฐานข?อมูล DataStream 

งบประมาณ  

รายการ จำนวน จำนวนเงิน(บาท) 

1.กระดาษ A4 2 รีม 300 

2.ค+าเข?าเล+มโครงงาน 5 เล+ม 600 

3.ถ+ายเอกสาร  1 เล+ม 100 

4.หน+วยเก็บข?อมูลภายนอก (ฮารGดดิสกG) 2 เทระไบตG 1 ช้ิน 2,500 

5.Handy Drive 8 GB 1 ช้ิน 500 

6.ค+าหมึกเคร่ืองปร้ิน 2 ขวด 1000 

รวม  5,000 
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ภาคผนวก ข 

ตารางแสดงผลการวิเคราะหAสัมประสิทธิ์ของหลักทรัพยAที่ใชOในการศึกษา 
ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG  

หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 
PTT -0.8538 1.3222 -0.2462 0.8710 0.8498 

AIRPORTS OF THAILAND 5.1543 1.1432 3.5789 -2.1741 0.7094 

CP ALL 0.4934 1.3715 -2.8327 0.9436 0.7977 

ADVANCED INFO SER  -0.9820 1.1852 -0.3748 -1.6387 0.5390 

PTT EXPLORATION PRDN  -1.5881 1.6126 -1.6049 2.1776 0.8286 

KASIKORNBANK -1.6762 0.9725 0.0866 -0.0461 0.7174 

SIAM CEMENT 0.0976 0.8172 0.3777 0.9316 0.7686 

SIAM COMMERCIAL BANK -1.2407 1.2147 -0.5753 0.2378 0.8271 

BANGKOK BANK -0.4711 1.0078 -0.0858 0.0281 0.8656 

BANGKOK DUSIT MED SVS  3.1545 0.3305 0.7729 -1.0475 0.1532 

CENTRAL PATTANA 0.3700 0.9551 2.1176 -0.3132 0.9198 

BANK OF AYUDHYA 3.6335 0.9011 -1.8240 -2.2157 0.8299 

KRUNG THAI BANK 0.9116 0.7459 -0.4734 -0.7611 0.8433 

BERLI JUCKER 3.9611 1.8165 3.2669 0.1331 0.6399 

CHAROEN POKPHAND FOODS -3.1652 0.7441 -1.4105 1.9135 0.6181 

BANPU 0.0359 1.2908 -0.2109 -0.0426 0.6497 

BTS GROUP HDG  0.9365 1.0062 -0.2521 -0.3702 0.8495 

BUMRUNGRAD HOSPITAL -4.0768 0.6175 -0.4882 0.4386 0.5371 

DELTA ELECTRONICS -4.6450 0.1675 -4.1960 3.0951 0.7599 

ELECTRICITY GENERATING 3.0506 0.8627 0.4638 -0.3259 0.4559 

GLOW ENERGY -2.7733 0.7266 -2.9526 1.6026 0.7887 

HOME PRODUCT CENTER 1.8076 1.4250 -1.1761 -0.7111 0.9012 

INTOUCH HOLDINGS -1.1941 1.1559 -0.3903 -1.3205 0.5933 

IRPC 8.0577 0.1998 -0.0823 -2.0890 0.2674 

KRUNGTHAI CARD 1.5439 1.6693 3.6695 -0.9336 0.7905 

LAND AND HOUSES -1.2951 1.2906 1.0648 -0.0035 0.6838 

MINOR INTERNATIONAL -0.6084 1.2108 1.2058 -1.0931 0.8003 

SIAM MAKRO 1.2474 1.0024 1.0581 -1.1113 0.6201 

THAI OIL 5.3625 0.5062 2.6413 -1.9676 0.4670 

TMB BANK 4.6373 1.3519 0.1272 -2.1852 0.7755 

TOTAL ACCESS COMMS  -2.7631 1.1072 -3.6011 -0.6497 0.4228 

TRUE CORPORATION 0.6784 1.0446 -1.2425 -1.6796 0.7105 

AE THANA SINSAP THAI   0.0258 0.6976 0.1810 0.9406 0.2146 

AMATA 2.7888 1.0991 0.6294 -1.2446 0.7545 

AP THAILAND  -3.0039 1.5614 0.9043 0.2312 0.7465 

BANGCHAK CORPORATION ORS 4.7269 1.0034 0.1091 -1.8147 0.6321 

BANGKOK CHAIN HOSPITAL -0.6934 1.1260 1.5353 0.8293 0.4809 

BANGKOK INSURANCE -0.5153 0.5710 0.4733 0.3258 0.7019 

BANGKOK LAND -3.3247 1.1855 -1.1074 0.3193 0.6988 

CENTRAL PLAZA HOTEL 0.9562 1.3612 2.7569 -2.6124 0.7757 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 

