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 This study empirically examines the Fama-French three-factor model of stock 
returns for Thailand. The Fama-French three-factor model was proposed by Fama and 
French in 1993, which added a size effect and a book to market ratio effect (BE/ME 
effect) into the Capital asset pricing model (CAPM), which only incorporates market 
effects, to explain stock returns. In addition, the study also test the January effect in 
Thailand market. The sample consists of monthly data obtained from DATA STREAM 
database, over the period January 1990 to September 2004. 
 
 The results show that adding two factors, namely the size factor and the BE/ME 
factor, to the CAPM improves the efficiency of capturing the risk and return in Thai 
markets. Therefore, the study confirms that the Fama-French three factor model explains 
the common variation in stock returns better than the traditional one factor CAPM. 
However, the January effect is detected only in the market index but none in other 
portfolios in the study. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
 1.1 ที่มาและความสําคัญของการศึกษา 
  
 ผูลงทุนที่สนใจจะซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยยอมตองประเมินถึงระดับและ
คาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาของหลักทรัพย เนื่องจากการจายซื้อหลักทรัพยนั้น
เปนการจายซื้อกระแสเงินที่หลักทรัพยจะเสนอใหกับผูลงทุนในอนาคตในรูปของเงินปนผลจาก
กําไรสุทธิที่กิจการทํามาหาไดในแตละป ผูลงทุนจึงตองพิจารณาวาจะมีปจจัยใดบางที่สง
ผลกระทบตอระดับของกระแสเงินที่จะไดรับในอนาคต และในลักษณะใด ซึ่งการพิจารณาถึง
ผลกระทบของปจจัยตางๆ ที่สําคัญเหลานั้น จําเปนตองอาศัยขอมูลจํานวนมากเพื่อประกอบการ
พิจารณาในการประเมิน การกําหนด และการเสนอราคาเพื่อซ้ือหรือขายหลักทรัพยนั้น เมื่อเปน
เชนนี้ ราคาของหลักทรัพยจึงเปนผลลัพธของการวิเคราะห และประเมินผลกระทบของปจจัยตางๆ 
ที่จะมีผลตอกระแสเงินแลวสงผลมาถึงราคาของหลักทรัพยในที่สุด ดวยสาเหตุนี้แบบจําลองราคา
หลักทรัพยจึงมีความสําคัญอยางยิ่งที่จะนําไปสูการกําหนดราคาของหลักทรัพยในอนาคต และ
เพื่อที่นักลงทุนจะใชในการวางแผนและตัดสินใจลงทุนอยางถูกตอง  
 
 ป 1964 Sharpe, Lintner and Mossin1 ไดนําเสนอ แบบจําลองราคาหลักทรัพย Capital 
Asset Pricing Model: CAPM ซึ่งเปนแบบจําลองที่แสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยวาขึ้นอยูกับปจจัยความเสี่ยงของตลาดเพียงอยางเดียว (Single Factor Model) เปน
แบบจําลองที่ไดรับความนิยมมากมีการใชกันอยางแพรหลาย ซึ่งเปนที่มาและพื้นฐานของหลายๆ 
แบบจําลองในเวลาตอมา  แบบจําลอง CAPM ไดรับการวิพากษวิจารณในชวงสิบปหลงัจากนัน้ วา
การที่กําหนดใหผูลงทุนพิจารณาถึงความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) เทานั้น ไมเหมาะสม 
เนื่องจากผูลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยงอื่นๆ ดวย Merton จึงเสนอใหใชวิธีการแบบ CAPM แต
อยูบนพื้นฐานของปจจัยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากภายนอกตลาด (extra – market source of risk) 
เรียกวา Multifactor CAPM ซึ่งจะพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ นอกเหนือจากความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นจากตลาด และเปนที่มาของแบบจําลองที่ไดรับความนิยมอยางมากเชนเดียวกันคือ
แบบจําลอง  Arbitrage Pricing Theory: APT  ซึ่งพัฒนาโดย Ross ในป 1976 โดยที่แบบจําลอง 

                                                 
1 Sharpe, W.F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condition of Risk (Journal of 

Finance, 19, 1964), p. 425-442. 
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APT ตั้งอยูบนพื้นฐานของกฎราคาเดียว (Law of One Price) โดยแบบจําลองแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธระหวางปจจัยความเสี่ยงทางเศรษฐกิจตางๆ กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของหลักทรัพย แตก็มีปญหาในเรื่องของการกําหนดตัวแปร และแบบจําลองมีความออนไหว
คอนขางมากตามภาวะและลักษณะเศรษฐกิจของแตละประเทศ  
 
 ในป 1992 ผลจากการศึกษาของ Fama and French2 ถือวาเปนการทาทาย
ความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ของแบบจําลองราคาหลักทรัพย( 
Pricing Model) ที่เกินขึ้นกอนและมีการใชกันอยางแพรหลายอยาง CAPM อยางยิ่ง ซึ่งเปนผลสืบ
เนื่องมาจากการทดสอบแบบจําลอง CAPM  ในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาในชวงเวลานั้น และ
พบวาแบบจําลอง CAPM ไมสอดคลองหรือไมสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของอั

                                                

ตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาได และเชื่อวาปจจัยความเสี่ยงทาง
เศรษฐกิจในแบบจําลอง APT มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แตจะ
ไมกระทบโดยตรง  จะมีผลกระทบตอปจจัยตางๆ ของธุรกิจเชน ปจจัยขนาดของธุรกิจ (size) 
ปจจัยหนี้สิน (leverage) ปจจัยอัตราสวนรายไดตอราคา(earning/price: E/P) และปจจัย
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีสวนมูลคาตลาดหรือปจจัยมูลคา (Book to Market ratio: BE/ME) ทั้ง
สองจึงไดนําปจจัยเหลานี้มาทดสอบความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตลาด
หลักทรัพยสหรัฐอเมริกา และผลการศึกษาพบวาปจจัยเหลานี้สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนได
ดีกวาปจจัยตลาดของ CAPM ทั้งสิ้น และเมื่อทดลองนําปจจัยเหลานี้มารวมกันในการอธิบาย 
Fama และ French พบวาปจจัยขนาด และปจจัยมูลคามีความสามารถในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนไดดีที่สุด ซึ่งไดกลายเปนรูปแบบของ Fama French Three Factors Model ซึ่ง
ประกอบไปดวยปจจัยตลาดตามแบบจําลอง CAPM ปจจัยขนาด (size) และปจจัยอัตราสวน
มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market ratio: BE/ME ratio)   ที่ใชในการคาดการณหรือชวย
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย  
 
 หลังจากนั้น Fama และ French ไดทําการศึกษาเชิงประจักษอีกหลายครั้งเพื่อทดสอบ
และยืนยันความสามารถของแบบจําลองแบบจําลองที่พวกเขาสรางขึ้น ซึ่งผลการศึกษาที่ได ไดยืน
ยังถึงความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทนของแบบจําลอง จึงทําใหแบบจําลองนี้เร่ิม
เปนที่แพรหลาย และมีการนําไปใชศึกษาในตลาดหลักทรัพยหลายๆ ประเทศ เชน การศึกษาของ  

 
2 Fama, Eugene F., and Kenneth R. French, The cross section of expected stock returns (Journal of 

Finance, 47, 1992), p. 427-465. 
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Jason Halliwell, Richard Heaney and Julia Sawicki3, Gregory Connor and Sanjay 
Sehgalz4  และ Souad Ajili5 ในชวงระหวางป 1993 ถึงป 2001  ไดทําการทดสอบแบบจําลอง 
Fama-French และ CAPM ในตลาดหลักทรัพยของประเทศออสเตรเลีย ประเทศอินเดีย และ
ประเทศฝรั่งเศส ตามลําดับ ซึ่งผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง Fama-French สามารถอธิบาย
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM และผล
การศึกษาที่ไดก็สอดคลองกับผลการศึกษาของ Fama and French ในป 1993 
 
 ในสวนของประเทศไทยไดมีการนําแบบจําลอง CAPM และ APT มาทดสอบ
ความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยในหลายๆ ชวงเวลา เชน ทศ
พร โสภณเสถียรสุข6, นันทิยา จันทรถิรติกุล7 และ วีระ ชวลิต8 ในปชวงป 1997 ถึงป 2000  ซึ่ง
พบวาแบบจําลอง CAPM ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยไดอยางมีนัยสําคัญเลย สวน
แบบจําลอง APT พบวาสามารถอธิบายไดบางเล็กนอยในบางชวงเวลาและมีความออนไหว
คอนขางมาก และการศึกษาในสวนของแบบจําลอง Fama French Three Factors Model ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยังมิไดมีการศึกษาอยางชัดเจน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงไดนํา
แบบจําลอง Fama French Three Factors Model เขามาทดสอบความสามารถหรือความ
เหมาะสมในการอธิบายหรือการคาดการณอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
วาแบบจําลองมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนไดดีเพียงใด พรอมทั้งทดสอบ
แบบจําลอง CAPM เพื่อทําการเปรียบเทียบดวย และทําการทดสอบผลของเดือนมกราคม 
(January effect) วาเกิดขึ้นกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้นและสามปจจัยที่ใช
ในการศึกษาหรือไม 
                                                 

3 Jason Halliwell, Richard Heaney and Julia Sawicki, Size and B/M effects in Australian Share Markets A 
Cross Sectional Study (Working paper. Australia, 1993). 

4 Gregory Connor and Sanjay Sehgal, Tests of the Fama and French Model in India (London School of 
Economics and University of Dehli, South Campus, 2001). 

5 Souad Ajili., The capital asset pricing model and the three factor model of Fama and French revisited in 
the case of France (Working papers. University of Paris Dauphine, 2001). 

6 ทศพร โสภณเสถียรสุข, การทดสอบและคนหา Asset Pricing Models ทีเ่หมาะสมกับขอมูลในตลาด
หลักทรัพยประเทศไทย (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาการเงินและการธนาคาร, สาขาวิชาการเงิน, คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชีม จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2540). 

7 นันทิยา จันทรถิระติกุล. การทดสอบทฤษฎีกําหนดราคา โดยวิธวีิเคราะหตัวประกอบ กรณีของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาการเงินและการธนาคาร, สาขาวิชาการเงิน, คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชีม จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2543). 

8 วีระ ชวลิต. การเปรียบเทียบแบบจําลอง CAPM และ APT ในการอธิบายความสามารถในการทํานาย
ผลตอบแทนหุน (วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, คณะเศรษฐศาสตรจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2543). 
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 1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง Fama - 
French กับชุดของขอมูล ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
  
 การศึกษานี้ไดใชขอมูลหลักทรัพยทุกตัวที่ยังมีการซื้อขายอยู ณ ปจจุบัน และมีการเก็บ
บันทึกขอมูลอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี ( Market to book value) ในฐานขอมูล Data 
Stream จากคณะพณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรมหาวิทยาลัย และตัดหลักทรัพยที่มี
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี (Market to book value) ที่เปนลบออก และใชขอมูลราย
เดือนในการศึกษา ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2533 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ.2547 รวมทั้งสิ้น 177 
เดือน  
 
 1.4 แหลงที่มาของขอมูล 
 
 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาในเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 
จากแหลงตางๆ ที่เกี่ยวของ ไดแก ฐานขอมูล Data Stream จากคณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี ฐานขอมูล CEIC จากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย ฐานขอมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และจากเอกสาร ตางๆ ที่รวมรวมได  
 
 1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 

1. ทําใหทราบถึงความสามารถเหมาะสม ของแบบจําลอง Fama - French กับชุดขอมูล
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพิ่มวิธีการที่ใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย นอกเหนือจากที่ใชกัน
อยูโดยทั่วไปคือ CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ APT (Arbitrage 
Pricing Theory) 

3. เปนประโยชนสําหรับนักลงทุนในการวางแผน ตัดสินใจ กระจายความเสี่ยงหรือ
จัดสรรเงินทุนที่มีอยูในการลงทุน (Portfolio) ใหเกิดประโยชนมากที่สุด 
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1.6 องคประกอบของวิทยานิพนธ 
 
 การจัดทําวิทยานิพนธในครั้งนี้ไดจัดแบงองประกอบออกเปน 5 บท ดวยกัน โดยที่แตละ
บทจะประกอบไปดวย สาระสําคัญดังตอไปนี้ คือ  
 
 บทที่ 1 บทนํา ในบทนี้จะประกอบไปดวยหัวขอตางๆ ดังนี้คือ ที่มาและความสําคัญของ
การศึกษา วัตถุประสงคของการศึกษา ขอบเขตของการศึกษา ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจาก
การศึกษา รวมถึงองคประกอบของวิทยานิพนธฉบับนี้ 
  
 บทที่ 2 แนวคิดเชิงทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ ในบทนี้จะประกอบไปดวยแนวคิดทาง
ทฤษฏีที่เกี่ยวของ แบบจําลองที่ใชในการศึกษา รวมถึงการทบทวนวรรณกรรม หรืองานวิจัยที่
เกี่ยวของ 
  
 บทที่ 3 วิธีการดําเนินงานวิจัย ในบทนี้จะประกอบไปดวย ข้ันตอนในการดําเนินการ
ทดสอบแบบจําลอง FAMA – FRENCH และวิธีวิเคราะหถึงความเหมาะสมของแบบจําลอง 
 
 บทที่ 4 ผลการศึกษา ในบทนี้จะประกอบไปดวย ผลการจัดกลุมหลักทรัพยตามแนวทาง
ของ Fama-French ผลการไดมาของตัวแปรตางๆ และผลสรุปของความเหมาะสมของแบบจําลอง 
FAMA – FRENCH ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไดจากการศึกษา 
 
 บทที่ 5 สรุปและขอเสนอแนะ ในบทนี้จะกลาวถึงผลสรุปในภาพรวมของการศึกษา รวมไป
ถึงขอเสนอแนะเชิงนโยบายและขอเสนอแนะที่ควรจะนําไปใชในการปรับปรุงในอนาคตเพื่อให
ไดผลการวิเคราะหที่ดียิ่งข้ึน 



บทที่ 2 
 

แนวคิดเชิงทฤษฎีและงานวิจัยทีเ่กี่ยวของ 
 
 ส่ิงที่จําเปนในการลงทุนของผูลงทุนก็ คือ การรูจักและวิเคราะหหลักทรัพยนั้นๆ กอนการ
ตัดสินใจลงทุน เพื่อที่จะสามารถตัดสินใจลงทุนไดอยางทุกตอง และหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่จะ
เกิดขึ้น*  ซึ่งการวิเคราะหการลงทุนแบงไดเปนสองลักษณะคือ การวิเคราะหทางเทคนิค 
(Technical Analysis) เปนการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของราคาในอดีตเพื่อคาดการณราคาของ
หลักทรัพยที่จะเกิดขึ้นในอนาคต สวนแบบที่สองเปนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) เปนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่มีผลตอราคาหลักทรัพยเชน ลักษณะของธุรกิจ 
สินทรัพย หนี้สิน สภาพคลอง ความสามารถในการทํากําไร เงินปนผล เปนตน ซึ่งการวิเคราะห
แบบจําลองราคาหลักทรัพย (Asset Pricing Model) ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน  
 
 ผลจากการศึกษาของ Eugene F. Fama and Kenneth R. French เปนการทาทาย
ความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ของแบบจําลองราคาหลักทรัพย       
( Pricing Model) ที่เกินขึ้นกอนและมีการใชกันอยางแพรหลายอยาง CAPM อยางยิ่ง Fama และ 
French พบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอ  Security Market Line หรือเสนแสดงความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย นอกเหนือจากคาเบตาของหลักทรัพย (Stock’s CAPM beta) 
แลว ยังมีปจจัยอีกสองตัวนั่นก็คือ ขนาดของธุรกิจ (Size of the company) และอัตราสวนมูลคา
ตามบัญชีสวนดวยมูลคาตามตลาดของหลักทรัพย (Book to Market ratio) ซึ่งกอนที่เราจะเขาใจ
แนวคิดของ Fama และ French จําเปนอยางยิ่งที่จะตองทราบแนวคิดและที่มาของทฤษฎี CAPM 
และทฤษฏีตางๆ ที่เปนที่มาใหชัดเจนกอน ซึ่งจะกลาวรายละเอียดตอไป 
 
 
 
 
 

* ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมายถึงโอกาสที่นักลงทุนจะไมสามารถไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่
คาดหวังไว ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยน้ันสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ Systematic Risk ไดแก ความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อ ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของตลาด และ 
Unsystematic Risk ไดแก ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงจากการจดัการ และความเสี่ยงจําเพาะอุตสาหกรรม 
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 2.1 แนวคิดเชิงทฤษฎี 
 

 ทฤษฏีแรกในเรื่องของแบบจําลองราคาหลักทรัพยที่ไดรับความนิยมกันอยาง
แพรหลายคือทฤษฏีแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model: CAPM โดยผูริเร่ิมแนวคิดนี้คือ 
William F. Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin ในป 1964 ซึ่งพัฒนาขึ้นมาจากแนวคิดเชิง
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ (Markowitz Portfolio Theory) เพื่ออธิบายถึงการประเมิน
อัตราผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน จากคาความเสี่ยงของ
หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้น ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้ประกอบไปดวย1

 
1. ผูลงทุนทุกคนมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ รวมทั้งความเสี่ยง

จากากรลงทุน ในหลักทรัพยเหมือนกัน และลักษณะเดียวกัน (Homogeneous 
Expectations) โดยที่ผูลงทุนมีลักษณะที่เรียกวา Risk Averter กลาวคือ กอนที่จะ
ลงทุนจะทําการเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ (Expected 
Return) กับความเสี่ยงของหลักทรัพย โดยจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีระดับความ
เสี่ยงที่ต่ําที่สุดเมื่อหลักทรัพยเหลานั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเทากัน 
และจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอนแทนสูงที่สุดเมื่อระดับความเสี่ยงของ
หลักทรัพยเทากัน 

2. ผูลงทุนมีชวงและระยะเวลาลงทุนเทากัน 
3. ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากคามเสี่ยง และสามารถกูยืมเงินโดยปราศจาก

ความเสี่ยง โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate : Rf) มีระดับ
เทากันไมวาจะเปนการใหกูหรือเปนการกูยืม และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความ
เสี่ยงของผูลงทุนทุกคนมีระดับเทากัน 

4. ไมมีตนทุนในการแลกเปลี่ยน 
5. ไมมีเร่ืองภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา  : นักลงทุนมีสวนตางจากการลงทุนและเงินปนผล