(ต+อ) 
หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

CH KARNCHANG 4.0009 1.4421 0.8984 -1.4531 0.3412 

CIMB THAI BANK -5.0268 1.1127 3.1651 1.3659 0.1832 

HANA MICROELECTRONICS -4.3780 0.4230 -3.9673 4.0020 0.8387 

JASMINE INTERNATIONAL -3.5915 1.1712 -3.6446 -0.7023 0.7145 

KCE ELECTRONICS -1.7460 0.5897 -0.0024 3.2850 0.7310 

KIATNAKIN BANK 0.9050 0.9668 1.5043 -0.3355 0.6992 

MBK -1.2545 1.0589 2.7056 -0.0061 0.6883 

PRESIDENT BAKERY -0.9075 0.7796 -0.0916 0.2181 0.8666 

PRUKSA HOLDING -0.3356 1.5859 -1.6463 1.8686 0.3880 

QUALITY HOUSES -0.1280 1.2966 1.3878 0.1872 0.6282 

RAMKHAMHAENG HOSPITAL -1.8509 0.7732 0.6487 0.9257 0.6595 

RATCHABURI ELECTRICITY -0.3106 0.5856 -1.7328 0.1771 0.7712 

RATCHTHANI LEASING 5.4522 1.4765 5.3378 -1.6940 0.7776 

ROBINSON 1.4727 1.4069 0.7320 -0.6896 0.6655 

SAHA PATH INTER HOLDING 2.6956 1.2160 2.8912 -0.2692 0.8519 

SAMITIVEJ 0.4497 0.1383 -0.5738 -0.0768 0.1405 

SIAM CITY CEMENT -2.5386 0.1668 -1.4944 1.0098 0.3411 

SINO THAI ENGR CON  -0.2634 1.4460 0.9390 -2.7387 0.5418 

SRI TRANG AGRO INDUSTRY 4.9531 0.9137 -2.9678 1.1779 0.4884 

SUPALAI -2.4446 1.5353 0.2590 0.7909 0.6835 

THAI AIRWAYS INTL  -1.0380 1.5948 2.5956 -1.3063 0.6643 

THAI UNION GROUP 1.5754 0.8935 -0.3290 0.6695 0.4625 

THANACHART CAPITAL -0.8614 1.1383 1.6145 0.6734 0.7568 

TICON INDL CONNECTION -1.7159 0.9566 -0.0224 0.4121 0.6779 

TISCO FINANCIAL GROUP -1.5565 1.2394 0.0156 1.4036 0.7103 

TPI POLENE -4.1916 0.7604 -0.6209 -0.1687 0.6482 

VIBHAVADI MEDICAL -1.0924 0.1804 -0.0145 0.3964 0.0697 

VINYTHAI -0.0157 0.9195 -0.8932 1.0684 0.6778 

AAPICO HITECH -3.3207 0.6918 -4.3491 0.8377 0.7228 

ADVANCED CONNECTION CORPORATION -0.6178 0.6045 1.3208 0.1507 0.2470 

ADVANCED INFO TECH  3.2374 0.8172 3.8676 -2.3712 0.6274 

AEC SECURITIES 3.0511 1.3693 -2.7183 0.9125 0.3656 

AGRIPURE HOLDINGS -2.7420 1.1584 0.6918 0.2271 0.7253 

AIKCHOL HOSPITAL -1.5220 0.7901 1.0512 0.4596 0.8856 

AIRA FACTORING 3.6806 0.1102 0.3462 -0.8324 0.3153 

AJ PLAST -4.1700 0.7536 -5.2077 2.7756 0.6207 

ALUCON -0.3464 0.6265 0.8438 0.2163 0.4659 

AMANAH LEASING -0.6360 1.7044 1.9170 1.6105 0.5623 

AMARIN PRINTING PBL  0.9864 1.0486 1.3979 -0.2352 0.3945 

APEX DEVELOPMENT -2.0509 0.5117 0.7284 0.5347 0.5257 

AQ ESTATE -7.4792 0.2892 -1.8065 0.0084 0.1564 

AQUA -5.2628 1.1665 0.5672 3.5075 0.7278 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 