ตางกัน 
6. ไมมีเงินเฟอ 
7. มีนักลงทุนมากราย การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนเพียงรายเดียวจะไมสงผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพยในตลาด และนักลงทุนในตลาดเปนผูรับราคา (Price take) ไม
สามารถกําหนดราคาได 

8. ตลาดอยูในดุลยภาพ 
                                                 

1 Charles P. Jones, Investments Analysis and Management. (8th ed, 2002), p. 531-548. 
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 ถึงแมขอสมติฐานขางตนจะเปนจริงไดยากในทางปฏิบัติ แตก็ชวยใหนักลงทุนเขาใจใน
ความสัมพันธตางๆ ไดงายขึ้นและนํามาพัฒนาใชใหสอดคลองกับขอมูลจริงได  
 
 สมการ CAPM สามารถเขียนไดดังนี้ 
 
   E(Rit )= Rft + [E(RM )– Rft] iβ + itε  
  
 โดยที่ 
  E(Rit) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
  Rft = อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (Risk free rate) ณ เวลา t 
  E(Rmt) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพย (Market rate of 
return) 
  iβ  = คาเบตาของหลักทรัพย i  
  iε  = คาความคลาดเคลื่อน (Residual term) ของหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
 จากสมการจะเห็นวาแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองที่ตองการจะสื่อวามีปจจัยเดียว
เทานั้นที่จะกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นก็คือปจจัยตลาด (Market Risk) นั้น
หมายความวาปจจัยความเสี่ยงของตลาดจะถูกกระทบดวยปจจัยอื่นๆ ก็ไดแลวปจจัยตลาดจะ
กระทบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพียงปจจัยเดียว ตอมา Merton ไดนําเสนอทฤษฏี 
Multifactor Asset Pricing Model เสนอวาการที่ Markowitz Portfolio Theory และใน CAPM 
พิจารณาวาผูลงทุนพิจารณาถึงความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) เทานั้น และวัดความเสีย่งโดย
ใชความผันผวน (Variance) ของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ (Expected return) อยางเดียวซึ่ง
ไมเหมาะสม เนื่องจากผูลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยงอื่นๆ ดวย ดังนั้น Merton จึงเสนอใหใช
วิธีการแบบ CAPM แตอยูบนพื้นฐานของปจจัยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากภายนอกตลาด (extra – 
market source of risk) เรียกวา Multifactor CAPM ซึ่งจะพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ 
นอกเหนือจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากตลาด (Market risk) โดยมีแนวคิดวา ผลตอบแทนของผู
ลงทุนมาจาก 
 

1. ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในตลาด 
(Market risk) วัดโดยสวนชดเชยความเสี่ยง (risk premium) 

2. ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยอื่นๆ นอก
ตลาด 
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จากแนวคิดของ Merton สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ คือ 
 
E(Rp) = RF+βp,m[E(RM) – RF]+βp,F1[E(RF1) – RF]+βp,F2[E(RF2) – 

RF]+…+βp,Fk[E(RFk)– RF]   
 
โดยที่ 
 RF   =  ผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk – free return) 
F1, F2, …Fk =  ปจจัยหรือที่มาของความเสี่ยงที่ 1 ถึง k 
      (factor or extra – market sources of risk) 
 k =  จํานวนของความเสี่ยง 
 βp,m =  ความออนไหวของ portfolio ตอตลาด 
 βp,Fk =  ความออนไหวของการลงทุนตอ ปจจัยที่ k 
 E(RFk) =  ผลตอบแทนที่คาดหวังของปจจัย k 
 E(Rp) =  ผลตอบแทนที่คาดหวังของ portfolio 
 E(RM) =  ผลตอบแทนทีคาดหวังตอตลาด 
 

 โดยที่ βp,F1[E(RF1) – RF]+ βp,F2[E(RF2) – RF]+…+ βp,Fk[E(RFk) – RF] คือ ความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นจากภายนอกตลาดทั้งหมด (total extra – market sources of risk) 
  
 จากสมการ อธิบายไดวาในกรณีที่ ผูลงทุนพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ ที่เกิดขึ้นจาก
ภายนอกตลาดนอกเหนือจากความเสี่ยงทีเกิดจากภายในตลาดแลว ผลตอบแทนที่คาดหวังตอการ
ลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุน (E(Rp)) จะรวมเอาผลตอบแทนที่เกิดจากการชดเชยความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นของแตละปจจัย นอกจากความเสี่ยงของตลาด (Market risk) เขาไปดวยนั้นคือ ถาไมมี
ความเสี่ยงจากภายนอกตลาด (extra market source of risk) สมการที่ (1) จะเปนดังนี้ 

 
E(Rp) = RF + βp[E(RM) – RF]      
  
โดยที่สมการทีเ่ปนการคาดการณผลตอบแทนตามแนวคิด CAPM นั่นเอง 
 

 แนวคิดเรื่อง Multifactor Asset Pricing Model เปนทฤษฏีที่ไดรับความนิยมมากเชนกนั 
ทฤษฏทีี่ใชแนวคิดนี้และไดรับความนิยม และใชกับอยางแพรหลายเชนเดียวกับแบบจําลอง 
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CAPM ก็คือ ทฤษฏีแบบจําลองราคาหลักทรัพย Arbitrage Pricing Theory: APT แนวคิดนี้อยูบน
พื้นฐานของกฎราคาเดียว (Law of One Price) ซึ่งเปนแนวคิดทีพ่ัฒนาโดย Ross  แบบจําลอง 
APT แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดไวกับความเสี่ยง ในขณะที ่CAPM ระบุ
เฉพาะความเสี่ยงของตลาดที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย แนวคิด ATP 
มิไดระบุความสัมพันธกับกลุมหลักทรัพยตลาดอยางแนชดัอยาง CAPM แตใหตระหนักวามีความ
เสี่ยงระดับ มหภาคอยูหลายประเภทที่อาจสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 
 APT มีขอสมมติวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับดัชนี
ตางๆ กลุมหนึ่ง โดยแตละดัชนีเปนตัวแทนปจจัยแตละปจจัยซึ่งมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้น ภายใตกฎการมีราคาเดียวผูลงทุนในตลาดจะซื้อและขายหลักทรัพย โดยหลักทรัพย
ตางๆ ที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยหนึ่งในลักษณะที่เหมือนกัน ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไว
ที่เทากันการซื้อและขายเพื่อทํากําไรจากราคาที่แตกตางกันในแตละตลาด (Arbitrage) จนกระทั่ง
ราคาหลักทรัพยเทากัน เปนกระบวนการที่กอใหเกิดการกําหนดราคาของหลักทรัพย 
  
 ทั้งนี้ APT มิไดมีขอสมมติฐานในประเด็นทีวา 

1. ผูลงทุนพิจารณากลุมหลักทรัพยโดยดูจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนใน 1 ชวงเวลาลงทุน 

2. การยกเวนภาษี 
3. ประเด็นการกูและใหกูในอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง 
4. การเลือกกลุมหลักทรัพยของผูลงทุนอยูบนพื้นฐานของผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับและแปรปรวน 
 
 สมมติฐานของ APT ที่เหมือนกับ CAPM คือ 

1. ผูลงทุนมีความคาดหมายความเสี่ยง และผลตอบแทนในการลงทุนเหมือนๆ กัน 
2. ผูลงทุนไมชอบความเสี่ยง ตองการอรรถประโยชนสูงสุด 
3. ตลาดมีลักษณะสมบูรณ 
4. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเกิดจาก Factor Model 

 สามารถเขียนสมการ APT ไดดังนี้ 
 
   E(Rit) = Rf + )(...)()( 2211 kikii EEE λβλβλβ +++  
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 โดยที่ 
  E(Rit) = อัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
  Rft = อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (Risk free rate) ณ เวลา t 
  λ  = อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่ม (Risk premium) ของแตละปจจัย  
  iβ  = คาเบตาของหลักทรัพย i  
 
 อยางไรก็ตามปญหาของแทนแบบจําลอง APT ก็คือการที่ไมสามารถกําหนดปจจัยทาง
เศรษฐกิจที่แนนอนในแบบจําลอง ทําใหแบบจําลองมีความออนไหวมากในแตละชวงเวลาที่ภาวะ
เศรษฐกิจแตกตางกัน ทําใหในแตละชวงเวลาตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลหรือมีอิทธิพลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็มีความแตกตางกันไปดวย ตอมาในป 1992 Fama และ French ให
ความเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตมิไดมีโดยตรง 
โดยจะมีผลทางออม โดยจะมีผลตอภาวการณดําเนินงานของกิจการเชน มีผลตออัตราการ
เจริญเติบโตของกิจการ หนี้สิน ยอดขาย กําไร เปนตน ซึ่งสิ่งเหลานี้จะสงผลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยอีกทอดหนึ่ง เขาทั้งสองจึงไดนําเสนอแบบจําลอง  Fama French Factor Model: 
Three-Factor Model เพื่อทด สอบสมมติฐาน ปจจัยที่มีผลกระทบตอเสน SML หรือ เสนคา
คาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงใดๆ โดยที่มีสมมติฐาน
แรกเริ่มไวสามประการคือ 
 

(1) คาเบตาของหลักทรัพยในแบบจําลอง CAPM ซึ่งแสดงถึงปจจัยความเสี่ยงของตลาด
ที่มีผลกระทบตอหลักทรัพย 

(2) ขนาดของธุรกิจ (Size of the companies) ซึ่งหาไดจากมูลคาตลาดของสวนทุน
บริษัทนั้นๆ (Market Value of Equity: ME) จากงานศึกษาที่ผานๆ มาเชน 
Banz(1981) พบวาหลักทรัพยที่มี ME ตํ่าจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูง สวนหนัก
ทรัพยที่มี ME สูงจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ตํ่า เนื่องมาจากธุรกิจที่มีขนาดเล็ก
ยอมมีความเสี่ยงมากกวาธุรกิจที่มีขนาดใหญกวานักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวา  

(3) มูลคาตามบัญชีหารดวยมูลคาตามตลาดของหลักทรัพย หรือ Book to Market ratio: 
BE/ME ซึ่งถามูลคาตลาดใหญกวามูลคาตามบัญชีหรือคา BE/ME มีคาต่ําแสดงให
เห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตที่ ดี ศักยภาพหรือความสามารถในการ
ดําเนินงาน และสถานภาพทางการเงินที่ดีของหลักทรัพยนั้น ซึ่งอาจจะสื่อไดถึงการ
คาดการความเสี่ยงที่นอย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่ตํ่า ในทางกลับกัน
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หลักทรัพยที่อัตราสวน BE/ME มีคามาก แสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการถึงอนาคตที่
ไมดีของหลักทรัพยนั้นทั้งทางดานศักยภาพและความสามารถในการดําเนินงาน 
สถานภาพทางการเงิน ฯลฯ เปนตน ซึ่งสื่อใหเห็นถึงความเสี่ยงที่มีมากนักลงทุนจึง
คาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อใหสอดคลองกับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆ  

  
 เมื่อ Fama and French ไดทดสอบสมมติฐานของเขา แลวพบวาธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ
ธุรกิจที่มีอัตราสวน BE/ME สูง ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ซึ่งเปนไป
ตามที่ตั้งสมมติฐานไว แตก็มีบางอยางที่ผิดปกติคือพวกเขาไมพบความสัมพันธของคาเบตากับ
อัตราผลตอบแทนตามที่ตั้งสมมติฐานไว คือ หลักทรัพยที่มีคาเบตาสูงซึ่งแสดงวามีความเสี่ยงสูง
ไมไดใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และหลักทรัพยมีคาเบตาต่ําไมไดให
อัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
 
 ในการศึกษาครั้งที่สองของ Fama and French ซึ่งตีเผยแพรในป 1993 พวกเขาไดพัฒนา
แบบจําลอง Three Factor Model บนพื้นฐานของงานที่ไดศึกษาผานมา ซึ่งไดกําหนดปจจัยสาม
ตัวเชนเดิมในแบบจําลองดัง แตไดกําหนดรูปแบบสมการและวิธีการที่ชัดเจนยิ่งขึ้นคือ  
 

1. ปจจัยตัวแรกคือ คาความเสี่ยงสวนเกินของตลาด (Market risk premium) ซึ่งหาได
จาก อัตราผลตอบแทนของตลาด (km) ลบดวยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง (kRF) ซึ่งปจจัยตัวนี้เหมือนกับแบบจําลอง CAPM 

2. ปจจัยตัวที่สองสรางขึ้นโดย แบงหลักทรัพยออกเปนสองกลุมตามขนาดคือ กลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ แลวคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งสองกลุม และนําคาผลตอบแทนที่ไดจากกลุมหลักทรัพยที่มี
ขนาดเล็กลบคาผลตอบแทนที่ไดจากกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญก็จะไดปจจัยตัวที่
สอง  ซึ่งเรียกวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กกับหลักทรัพย
ที่มีขนาดใหญ ( Return of Small size minus Return of Big size: SMB)  

3. ปจจัยตัวที่สามสรางขึ้นโดยจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราสวน BE/ME โดยกลุมแรก
เปนรอยละ 30 ของหลักทรัพยทั้งหมดที่มีคา BE/ME สูงที่สุด (High BE/ME ratio) 
กลุมที่สองเปนรอยละ 30 ของหลักทรัพยทั้งหมดที่มีคา BE/ME ต่ําที่สุด ( Low 
BE/ME ratio) หลักจากนั้นคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งสองกลุมแลว
นํามาลบกัน ก็จะไดปจจัยตัวทีสาม ซึ่งเรียกวากลุม HML (Return of High BE/ME 
ratio minus Return of low  BE/ME ratio) ไดสมการดังนี้ 
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  (ki – kRF)  =  ai  + bi(kM – kRF) + ci(kSMB )  +  di(kHML )  +  ei , 
  
 เมื่อ ki  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 
  kRF =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
  kM  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  kSMB   =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลบดวยอัตรา 
        ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ 
  kHML  =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูง ลบดวย  
        อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME ต่ํา 
  ai  =  คาคงที่ของหลักทรัพย   i  (vertical axis intercept term for Stock i) 
   bi, ci , di =  คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i   
  ei =  คาความคลาดเคลื่อน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวางอัตรา 
        ผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการคาดการณในแตละ 
       ชวงเวลา) 
 
 2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
 จุดเริ่มตนของวรรณกรรมการคาดการณราคาหลังทรัพยของนักลงทุนเริ่มตนขึ้นตั้งแตสมัย
ค.ศ. 16022 เมื่อตลาดหลักทรัพยที่ทําธุรกิจอยางจริงจังตามลักษณะของตลาดหุนแหงแรก ในกรุง
อันสเตอรดัม ประเทศเนเธอรแลนด และใชเวลากวารอยปในการพัฒนามาเปนตลาดหุนชื่อ “The 
Stock Exchange” ที่ตั้งขึ้นอยางเปนทางการในประเทศอังกฤษ นับต้ังแตอดีตมาจนถึงปจจุบัน 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนลวนเกี่ยวเนื่องกับการพิจารณาถึงราคาของหลักทรพัยที่
ลงทุน เพราะจะสงผลถึงอัตราผลตอบแทนที่ไดรับ ในสวนของแบบจําลองราคาหลังทรัพยที่ไดมี
การศึกษาและนําเสนอที่สําคัญที่เปนจุดเริ่มตนหรือพื้นฐานของแบบจําลอง Fama French Factor 
ก็คือแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองที่มีลักษณะเปน Single Factor Model และแบบจําลอง 
APT ที่มีลักษณะเปน Multi Factor Mordel โดยจะมีการทบทวนวรรณกรรมตามลําดับดังนี้ 
 

                                                 
2 วิกรม  เกษมวุฒิ, นักลงทนุผูชาญฉลาด (กรุงเทพฯ : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉบับพิมพครั้งที่7, 2546),

หนา 4-6. 
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 ในชวงป 1964 Sharpe3, Lintner and Mossin ไดนําเสนอ แบบจําลองราคาหลักทรัพยที่
เรียกวา Capital Asset Pricing Mode หรือ CAPM ซึ่งเปนแบบจําลองที่แสดงความสัมพันธเชิง
เสนระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย กับปจจัยความเสี่ยงของตลาด ทําใหเรา
สามารถวัดความเสี่ยงที่เหมาะสมของแตละหลักทรัพยกับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาการ
ลงทุน และในเวลาถัดจากนั้นแบบจําลองนี้ก็ไดรับความนิยมและมีการใชกันอยางแพรหลาย มี
นักวิจัยหลายคนที่ไดนําแบบจําลอง CAPM ไปศึกษาเชิงประจักษเชน Friend and Blume (1970), 
Black, Jensen and Scholes (1972), Miller and Scholes (1972), Blume and Friend (1973), 
Blume and Husick (1973), Fama and Macbeth (1973), Basu (1977), Reinganum (1981b), 
Litzenberger and Ramaswamy (1979), Banz (1981), Gibbons (1982), Stambaugh 
(1982), and Shanken (1985b) โดยสวนใหญใชขอมูลรายเดือนในการศึกษา ในชวงแรกนิยมใช
วิธีในการประมาณคาเบตาของแตละหลักทรัพยโดยการ หาความสัมพันธรวมระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับดัชนีตลาด โดยใชวิธีถวงน้ําหนักดัชนีแบบเทาๆ กัน (equally 
weighted) แลวจัดแบงกลุมตามคาเบตา ตอมาใชวิธีการแบงกลุมหลักทรัพยและหาคาเบตาของ
อัตราผลตอบแทนโดยใชสมการถดถอยซึ่งไดขอสรุปรวมกันวา (1) คาคงที่ (intercept) แตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งจริงๆ แลวควรจะเทากับศูนยถาเปนจริงตามแบบจําลอง CAPM  
และความชันของคาสวนเกินของอัตราผลตอบแทนนอยแสดงใหเห็นถึงวาหลักทรัพยที่มีคาเบตา
ต่ําไดรับผลตอบแทนมากกวาที่แบบจําลอง CAPM พยากรณ และหลักทรัพยที่มีคาเบตาสูงไดรับ
ผลตอบแทนนอย (2) แบบจําลอง CAPM ใชอธิบายไดดีในชวงระยะเวลาสั้น (3) แบบจําลองเชิง
เสนอยางงายมีความเหมาะสมกับขอมูลที่สุด และในระยะยาวแลวอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
คามากกวาอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (4) ปจจัยอื่นๆ นอกเหนือจากคาเบตาสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยไดดีกวา เชน Basu (1977) พบวากลุมหลักทรพัยทีม่ี
อัตราสวน price/earnings ต่ําจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาที่คาเบตาใหมา  สวน Banz (1981) 
and Reinganum (1981b) พบวาขนาดของธรุกิจมีความสําคัญ คือธุรกิจที่มีขนาดเล็กมีแนวโนม
จะใหอัตราผลตอบแทนที่สูง และ Litzenberger and Ramaswamy (1979) พบวาหลักทรัพยที่มี
อัตราเงินปนผลที่สูงมีแนวโนมใหอัตราผลตอบแทนสูง เปนตน ในป 1974 Pettit, R. Richardson-
Westerfield, Randolph4 ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการคาดการณผลตอบแทนตอการลงทุนใน
หลักทรัพยตางๆ โดยใชแบบจําลอง CAPM และ Market Model โดยทําการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของแบบจําลองทั้งสอง ซึ่งจากการศึกษาพบวา กลุมการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงนั้น

                                                 
3 เร่ืองเดียวกัน, หนา 1. 
4 Pettit, R. Richardson-Westerfild and Randolph, Using the Capital Asset Pricing Model and the Market 

Model to predict security returns (Journal of Financial & Quantitative Analysis,19, 1974), p. 579-605. 
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จะมีลักษณะที่ดีกวาที่คาดการณไว เมื่อผลตอบแทนของตลาดมีคาต่ํากวา ผลตอบแทนที่ไมมี
ความเสี่ยง แตก็มีลักษณะที่แยกวาที่คาดการณไวหากเมื่อผลตอบแทนของตลาดที่คาสูงกวา ผล
ตอแทนที่ไมมีความเสี่ยง สวนกลุมการลงทุนที่เปนพวกความเสี่ยงต่ําก็จะมีลักษณะตรงกันขามกับ
พวกที่มีความเสี่ยงสูง 
 
 เมื่อแนวคิดเรื่องการวิเคราะหการลงทุนดวยแบบจําลองราคาหลักทรัพยไดรับความนิยม
กันอยางแพรหลายไดเกิดแนวคิดการกําหนดราคาหลักทรัพยข้ึนมาอีกแบบจําลองหนึ่งนั่นก็คือ 
แบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory: APT ไดรับการพัฒนาโดย Ross5 ในป 1976 แบบจําลอง 
APT ตั้งอยูบนพื้นฐานของกฎราคาเดียว (Law of One Price) ซึ่งแบบจําลองแสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธระหวางปจจัยภายนอกที่สะทอนคาความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
คือ ราคาหลักทรัพยจะสัมพันธกับตัวแปรที่สะทอนคาความเสี่ยง ถาไมมีการคากําไรจากสวนตาง
แลว ราคาหลักทรัพยที่คาดไวจะมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับราคาของความเสี่ยง จากการศึกษา
ของ Ronald J. Balvers, Thomas F Cosimo, and Bill Mcdonald ในป 1990 ไดทําการศึกษา
เกี่ยวกับการพยากรณผลตอบแทนของหุนในตลาดที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งไดเสนอทฤษฎีวา
ผลตอบแทนของหุนสามารถพยากรณไดบนพื้นฐานของการพยากรณผลผลิตในเศรษฐกิจอยางมี
เหตุผล และผลการทดสอบไดยืนยันวาผลตอบแทนของหุนสามารถพยากรณได โดยฟงกชั่นของ
ผลผลิตรวม ทั้งนี้การทดสอบไดใชขอมูลรายปของผลผลิตและผลตอบแทนของหุน ชวง 1947-
1987 พบวาผลผลิตที่วัดในงวดปจจุบัน สามารถพยากรณสวนที่ผันผวนของราคาหุนไดมากกวา 
20% สวนในป 1993 Mei6  และ Korajczyd and Viallet7ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบ
ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยระหวาง CAPM กับ APT  ซึ่งผล
การศึกษาชี้ใหเห็นวาแบบจําลอง ATP สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยไดดีกวา
แบบจําลอง CAPM  
 
 กรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทศพร8 (1997) ไดทําการทดสอบและคนหา 
Asset Pricing Models ที่เหมาะสมกับขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการ

                                                 
5 Roll, R. and Ross, S., An Empirical Investigation of Arbitrage Pricing Theory (Journal of Finance, 35, 

1980), p. 1073-1103. 
6 Mei, J. A semi auto-regression approach to the arbitrage pricing theory (Journal of Finance, 48, 1993), p. 

599-620. 
7 Korajczyk, R.A., and C.J. Viallet, Equity Risk Premia and the Pricing of Foreign Exchange Risk (Working 

paper, Northwestern University, 1990). 
8 เร่ืองเดียวกัน, หนา 3. 
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ทดสอบ Asset Pricing Models สําหรับศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของนักลงทุน และ ใชในการตี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย โดยศึกษาทั้งหมด 4 แบบจําลองคือ (1) time 
separable model (2) Able’s model with a consumption externality (3) time non separable 
model (4) the consumption based recursive utility model ทําการทดสอบแตละแบบจําลอง
โดยใช 2 วิธีคือ  Hansen Jagannathan volatility bounds และ Hansen Jagannathan 
specification error test และจากการทดสอบดวยวิธีที่ 1 พบวากราฟของแบบจําลองที่ 4 ตัดกับ
เสนขอบเขตที่สรางขึ้นเพียงแบบจําลองเดียว ซึ่งอธิบายไดวา การบริโภคของนักลงทุนชอบที่จะ
แกปญหาความไมแนนอนของรายไดที่จะไดโดยเร็ว และยังคงสนใจการบริโภคขามเวลา และจาก
การทดสอบดวยวิธีที่ 2 พบวาแบบจําลองที่ 4 มีคาความผิดพลาดนอยที่สุด ซึ่งสามารถบอกไดวา
พฤติกรรมการชอบความเสี่ยงของนักลงทุนไทย และเชื่อมโยงไปถึงพฤติกรรมความตองการ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยกับความตองการบริโภคระหวางชวงเวลา และตอมาในป 1998 นันทิ
ยา9  ไดทําการทดสอบทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย (Arbitrage Pricing Theory) โดยวิธี
สรางตัวแปรจากวิธีวิเคราะหตัวประกอบ ซึ่งวิธีนี้มีวัตถุประสงคที่จะคนหาโครงสรางที่แฝงอยูใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการทดสอบพบวามีปจจัยอยู 2 ปจจัยที่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยได แตทั้งสองปจจัยนี้ยังไมสามารถระบุไดวาประกอบ
จากอะไร นอกจากนั้นผลการทดสอบ พบวาจํานวนปจจัยที่อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยจะ
เปลี่ยนแปลงไปเมื่อตัวอยางขอมูลเปลี่ยนไป ดังนั้นจะเห็นไดวาทฤษฎีกําหนดราคาหลักทรัพยนี้มี
ความยืดหยุนมากกวาตัวแบบกําหนดราคาสินทรัพย (Capital Asset Pricing Model) เนื่องจากใน
ทฤษฎีกําหนดราคาหลักทรัพยระบุวาปจจัยที่อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยมีไดมากกวาหนึ่ง
ปจจัย ในป 2000 วีระ10 ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบแบบจําลอง CAPM และ APT ในการอธิบาย
ความสามารถในการทํานายผลตอบแทนหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป 1990 -
2000 โดยไดแบงการศึกษาออกเปนสองชวงเวลา คือ กอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจผลการศึกษา
พบวาแบบจําลอง APT สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยไดดีกวา
แบบจําลอง CAPM ทั้งสองชวงเวลา 
 
 จากงานศึกษาที่ผานมาจะพบวาปจจัยตลาดเพียงปจจัยเดียวในแบบจําลอง CAPM ไม
เหมาะสมในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และแบบจําลอง APT แมจะอธิบายได
ดีกวาแบบจําลอง CAPM แตก็ไมสามารถระบุตัวแปรที่แนนอนไดข้ึนอยูกับภาวการณทาง

                                                 
9 เร่ืองเดียวกัน, หนา 3. 
10 เร่ืองเดียวกัน, หนา 3. 
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เศรษฐกิจ ในป 1992  Fama and French11 ไดศึกษาถึงความไมมีประสิทธิภาพของแบบจําลอง 
CAPM ซึ่งการศึกษาของเขาพบวาวาการประมาณอัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง CAPM ซึ่งใช
ปจจัยตลาด (Beta) เพียงอยางเดียว ไมสามารถใชคาดการณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาไดอยางมีนัยสําคัญ และ Fama and French จึงไดทดลองนําปจจัย
ที่เขาคาดการณไววานาจะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยไดดีกวาปจจัยใน
แบบจําลอง CAPM คือ ปจจัยทางดานขนาด (Company size factor) และปจจัยทางดานมูลคา 
(Book to market factor) เขามาอยูในสมการ CAPM ซึ่งตอมาเรียกวา Three Fama French 
Factor ผลการศึกษาของ Fama and French ชี้ใหเห็นวาสามารถแบบจําลองที่สรางขึ้นใหม
สามารถใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาไดอยาง
มีนัยสําคัญ และ Fama และ French ก็ไดทําการศึกษาอยางตอเนื่องเพื่อชี้ใหเห็นถึงขอบกพรอง
ของแบบจําลอง CAPM และ ATP และพิสุทธิ์ใหเห็นวาแบบจําลองที่พวกเขาสรางขึ้นมี
ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดการณของหลักทรัพยไดจริง ในป 1993 Fama 
and French12 ไดศึกษาตอเนื่องถึงปจจัยความเสี่ยงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและ
พันธบัตร โดยไดกําหนดปจจัยที่มีความเสี่ยงขึ้นมาหาตัวในตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตร 
ไดแก สามปจจัยเสี่ยงในตลาดหลักทรัพยไดแก ปจจัยตลาด ปจจัยขนาด และปจจัยดานมูลคา 
สวนอีกสองปจจัยเสี่ยงในตลาดพันธบัตร คือ ระยะเวลาการไถถอน และความเสี่ยงปกติ ซึ่งผล
การศึกษาสรุปไดวาปจจัยทั้งหาตัวที่สรางขึ้นสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย
และตลาดพันธบัตรไดอยางมีนัยสําคัญ และตลาดหลักทรัพยกับตลาดพันธบัตรมีความเชื่อมโยง
กันผานทางความตองการกระจายความเสี่ยงของนักลงทุน และในป 1995 Fama and French13 
ไดศึกษาเกี่ยวกับปจจัยหลายตัวในการอธิบายความผิดปกติของราคาหลักทรัพย (Multifactor 
Explanations of Asset Pricing Anomalies) จากงานที่ผานๆ มา Fama และ French พบวา 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยมีความสัมพันธกันลักษณะของธุรกิจเชน ขนาด (size) 
รายไดตอราคา (earnings/price) กระแสเงินสดตอราคา (cash flow/price) อัตราสวนมูลคาที่ตรา
ไวกับมูลคาตลาด (book to market equity) การเติบโตของยอดขายในอดีต (past sale growth) 
อัตราผลแทนระยะยาวที่ผานมา (long term past return) และอัตราผลตอบแทนระยะสั้นที่ผานมา 
(sort term past return) ซึ่งสิ่งตางๆ เหลานี้เปนจะส่ือใหเห็นถึงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
หลักทรัพยแตละตัว และเปนที่ชัดเจนวาไมสามารถอธิบายไดดวยแบบจําลอง CAPM ซึ่งเรียกวา 
                                                 

11 เร่ืองเดียวกัน, หนา 2. 
12 Fama, Eugene F., and Kenneth R. French, Common risk factor in the returns on stocks and bonds 

(Journal of Finance Economics. 33, 1993). p. 3-56.  
13 Fama, Eugene F., and Kenneth R. French, Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies (Journal of 

Finance. 51, 1993), p. 55-84. 
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ความผิดปกติของแบบจําลอง (anomalies) จากการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Fama French 
Factor ปรากฏแบบจําลองสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของคาตางๆไดเปนอยางดี และความ
ผิดปกติโดยสวนใหญที่เกิดข้ึนในแบบจําลอง CAPM ที่กลาวมาขาตนไมเกิดขึ้นในแบบจําลอง 
Fama French Factor จะมีก็เพียงแตความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นที่อธิบายไดนอย 
และยังไดศึกษาแบบเดียวกันในแบบจําลอง ICAPM และ APT ดวย ซึ่งผลการศึกษาที่ไดก็
สอดคลองกัน และในป 1998 Fama and French14 ไดศึกษาเปรียบเทียบระหวาง มูลคาและอัตรา
การเจริญเติบโตของหลักทรัพย โดยใชขอมูลระหวางประเทศ ซึ่งไดขอสรุปวา หลักทรัพยที่มีมูลคา
สูงมีแนวโนมที่จะมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีอัตราการเจริญเติบโตดี ในตลาด
หลักทรัพยทั่วโลกในชวงป 1975-1995  ซึ่งความตางกันระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดทั่ว
โลกจะอยูที่ประมาณ 7.68% ตอป และพบวามีตลาดหลักทรัพยหลักอยู 12 ตลาดจากทั้งหมด 30 
ตลาดที่มูลคาหลักทรัพยไมไดแสดงถึงการเจริญเติบโตของหลักทรัพย และแบบจําลองราคา
หลักทรัพยระหวางประเทศ (International  capital asset pricing model) ไมสามารถอธิบาย
มูลคาสวนเกิน (value premium) ได แตเมื่อรวมปจจัยของ Fama และ French อีกสองตัวเขาไป
รวมดวยพบวาสามารถอธิบายมูลคาสวนเกินในอัตราผลตอบแทนระหวางประเทศได 
 
 ในชวงระยะเวลาใกลเคียงกันการศึกษาของบุคคลอ่ืนที่เกี่ยวกับแบบจําลอง Fama 
French Factor มีการศึกษากันอยางแพรหลาย และไดนําแบบจําลองนี้ไปศึกษาในเชิงประจักษ
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM หรือแบบจําลองอื่นๆ ในประเทศตางๆ นอกเหนือจากตลาด
หลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา หรือมีวัดความสามารถของแบบจําลอง Fama French Factor Model 
ในการคาดการณอัตราผลตอบแทน เปนตน เชน การศึกษาของ  Jason Halliwell, Richard 
Heaney, Julia Sawicki (1993)15 ไดทําการศึกษาบทบาทของมูลคาของหลักทรัพย (Book to 
market value of equity) และขนาด ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในประเทศ
ออสเตรเลียในชวงป 1980-1991 ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธเชิงเสนระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและอัตราสวนมูลคา Book to market มีคาเปนบวกซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ 
Fama and French ในป 1992 สวนผลของขนาด ที่ไดจากการศึกษาพบวาไม

                                                

สอดคลองกับ
การศึกษาของ Fama and French ในป 1992 ซึ่งอาจจะเปนเพราะวาการศึกษาครั้งนี้มีความ
แตกตางจากการศึกษาของ Fama and French ที่ศึกษาในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา คือ 

 
14 Fama, Eugene F., and Kenneth R. French, Value versus Growth: The International Evidence (Journal of 

Finance, 1998). 
15 เร่ืองเดียวกัน, หนา 3. 
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ขอมูลทั้งหมดไดรวมเอาขอมูลของบริษัทที่มีการปกปดขอมูลเขาไวดวย ซึ่งการศึกษาของ Fama 
and French ไดแยกเอาบริษัทที่ปกปดขอมูลออก  
 

ในป 2001 Gregory Connor and Sanjay Sehgal16  ไดทําการทดสอบ Fama French 
three-factor model   กับอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยอินเดีย จากสิ่งที่คนพบชี้ใหเห็นวา
ปจจัยตลาด (Beta) ปจจัยขนาด (Size) และปจจัยทางดานมูลคา (Book to market factor) มี
ผลกระทบในตลาดหลักทรัพยอินเดีย และพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละหลักทรัพย
สามารถอธิบายไดโดยปจจัยทั้งสามตัว และไมสามารถอธิบายไดดวยปจจัยตลาดเพียงอยางเดียว 
(ชี้ใหเห็นวาแบบจําลองราคา CAPM ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอินเดียไดอยางมีนัยสําคัญ) และยังพบอีกวาปจจัยทั้งสามตัวมีความ
เชื่อมโยงระหวางปจจัยความเสี่ยงของหลักทรัพยในเรื่องของรายได (earnings) กับอัตรา
ผลตอบแทน(return) ของหลักทรัพยแตละตัว  

 
ในปเดียวกันนี้ Souad Ajili 17 ไดทําการทดสอบแบบจําลอง Fama French Factor Model 

และ Capital Asset Pricing Model ในตลาดหลักทรัพยของประเทศฝรั่งเศส ซึ่งไดสรางกลุมลงทุน
ข้ึนมาตามแนวทางของ Fama and French (1993) โดยมาจาก ขนาดและมูลคาของหลักทรัพยใน
ตลาด ผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง Fama French Factor สามารถอธิบายความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยประเทศฝรั่งเศสไดดีกวาแบบจําลอง CAPM และยิ่งไปกวา
นั้นยังพบวาแบบจําลองราคาหลักทรัพยทั้งสองแบบสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยแตละตัวไดดีพอสมควร และยังไดทดสอบแบบจําลอง Fama French Factor กับกลุม
หลักทรัพยตลาดเพื่อแสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยตลาดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได 

 
สวนการศึกษาถึงความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

นั้น สุเมช  แซเตียว18 (2545) ไดทําการทดสอบผลกระทบจากวันปใหมในประเทศไทยตออัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญโดยใชขอมูลในชวงปพ.ศ.2535-2545 พบวา ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ย
ทั้งกอนวันเทศกาลและหลังเทศกาล มีคาสูงกวาผลตอบแทนรายวันของวันทําการปกติ ในทุกกลุม
                                                 

16 เร่ืองเดียวกัน, หนา 3. 
17 เร่ืองเดียวกัน, หนา 3. 
18 สุเมช แซเตียว, ผลกระทบจากวันหยุดเทศกาลที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญในตลาดหลกัทรัพย

แหงประเทศไทย,(โครงการศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจ มหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงการณ
มหาวิทยาลัย, 2545). 
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อุตสาหกรรม โดยในวันกอนเทศกาล กลุมอุตสาหกรรมที่มีผลตอบแทนเพิ่มสูงสุดคือ กลุมบันเทิง 
และสันทนาการ รองลงมาคือ กลุมส่ือสาร และกลุมวัสดุกอสราง หากแตเมื่อพิจารณาในชวงป
พ.ศ. 2541-2545 กลับพบวาในชวงเทศกาลปใหมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหุนสามัญเพียง
กลุมอุตสาหกรรมเดยีวคือกลุมสื่อสาร  