(ต+อ) 
หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

AREEYA PROPERTY -1.2649 0.6699 1.2202 0.4333 0.7442 

ASIA CAPITAL GROUP -4.4523 0.6018 -3.1976 2.8057 0.5341 

ASIA FIBER -4.9936 0.5917 -3.8883 0.9695 0.4652 

ASIA HOTEL -1.1270 0.7416 0.1247 1.1117 0.3756 

ASIA METAL -2.3760 0.9861 -2.9364 2.0554 0.5923 

ASIA PLUS GROUP HDG  -0.2239 0.8590 0.1629 0.1582 0.8082 

ASIA SERMKIJ LEASING 0.8475 0.9086 0.4087 0.1850 0.7268 

ASIAN MARINE SERVICES -2.4694 0.8741 -0.0705 0.3020 0.5756 

ASIAN SEAFD COLDSTORAGE -7.3548 -0.0029 -2.4137 2.7782 0.6196 

BANGKOK COML PR FUND -0.5004 0.6944 0.7779 -0.0130 0.7952 

BANGKOK POST ORS -0.7998 0.9055 2.6579 0.4697 0.4789 

BANGSAPHAN BARMILL -2.1393 1.0594 -2.3783 1.1656 0.8810 

BEC WORLD -2.1431 1.3917 -2.5814 0.7240 0.5579 

BEGISTICS ORS -14.3334 -0.4361 -7.1942 1.3378 0.5926 

BETTER WORLD GREEN -3.2736 0.9558 0.4726 -0.2757 0.3343 

BGK AVIATION FUEL SVS  -2.0290 0.9905 1.2390 1.3794 0.6966 

BGT -7.6401 0.8030 -0.3764 1.1428 0.2811 

BIRLA CARBON -3.7391 0.7823 0.4209 0.7347 0.5367 

BOUTIQUE NEW CITY 1.1711 0.3806 1.5480 0.5546 0.0677 

BROOKER GROUP -0.0127 -1.2363 -4.0750 -0.6324 0.1803 

BUSINESS ONLINE -0.1564 0.8973 0.6883 -0.0770 0.7080 

CAL COMP ELTN THAI   0.1931 0.3192 -2.1415 1.4964 0.6215 

CAPITAL ENGR NETWORK -1.7973 0.5171 -5.3231 -0.2552 0.5500 

CAPITAL NOMURA SECS  -0.3433 0.6169 -1.1241 0.4608 0.7173 

CASTLE PEAK HOLDINGS -0.7754 0.7310 -0.9998 -0.1138 0.5368 

CHAI WATANA TANNERY -6.0137 1.3236 -3.3457 -0.1981 0.7541 

CHARAN INSURANCE 4.3281 1.4070 1.8511 -0.4658 0.6615 

CHARN ISSARA DEVELOPMENT -2.2844 1.0227 -1.5569 -0.1667 0.7744 

CHAROONG THAI WIRE CAB  1.6679 0.4709 -3.4239 0.5579 0.7461 

CHIANG MAI RAM MED BUS  0.6101 -0.2107 -1.0273 -0.5719 0.1580 

CHIANGMAI FRZ FOODS -3.3687 0.9048 2.3027 1.3062 0.7373 

CHONBURI CONC PRODUCT -0.8113 0.5316 -3.2196 -1.8184 0.8661 

CHRISTIANI NIELSEN 0.8607 0.6398 0.2698 -1.0966 0.2044 

CHUMPORN PALM OIL IND  -0.1519 0.9834 -2.5922 1.3785 0.5120 

CHUO SENKO SUSP 17/05/16 -2.0673 0.3842 -0.0066 -0.2664 0.6008 

CI GROUP -3.2398 1.0594 0.8279 1.3790 0.3882 

CITY SPORTS RECREATION 0.7145 0.9785 3.8856 0.0242 0.7392 

CITY STEEL -6.9926 1.0170 0.4586 -0.1468 0.5976 

CMO -2.5562 1.2479 -0.7086 1.7080 0.5762 

COUNTRY GROUP DEV  -2.0889 1.0133 2.2679 -1.0576 0.4557 

CPL GROUP 5.7128 0.4406 -2.5155 -0.0809 0.5195 

CPR GOMU INDUSTRIAL -1.5048 0.3688 -3.3484 0.1514 0.4981 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 