 
ในป 2546 ภัทรวัต อุกฤษณ19 ไดทําการศึกษา  ปรากฏการณ ความผิดปกติใน

ผลตอบแทนในเดือนมกราคม โดยอาศัยขอมูลชวงป 2532-2546 ซึ่งผลการศึกษาพบวา มีการเกิด
ปรากฏการณความผิดปรกติในผลตอบแทนในเดือนมกราคมจริงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เมื่อใชขอมูลคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของแตละเดือนมาปรับคาดวยสูตรทอรนอ และสูตรของ
ชารป แลวทําการเปรียบเทียบดวยตัวทดสอบทางสถิติ โดยผลจากการปรับคาจากทั้งสองสูตรให
ผลลัพธที่ใกลเคียงกันมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งพบวาปรากฏการณเกิดขึ้นโดยเฉพาะหลังวิกฎติ
เศรษฐกิจในป 2540 และเนื่องดวยการมีปรากฏการณที่ผิดปรกตินี้ในตลาดหลักทรัพย นักลงทุน
ควรเขามาซ้ือหลักทรัพยในชวงเดือนธันวาคม เนื่องจากถูกกดดันใหราคาต่ําลงและดีดตัวสูงขึ้นใน
เดือนมกรมคม 

 
จากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมที่ผานๆ มาทั้งในประเทศและตางประเทศจึงพอจะทํา

การสรุปไดในสองประเด็นดวยกันคือ 
  
ประเด็นแรก การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับความสามารถของแบบจําลอง CAPM ใน

ตลาดหลักทรัพยหลายประเทศไดผลการศึกษาที่สอดคลองกันวาแบบจําลอง CAPM ไมสามารถที่
จะอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควร 
แตก็ยังไมสามารถหาแบบจําลองอื่นๆ มาทดแทนแบบจําลอง CAPM ได ดังนั้นแบบจําลอง CAPM 
จึงถือวามีความจําเปนและมีความสําคัญที่มีการใชกันอยางแพรหลายทั้งในอดีตและปจจัยนี้ 

 
ประเด็นที่สอง การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับความสามารถของแบบจําลอง Fama-

French ในหลายๆ ประเทศ ใหผลการศึกษาที่สอดคลองกันถึงความสามารถของแบบจําลอง 
Fama-French ที่สามารถอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยไดดีกวา
แบบจําลอง CAPM แตแบบจําลอง Fama-French ก็ยังไมไดรับความนิยมหรือมีการใชกันอยาง

                                                 
19ภัทรวัต  อุกฤษณ, ปรากฏการณ ความผิดปรกติในผลตอบแทนในเดอืนมกราคมของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, (โครงการศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจ มหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงการณมหาวิทยาลัย, 
2546). 
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แพรหลายเนื่องจากมีความยุงยากมากกวาแบบจําลอง CAPM และไมไดมีทฤษฎีทางดานการเงิน
เขามารองรับเชนเดียวกับแบบจําลอง CAPM  
 



บทที่ 3 
 

วิธีการดําเนนิงานวิจัย 
  
 วิธีการศึกษาในบทนี้จะแบงออกเปน 3 สวนดวยกันคือ สวนที่หนึ่งเปนการอธิบาย
แบบจําลอง Fama – French Factor Model ที่นํามาใชในการศึกษาและที่มาของตัวแปร สวนที่
สองจะเปนวิธีการทดสอบแบบจําลอง และในสวนที่สาม จะเปนการทดสอบผลของเดือนมกราคม 
(January effect) ดังนี้ 
 
 3.1 แบบจําลอง Fama – French และที่มาของตัวแปร 
 
 จากบทที่ 2 สามารถแสดงสมการของแบบจําลอง Fama – French ไดดังนี้ 
 
 (Ri, t – RF, t) =  ai  + bi(RM, t – RF, t) + si(SMB t)  +  hi(HML t )  +  ei , (3.1) 
  
 เมื่อ Ri, t  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
  RF, t = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
  RM, t  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  SMB t   = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลบดวยอัตรา 
        ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ 
  HML t  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูง ลบดวย  
      อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME ต่ํา 
  ai  =  คาคงที่ของหลักทรัพย   i  (vertical axis intercept term for Stock i) 
  bi, si , hi =  คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i   
  ei =  คาความคลาดเคลื่อน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวางอัตรา 
        ผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการคาดการณในแตละ 
       ชวงเวลา)  
 จากสมการที่ 3.1 แสดงอยูในรูปสมการถดถอย โดยแบบจําลอง Fama – French 
กําหนดใหอัตราผลตอบแทนหลังทรัพยมีความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับสามตัวแปรคือ อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด (Market Effect: RM, t ) อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มี
ขนาดเล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (Size Effect: SMBt) 
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และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูง ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME ตํ่า (Value Effect: HML t)  
 
 โดยที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจะอยูในรูปของคาคงที่ (ai) และตัวแปรอิสระใน
สมการถดถอยก็คือ อัตราผลตอบของกลุมหลักทรัพยตลาด อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูง ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME ตํ่า ฉะนั้นคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระ (bi, si , hi) จึงมิใช
สัมประสิทธิ์ความเสี่ยง(เบตา: β ) แตเปนคาที่แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย i เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาด
เล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูง ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา 
BE/ME ตํ่า เปลี่ยนไปเทานั้น 
 
 การไดมาของตัวแปรที่อยูในสมการ 
 

1. อัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย i 
 

  Ri, t = ln(Pi, t/Pi, t-1) 
 
 เมื่อ Ri, t =  อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 
  Pi, t = ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 
  Pi, t-1 = ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 
 

2. อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด 
 
  RM, t = ln(PM, t/PM, t-1) 
 
 เมื่อ RM, t =  อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 
  PM, t = ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 
  PM, t-1 = ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t-1 
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3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate: RF, t) จะใช
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 

 
4. อัตราอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (SMBt) และอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูง ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุม
หลักทรัพยที่มีคา BE/ME ต่ํา(HML t ) สามารถหาไดดังนี้ 

 
• จํานวนบริษัทหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา 

  
 จากที่กลาวมาแลวขางตนในบทที่ 1 การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลหลักทรัพยทุกตัวที่ยังมี
การซื้อขายอยู ณ ปจจุบัน และมีการเก็บบันทึกขอมูลอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี            
(Market to book value) ในฐานขอมูล Data Stream และตัดหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาตลาด
ตอมูลคาบัญชีที่เปนลบออก และในการศึกษาไดมีการจัดแบงกลุมหลักทรัพยใหมทุกๆ ป โดยใช
ขอมูลของเดือนธันวาคมปที่ t-1 จัดแบงกลุมหลักทรัพยในปที่ t ดังนั้นจึงไดจํานวนหลักทรัพยที่ใช
ในการศึกษา ณ เดือนธันวาคม ของปตางๆ ดังตารางที่ 3.1 
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ตารางที่ 3.1 จํานวนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ใชศึกษาในแตละป 
เดือนธันวาคม 

(ป) 
จํานวนหลักทรัพย 
ที่มีการบันทึกคา 

Market to Book value 

จํานวนหลักทรัพยที่มีคาที
คา Market To Book 

ติดลบ 

จํานวนหลักทรัพยที่ใช 
ในการศึกษา 

2532 16 0 16 
2533 27 0 27 
2534 79 0 79 
2535 127 0 127 
2536 164 0 164 
2537 187 1 186 
2538 200 3 197 
2539 220 1 219 
2540 243 22 221 
2541 242 20 222 
2542 246 28 218 
2543 354 49 305 
2544 360 44 316 
2545 379 43 336 
2546 402 32 370 

ที่มา: ฐานขอมูล Data Stream คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
 

• การสรางกลุมหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพยทุกตัวจากกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในแตละชวงเวลาจะถูกนํามาจัดลําดับ
ตามขนาดของมูลคาตามราคาตลาด(Market Equity or Market Value) เนื่องจากบริษัทตางๆ ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวนบริษัทที่มีขนาดเล็กและกลางคอนขางมาก แตมีบริษัท
ขนาดใหญเพียงไมกี่บริษัทดังรูปภาพที่ 1 ที่เปนตัวอยางของมูลคาตลาดของบริษัทที่ใชใน
การศึกษาในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 ดังนั้นการจะแบงบริษัทออกเปนสองขนาดคือบริษัทหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก (Small: S) 
กับบริษัทหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (Big: B) จึงไดทําการตัดบริษัทที่มีขนาดเล็กที่สุดและใหญที่สุด
ประมาณรอยละ 5 ในแตละปออก แลวนําบริษัทหลักทรัพยที่เหลือมาจัดแบงตามมูลคาตลาด โดย
กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยที่เมื่อนํามูลคาตลาดมาเรียงจากนอยไปมาก แลวมูลคาตลาดสะสม
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ของบริษัทหลักทรัพยที่ตํ่ากวาครึ่งหนึ่งของมูลคาตลาดรวมเปนบริษัทหลักทรัพยขนาดเล็ก(S) และ
กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดสะสมอยูสูงกวาครึ่งหนึ่งของมูลคาตลาดรวมเปน
หลักทรัพยขนาดใหญ (B)  
 
รูปภาพ 3.1 มูลคาตลาด (Market Value) ของบริษัทหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 
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 ข้ันที่สอง นําคาอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี (Market to book value) ที่ไดมา
กลับสวนเพื่อจะไดคาอัตราสงมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด(Book to Market value: BE/ME) ของ
หลักทรัพยแตละตัว ในเดือนธันวาคมในปที่ t-1 เพื่อแบงกลุมหลักทรัพยในปที่ t โดยแบงกลุม
หลักทรัพยออกเปนสามกลุมตามคา BE/ME ที่ไดคือ กลุมที่หนึ่งเปนรอยละ 30 ของหลักทรัพย
ทั้งหมดที่มีคา BE/ME สูงสุด (เรียกวากลุม High: H) กลุมที่สองเปนรอยละ 40 ของหลักทรัพย
ทั้งหมดที่มีคา BE/ME อยูในชวงกลาง (เรียกวากลุม Medium: M)  และกลุมสุดทายเปนรอยละ 30 
ของหลักทรัพยทั้งหมดที่มีคา BE/ME ตํ่าสุด (เรียกวากลุม Low: L) 
 
 ข้ันที่สามสรางกลุมหลักทรัพยข้ึนมา 6 กลุมตามการทับซอนหรือคาบเกี่ยวกันของกลุม
หลักทรัพยที่สรางขึ้นในขั้นตอนที่หนึ่งและสองคือ S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H ตัวอยางเชน 
กลุม S/L จะประกอบไปดวยหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยมีขนาดเล็ก พรอมกับอยูในกลุม
หลักทรัพยมีคา BE/ME ตํ่าสุด หรือ กลุม B/H จะประกอบไปดวยหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพย
ที่มีขนาดใหญ พรอมกับอยูในกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูงสุด เปนตน ดังรูปภาพรูปภาพที่ 
3.2 
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      Market Value 
       Small: S           Big: B

S/H B/H 
S/M B/M 
S/L B/L 

 
70th BE/ME percentile 
30th BE/ME percentile 

 
รูปภาพ 3.2 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม ตามมูลคาตลาด (M

อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to market value)  
 
 โดยที่การศึกษาครั้งนี้ ไดใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเด
เปนแบบเทาๆกัน (Equally-weighted returns) ตาม Fama French (1996) 
แบบจําลอง Fama –French ในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉ
แบบเทาๆกัน (Equally-weighted) เปรียบเทียบกับ การใหน้ําหนักของอัตราผล
แตละกลุมแบบถวงน้ําหนักดวยมูลคา (Value-weighted) แลวพบวาแบบจําล
จะใชไดดีในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกลุมเปน
  

• การไดมาของตัวแปร SMB กับ HML 
 
 SMB (Small Minus Big) แทนปจจัยความเสี่ยงของสวนตางของอ
เกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size effect) ซึ่ง SMB จะมีความแตกตางกันในแตเ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมตัวอยางสามกลุมขนาดเล็ก (S/L, S/M, and S/H) กับ
เฉลี่ยของสามกลุมขนาดใหญ (B/L, B/M, B/H)  
 
 โดยที่จากสมมติฐานที่คาดการณไว หลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก หรือหลักท
ราคาตลาด(Market Equity or Market Value: ME) ตํ่าจะใหอัตราผลตอบแ
หลักทรัพยที่มีขนาดใหญ หรือมูลคาตลาดสูงจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ตํ่า เ
มีขนาดเล็กยอมมีความเสี่ยงมากกวาธุรกิจที่มีขนาดใหญกวา นักลงทุน
ผลตอบแทนที่สูงกวาจากการลงทุนในธุรกิจที่มีขนาดเล็ก ซึ่งหาไดดังนี้ 
 
 
 

30%  : H 
40%  : M
30%  : L 
arket Value) และ

ือนของแตละกลุม
ซึ่งไดทําการศึกษา 
ลี่ยของแตละกลุม
ตอบแทนเฉลี่ยของ
อง Fama-French 
แบบเทาๆกัน 

ัตราผลตอบแทนที่
ดือนระหวางอัตรา
อัตราผลตอบแทน

รัพยที่มีมูลคาตาม
ทนเฉลี่ยที่สูง สวน
นื่องมาจากธุรกิจที่
จึงคาดหวังอัตรา
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 SMB  =  Small Minus Big 
  =   Average returns of Small size minus Big size 

   =  1/3(S/H + S/M + S/L) - 1/3(B/H + B/M + B/L) 
 

HML(High minus Low) แทนปจจัยความเสี่ยงของสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่
เกี่ยวเนื่องกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market value effect)  HML มีความ
แตกตางกันในแตละเดือนระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยสองกลุมที่มีคา BE/ME 
สูง (S/H และ B/H) กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของสองกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME ต่ํา (S/L กับ 
B/L) ซึ่งถูกสรางขึ้นโดยไมใหมีผลกระทบจากปจจัยขนาด  

 
โดยที่ ถามูลคาตลาดใหญกวามูลคาตามบัญชีมากหรือคา BE/ME มีคาต่ําแสดงใหเห็นวา

นักลงทุนคาดการณถึงอนาคตที่ดี ศักยภาพหรือความสามารถในการดําเนินงาน และสถานภาพ
ทางการเงินที่ดีของหลักทรัพยนั้น ซึ่งอาจจะสื่อไดถึงการคาดการความเสี่ยงที่นอยลง นักลงทุนจึง
คาดหวังอัตราผลตอบแทนที่ต่ํา ในทางกลับกันหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดนอยกวาหรือใกลเคียงกับ
มูลคาบัญชี หรืออัตราสวน BE/ME มีคามาก แสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการถึงอนาคตที่ไมดีของ
หลักทรัพยนั้นทั้งทางดานศักยภาพและความสามารถในการดําเนินงาน สถานภาพทางการเงิน 
ฯลฯ เปนตน ซึ่งสื่อใหเห็นถึงความเสี่ยงที่มีมากนักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อให
สอดคลองกับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆ ซึ่งหาไดดังนี้ 
 

 HML = High Minus Low 
  = Average returns of High BE/ME ratio minus Low BE/ME ratio 

   =  ½(S/H + B/H) – ½ (S/L + B/L) 
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 3.2 วิธีการทดสอบแบบจําลอง 
 
 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง Fama French Factor Model กับชุดขอมูล
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการศึกษาครั้งนี้ไดใช วิธี Standard multivariate 
regression framework เพื่อดูความเหมาะสมของแบบจําลอง และเพื่อใหเห็นความเหมาะสมของ
ตัวแปรแตละตัวในแบบจําลองจึงไดทําการแยกศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของปจจัยแตละตัวในแบบจําลอง Fama-Frencd คือ ปจจัยตลาด ปจจัยขนาด 
และปจจัยมูลคา โดยใชวิธี Standard multivariate regression framework, Davidson and 
Mackinnon Equation, และ วิธีวิเคราะหคาคามคลาดเคลื่อน (Residual Analysis) ดังนี้ 
 

• วิธี Standard multivariate regression framework  
 

 จากสมการที่ 3.1 การประมาณการและทดสอบความสามารถของแบบจําลอง Fama 
French ดวยวิธี Standard multivariate regression framework จะเปนการนําคาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือคาอัตราผลตอบแทนที่คาดการณไมดวยแบบจําลองราคาหลักทรัพย ซึ่ง
ก็คือคา Intercept: ai มาทดสอบ โดยถาแบบจําลองราคาหลักทรัพยใดมีประสิทธิภาพ คา 
intercept ควรที่จะเขาใกล 0 อยางมีนัยสําคัญ หรืออีกนัยหนึ่งนั่นคือ ถาแบบจําลอง Fama-
French เปนแบบจําลองที่มีประสิทธิภาพคือมีระดับความแปรปรวนนอยที่สุด ณ ระดับของอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดการณ แลว 
 
 (Ri, t – RF, t) =    bi(RM, t  – RF, t) +si(SMBt )  +  hi(HML t )    (3.2) 
    
 ดังนั้นการทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลองกับชุดขอมูลของแตละกลุมหลักทรัพย
จะพิจารณาที่คา Intercept: ai ที่ประมาณการไดจากระบบสมการถดถอย ถาแบบจําลอง Fama 
French Factor Mode มีความเหมาะสมและสามารถใชอธิบายอัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญแลว คา ai ที่ไดจะมีคาเทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญ 
(If the pricing theory holds: ai =0) ซึ่งจะทดสอบไดสองแนวทาง คือ โดยวิธี t-statistics ทดสอบ
สมมติฐานดังนี้ 
    
  H0 :  ai = 0,     สําหรับทุกคาของหลักทรัพย 1,...,N     (3.3) 
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  และใชวิธี Adjusted Wald statistic ที่นําเสนอโดย Gibbons Ross and Shanken 
(1989) เพื่อทดสอบการรวมกันของคา Intercept ทุกตัวที่ประมาณการไดจากสมการถดถอย  
 

• วิธี Davidson and Mackinnon Equation* 
  
 การเปรียบเทียบความเหมาะสมหรือความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของปจจัยแตละตัว ไดอาศัยวิธี Davidson and Mackinnon Equation ตามแนวทาง
ของ Chen (1983) และ Groenewold and Fraser (1997) มาทําการทดสอบ โดยอาศัยสมการ
ถดถอยดังนี้ 
 
     (3.4) itFFitCAPMiiti kfkfk ε+−+= )ˆ)(1()ˆ( ,,,

    
โดยที่ 
   =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยแตละกลุมอุตสาหกรรมที่ tik ,

    เกิดขึ้นจริง 
   = คาสัมประสิทธิ์ if

  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยแตละกลุมอุตสาหกรรมที่ tCAPMik )ˆ( ,

    ไดจากการประมาณการโดยแบบจําลอง CAPM 
  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยแตละกลุมอุตสาหกรรมที่ tFFik )ˆ( ,

    ไดจากการประมาณการโดยแบบจําลอง Fama-French 
   
  
 โดยที่คาสัมประสิทธิ์ ( ) ที่ไดจากการประมาณคาของแตละปจจัยจะเปนตัวบงบอกถึง
ประสิทธิภาพวาปจจัยตัวใดจะมีความเหมาะสมกับชุดของขอมูลมากที่สุด ซึ่งถาคาสัมประสิทธิ์ตัว
ไหนมีคาเขาใกล 1 มากที่สุด แสดงวาปจจัยตัวนั้นมีความเหมาะสมมากที่สุด 

if

 
 

                                                 
*

 วิธีการทดสอบเปรียบเทียบความสามารถของแบบจําลองดวยวิธี Davison and Mackinnon equation เปนวิธีที่ไดรับ
การวิพากษวิจารณมากในกรณี ที่ตัวแปรของแบบจําลองใดแบบจําลองหนึ่ง เขาไปซอนอยูในอีกแบบจําลองหนึ่งที่ใชเปรียบเทียบ 
อยางเชนในกรณีของแบบจําลอง Fama-French หรือแมแตในแบบจําลองที่ไมมีตัวแปรทับซอนกันก็ตาม ก็ยังมีปญหา 
Multicollinearity ระหวางตัวแปร  แตวิธีการนี้ก็สามารถที่จะนํามาใชเพื่อใหเห็นภาพเบื้องตนไดอยางคราวๆ (ดู Chen ,1983) 
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• วิธีวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อน (Residual Analysis) 
 
 การวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อน เปนการวิเคราะหวาถาปจจัยตัวใดมีความเหมาะสม
กับขอมูลในตลาดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ควรที่จะถูกกําหนดโดยคา
สัมประสิทธิ์ของปจจัยตัวนั้น แลวคาความคลาดเคลื่อน iε  จะไมมีความสัมพันธกันในแตละ
ชวงเวลา (White noise with zero mean across time) (Chen 1983) 
 
 ดังนั้นเชน ในกรณีของแบบจําลอง CAPM ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถ
คาดการณไดจากปจจัยตลาด ซึ่งสามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 
  iii EK ν+=        (3.7) 
 
 เมื่อ คืออัตราผลตอบแทนที่คาดการณของตลาด และ คือคาความคลาดเคลื่อน 
(Error term) ซึ่งถาแบบจําลอง CAPM สามารถใชไดจริง  สามารถเขียนไดดังนี้ 

iE iv

iK

  
  iii eCAPMEK += )(       (3.8) 
 
 และจากสมการที่ 3.7 และ 3.8 จะได 
  
  iiii vCAPMEEe +−= )]([      (3.9) 
  
 เมื่อ  คืออัตราผลตอบแทนที่ไดจากการคาดการณของ CAPM จากการ
ประมาณการดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด (Market proxies) ซึ่งถา CAPM ถูกตอง สามารถ
ใชไดจริง และ 

)(CAPMEi

)(CAPMEE ii = ii ve =  ซึ่งควรจะมีลักษณะเปน white noise คือ ไมมี
ความสัมพันธกันในแตละชวงเวลา และไมควรถูกคาดการณไดดวยปจจัยตัวอื่นๆ แตถา  ถูก
คาดการณไดดวยปจจัยตัวอื่นๆ แลวก็แสดงวา ไมสามารถประมาณการไดดวย 
นั่นแสดงวา CAPM ไมเหมาะสมกับชุดของขอมูล 

ie

iE )(CAPMEi

 
 ดังนั้น วิธีหนึ่งที่จะใชในการทดสอบความเหมาะสมของปจจัยตางๆ กับชุดของขอมูล ก็คือ
การประมาณการสมการถดถอยโดยกําหนดใหคาความคลาดเคลื่อนเปนตัวแปรอิสระ และตัวแปร
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ของปจจัยที่ใชเปรียบเทียบเปนตัวแปรตาม แลวดูวาตัวแปรตามสามารถอธิบายตัวแปรอิสระได
อยางมีนัยสําคัญหรือไม ซึ่งไดสมการถดถอยดังนี้ 
 
 กรณีทดสอบแบบจําลอง CAPM  
 

itititFtMiiti eHMLSMBRRCAPM +++−+= 32,,10, )()( λλλλε   (3.10) 
 
 กรณีทดสอบแบบจําลอง Fama-French 
 
 itFtMiiti eRRFF +−+= )()( ,,10, λλη      (3.11) 
 
  

3.3 การทดสอบผลเดือนมกราคม(January effect) ที่มีตออัตราผลตอบแทน และ
ตัวแปร 

 
 ผลของเดือนมกราคมเกิดขึ้นเนื่องจากการที่นักลงทุนจากตางชาติมีความกังวลเกี่ยวกับ
เร่ืองของภาษีทํานักลงทุนจากตางชาติใหทําการเทขายหลักทรัพยในชวงสิ้นป และกลับเขามาซื้อ
ใหมในเดือนมกราคม เปนผลทําใหราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดต่ําลงในเดือนธันวาคมจากแรงเท
ขาย และราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นในเดือนมกราคมจากการกลับเขามาซื้อของนักลงทุนตางชาติ  
 
 ซึ่งจากการศึกษาของ Fama-French ในป 1993 ไดพบวาในตลาดสหรัฐอเมริกาผลของ
เดือนมกราคมไดสงผลกระทบตอปจจัยในแบบจําลองที่เขาสรางขึ้นมา ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึง
ไดทําการทดสอบผลของเดือนมกราคมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกําหนดให อัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยข้ึนอยูกับตัวแปรดัมมี่ (Dummy) ที่กําหนดใหเดือนมกราคมใน
ทุกๆ ปมีคาเทากับ 1 สวนเดือนอื่นๆมีคาเทากับ 0 ดังสมการ 
 
  (Ri, t - Rf, t) = ai + biJant + ei    (3.11) 
 
 โดยที่ 

Ri, t = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพยในแตละกลุม 
Rf, t = อัตราผลตอบแทนรายเดือนที่ไมมีความเสี่ยง 
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Jant = ตัวแปรดัมมี่ (Dummy) ซึ่งกําหนดใหเดือนมกราคมทุกปมีคา
เทากับ 1 แลวเดือนอื่นๆ มีคาเทากับ 0  

  ei  = คาความคลาดเคลื่อน 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

4.1 ผลการจัดกลุมหลักทรัพยตามวิธีการของ Fama-French 
 

จากขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2533 – พ.ศ.2547 
เมื่อนํามาแบงกลุม (Portfolios) ตามการคาบเกี่ยวกันของ ขนาด (Small and Big size) และ
อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (High, Medium, Low Book to Market Value ratio) ตาม
วิธีการของ Fama-French ซึ่งจะทําใหไดกลุมหลักทรัพย 6 กลุมคือ  

 
1.  SH (แทนกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด

ระดับสูง)  
2.  SM (แทนกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด

ระดับกลาง)  
3.  SL (แทนกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด

ระดับตํ่า)  
4.  BH (แทนกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด

ระดับสูง)  
5.  BM (แทนกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด

ระดับกลาง)  
6.  BL (แทนกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด

ระดับตํ่า)  
 
จากการใชขอมูลในเดือนธันวาคม ปที่ t-1 จัดกลุมขอมูลในปที่ t ทําใหในแตละป แตละ

กลุมมีจํานวนหลักทรัพย ดังแสดงในตารางที่ 4.1 และพบวาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เมื่อพิจารณาจากมูลคาตลาด (Market Value) หลักทรัพยที่มีขนาดใหญมีนอย สวน
ใหญเปนหลักทรัพยที่มีขนาดกลางและเล็ก และขนาดของหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ กลางและเล็ก
มีความแตกตางกันมาก ทําใหการแบงกลุมตามวิธีการของ Fama-French หลักทรัพยสวนใหญจึง
กระจุกตัวอยูในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก (Small size) และในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ
อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Value ratio) มีคาคอนขางต่ํา คือ



 36

หลักทรัพยที่มีขนาดใหญมูลคาตลาดมีคาสูงเมื่อเทียบกับมูลคาตามบัญชี ทําใหในบางป จึงไมมี
หลักทรัพยถูกจัดใหเขาไปอยูในกลุม BH ซึ่งเปนกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญและมีอัตราสวน
มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง  

 
สวนในตารางที่ 4.2 จะแสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน (Average monthly 

returns) ของหลักทรัพยในแตละกลุมในแตละป ซึ่งจากสมมติฐานของ Fama-French กลุม
หลักทรัพยที่นาจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่มากที่สุดนาจะเปนกลุม SH หรือกลุมหลักทรัพยที่มี
ขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง แตจากขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยพบวาไมมีความสัมพันธและไมเปนไปตามสมมติฐานของ Fama-French ที่ตั้งไว โดย
ที่กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนในชวงป พ.ศ.2533-พ.ศ.2547 มากที่สุด
ไดแกกลุม BH หรือกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง  
สวนกลุมหลักทรัพยที่เหลือใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนลบ โดยกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนลบนอยที่สุดไดแกกลุม SH รองลงมาไดแก BM, SM, BL, และ SL 
ตามลําดับ สวนสาเหตุที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ อาจจะเนื่องมาจากชวงระยะเวลาที่ใชใน
การศึกษาเปนชวงตลาดขาลง (Bear Market) มากกวาขาขึ้น ดั้งนั้นเมื่อพิจารณาโดยภาพรวมแลว
ก็เปนไปไดที่จะทําใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ (รูปภาพ 4.1) สวน ตาราง 4.3 แสดง
ความสัมพันธ (Correlation Matrix) กันของแตละกลุม ซึ่งก็จะสังเกตในภาพรวมแตละกลุมมี
ความสัมพันธกันคอนขางมาก และจะเห็นวากลุมที่อยูในขนาดเดียวกันมีความสัมพันธกันสูงกวา
กลุมที่อยูคนละขนาด 
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ตาราง 4.1 จํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม (Portfolios) ตามวิธีการแบงกลุมของ Fama-French ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2532-2546 

จํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม ป 
SH SM SL BH BM BL รวม 

2532 2 5 4 3 1 1 16 
2533 6 8 7 3 1 2 27 
2534 21 23 22 5 3 5 79 
2535 38 34 37 4 8 6 127 
2536 53 45 42 1 9 14 164 
2537 62 56 44 0 6 18 186 
2538 65 64 41 0 2 25 197 
2539 73 68 48 0 5 25 219 
2540 71 65 54 2 8 21 221 
2541 71 67 54 3 7 20 222 
2542 72 64 54 0 8 20 218 
2543 99 89 75 2 12 28 305 
2544 103 95 76 2 10 30 316 
2545 110 89 95 2 23 17 336 
2546 116 103 93 7 20 31 370 

ที่มา: จากการคํานวณ  
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ตาราง 4.2 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน (Excess returns per month) ป พ.ศ.2533- พ.ศ.2547 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนในแตละกลุม(%) 

ป 
SH BH SM BM SL BL Rm 

2533 0.51 -0.01 -3.28 -2.30 -5.57 -1.27 -3.14 

2534 -0.50 -0.72 1.17 -0.83 -3.15 -0.46 -0.05 

2535 0.64 6.13 0.73 0.22 2.37 0.17 1.67 

2536 0.82 -0.28 0.93 4.01 0.86 3.64 3.39 

2537 -2.25 -4.58 -3.28 0.44 -4.20 -0.80 -0.21 

2538 -3.60 -0.93 -3.27 0.22 -3.39 -2.34 -0.89 

2539 -2.55 -0.68 -3.62 -2.03 -3.22 -3.67 -2.98 

2540 -8.55 -0.92 -8.30 -11.72 -8.87 -11.16 -7.89 

2541 1.60 -2.05 -1.85 -3.01 -4.37 -2.99 -1.78 

2542 3.22 4.13 1.53 0.99 -0.42 0.74 1.26 

2543 -0.87 -0.24 -2.15 -6.28 -3.91 -3.93 -3.86 

2544 2.82 3.32 1.40 2.58 0.36 -1.11 0.77 

2545 2.86 1.67 2.26 1.95 2.30 0.58 1.49 

2546 4.81 7.43 4.84 3.40 4.38 3.15 4.79 

2547* -1.12 -1.18 -2.58 -0.47 -5.32 -2.58 -0.19 

เฉล่ีย -0.14 0.74 -1.03 -0.85 -2.14 -1.47 -0.51 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:  * เดือนมกราคม - กันยายน 
 
ตาราง 4.3 ความสัมพันธของแตละกลุมหลักทรัพย (Correlation Matrix) 
Correlation Matrix SH SM SL BH BM BL 

SH 1 0.80 0.74 0.65 0.72 0.62 
SM  1 0.89 0.58 0.72 0.69 
SL   1 0.56 0.71 0.67 
BH    1 0.57 0.71 
BM     1 0.83 
BL      1 

ที่มา: จาการคํานวณ 
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รูปภาพ 4.1 Set Index ปพ.ศ.2533 – พ.ศ.2547 
 

4.2 ผลการไดมาของตัวแปรปจจัยขนาด(SMB) และปจจัยมูลคา(HML)  
 
 ผลของการจัดกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ออกเปน 6 กลุมวิธีการ
ของ Fama-French พบวาผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มี
ขนาดเล็ก (SH, SM, SL) กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาด
ใหญ (BH, BM, BL) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือตัวแปร SMB (Small Minus Big) 
หรือตัวแปรที่เกี่ยวกับความเสี่ยงที่เนื่องมาจากผลของขนาด (Size effect) ในแบบจําลอง Fama-
French มีความผันผวนพอสมควรคือมีทั้งคาที่เปนบวก และลบ ซึ่งขัดแยงกับการคนพบหรือ
สมมติฐานของ Fama-French ที่วาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กนักลงทุนจะคาดหวัง
อัตราผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนมองเห็น
ความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก ที่มีความเสี่ยงมากกวาการลงทุน
ในกลุมบริษัทหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ แตผลที่ไดจากขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ชวงป พ.ศ.2533 – พ.ศ.2547 พบวาเปนไปตามสมมติฐานของ Fama-French ในบางชวงเวลา แต
สวนใหญมีลักษณะตรงกันขาม คือ อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในกลุมบริษัท
หลักทรัพยที่มีขนาดใหญมีแนวโนมที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในกลุมบริษัท
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก (ดังรูปภาพ 4.2)  
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 สําหรับสาเหตุที่ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยที่มี
ขนาดใหญ มีแนวโนมมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยที่มี
ขนาดเล็กในบางชวงเวลา อาจจะเนื่องมาสาเหตุดังนี้คือลักษณะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ที่ไมไดมีลักษณะเปน Perfect Market ในเรื่องของขอมูลขาวสาร อีกทั้งตลาดยังมีขนาดเล็ก
ทําใหเร่ืองของขนาดของบริษัทหลักทรัพยในตลาดไมมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่นักลงทนุสวนใหญเปนราย
ยอย การเคลื่อนไหวของตลาดจึงมักจะขึ้นอยูกับนักลงทุนรายใหญจากตางประเทศ การซื้อขาย
ของนักลงทุนรายยอยมักจะเปนการซื้อหรือขายตามการเคลื่อนไหวของนักลงทุนรายใหญจาก
ตางประเทศ ซึ่งมักจะเนนการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ เปนที่รูจัก มีพื้นฐานที่ดี จึง
เปนผลทําใหกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงมากกวากลุมหลักทรัพยที่
มีขนาดเล็ก ซึ่งไมเปนที่รูจักหรือสนใจของนักลงทุนจากตางประเทศ นักลงทุนในตลาดสวนใหญ
มักจะเนนการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง(มีมูลคาการซื้อขายมาก) เปนที่รูจัก ซึ่ง
หลักทรัพยที่มีสภาพคลองมาก และเปนที่รูจักในตลาดหลักทรัพยแหงประไทยสวนใหญก็เปนกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดใหญของตลาด  
 
 สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME 
(Book to Market Ratio) สูง กับอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนจากกลุมหลักทรัพยที่มีคา 
BE/ME ต่ําหรือตัวแปร HML (High minus Low) หรือตัวแปรที่เกี่ยวกับความเสี่ยงที่เนื่องมาจาก
ผลของมูลคา (Value effect) ในแบบจําลอง Fama-French พบวามีความผันผวนนอยกวาปจจัย
ตลาด สวนใหญเปนไปตามการสมมติฐานที่ตั้งไวของ Fama และ French คือ การลงทุนในกลุม
หลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูง มีแนวโนมใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการการลงทุนในลุม
หลักทรัพยที่มีคา BE/ME ต่ํา (ดังรูปภาพ 4.2) 
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รูปภาพ 4.2 คาตัวแปร  SMB และ HML เฉล่ียรายป พ.ศ.2536-2547 
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4.3 ผลการทดสอบแบบจําลอง Fama – French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

  
 จากขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อไดนํามาทําการศึกษาถึงความ
เหมาะสมของชุดขอมูลกับแบบจําลองตามวิธีการของ Fama – French โดยใชขอมูลรายเดือน 
ต้ังแต เดือนมกราคม พ.ศ.2533 – เดือนกันยายน พ.ศ.2547 รวมทั้งสิ้น 177 เดือน ผลการศึกษา
ปรากฏดังตาราง 4.5 ซึ่งแสดงผลการประมาณการที่ไดของแตละกลุมกลักทรัพยที่สรางขึ้น
เปรียบเทียบกันระหวางแบบจําลอง CAPM และ Fama – French จากการพิจารณาคาสัมประสทิธิ์
ในการตัดสินใจที่ปรับแลว (Adjusted R2) ก็สามารถที่จะยืนยันไดวาแบบจําลอง Fama-French มี
ความเหมาะสมกับชุดของขอมูลมากกวา CAPM โดยที่คาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจ
ที่ปรับแลว (The average adjusted R2)ของ 6 กลุมหลักทรัพยที่ไดจากแบบจําลอง Fama-French 
มีคาเทากับ 84.7% ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลวของ 6 กลุม
หลักทรัพยที่ไดจากแบบจําลอง CAPM ซึ่งมีคาเทากับ 66.8% 
  