(ต+อ) 
หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

CROWN SEAL -1.1449 0.8278 -0.7024 0.5649 0.7514 

CSP STEEL CENTER -3.6958 0.5287 -2.4172 2.2268 0.6595 

DCON PRODUCTS 0.0186 0.4949 0.0399 -0.1421 0.5095 

DEMCO -11.1767 0.9141 -3.8920 2.2956 0.5835 

DEMETER CORPORATION -2.7765 1.4733 1.8561 -1.8764 0.8677 

DHIPAYA INSURANCE -0.5161 0.1658 -2.0149 1.2278 0.3009 

DIAMOND BLDG PRODUCTS -1.1891 0.8326 -0.1652 -0.7054 0.7665 

DIGITAL TECH PLANET ORS -9.6346 -0.1894 -1.6153 5.1602 0.5192 

DTC INDUSTRIES -1.7477 0.6180 1.4294 -0.4798 0.3159 

DUSIT THANI 0.6203 0.2031 1.8918 -0.6037 0.3157 

DYNASTY CERAMIC 1.4208 0.0154 0.0569 -0.6830 0.1525 

EASON PAINT 0.0505 0.6262 -1.5261 1.1232 0.4442 

EASTERN COML LEASING 3.8373 1.1023 1.7205 -0.5483 0.5326 

EASTERN PRINTING -5.5571 0.5591 -1.4708 1.8038 0.7204 

EASTERN STAR REAL ESTATE -4.3560 1.0211 -2.1836 0.1481 0.6516 

EASTERN WATER RESOURCES DEV MAN  -0.4413 0.7498 0.2924 0.3670 0.6151 

EKARAT ENGINEERING -5.8633 1.2873 -1.3396 1.7979 0.7815 

EMC 5.0839 1.0357 -0.2429 -1.5325 0.2090 

ERAWAN GROUP 3.0827 1.1372 2.1194 -2.2815 0.5695 

ETERNAL ENERGY -5.9507 -0.0737 -0.4251 0.2188 0.0071 

EVERLAND -6.0115 1.2239 -1.3779 0.4240 0.2715 

FANCY WOOD INDUSTRIES -1.9720 0.6082 0.1731 2.0134 0.3333 

FAR EAST FAME LINE DDB ORS -2.2806 0.4137 1.2736 0.4740 0.1994 

FINANSA -0.1483 0.6082 -0.2890 -1.1072 0.6307 

FINANSIA SYRUS SECS  -1.1536 1.5058 0.7972 0.5424 0.7205 

FOCUS DEV   CON  -7.6249 0.8401 2.0093 1.2966 0.5728 

FOOD AND DRINKS 3.1613 1.2349 -1.1221 1.9371 0.2516 

FOOD CAPITALS -6.0126 1.5233 -1.7486 1.3711 0.8174 

FORTH -3.0741 0.7882 -1.3644 0.3489 0.6028 

FURUKAWA METAL THAILAND  3.7849 0.3673 -2.9122 -0.0517 0.4945 

G J STEEL -7.2036 1.0906 0.9852 -0.1331 0.2376 

G STEEL SUSP 16/05/18 -5.2499 1.6932 0.5544 0.7655 0.8332 

GENERAL ENGINEERING -7.1151 0.8819 2.4551 0.9512 0.4025 

GENERAL ENV CVT  3.1311 -0.5435 -0.9009 -1.5337 0.1479 

GFPT -2.7561 0.6343 -3.7115 3.3570 0.5712 

GLOBAL CONNECTIONS -1.3096 0.6395 -0.7774 0.6654 0.8685 

GLOBLEX HOLDING -4.1350 0.9651 -2.9009 4.1224 0.8087 

GMM GRAMMY -7.3837 0.1509 -1.2633 0.2217 0.1412 

GOLD PROPERTY FUND -1.3883 0.7011 2.3651 -0.1607 0.7507 

GOLDEN LAND PR DEV  -3.5138 0.9179 -2.3167 0.8473 0.6014 

GOODYEAR THAILAND  0.0605 0.7043 1.1612 -0.0285 0.6408 

GRAND CANAL LAND -3.9584 0.4484 0.5305 0.2224 0.1176 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 

(ต+อ) 
หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

GRANDE ASST HTLS PR  2.4056 -2.9944 -4.6616 -2.0573 0.3213 

GREEN RESOURCES -9.1433 0.4702 -3.5423 2.0657 0.4776 

GROUP LEASE -2.7078 0.6476 0.8761 -0.6641 0.3357 

HAAD THIP 1.1754 0.7804 -0.4391 -0.3297 0.6938 

HWA FONG RUBBER THAI   -3.1628 1.0338 -1.8723 0.3268 0.8218 

ICC INTERNATIONAL 0.6872 0.9560 2.1774 -0.0687 0.8704 

INDARA INSURANCE 3.5893 2.4004 8.2287 -1.3817 0.7163 

INOUE RUBBER -4.8334 1.1214 0.6763 0.2181 0.6674 

INTERHIDES -0.9257 0.5198 0.6676 -0.0175 0.6469 

INTERLINK COMMUNICATION -1.1412 0.3759 -3.9408 0.4390 0.7966 

INTERNATIONAL RESEARCH -6.8581 0.5061 1.8419 -0.1204 0.2229 

INTERNET THAILAND 1.8279 0.8999 2.8939 -0.9641 0.2358 

IT CITY -3.7499 0.7901 -0.3153 0.1132 0.3849 

ITALIAN THAI DEVELOPMENT -2.4747 1.2677 -0.1101 -1.4511 0.6743 

JACK CHIA INDUSTRIES 1.7374 0.7344 0.9283 -0.0565 0.3050 

JASMINE TELECOM SYS  -1.2864 1.4591 -1.7980 1.7148 0.6251 

JCK INTERNATIONAL ORS -0.8986 2.4850 -1.5262 -0.8556 0.6762 

JUTHA MARITIME -5.2354 0.8971 0.6960 0.8754 0.6164 

KANG YONG ELECTRIC -0.5252 0.6012 -1.4653 0.5662 0.6071 

KARMARTS 5.5314 2.3764 0.6063 -0.2096 0.3339 

KGHSG TRDG FRZ FOOD -3.4070 0.8736 -0.4715 1.7235 0.8050 

KGI SECURITIES -0.0896 0.7697 1.0511 0.1221 0.7893 

KHON KAEN SUGAR -2.1481 1.2255 -4.7131 2.9026 0.6489 

KING WAI GROUP -0.7251 -0.0490 -4.6733 -1.6324 0.6566 

KRUNGDHEP SOPHON -2.2738 0.5304 0.3484 0.4847 0.3570 

KULTHORN KIRBY -2.4397 -0.3906 0.0888 0.2452 0.0638 

LAGUNA RESORTS HOTELS -5.7659 -0.1547 -2.3450 0.7677 0.6197 

LALIN PROPERTY -0.2082 0.9236 -0.1570 0.3913 0.9277 

LAM SOON 3.9595 0.2444 -2.3845 1.4506 0.1715 

LANNA RESOURCES -3.1720 0.5816 -1.3955 0.4171 0.8550 

LEE FEED MILL -0.9508 0.6216 -0.1065 0.5830 0.6337 

LIGHTING EQUIPMENT -3.9610 0.7523 -0.9589 1.2916 0.8995 

LOXLEY -4.0236 0.0662 -3.7813 -0.4820 0.7959 

LPN DEVELOPMENT -2.2836 1.6915 -0.2886 0.3390 0.6004 

LUCKYTEX THAILAND  -1.9127 0.6265 0.1309 0.9811 0.8069 

M PICTURES ENTERTAINMENT 9.2671 0.2852 -0.5873 -0.1706 0.1652 

MAHACHAI HOSPITAL -2.1054 0.5295 -0.8488 0.9393 0.4826 

MAJOR CINEPLEX GROUP 1.9380 0.3558 0.4867 -0.0832 0.0468 

MAJOR CINEPLEX LFY FD  -0.9849 0.7151 0.2106 -0.1228 0.7324 

MAJOR DEVELOPMENT 0.3582 1.0239 0.8410 -0.3788 0.8274 

MALEE GROUP 4.5060 2.1280 1.4115 0.0668 0.4829 

MANDARIN HOTEL 3.5148 -0.1264 1.2471 -1.6308 0.4481 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 