 เมื่อพิจารณาคา t-state ของคา b ของปจจัยตลาดทั้งหมดจะมีคามากกวา 12.8 ในกรณี
ของแบบจําลอง CAPM และคา adj. R2 มีคาอยูในชวง 48% ถึง 81% สวนในกรณีของแบบจําลอง 
Fama-French คา t-stateของคา b ของปจจัยตลาดทั้งหมดจะมีคามากกวา 15.9 และคา  adj. R2 
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มีคาอยูในชวง 80% ถึง 89% และยิ่งไปกวานั้นแมแตคา adj. R2 ที่ต่ําที่สุด คือ 80% ในแบบจําลอง 
Fama-French ที่ไดจากกลุม SH ยังมีคามากกวาคา adj. R2 ที่ไดจากแบบจําลอง CAPM คือ 56% 
และสิ่งหนึ่งซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Fama-French (1993) ใน 4 กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษา (SH, SM, BM, SL) คือการเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด(SMB) และตัวแปรที่
เกี่ยวเนื่องกับมูลคา BE/ME (HML) เขาไปในสมการจะทําใหคา b ปรับตัวเขาใกล 1  
 

ซึ่ง Fama –French ไดอธิบายไววาการเพิ่มข้ึนของคาที่ต่ําและการลดลงของคาที่สูงของ
คา b มาจากความสัมพันธระหวางปจจัย ตลาด (RM) กับปจจัยขนาด(SMB) หรือปจจัยมูลคา 
BE/ME (HML) ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้คาความสัมพันธระหวางปจจัย ตลาด (RM) กับปจจัย SMB มี
คาคอนขางมากคือเทากับ -58.1% และความสัมพันธระหวางปจจัยตลาด(RM) กับ HML มีคา
คอนขางต่ํา คือเทากับ 12.5% สวนความสัมพันธระหวาง SMB กับ HML มีคาเทากับ -22.9% ดัง
แสดงในตาราง 4.4 
 
 การเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด (SMB) และตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับมูลคา BE/ME 
(HML) เขาไปในสมการถดถอยของ CAPM นอกจากจะทําใหคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจ (R2) 
เพิ่มสูงขึ้นแลว คาความชันของตัวตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด (SMB) ยังมีความสัมพันธกับขนาด 
(Size) ของกลุมหลักทรัพย นั่นคือคาความชันของ SMB จะมีคาเปนลบ ในทุกกลุมหลักทรัพยที่มี
ขนาดใหญ (BH, BM, BL) นั่นแสดงวาถาปจจัยความเสี่ยงที่เกี่ยวเนื่องกับขนาดในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมากขึ้นจะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญมี
แนวโนมปรับตัวลดลง และคาความชันของ SMB มีคาเปนบวกในทุกกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก 
(SH, SM, SL) นั่นแสดงวาถาปจจัยความเสี่ยงที่เกี่ยวเนื่องกับขนาดในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพิ่มมากขึ้นจะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ ซึ่งสอบคลองกับ
สมมุติฐานที่ตั้งไว  และในสวนของคา t-state ที่ไดจากตัวแปรความเสี่ยงที่เนื่องมาจากขนาด 
(SMB) สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยไดอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมหลักทรัพย และทุก
ระดับชวงความเชื่อมั่น นั่นแสดงวาการคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่มีขนาดตางกัน
ของนักลงทุนมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
 

สวนตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับมูลคา BE/ME (HML) บอกไดวามีความสัมพันธกับอัตราสวน
มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to market ratio: BE/ME) นั่นคือคาความชันของ HML จะมีคา
นอยในกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME ต่ํา (SL, BL) และจะมีคาความชันเพิ่มมากขึ้นในกลุม
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หลักทรัพยที่มีคา BE/ME สูงขึ้นตามลําดับ (SM, BM และ SH, BH ตามลําดับ) นั่นแสดงใหเห็นวา 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถาคาความเสี่ยงที่เนื่องมาจากปจจัยมูลคาบัญชีตอมูลคา
ตลาด (BE/ME) มีคาเพิ่มข้ึน จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีคาอัตราสวน 
BE/ME สูง มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นมากกวากลุมหลักทรัพยที่มีคาอัตราสวน BE/ME ต่ํา ซึ่ง
สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวของ Fama-French และจากคา t-state ที่ไดพบวามีนัยสําคัญใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในทุกกลุมหลักทรัพยยกเวนกลุมหลักทรัพย SL นั่นแสดงวาการ
คาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวน BE/ME แตกตางกันของ
นักลงทุนมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญยกเวนกลุม SL 
 
 สวนตารางที่ 4.6 เปนการประมาณการสมการถดถอยดวยตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด 
(SMB) และตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับมูลคา BE/ME (HML) จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในการ
ตัดสินใจที่ปรับแลวก็จะพบวา การประมาณการสมการถดถอยดวยตัวแปร SMB, HML และ SMB 
รวมกับ HML ใหคา adj.R2 เฉลี่ยเทากับ 30%, 15% และ 38%ตามลําดับ ซึ่งคอนขางต่ําเมื่อ
เปรียบเทียบกับเมื่อรวมตัวแปรตลาด (RM) เขาไปรวมดวย และเมื่อแยกพิจารณาคาความสัมพันธ
ของคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจในแตละกลุม พบวาคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจของกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (BH, BM, BL) มีคาสูงมากกวาคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจของกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก (SH, SM, SL) ดังนี้ คาเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจของการประมาณ
การสมการถดถอยดวยตัวแปร SMB, HML และ SMB รวมกับ HML ของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาด
ใหญมีคาเทากับ 47%, 18% และ 59% ตามลําดับ สวนคาเฉลี่ยสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจของ
การประมาณการสมการถดถอยดวยตัวแปร SMB, HML และ SMB รวมกับ HML ของกลุม
หลักทรัพยที่มีเล็ก มีคาเทากับ 12%, 13% และ 16% ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาคา t-state ของ
การประมาณการสมการถดถอยดวยตัวแปร SMB พบวาปจจัย SMB สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมหลักทรัพย สวนการประมาณการสมการ
ถดถอยดวยตัวแปร HML พบวาปจจัย HML สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได
อยางมีนัยสําคัญเพียง 3 กลุมเทานั้นคือ SH, BH และ BM ที่เหลืออีกสามกลุมคือ SM, SL และ BL 
ไมสามารถอธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ 
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ตาราง 4.4 แสดงคาความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลอง Fama-French  
Correlation Matrix RM SMB HML 

RM 1.000 -0.581 0.125 
SMB  1.000 -0.229 
HML   1.000 

ที่มา: จากการคํานวณ  
 
 
ตาราง 4.5  ผลการประมาณการอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดวย แบบจําลอง CAPM และ Fama – French 

ในชวงเดือนมกราคม 2533 – เดือนกันยายน 2547  
 CAPM:          (Ri, t-RF, t)  = ai  + bi(RM, t – RF, t) +  ei

Fama-French:   (Ri, t – RF, t) =   ai  + bi(RM, t – RF, t) + si(SMBt)  +  hi(HMLt )  +  ei

CAPM Fama-French กลุม  
a b Adj. R2 a b s h Adj R2

SH 0.0028 
(0.4000) 

0.6985 
(13.5359)* 

0.56 -0.0055 
(-1.2093) 

0.9537 
(21.4339)* 

0.5767 
(10.2151)* 

0.5711 
(12.6169)* 

0.80 

BH 0.0132 
(1.5852) 

1.0653 
(12.7626)* 

0.48 -0.0111 
(-1.8098) 

0.7541 
(15.9310)* 

-0.4333 
(-7.1230)* 

1.1489 
(22.6071)* 

0.89 

SM -0.0071 
(-1.6383) 

0.6404 
(18.6565)* 

0.68 -0.0071 
(-1.7518) 

0.8779 
(28.1965)* 

0.4933 
(12.3295)* 

0.1265 
(3.7842)* 

0.83 

BM -0.0021 
(-0.4619) 

1.2607 
(27.1444)* 

0.81 -0.0072 
(-1.8089) 

1.0362 
(21.7161)* 

-0.4521 
(-7.3731)* 

0.1674 
(3.2682)* 

0.87 

SL -0.0181 
(-3.5461)* 

0.6883 
(18.56)* 

0.70 -0.0161 
(-3.7908)* 

0.9486 
(25.9627)* 

0.5241 
(11.4149)* 

0.0486 
(1.3312) 

0.83 

BL -0.0098 
 (-2.6333)** 

0.9237 
(24.8358)* 

0.78 -0.0060 
(-1.9522) 

0.7685 
(20.9550)* 

-0.03939 
(-8.3570)* 

-0.2709 
(-6.8790)* 

0.86 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือคา t-stat    
 : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อมัน 95% 
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ตาราง 4.6 ผลการประมาณการอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดวยตัวแปร SMB และ HML ในชวงเดือนมกราคม 
พ.ศ.2533 ถึง เดือนกันยายน พ.ศ.2547 

 (Ri, t – RF, t) =   ai  + si(SMBt)  +  ei

 (Ri, t  – RF, t) =   ai  + hi(HMLt )  +  ei

 (Ri, t – RF, t) =   ai  + si(SMBt)  +  hi(HMLt )  +  ei

คาสัมประสิทธิ์ 
ตัวแปร กลุมหลักทรัพย 

a s h adj.R2

SH -0.0024 
 (-0.2309) 

-0.2965 
(-3.3357)* - 0.14 

BH 0.0046 
 (0.4158) 

-1.2754 
(-11.5436)* - 0.44 

SM -0.0117 
 (-1.506) 

-0.2272 
(-3.0803)* - 0.10 

BM -0.0119 
 (-1.3185) 

-1.2727 
(-13.5520)* - 0.52 

SL -0.0232 
 (-2.5459)** 

-0.2340 
(-3.0221)* - 0.13 

SMB 

BL -0.0159 
 (-2.7574)** 

-0.8959 
(-12.2336)* - 0.46 

SH -0.0126 
 (-1.4416) - 0.5550 

(6.4719)* 0.25 

BH 
-0.0186 

 (-2.1738)** 
- 1.3706 

(12.8123)* 0.48 

SM -0.0138 
 (-1.8135) - 0.1376 

(1.8278) 0.06 

BM -0.0170 
 (-1.6154) - 0.4387 

(3.3230)* 0.05 

SL -0.0231 
 (-2.4906)** - 0.0264 

(0.3247) 0.08 

HML 

BL -0.0134 
 (-1.6576) - -0.0560 

(-0.5520) -0.004 
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  (ตอ) 
คาสัมประสิทธิ์ 

ตัวแปร กลุมหลักทรัพย 
a s h adj.R2

SH -0.0121 
 (-1.3681) 

-0.1825 
 (-2.1326)** 

0.5063 
 (5.8027)* 0.27 

BH -0.0173 
 (-2.1333)** 

-1.0275 
 (-14.050)* 

1.1309 
 (15.1591)* 0.75 

SM -0.0133 
 (-1.7095) 

-0.2072 
 (-2.7189)* 

0.0850 
 (1.1211) 0.09 

BM -0.0135 
 (-1.7674) 

-1.2135 
 (-12.534)* 

0.1561 
 (1.5830) 0.50 

SL -0.0226 
 (-2.4253)** 

-0.2413 
 (-3.0176)** 

-0.0329 
 (-0.4035) 0.12 

SMB, HML 

BL -0.0101 
 (-1.3953) 

-0.9980 
 (-13.9285)* 

-0.3474 
 (-4.7622)* 0.52 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือคา t-stat    
 : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อมัน 95% 
 
 จากที่กลาวมาขางตน และผลการศึกษาในตารางที่ 4.5 สามารถบอกไดวาแบบจําลอง 
Fama-French ซึ่งประกอบไปดวยตัวแปร ปจจัยตลาด (Market),ตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด 
(SMB) และตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับมูลคา BE/ME (HML) สามารถอธิบายความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM ใน
สวนนี้จะเปนการนําคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal mean returns) หรือคาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดการณไมไดของแบบจําลองมาทําการทดสอบตามวิธี Standard multivariate 
regression framework ในลักษณะ Cross-section of average returns โดยการพิจารณา ที่คา 
Intercept: ai (Merton(1973), Ross(1976), Fama-French(1993)) โดยที่ถากลุมของตัวแปรตน
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยรายตัว (the cross-section of average 
returns)ไดแลว คา Intercept: ai ที่ไดจากการประมาณการดวยสมการถดถอยแบบตามเวลา 
(time-series regression) ควรที่จะเขาใกล 0 อยางมีนัยสําคัญ (If the pricing theory holds: ai 
=0) 
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 เมื่อพิจารณาคา Intercept: ai ที่ไดจากตารางที่ 4.5 จะพบวาในสวนของแบบจําลอง 
Fama-French นั้นคา t-state มีคาต่ํากวา 2 (ณ ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 95) ในทุกกลุม
หลักทรัพยยกเวนกลุม SL นั่นแสดงวาคา ai ที่ไดจากทุกกลุมยกเวนกลุม SL มีคาเขาใกล 0 อยางมี
นัยสําคัญ และเมื่อพิจารณาแบบจําลอง CAPM จะพบวาคา t-state มีคาต่ํากวา 2 ใน 4 กลุม
หลักทรัพยยกเวนกลุม SL กับ BL นั่นแสดงวาคา ai ที่ไดจาก 4 กลุมที่เหลือมีคาเขาใกล 0 อยางมี
นัยสําคัญ แมวาการพิจารณาคาคงที่ในภาพรวมจะพบวาแบบจําลอง Fama-French จะสามารถ
อธิบายกลุมหลักทรัพยที่ใชทําการศึกษาไดมากกวาแบบจําลอง CAPM แตอยางไรก็ตามจากการ
พิจารณาสี่กลุมหลังทรัพยที่คาคงที่ (ai) เขาใกล 0 อยางมีนัยสําคัญของแบบจําลอง CAPM  และที่
ไดจากแบบจําลอง Fama-French จะพบถาลดระดับชวงความเชื่อมั่นลงเหลือรอยละ 90 จะพบวา 
คาคงที่ (ai) 3 ใน 4 กลุม(BH, SM, BM) ที่ไดจากแบบจําลอง Fama-French มีนัยสําคัญตอการ
อธิบายแบบจําลอง นั่นแสดงวาคาคงที่ไมไดเขาใกล 0 อยางมีนัยสําคัญ อยางเชนแบบจําลอง 
CAPM และแมแตกลุมหลักทรัพยที่คาคงที่ (ai) เขาใกล 0 อยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับชวงความ
เชื่อมั่นรอยละ 95 อีกหนึ่งกลุมหลักทรัพย (SL) ที่แบบจําลอง Fama-French สามารถอธิบายได
เพิ่มเติมจากแบบจําลอง CAPM แตเมื่อลดระดับชวงความเชื่อมั่นลงเหลือรอยละ 90 คาคงที่ (ai) ที่
ไดไมเขาใกล 0 อยางมีนัยสําคัญ  

 
ดังนั้นการทดสอบแบบจําลองดวยการนําคาอัตราผลที่ผิดปกติ หรือคาคงที่ (ai) มาทําการ

ทดสอบจึงสามารถสรุปไดวา ใน 4 กลุมหลักทรัพยที่ทําการศึกษา คือ SH, BH, SM, และ BM 
แบบจําลอง CAPM ใหผลการศึกษาที่ดีกวาในทุกระดับชวงความเชื่อมั่น สวนอีกสองกลุมคือ กลุม 
SL ทั้งแบบจําลอง CAPM และ Fama-French ไมสามารถที่จะอธิบายไดอยางมีประสิทธิภาพใน
ทุกระดับความเชื่อมั่น สวนกลุม BL แบบจําลอง CAPM ไมสามารถอธิบายไดอยางมีประสิทธิภาพ 
แตแบบจําลอง Fama-French สามารถอธิบายไดอยางมีประสิทธิภาพในระดับชวงความเชื่อมั่น
รอยละ 95 
 
 เมื่อพิจารณาความสัมพันธของคา t-state ของคาคงที่ (ai)  ที่ไดจากแบบจําลอง Fama-
French ของทุกกลุมยกเวนกลุม SL พิจารณาตามขนาดของกลุมหลักทรัพย จะพบวาคา t-state 
ของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กมีคานอยกวา 2 มากกวากลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (ไมนํา
เครื่องหมายเขามาพิจารณา) ซึ่ง Fama-French(1993) เรียกวาเปนผลของปจจัยขนาด (Size 
effect) ของ Banz(1981) และเมื่อพิจารณาตามอัตราสวน BE/ME จะพบรูปแบบของ
ความสัมพันธเฉพาะกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กคือ คา t-state ของกลุมหลักทรัพยจะมีคานอย
กวา 2 มากขึ้นตามอัตราสวน BE/ME ที่มากขึ้นตามลําดับ 
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 ผลการเปรียบเทียบความสามารถในการทํานายผลตอบแทนหลักทรัพย ของแบบจําลอง 
CAPM กับแบบจําลอง Fama-French ดวยวิธี Davidson and Mackinnon Equation ตาม
แนวทางของ Chen (1983) และ Groenewold and Fraser (1997) จากตาราง 4.7 จะพบวาคา 
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากแบบจําลอง Fama-French มีเทากับ 1 หรือเขาใกล 1 อยางมีนัยสําคัญใน
ทุกๆ กลุมหลักทรัพย สวนคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากแบบจําลอง CAPM มีคาไมเขาใกล 1 อยางไมมี
นัยสําคัญในทุกๆ กลุมหลักทรัพย  ดังนั้นจากวิธีการ Davidson and Mackinnon Equation จึง
สามารถสรุปไดวาแบบจําลอง Fama-French สามารทํานายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยไดดีกวา
แบบจําลอง CAPM 
 
ตาราง 4.7 ผลการทดสอบแบบจําลอง CAPM กับ Fama-French โดยวิธี Davidson and Mackinnon 

equation. 

itFFiitCAPMiiti kfkfk ε+−+= )ˆ()1()ˆ( ,,,  กลุม  
f  )1( f−  

SH -0.0009 
(-0.0166) 

1.0138 
(15.0901)* 

BH -7.28E-16 
(-1.37E-14) 

1.00 
(25.6102)* 

SM 7.81E-16 
(8.83E-15) 

1.00 
(12.4832)* 

BM -4.67E-15 
(-3.98E-14) 