(ต+อ) 
หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

MASTER AD 9.3653 1.5659 -4.4741 0.8448 0.5198 

MATCHING MAXIMIZE SLN  -0.6267 1.8109 0.6641 1.9617 0.2651 

MATICHON -0.2424 0.8185 1.5794 0.4989 0.6392 

MAX METAL -6.1598 2.1828 1.0804 1.1034 0.4550 

MAYBANK KIM ENG SECS THAILAND  -0.7561 0.5880 0.3681 -0.1212 0.7331 

MCOT -0.4984 1.2812 -1.3164 1.2739 0.7133 

MCS STEEL -7.4627 -0.5156 -4.5650 1.7744 0.7871 

MDX -4.9752 1.1414 -5.4948 -0.6274 0.8739 

METRO SYSTEMS -2.6188 0.8496 2.0868 0.5889 0.4561 

MFC ASSET MANAGEMENT -4.9388 -0.0611 -4.2694 2.1467 0.6740 

MFC NICHADA THANI PR FD  -4.1865 0.6595 0.9201 1.5292 0.5080 

MFEC -1.8194 0.8355 -0.3907 -0.3826 0.9312 

MIDA ASSETS -2.6338 0.7530 -2.5444 1.5223 0.5430 

MIDA LEASING -0.4308 0.7524 -1.2676 0.8205 0.4825 

MILLCON STEEL -5.2267 1.2176 -1.8316 1.7523 0.4431 

MILLIONAIRE PROPERTY FD  0.1924 0.3900 1.2358 -0.1325 0.1757 

MK REAL ESTATE DEV  -2.9541 0.6283 -0.9591 0.5305 0.6174 

MODERNFORM GROUP 0.5559 0.8756 -0.1289 -0.1036 0.8168 

MULTIBAX 0.2769 0.7893 0.5390 -0.9798 0.9424 

MURAMOTO ELECTRON 1.1712 -0.1883 0.0343 -0.3502 0.0665 

NAM SENG INSURANCE 1.9949 0.6772 -1.2287 0.4050 0.3748 

NATION MULTIMEDIA GP SUSP 02/03/18 0.9480 0.1705 -1.2988 0.1096 0.0944 

NAVAKIJ INSURANCE -1.1970 0.7266 0.0759 0.5560 0.6489 

NAVANAKORN -7.5499 0.5353 -2.6339 1.7678 0.8175 

NAWARAT PATANAKARN -3.5687 1.5949 -2.1297 -1.0123 0.7529 

NC HOUSING -1.9143 0.6589 -0.7496 -0.3041 0.6513 

NEP REALTY IND  -6.5025 0.0065 -3.2247 0.6124 0.4260 

NEW CITY BANGKOK  3.4917 0.8709 1.9644 -0.0862 0.2715 

NEWS NETWORK CORPORATION -4.0434 3.5686 -3.4389 2.6375 0.5561 

NOBLE DEVELOPMENT 0.3417 0.9307 0.0458 -0.3415 0.6323 

NONTHAVEJ HOSPITAL -2.8094 0.5488 0.3633 0.7890 0.8835 

NPPG ORS -4.6577 1.7710 2.3532 -0.3956 0.6481 

NUSASIRI -10.0400 0.8101 -2.9564 2.5687 0.4316 

OCC -0.5116 1.5425 1.0675 0.0560 0.3514 

OCEAN GLASS -3.4337 0.5972 -2.4489 0.0691 0.6451 

OHTL 0.9829 0.7302 -0.0567 0.3224 0.3568 

OISHI GROUP -0.0345 0.4882 -4.8540 -0.1822 0.7209 

PACIFIC PIPE -0.1758 0.8708 -1.3546 1.2842 0.6963 

PADAENG INDUSTRY -1.5066 1.0094 -1.5836 0.9429 0.8523 

PAN ASIA FOOTWEAR 6.7127 -0.8383 -0.9716 -1.1239 0.0953 

PATKOL -6.2048 0.1243 -4.5166 2.0976 0.5521 

PATO CHEMICAL IND  3.7101 0.1044 0.5703 -0.3916 0.0392 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 

(ต+อ) 
หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

PATUM RICE MILL GRNY  -1.8556 0.5412 1.7176 2.5917 0.8996 

PEOPLE S GARMENT -9.3412 0.6491 -1.0622 1.2522 0.4133 

PERMSIN STEEL WORKS -4.5727 1.3042 -3.6598 4.3176 0.4505 

PHATRA LEASING -1.7429 0.7509 2.3421 0.6186 0.5830 

PICO THAILAND -1.5135 0.9588 2.3420 -0.0048 0.2114 

POLYPLEX THAILAND  -1.5155 1.1773 -1.5710 1.1356 0.7107 

PORN PROM METAL -3.6009 0.7176 1.2192 1.1841 0.5238 

POSCO THAINOX -0.3821 0.8375 -5.1271 3.6113 0.4750 

POWER LINE ENGR  -7.4911 0.5723 -1.5963 -0.7324 0.5098 

PP PRIME -3.8827 0.5937 -3.1759 1.7299 0.5892 

PRAKIT HOLDINGS -0.8717 0.7100 -0.3466 -0.5405 0.5597 

PRANDA JEWELRY 0.6629 1.0969 0.5991 1.3730 0.7518 

PRE-BUILT -1.3001 0.8994 -1.7014 0.1920 0.5311 

PRECIOUS SHIPPING -8.8097 1.5340 -3.1273 2.9202 0.8325 

PREECHA GROUP -2.8405 0.5492 -1.3127 0.0491 0.5675 

PREMIER ENTERPRISE -2.5539 0.8602 -3.1305 1.9575 0.4792 

PREMIER TECHNOLOGY 5.9722 -0.1807 2.3683 -3.0346 0.2522 

PRINCIPAL CAPITAL -1.7955 0.6204 -0.1204 1.9878 0.7198 

PRINSIRI -4.2788 0.4982 -3.3745 0.6720 0.9080 

PROPERTY PERFECT -3.5851 0.9072 -0.8827 0.1318 0.9267 

PYLON 0.0852 1.2554 1.2662 0.6558 0.4919 

QUALITY CON PRDS  5.6955 1.4850 -4.6631 -0.3190 0.8499 

RAIMON LAND -2.2344 0.6375 0.3702 1.1659 0.2762 

REGIONAL CONTAINERS LIN  -4.4169 0.8489 -0.7392 0.1984 0.5258 

RICH ASIA CORPORATION SUSP 11/05/17 -4.4075 0.9129 -1.8959 -0.2577 0.4865 

ROCKWORTH -5.0102 0.7623 -0.1065 1.4661 0.2495 

ROJANA INDUSTRIAL PARK -3.6561 0.5098 -0.3821 -0.2198 0.5755 

ROYAL CERAMIC IND  -6.2364 0.3853 -3.8628 0.3181 0.4139 

ROYAL ORCHID HTL THAI   0.3493 0.9104 -1.3681 -2.6014 0.6208 

RPCG -3.1781 0.6245 -1.3288 -2.4549 0.7358 

RS 14.6951 -0.2150 2.0700 -5.6304 0.8143 

S J INTL ENTERPRISES 2.2147 0.0830 -0.4553 0.0005 0.0420 

S P SYNDICATE 2.7799 -0.2266 0.1386 -0.7336 0.2510 

S KHONKAEN FOODS -4.5990 1.6269 -0.3501 1.5129 0.5719 

S PACK PRINT -1.9391 0.5335 -2.4121 1.8995 0.2692 

SAHA PATHANAPIBUL -1.1022 0.7531 0.3658 0.1041 0.5516 

SAHA UNION -0.7605 0.8604 0.2020 0.6283 0.6429 

SAHACOGEN CHONBURI  4.6793 1.7246 -0.3381 0.6848 0.2616 

SAHAMIT MACHINERY 0.0338 0.6169 -1.3068 0.4542 0.7426 

SAMART 1.3463 0.1377 -0.7422 -2.4960 0.6186 

SAMART DIGITAL ORS 1.1685 0.8468 1.8916 0.7431 0.4426 

SAMART TELCOMS -1.6596 0.4701 -0.7655 -1.0697 0.5303 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 

(ต+อ) 
หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

SAMCHAI STEEL INDS  -4.2492 0.9403 -4.4454 2.7620 0.5838 

SAMMAKORN -3.0344 0.6826 -2.0045 0.7143 0.7378 

SAMUI ARPT PR FUND LH   -0.7538 0.7091 1.0077 0.0797 0.5712 

SANSIRI -4.3161 0.9836 -0.1238 0.1292 0.8512 

SAWANG EXPORT -7.1303 -0.0621 5.2064 2.0495 0.6739 

SC ASSET 0.7692 1.3805 -0.3811 -0.3469 0.6275 

SE EDUCATION -2.1787 0.5416 0.0680 0.4591 0.7091 

SEAFCO 1.5262 0.6294 0.3138 -0.7576 0.3444 

SEAFRESH INDUSTRY -3.2790 0.4595 -0.2307 2.0517 0.6487 

SEAMICO SECURITIES -6.3676 0.9611 0.5562 1.0945 0.3164 

SERMSUK -5.6085 1.6871 1.2556 0.5317 0.6002 

SEVEN UTILITIES AND POWER ORS -3.5763 1.4472 -0.9427 -1.4300 0.6948 

SGF CAPITAL ORS -6.2670 -0.1403 -2.3724 1.5885 0.3419 

SHANGRI LA HOTEL -0.7995 0.8769 3.5691 0.0077 0.4577 

SHERWOOD CORPORATION 3.5180 1.3258 2.4729 -0.4155 0.5804 

SIAM FOOD PRODUCTS -2.4840 -0.1035 -0.6061 0.4100 0.0212 

SIAM FUTURE DEVELOPMENT 0.0603 0.4404 -1.6380 0.1664 0.5804 

SIAM INTER MULTIMEDIA -5.0773 0.3832 -2.6252 1.3053 0.5002 

SIAM PAN GROUP -1.3425 0.4986 -0.3523 0.3656 0.3766 

SIAM SPORTS SYNDICATE -5.0527 0.1405 -3.5458 1.3301 0.7417 

SIAM STEEL INTL  -2.9688 0.3217 -2.8462 1.1864 0.5365 

SIAM STEEL SERVICE CTR  0.6353 0.5744 -2.0138 0.1980 0.9409 

SIKARIN 2.4981 0.8218 1.5254 -0.3061 0.3616 

SIMAT TECHNOLOGIES 0.9528 1.2254 -0.8987 0.1504 0.2133 

SINGER THAILAND -2.0419 1.1399 0.4157 0.3697 0.5661 

SINGHA ESTATE -6.8132 0.7680 -1.6869 1.2418 0.7628 

SINGLE PNT PARTS THAI   -1.3560 0.6295 -1.2344 1.2370 0.2694 

SIS DS THAILAND  -0.4403 0.6374 -2.0145 1.2167 0.5451 

SNC FORMER -1.6494 0.7853 -0.6260 1.0015 0.8794 

SOLARTRON 5.2165 0.8147 -7.2556 0.4486 0.6686 

SOMBOON ADVANCE TECH  -2.7947 0.6487 -3.7763 1.9916 0.9288 

SOUTHERN CONCRETE PILE -3.2741 1.0787 -0.1174 -0.2694 0.7856 

SPCG 7.1237 0.1073 -12.2767 -0.8784 0.6525 

SRI AYUDHYA CAPITAL -3.1923 0.4552 0.3851 1.0420 0.9054 

SRISAWAD FINANCE -2.6276 1.3024 -0.3659 2.4068 0.5814 

SRITHAI SUPERWARE -6.0293 0.6244 0.3742 1.3906 0.3489 

STAR UNIVERSAL NETWORK ORS -0.4647 0.7491 1.2991 -1.1024 0.2924 

STEEL -1.2058 1.1711 1.3920 1.7879 0.4874 

STP I -3.6010 1.6487 -3.5264 0.2191 0.6423 

SUB SRI THAI 1 -4.4585 1.3123 -0.2747 1.1525 0.5365 

SUPER ENERGY CORPORATION -8.3822 0.4488 -0.1520 1.7488 0.4309 

SURAPON FOODS -1.6381 0.7188 -0.2933 1.0164 0.4084 
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ตาราง ข-1 ผลการทดสอบค+า α, 𝛽, Size Beta, Value Beta และ ค+า 𝑅AจากการวิเคราะหGของหลักทรัพยG 
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หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

SUSCO -5.4955 0.5525 0.2278 0.1400 0.4300 

SVI -0.9861 -0.0189 -1.2532 1.6576 0.7204 

SVOA -0.4563 0.1721 -2.1842 -0.0534 0.6735 

SYN MUN KONG -3.5167 0.2879 -0.4972 0.9994 0.4024 

SYNTEC CONSTRUCTION -0.7789 1.0207 -3.8785 -0.2888 0.7114 

T ENGINEERING CORPORATION ORS -1.0658 1.3064 -2.1112 0.7716 0.3273 

T KRUNGTHAI INDUSTRIES -2.6068 0.5822 -5.6342 2.2217 0.6949 

TAPACO 3.8607 0.1105 1.1485 0.5742 0.1209 

TATA STEEL THAILAND  2.1365 1.9430 -2.7609 0.9386 0.6751 

TCJ ASIA -2.6879 0.4881 1.3239 0.1311 0.6496 

TCM CORPORATION ORS 1.7573 -0.3847 -0.5142 -1.2891 0.3348 

TEAM PRECISION 10.6249 -1.6494 -5.4233 -1.3276 0.5128 

TEXTILE PRESTIGE -3.2357 1.4448 1.5433 0.6402 0.5690 

THAI BRIT SCTY PRINT  1.6241 0.6103 -1.8384 -0.6009 0.6607 

THAI CAPITAL -1.2008 0.4385 -2.9143 -0.3337 0.6582 

THAI CENTRAL CHM  4.0250 -0.5460 -1.9612 -0.6186 0.2121 

THAI COATING INDL  -0.8343 1.2075 -2.2181 1.0973 0.7366 

THAI FILM INDUSTRIES -7.1234 1.0972 -1.6179 1.1402 0.5635 

THAI HA -3.9670 0.5927 -0.0053 0.1846 0.2204 

THAI INDUSTRIAL FD 1 -0.3283 0.7214 0.3382 0.3468 0.6281 

THAI INSURANCE 2.1406 1.1598 -0.2919 -0.2901 0.8686 

THAI METAL DRUM -2.7764 0.5586 -0.4650 0.9989 0.8434 

THAI METAL TRADE 0.2397 0.8829 -0.0115 0.2283 0.9598 

THAI MITSUWA -4.8871 0.3180 -0.8046 0.4726 0.3297 

THAI NAKARIN HOSPITAL -2.2003 0.8013 2.9597 -0.3582 0.5726 

THAI NAM PLASTICS 1.3584 -0.2924 -1.0472 -1.4112 0.5022 

THAI NDESTRTV TESTING -1.9950 0.8152 -0.2245 -0.5175 0.7216 

THAI OPP 2.1818 0.7386 -3.1402 0.0092 0.4019 

THAI OPTICAL GROUP -3.0391 0.7003 0.3950 1.4779 0.7061 

THAI PACK AND PRINT  3.4904 0.5130 0.7379 -1.2112 0.1833 

THAI PLASPAC -5.5691 -0.5997 -4.3467 2.2972 0.7571 

THAI POLY ACRYLIC -3.2220 0.4592 -1.3807 0.4481 0.5108 

THAI RAYON -5.4416 0.8405 -1.3871 -0.1295 0.5285 

THAI REINSURANCE -1.6533 0.6467 0.1539 0.9533 0.2242 

THAI RUBBER LATEX -1.2012 0.7537 -3.8004 1.7219 0.7904 

THAI RUNG UNION CAR -0.0151 0.6393 -1.2112 0.6878 0.7320 

THAI SETAKIJ IN  -2.7448 1.2051 -0.5132 2.6760 0.6596 

THAI STANLEY ELECTRIC -2.8451 0.9423 0.4573 0.6750 0.6831 

THAI STEEL CABLE 2.1140 0.6460 2.6252 -0.1576 0.3067 

THAI STORAGE BATTERY -1.5996 0.5432 2.9384 -1.2732 0.2154 

THAI SUGAR TERMINAL -4.7680 0.2784 1.8343 1.0859 0.4891 

THAI TEXTILE -0.3245 -0.3828 0.2617 -0.3835 0.0782 
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THAI TORAY TEXTILE -0.9135 0.7574 -0.1364 -0.0272 0.8058 

THAI VEGETABLE OIL -3.3824 0.5497 -3.0360 1.2609 0.5705 

THAI WACOAL -2.4679 0.5131 -0.4150 1.1302 0.7086 

THAI WIRE PRODUCTS -1.8616 1.0802 -7.8060 2.8140 0.7899 

THAI GERMAN PRODUCTS -1.3988 1.6231 0.9207 -0.4307 0.6981 

THAICOM -0.7799 0.2265 0.6904 1.0271 0.1658 

THAILAND IRON WORKS -2.7510 0.6448 -0.0489 1.1244 0.7600 

THAITHEPAROS -0.7202 0.9211 0.4950 0.5424 0.7290 

THAIVIVAT INSURANCE -0.4979 1.3104 1.3641 0.9658 0.3409 

THANTAWAN INDUSTRY -2.2573 0.4999 -1.1875 0.4900 0.6598 

THANULUX 1.3289 0.8330 1.7815 -0.2431 0.5196 

THITIKORN -2.4436 0.2977 -0.4992 0.5092 0.3533 

THONBURI MEDICAL CENTRE -1.5931 0.7014 -0.0712 0.4566 0.6662 

THORESEN THAI AG  -6.4802 1.2750 -2.2505 1.9944 0.6325 

THREE SIXTY-FIVE 7.1135 1.4756 -7.6734 1.6586 0.2630 

TIPCO ASPHALT 1.0155 1.0893 1.7560 -0.8906 0.6565 

TIPCO FOODS -2.0053 1.1699 0.3924 -1.5122 0.8204 

TIRATHAI -4.6905 0.9812 -1.4595 1.0650 0.9011 

TKS TECHNOLOGIES -2.5660 -0.4775 -3.5579 0.9078 0.5292 

TONG HUA HOLDING -4.3787 0.4827 0.6184 -0.1854 0.4244 

TRC CONSTRUCTION -0.5545 0.5821 0.0930 -0.2919 0.2704 

TRINITY WATTHANA -0.2646 1.0197 -0.2635 0.9311 0.4089 

TRITON HOLDING 2.0965 2.6705 1.3969 -1.2480 0.2702 

TROPICAL CANNING 4.5801 0.8939 -4.3416 0.6919 0.6278 

TWZ -2.0299 1.7917 0.9948 0.0695 0.6589 

TYCOONS WORLDWIDE GROUP -5.3228 1.1046 -0.1059 0.3122 0.8519 

UBIS ASIA  -3.2248 0.1056 -2.1479 0.6115 0.3675 

UNIMIT ENGINEERING -2.3714 0.6083 -0.4865 0.3840 0.6531 

UNION MOSAIC -4.0090 1.5023 1.9057 -2.2244 0.7178 

UNION PETROCHEMICAL 0.7122 1.6046 2.4925 0.0811 0.5120 

UNION PIONEER FABRIC -1.9384 0.4662 1.1753 0.1176 0.3350 

UNION PLASTIC -1.5446 0.5966 -2.2529 0.4137 0.8436 

UNION TEXTILE INDUSTRIES -0.9926 0.8597 -1.2741 0.4867 0.7162 

UNIQUE ENGR AND CON  -3.2667 0.7201 -0.2383 -0.3879 0.2743 

UNIQUE MINING SERVICES -1.0050 1.5610 2.2503 0.0051 0.3506 

UNITED PALM OIL IND  -1.6188 0.2589 -3.0712 1.3939 0.4358 

UNITED PAPER -3.6257 0.7783 -0.2035 0.2249 0.7423 

UNIVANICH PALM OIL 1.8118 0.4805 0.2823 0.7507 0.1810 

UNIVENTURES -0.7894 1.3557 -2.8415 0.9362 0.3371 

UOB KAY HIAN SECURITIES -3.3376 0.9475 0.6284 0.3810 0.6721 

VANACHAI GROUP -1.7971 0.5136 -1.0406 0.4797 0.9187 

VAROPAKORN -2.5077 0.1529 0.2385 -0.2907 0.0369 
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หลักทรัพยG α 𝛽 Size Beta Value Beta ค+า 𝑅A 

WATTANA KARNPAET 2.6830 2.4694 4.6804 0.2965 0.1933 

WAVE ENTERTAINMENT -3.9280 0.6414 -2.2259 0.7481 0.3314 

WHITE GROUP 1.4985 0.5537 0.4187 -0.1564 0.7092 

WIIK HOEGLUND -0.2552 0.5584 -0.7737 0.0268 0.3095 

WORKPOINT ENTERTAINMENT 5.1343 1.2617 -0.9927 -0.3343 0.3962 

WYNCOAST INDUSTRIAL PARK 2.5920 1.8277 1.2090 -1.5076 0.3417 

YUASA BATTERY -4.2256 0.0945 1.5534 -0.1639 0.2360 

CS LOXINFO DEAD 31/07/18 0.6923 0.7889 0.0863 0.3287 0.7551 

THAI GERMAN CERAMIC DEAD  02/08/18 2.5454 1.6816 4.1544 -0.8767 0.5353 
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ประวัติผูOเขียน 

 

นางสาวสุลาวัลยG  มันทะลา 

รหัสนิสิต 5833551023 

สาขา คณิตศาสตรG 

ภาควิชาคณิตศาสตรGและวิทยาการคอมพิวเตอรG 

คณะวิทยาศาสตรG จุฬาลงกรณGมหาวิทยาลัย 
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