1.00 
(8.8403)* 

SL 0.0336 
(0.3566) 

1.0030 
(11.1443)* 

BL 1.59E-15 
(1.51E-14) 

1.00 
(9.9874)* 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือคา t-stat    
 : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 99% 
 
 สวนผลการวิเคราะหความเหมาะสมของแบบจําลองกับชุดของขอมูลโดยวิธี วิเคราะหคา
ความคลาดเคลื่อน (Residual Analysis) ซึ่งเปนการวิเคราะหวาถาปจจัยตัวใดมีความเหมาะสม
กับขอมูลในตลาดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ควรที่จะถูกกําหนดโดยคา
สัมประสิทธิ์ของปจจัยตัวนั้นๆ แลวคาความคลาดเคลื่อน iε  จะไมมีความสัมพันธกันในแตละ
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ชวงเวลา (White noise with zero mean across time) (Chen 1983) ซึ่งพิจารณาโดยการ
ประมาณการสมการถดถอยโดยกําหนดใหคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากแตกลุมหลักทรัพยของแต
ละแบบจําลองเปนตัวแปรอิสระ และตัวแปรของปจจัยของแบบจําลองอื่นๆ ที่ใชเปรียบเทียบเปน
ตัวแปรตาม แลวดูวาตัวแปรตามตามสามารถอธิบายตัวแปรอิสระไดอยางมีนัยสําคัญหรือไม  
 
 จากตาราง 4.8 จากการประมาณการสมการถดถอยคาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 
Fama-French ดวยตัวแปรปจจัยตลาด (Market) ของแบบจําลอง CAPM พบวา คา t-state ของ
ทุกกลุมหลักทรัพย มีคานอยกวา 2 ทั้งสิ้น และคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลว (Adjust 
R2) มีคาติดลบในทุกกลุมหลักทรัพย นั่นกลาวไดวาคาความคลาดเคลื่อนของทุกกลุมหลักทรัพยที่
ไดจากการประมาณการดวยแบบจําลอง Fama-French ไมสามารถถูกอธิบายไดดวยปจจัยของ
แบบจําลอง CAPM อยางมีนัยสําคัญเลย สวนการประมาณการสมการถดถอยคาความ
คลาดเคลื่อนของแบบจําลอง CAPM ดวยตัวแปรปจจัยตลาด (Market), SMB, HML ของ
แบบจําลอง Fama-French พบวาคา t-state ของทุกกลุมหลักทรัพย มีมากกวา 2  และคา
สัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลว (Adjust R2) มีคาเฉลี่ยเทากับ 45% นั่นแสดงวาคาความ
คลาดเคลื่อนของทุกกลุมหลักทรัพยที่ไดจากการประมาณการดวยแบบจําลอง CAPM  สามารถ
อธิบายไดดวยปจจัยของแบบจําลอง Fama-French ไดอยางมีนัยสําคัญ 
 
 ผลสรุปจากการวิเคราะหความเหมาะสมของแบบจําลองเปรียบเทียบระหวาง CAPM กับ 
Fama-French โดยวิธีวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อน ไดผลดังนี้คือ คาความคลาดเคลื่อนของทุก
กลุมหลักทรัพยที่ไดจากแบบจําลอง Fama-French ไมสามารถถูกคาดการณไดดวยตัวแปรของ
แบบจําลอง CAPM เลย แตในทางตรงกันขาม คาความคลาดเคลื่อนของทุกกลุมหลักทรัพยที่ได
จากแบบจําลอง CAPM สามารถคาดการณไดดวยตัวแปรของแบบจําลอง Fama-French ไดอยาง
มีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงสรุปไดวาแบบจําลอง Fama-French มีความเหมาะสมกับชุดของขอมูลใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากกวาแบบจําลอง CAPM 
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ตาราง 4.8 ผลการทดสอบแบบจําลอง CAPM กับ Fama-French โดยวิธีวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อน 
(Residual Analysis)  

   itMiiti eRFF ++= ,10, )( λλη  
  itititMiiti eHMLSMBRCAPM ++++= 32,10, )( λλλλε  

η (Residual of Fama-French) iε (Residual of CAPM) กลุม  
0λ  1λ  Adj. R2

0λ  1λ  2λ  3λ  Adj 
R2

SH 8.66E-05 
(0.0255) 

0.0144 
(0.4204) 

-0.005 -0.0086 
(-2.4339)** 

0.2451 
(5.6510)* 

0.5174 
(9.3109)* 

0.5770 
(12.7187)* 

0.54 

BH 7.83E-15 
(2.05E-12) 

1.25E-13 
(3.26E-12) 

-0.006 -0.0243 
(-6.1370)* 

-0.3112 
(-0.3112) 

-0.4333 
(-7.1230)* 

1.1489 
(22.6071)* 

0.79 

SM 3.26E-15 
(1.30E-12) 

-4.50E-14 
(-1.79E-12) 

-0.006 -0.0002 
(-0.0650) 

0.2247 
(6.7471)* 

0.4496 
(10.5323)* 

0.1309 
(3.7560)** 

0.39 

BM -4.43E-16 
(-1.15E-13) 

-6.32E 
(-1.64E-12) 

-0.006 -0.0072 
(-1.8089) 

1.0362 
(21.7161)* 

-0.4521 
(-7.3731)* 

0.1674 
(3.2682)** 

0.30 

SL 8.17E-05 
(0.0296) 

0.0136 
(0.4878) 

-0.004 0.0021 
(0.6884) 

0.2553 
(6.8550)* 

0.4734 
(9.9172)* 

0.0269 
(0.6903) 

0.35 

BL -4.92E-15 
(-1.66E-12) 

09.35E-14 
(3.15E-12) 

-0.006 -0.0060 
(-1.9522) 

0.7685 
(20.9550)* 

-0.03939 
(-8.3570)* 

-0.2709 
(-6.8790)* 

0.35 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือคา t-stat 
 : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อมัน 95% 
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4.4 ผลการทดสอบผลของเดือนมกราคม 
(Test for January effect in the dependent returns and explanatory returns) 

 
 ผลการทดสอบผลของเดือนมกราคม จากการพิจารณาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสวนเกิน 
(Mean excess return) ของเดือนมกราคม เมื่อเปรียบเทียบกับเดือนอื่นๆ แลว จากตาราง 4.9 
พบวา สําหรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกลุมตลาดในเดือนมกราคม (3.86%) มีคาสูง
กวาในเดือนอื่นๆ (-0.90%) คอนขางมาก ซึ่งก็สอดคลองกับกลุมหลักทรัพย อ่ืนๆ ที่ อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสวนเกินของเดือนมกราคมมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสวนเกินของเดือน
อ่ืนๆ ในสวนผลของตัวแปร SMB นั้นพบวาในเดือนมกราคม (-0.93%) มีคานอยกวาเดือนอื่นๆ        
(-0.90%) นั่นแสดงวาในเดือนมกราคมมีผลของปจจัยที่เกี่ยวเนื่องกับขนาดนอยกวาเดือนอื่นๆ 
เชนเดียวกับผลของตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับอัตราสวน BE/ME ที่ไดคาในเดือนมกราคม (0.45%) 
นอยกวาเดือนอื่นๆ (2.02%) 
 
 จากการศึกษาถึงนัยสําคัญของผลเดือนมกราคมที่มีตออัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีประมาณการดวยสมการถดถอยดวยการกําหนดตัวแปรตาม
เปนตัวแปรดัมมี่ (Dummy variable) ซึ่งกําหนดใหเทากับ 1 ในเดือนมกราคมของทุกๆ ป สวน
เดือนอื่นๆ มีคาเปน 0 จากในตาราง 4.10 ซึ่งเปนสรุปผลใน 6 กลุมหลักทรัพยและสามตัวแปรที่ใช
ในการศึกษา จากการพิจารณาคา t-state ในทุกกลุมหลักทรัพย พบวาคา t-state มีคานอยกวา
สองทั้งสิ้น นั่นแสดงวาคาดัมมี่ของเดือนมกราคม ไมมีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนใน
ทุกกลุมหลักทรัพย และคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลว (Adjusted R2) ก็มีคาคอนขาง
นอยมากจนถึงติดลบ ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา ผลของเดือนมกราคมไมเกิดขึ้นกับอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินในทุกกลุมหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2533 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ.2547 ซึ่งไมเหมือนกับ
การศึกษาของ Fama-French ในป 1993 ที่พบผลของเดือนมกราคมที่มีตออัตราผลตอบแทน
สวนเกินที่ใชในการศึกษาในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา  

 
ในสวนกลุมของสามตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาซึ่งไดแก ปจจัยตลาด (Market effect) 

ปจจัยขนาด (Size effect) และปจจัยอัตราสวนมูลคาบัญชีสวนดวยมูลคาตลาด (BE/ME effect) 
พบวาผลของเดือนมกราคมไมไดมีผลกระทบกับปจจัยตัวใดเลย ณ ระดับชวงความเชื่อมั่นรอยละ 
95 และคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลวมีคาต่ํามาก แตถาปรับระดับชวงความเชื่อมั่น
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ลดลงไปที่รอยละ 90 จะพบผลของเดือนมกราคมเกิดขึ้นกับปจจัยตลาดเพียงปจจัยเดียว ณ ระดับ
คาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่คอนขางต่ํา คือรอยละ 1.2 เทานั้น 

 
ดังนั้นจากการศึกษาผลของเดือนมกราคม (January effect) ใน 6 กลุมหลักทรัพยที่ใชใน

การศึกษา ไมพบผลของเดือนมกราคมเกิดขึ้น สวนจากการศึกษาผลของเดือนมกราคมกับ 3 ตัว
แปรที่ใชในการศึกษา พบผลของเดือนมกราคมในตัวแปรปจจัยตลาดเพียงตัวแปรเดียว ณ ระดับ
ชวงความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
ตาราง 4.9 อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียรายเดือนของหลักทรัพยแตละกลุม และของตัวแปรตน (%) ในชวง

ระหวางเดือนมกราคม พ.ศ.2533 – เดือนกันยายน พ.ศ.2547 
กลุมหลักทรัพย มกราคม เดือนอื่นๆ รวมทุกเดือน 

SH 0.73 -0.20 -0.13 
SM 0.48 -1.12 -1.00 
SL 0.21 -2.26 -2.09 
BH 1.78 0.67 0.77 
BM -0.03 -0.92 -0.86 
BL 2.19 -1.76 -1.45 

RM-Rf (Market) 3.86 -0.90 -0.51 
SMB -0.93 -0.09 -0.16 
HML 0.45 2.02 1.92 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตาราง 4.10 ผลการทดสอบผลของเดือนมกราคม กับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน  และตัวแปรอิสระที่ใชใน
การศึกษา 

กลุม  itiitfti JanbaRR ε++=− )( ,,  
 a b Adj. R2

SH -0.0021 
(-0.2576) 

0.0094 
(0.3409) 

-0.005 
 

BH 0.0068 
(0.5619) 

0.0110 
(0.2657) 

-0.005 
 

SM -0.0114 
(-1.8052)** 

0.0162 
(0.7452) 

-0.002 
 

BM -0.0094 
(-0.8509) 

0.0090 
(0.2387) 

-0.005 
 

SL -0.0230 
(-3.2672)* 

0.0230 
(1.0387) 

0.0004 
 

BL -0.0179 
(-2.1850)* 

0.0398 
(1.4162) 

0.006 
 

RM-RF  (Market) -0.0092 
(-1.1789) 

0.0478 
(1.7847)*** 

0.012 
 

SMB -0.0009 
(-0.1427) 

-0.0084 
(0.3926) 

-0.004 
 

HML 0.0205 
(3.3585)* 

-0.0161 
(-0.7650) 

-0.002 
 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือคา t-stat 
 : *** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 90% 
  



บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

 5.1 บทสรุป 
 
 ตลาดทุนไทยยุคใหมมีจุดเริ่มตน จากการประกาศใช แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโต และสงเสริมความมั่นคงทาง
เศรษฐกิจ และพัฒนาคุณภาพชีวิต ของประชาชน ตอมา แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
ฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2510 - 2514) ไดเสนอใหมกีารจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพยที่มีระบบระเบียบขึ้นเปนครั้ง
แรก เพื่อสงเสริมการระดมเงินทุนเพิ่มเติม สําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยอาจเปนองคประกอบสวนหนึ่งที่มีความสําคัญอยางยิ่งสําหรับการวางแผนออม
เงินระยะยาวของประชาชนผูที่สนใจ ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีสิทธิไดรับเงินปนผลจาก
กําไรที่เกิดขึ้น ในการทําธุรกิจนั้นทุก ๆ ป ตราบที่ยังถือหลักทรัพยนั้นอยู ยิ่งไปกวานั้นยังสามารถ
คาดหวังใหหลักทรัพยที่ถืออยู มีมูลคาเพิ่มข้ึนได ถาธุรกิจนั้นเจริญเติบโตและมีผลกําไรเพิ่มข้ึน 
และเม่ือถึงเวลาที่ตัดสินใจขายหลักทรัพยนั้นออกไปก็จะไดราคาที่สูงกวาเมื่อแรกซื้อมา ดวยเหตุนี้ 
การลงทุนในหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งสําหรับผูมีเงินออมที่แสวงหาผลตอบแทน โดยระดับ
ของผลตอบแทนสําหรับการลงทุนในหลักทรัพยมีความผูกพันใกลชิดกับปจจัยความสําเร็จของ
ธุรกิจ และระบบเศรษฐกิจที่จะมีผลตอ ธุรกิจที่คุณลงทุนนั้น ๆ 
 
 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงเชนเดียวกันกับ
การลงทุนประเภทอื่นๆ หากธุรกิจที่เลือกลงทุนเผชิญสภาวะที่ไมเอื้ออํานวยหรือผลประกอบการ
ตกต่ําลง ยอมสงผลใหเงนิปนผลที่พึงจะไดรับลดลงไปดวย และในกรณีที่ธุรกิจนั้น ประสบภาวะ
ขาดทุนจนตองปดกิจการลงจะไดรับเงินลงทุนคืนก็ตอเมื่อธุรกิจยังมีทรัพยสินเหลืออยู หลังจาก
ชําระสวนที่เปนหนี้คืนใหแกเจาหนี้ ทั้งหมดแลว ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงมีทั้งโอกาส
ที่ไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงพรอมกับมีความเสี่ยงที่สูงควบคูกันไป แบบจําลองราคาหลักทรัพย
เปนสิ่งหนึ่งที่จะชวยใหนักลงทุนใชในการวิเคราะห คาดการณ ซึ่งมีความสําคัญอยางยิ่งที่จะ
นําไปสูการกําหนดราคาของหลักทรัพยในอนาคต และใชในการวางแผนและตัดสินใจลงทุนอยาง
ถูกตอง 
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 ในชวงที่ผานมาแบบจําลองราคาหลักทรัพยที่คุนเคยและมีการใชกันอยางแพรหลายอัน
ไดแกแบบจําลอง CAPM ถูกวิพากษวิจารณเปนอยางมาก จากการศึกษาของนักการเงินหลายๆ 
ทานทั้งในตลาดหลักทรัพยยุโรป สหรัฐอเมริกาและในตลาดหลักทรัพยอีกหลายๆ แหงทัว่โลก ซึง่ใน
ป 1993 Fama และ French ไดนําเสนอแบบจําลองราคาหลักทรัพย Three Fama-French factor 
model ใหนักวิเคราะหนักการเงินไดพิจารณาศึกษา ซึ่งเปนการนําปจจัยอีสองตัวเขาไปเพิ่มใน
แบบจําลอง CAPM คือ ปจจัยดานขนาด (Size effect) และปจจัยดานอัตราสวน BE/ME ซึ่งไดรับ
การยอมรับและแพรหลายไปทั่วโลก   
 
 ในการศึกษาครั้งนี้จึงไดทําการทดสอบแบบจําลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งเปนการศึกษาถึงความเหมาะสม และความสามารถในการพยากรณของ
แบบจําลองในการคาดการณอัตราผลตอบแทนกับชุดของขอมูล โดยทําการเปรียบเทียบกับ
แบบจําลอง CAPM ควบคูกันไป และไดอาศัยขอมูลของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยทุกตัวที่มี
การบันทึกอยูในฐานขอมูล Data Stream จากคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2533 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ.2547 
รวมทั้งสิน 177 เดือน 
 
 จากการศึกษา เมื่อทําการเพิ่มตัวแปร ปจจัยที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size effect: SMB; 
Average return of Small size Minus Big size) และปจจัยที่เกี่ยวเนื่องกับมูลคา BE/ME (Book 
to Market effect: HML; Average returns of High BE/ME ratio Minus Low BE/ME ratio) เขา
ไปในแบบจําลอง CAPM ตามแนวทางของ Fama-French แลว สามารถสรุปผลไดในหลาย
ประเด็น ดังนี้ 
 
 1. จากการศึกษาพบวา การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่มีขนาด                       
แตกตางกันของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น เมื่อนัก
ลงทุนมองเห็นความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัทที่มีขนาดแตกตางกันมีมากขึ้น แตอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญมีแนวโนมปรับตัวลดลง ซึ่งเรียกวาผลของปจจัย
ขนาด (Size effect)  
  
 2. การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทมีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีสวน
ดวยมูลคาตลาดมีความแตกตางกัน ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความ
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แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
บัญชีสวนดวยมูลคาตลาดสูง มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นมากกวากลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวน
มูลคาบัญชีสวนดวยมูลคาตลาดต่ํา เมื่อนักลงทุนมองเห็นความเสี่ยงจากความแตกตางกันของมูล
ตามบัญชี และมูลคาตามตลาด ในตลาดหลักทรัพยมีมากขึ้น ซึ่งเรียกวาผลของปจจัยมูลคา 
(Value effect หรือ BE/ME effect) 
 
 3. ผลการทดสอบแบบจําลอง Fama-French สามารถสรุปผลไดดังนี้ 
 

3.1 จากการศึกษาพบวาผลของการเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด และผลของตัวแปรที่
เกี่ยวเนื่องกับอัตราสวน BE/ME  เขาไปในแบบจําลอง CAPM ตามแนวทางของ Fama-French 
ชวยทําใหความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึนถึง 18%  
 

โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R2) ของ
แบบจําลอง Fama-French ในทุกกลุมหลักทรัพยที่ใชศึกษามีคาเฉลี่ยเทากับ 84.7%นั่นแสดงวา
แบบจําลอง Fama-French สามารถอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุม
หลักทรัพยที่สรางขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดถึง 84.7% ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ใน
การตัดสินใจที่ปรับคาแลวของทุกกลุมหลักทรัพยที่ใชศึกษาที่ไดจากแบบจําลอง CAPM ที่มี
คาเฉลี่ยเทากับ 66.8% นั่นแสดงใหเห็นวาแบบจําลอง CAPM สามารถอธิบายความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
เพียง 66.8%  
 
 3.2 จากการทดสอบคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือคาคงที่ (Intercept: ai) สามารถ
สรุปไดวา แมในภาพรวมแบบจําลอง Fama-French มีความเหมาะสมกับกลุมหลักทรัพย 5 ใน 6 
ที่สรางขึ้น (SH, BH, SM, BM, BL) ซึ่งมากกวาแบบจําลอง CAPM ที่มีความเหมาะสมเพียง 4 ใน 
6 กลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้น (SH, BH, SM, BM) แตคาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือคาคงที่ที่ได
จากแบบจําลอง CAPM ใน 4 กลุมหลักทรัพยที่มีความเหมาะสม คือมีคาเขาใกล 0 มากกวา
คาคงที่ที่ไดจากแบบจําลอง Fama-French ในทุกระดับชวงความเชื่อมั่น สวนอีกสองกลุมคือ กลุม 
SL ทั้งแบบจําลอง CAPM และ Fama-French ไมสามารถที่จะอธิบายไดอยางมีประสิทธิภาพใน
ทุกระดับความเชื่อมั่น สวนกลุม BL แบบจําลอง CAPM ไมสามารถอธิบายไดอยางมปีระสิทธิภาพ 
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แตแบบจําลอง Fama-French สามารถอธิบายไดอยางมีประสิทธิภาพในระดับชวงความเชื่อมั่น
รอยละ 95 
  3.3 จากการเปรียบเทียบความสามารถในการทํานายผลตอบแทนหลักทรัพย ดวยวิธี 
Davidson and Mackinnon Equation พบวาแบบจําลอง Fama-French มีความสามารในการ
ทํานายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมหลักทรัพย  
 

ซึ่งเปนการพิจารณาจากการประมาณการสมการโดยการกําหนดใหตัวแปรตามเปนอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุมหลักทรัพยนั้นๆ และกําหนดตัวแปรอิสระ 2 ตัวคือ ตัวที่
หนึ่งคืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยเดียวกันที่ไดจากการประมาณการดวย
แบบจําลอง CAPM สวนตัวที่สองคือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยเดียวกันที่ได
จากการประมาณการดวยแบบจําลอง Fama-French หลักจากที่ประมาณการสมการแลว ถาคา
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระตัวแปรใดพบวา มีคาเขาใกล 1 มากกวาแสดงวาแบบจําลองที่นํามา
ซึ่งตัวแปรนั้นมีความเหมาะสมหรือมีความสามารถในการทํานายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
หลักทรัพยกลุมนั้นไดดีกวา ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระที่ไดจาก
แบบจําลอง Fama-French มีคาเขาใกลหนึ่งทั้ง 6 กลุมหลักทรัพยที่ทําการศึกษา  

 
 3.4 จากการวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อนเพื่อทดสอบความเหมาะสอบของแบบจําลอง
กับชุดของขอมูลพบวา แบบจําลอง Fama-French มีความเหมาะสมกับชุดของขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากกวาแบบจําลอง 
CAPM  
 

ซึ่งพิจารณาจากการวิเคราะหความเหมาะสมของแบบจําลองกับชุดของขอมูลโดยวิธี 
วิเคราะหคาความคลาดเคลื่อน (Residual Analysis) ถาแบบจําลองใดมีความเหมาะสมกับชุด
ของขอมูลแลว คาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากแบบจําลองนั้นไมควรที่จะถูกคาดการณไดดวยตัว
แปรใดๆ ผลจากการศึกษาพบวาคาความคลาดเคลื่อนของทุกกลุมหลักทรัพยที่ไดจากแบบจําลอง 
Fama-French ไมสามารถถูกคาดการณไดดวยตัวแปรของแบบจําลอง CAPM เลย แตในทาง
ตรงกันขาม คาความคลาดเคลื่อนของทุกกลุมหลักทรัพยที่ไดจากแบบจําลอง CAPM สามารถ
คาดการณไดดวยตัวแปรของแบบจําลอง Fama-French ไดอยางมีนัยสําคัญ นั่นแสดงใหเห็นวา
แบบจําลอง Fama-French มีประสิทธิภาพมากกวา 
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 ดังนั้นจากทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลอง Fama-French เปรียบเทียบกับ
แบบจําลอง CAPM แมจะมีความขัดแยงกันในวิธีการทดสอบที่แตกตางกัน แตในภาพรวมก็
สามารถที่จะสรุปไดวา การนําตัวแปรที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size effect) และตัวแปรที่เกี่ยวเนื่อง
กับอัตราสวน BE/ME (BE/ME effect) เขาไปในแบบจําลอง CAPM ตามแนวทางของ Fama-
French ทําใหความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยของ
แบบจําลอง CAPM ในภาพรวมดีข้ึน สอดคลองกับการนําเสนอของ Fama-French ในป 1993  
 
 4. จากการศึกษาผลของเดือนมกราคม (January effect) ใน 6 กลุมหลักทรัพยที่ใชใน
การศึกษา ไมพบผลของเดือนมกราคมเกิดขึ้น สวนจากการศึกษาผลของเดือนมกราคมกับ 3 ตัว
แปรที่ใชในการศึกษา พบผลของเดือนมกราคมในตัวแปรปจจัยตลาดเพียงตัวแปรเดียว ณ ระดับ
ชวงความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 
 อยางไรก็ตามแมจากการศึกษาจะพบวาแบบจําลอง Fama-French จะมีความเหมาะสม
ในการอธิบายขอมูลในตลาดหลักทรัพยทรัพยแหงประเทศไทยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM แต
แบบจําลอง Fama-French ไมไดมีทฤษฏีทางดานการเงินเขามารองรับในเรื่องของตัวแปรใหมที่
สงผลตออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของทั้งสองตัวแปรที่นําเขามาใสในแบบจําลอง CAPM 
เปนเพียงขอคนพบจากการศึกษาที่ผานมา (Empirical study) แลวพบความสัมพันธของตัวแปรทั้ง
สองกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย ซึ่งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยอาจจะมีตัวแปรอื่นๆ ที่มีความเหมาะสมหรือมีความสัมพันธยิ่งกวาตัวแปรปจจัยขนาด และตัว
แปรอัตราสวน BE/ME ก็เปนได 
 
 อีกเหตุผลหนึ่งที่ทําให Fama-French มีความเหมาะสมมากกกวาแบบจําลอง CAPM 
อาจเนื่องมาจากสมมติฐานและขอกําหนดตางๆ ของแบบจําลอง CAPM ไมสอดคลองกับภาวะ
ความเปนจริงของตลาดหลักทรัพยหรือตลาดการเงิน ดังนั้นจึงทําใหความเหมาะสมของ
แบบจําลอง CAPM ลดนอยลงในการคาดการณอัตราผลตอบแทน และเมื่อมีการเพิ่มปจจัยหรือตัว
แปรเขาไปชวยในการอธิบายอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงดังเชน แบบจําลอง Fama-French 
จงึทําใหมีโอกาสที่แบบจําลอง Fama-French ใหผลการศึกษาที่ดีกวา มีความเหมาะสมมากกวา  
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5.2 ขอเสนอแนะในเชิงนโยบาย 
  
 ขอเสนอแนะในเชิงนโยบายแบงออกเปนสองประการดวยกันคือ  
 ประการแรกขอเสนอแนะตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากในปจจุบันนี้ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการนําเสนอขอมูลอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยผานคา เบตา จากแบบจําลอง CAPM ใหกับนักลงทุนใชในการพิจารณา
วิเคราะห ตัดสินใจในการเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาในครั้ง
นี้ และผลการศึกษาจากตางประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา ฝร่ังเศส อิตาลี ออสเตรเลีย อินเดีย เปน
ตน ไดชี้ใหเห็นถึงความเหมาะสมในการการคาดการณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ
ลงทุนของแบบจําลอง Fama-French ที่มีความเหมาะสมมากกวาแบบจําลอง CAPM ดังนั้นตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยควรที่จะทําการศึกษาถึงความเปนไปไดที่จะมีการจัดทําตัววัดคาอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนทีไดจากแบบจําลอง Fama-French เพื่อเปนสวนหนึ่งใน
การวิเคราะหและตัดสินใจในการลงทุนใหกับนักลงทุนไวพิจารณา  
 
 ประการที่สองขอเสนอแนะตอนักลงทุนหรือผูบริหารกองทุนตางๆ จากการศึกษาเมื่อพบ
ความเหมาะสมของแบบจําลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากกวา
แบบจําลอง CAPM จึงเปนที่นาสนใจอยางยิ่งที่จะนําแบบจําลอง Fama-French เขามาชวยในการ
พิจารณาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและบริหารความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หรือ
นํามาใชควบคูกันไปกับแบบจําลอง CAPM ซึ่งมีการใชกันอยางแพรหลายอยูแลวในปจจุบัน เพื่อ
ทําการเปรียบเทียบใหเกิดความถูกตองแมนยํามากยิ่งขึ้น หรืออยางนอยก็ทําใหมีทางเลือกในการ
ใชแบบจําลองในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และบริหารความเสี่ยงมากขึ้น 
 
 5.3 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป 
 
 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไปมีอยูสองประการดวยกันคือ  
 ประการแรก ควรจะนําแบบจําลอง Fama-French ไปศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง
อ่ืนๆ เชนแบบจําลอง APT (Arbitrage Pricing Theory), แบบจําลองคุณลักษณะของ
ผูประกอบการ (Model of the Characteristic of Firm) ของ Daniel and Titman ที่นําเสนอในป 
1997 เปนตน เพื่อที่จะสามารถวัดหรือยืนยันความเหมาะสมของแบบจําลอง Fama-French ไดดี
ยิ่งขึ้น  
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 ประการที่สองคือ นอกจากทําการศึกษาปจจัยสองตัวที่เพิ่มเติมเขามาในแบบจําลอง 
Fama-French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว ควรทดลองทําการศึกษาโดยใชตัวแปร
หรือปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยที่เกี่ยวเนื่องกับ สินทรัพย หนี้สิน อัตราสวน P/E เปนตน เพื่อทําการ
เปรียบเทียบผลการศึกษาที่ได ซึ่งชุดของขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอาจจะ
สอดคลองกับตัวแปรอื่นๆ มากกวาตัวแปรในแบบจําลอง Fama-French ก็เปนได 
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ขอมูลพ้ืนฐานในการลงทุน 

ขอมูลพืน้ฐานที่สําคัญ (Basic Information) 

 ความพรอมของการลงทุนในหุนนั้น นอกเหนือไปจากการรูจักตลาดหลักทรัพย, 
กระบวนการซื้อขาย รวมทั้งการไดสมัครเขาเปนสมาชิกหรือลูกคาของบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร
แลว ส่ิงสําคัญอีกส่ิงหนึ่งคือการทราบและเขา ใจถึงขอมูล พื้นฐานที่จะเปนประโยชนตอการ
ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ในสวนนี้จะไดอธิบายใหมีความเขาใจถึงสวนสําคัญที่มักไดพบเห็นอยู
เสมอๆ เมื่อมีการรายงานหรือพูดถึงตลาดหลักทรัพย  

 ขอมูลพื้นฐานที่จะตองเขาใจและใชในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย
ประกอบดวยขอมูลสําคัญเบื้องตน 2 ประการดวยกันคอื 
 
1. การพิจารณาภาพรวมของตลาด 
 
 การรับทราบขอมูลและพิจารณาภาพโดยรวมของตลาดหลักทรัพย เปนสิ่งแรกที่ไดพบเห็น
หรือไดยินอยูเปนประจําซึง่มีหัวขอที่สําคญัดังนี ้

• ดัชนีราคาหุน มีการคิดคนกันมาหลายรูปแบบ แตที่นิยมใชกันมากที่สุดไดแก "ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย" หรือ SET Index ซึ่งเปนดัชนีราคาหุนที่คํานวณถัว
เฉลี่ยราคาหุนสามัญ แบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน หมายความวาหุนใหญ 
หรือหุนที่มีทุนจดทะเบียนสูง หากมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของ 
SET Indexมากกวาการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของหุนเล็ก หรือหุนที่มีทุนจดทะเบียนต่ําหรือ
นอยกวา นอกจาก SET Index แลว ยังมีดัชนีราคาหุนอื่นๆ ที่มีการคิดคนกัน เพื่อใช
พิจารณาแนวโนมของตลาดหลักทรัพยอีก เชน ดัชนี SET50 Index และดัชนีราคาหุนราย
กลุมอุตสาหกรรม (Sectoral Indices) เพื่อใชพิจารณาการเคลื่อนไหวของหุนในแตละ
กลุมอุตสาหกรรมวาเคลื่อนไหวขึ้นลงเปนอยางไรในชวงนั้น ๆ  

• ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย นอกจากดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแลว ตัวเลขที่ผู
ลงทุนมักไดยินควบคูกันไป คือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งแสดงใหนักลงทุนไดทราบ
วา ตลาดหลักทรัพยมีการซื้อขายหนาแนน หรือคึกคักเพียงใด ถาภาวะตลาดดี ผูลงทุนก็
จะเขามาซื้อขายกันอยางคึกคัก ในทางตรงกันขามหากภาวะตลาดซบเซา ผูลงทุนก็จะเขา

Administrator
Text Box
68



 67

มาซื้อขายกันนอยลง ดังนั้นปริมาณการซื้อขายจึงเปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีความสาํคญัตอการ
พิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

• จํานวนหุนที่มีราคาปดสูงขึ้น ลดลงหรือเทาเดิม หากวันใดที่หุนสวนใหญมีราคาปด
สูงขึ้นจะเปนการสะทอนใหเห็นภาพของสภาวะตลาดหลักทรัพยที่ดี ในทางตรงขาม หาก
วันใดที่ราคาหุนสวนใหญติดลบ สภาพตลาดอาจไมดีนัก หรือถาหุนสวนใหญมีราคาปด
คอนขางคงที่แสดงวาตลาดหลักทรัพยนาจะมีการเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ ซึ่งผูลงทุน 
อาจจะพิจารณาทิศทางที่ปริมาณหุนเปล่ียนแปลงไปในการวิเคราะหตลาดดวยตนเองได 
อยางไรก็ตาม ในเรื่องนี้อาจเปนการมองภาพในระยะสั้น ๆ ผูลงทุนยังตองพิจารณาปจจัย
อ่ืน ๆ มาประกอบดวย  

2. การพิจารณาคุณภาพหุนรายตวั 
 
 นอกเหนือจากการพิจารณาภาพรวมของตลาดหลักทรัพยตามที่กลาวมา ควรจะทราบ
ดวยวาหุนที่ดแีละนาลงทนุนั้นสามารถดูไดจากอะไรไดบาง ซึ่งขออธิบายหลักการเบื้องตนในการ
พิจารณาเพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ ดังนี ้ 

• ราคา (Price) โดยปกติผูลงทุนมักเห็นราคาของหุนเปนสิ่งสําคัญ เนื่องจากมีการ
เคลื่อนไหวข้ึนลง จากแรงซื้อ แรงขาย อยูตลอดเวลา และเมื่อตลาดหลักทรัพยปดทําการ 
ผูลงทุนมักดูราคาปดของหุนที่ตนเองสนใจวาเพิ่มข้ึน ลดลง หรือ เปลี่ยนแปลงมากนอย
เพียงใด และราคาก็หมายถึงจํานวนเงินที่ผูลงทุนพิจารณาวาเหมาะสมตอการซื้อขาย หรือ
ถือหุนนั้น ๆ ไวหรือไมอยางไร แตในการวิเคราะหคุณภาพของหุนตาง ๆ นั้น ราคาหุน
จะตองนํามาวิเคราะหรวมกับผลการดําเนินงานอันไดแก กําไรตอหุน การจายปนผล 
หรือขอมูลอ่ืน ๆ อีกหลายประการ ดังนั้นราคาจึงเปนเพียง ตัวกําหนดเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจเบื้องตนเทานั้น  

• ราคาปดตอกาํไรหุน (P/E Ratio) เปนเกณฑที่คิดจากอัตราสวน (Ratio) ราคาปด  
(Close Price: P) เทียบกับกาํไร ตอหุน (Earnings per share: E) ซึ่งสามารถแสดง
คุณภาพในระดับพื้นฐานของหุนตัวนั้น ๆ ได คา P/E Ratio คํานวณได จากการเอาราคา
ปดของหุน ณ วันทําการหนึง่ ๆ หารดวยมูลคากําไรตอหุนของหุนนัน้ ๆ ดังมีสูตรดังนี ้ 

P/E = ราคาปด หรือราคาตลาดของหุน (P)
  กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน (E) 
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ตัวเลขที่ไดเปนการบอกวา หุนหรือหลักทรัพยตัวนั้นจะใชเวลากี่ปในการที่ผลตอบแทนหรอื
กําไรสุทธิจะรวมกัน เทากับราคาของมัน ณ เวลาที่ทําการคํานวณ เชน หุน ABC มีราคา
ปด (Price: P) เทากับ 100 บาทและมีกําไรตอหุน (Earnings per share: E) เทากับ 20 
บาท ดังนั้นคา P/E Ratio จึงเทากับ 100/ 20 หรือ 5 เทานั้นเอง (ซึ่งหมายความวาหุนตัวนี้ 
ณ เวลาที่คํานวณนี้ จะใชเวลาเพียง 5 ปในการที่กําไรตอหุนจะรวมกันเทากับราคาของ
มัน) หุนตัวใดมีคา P/E Ratio ต่ํา ยอมมีคุณภาพที่จัดไดวาดีกวาหุน ที่มีคา P/E Ratio สูง 
ในทางกลับกันสมมุติวาหุน DEF มีราคาปดเทากับ 200 บาท และมีกําไรตอหุนเทากับ 20 
บาท ดังนั้น คา P/E Ratio ของหุนตัวนี้จึงเทากับ 200 หารดวย 20 หรือ 10 เทา (ซึ่ง
หมายความวาหุนตัวนี้ ณ เวลาที่คํานวณนี้ จะใชเวลา 10 ป ในการที่กําไรตอหุนจะรวมกัน
เทากับราคาของมัน) เมื่อเปรียบเทียบหุน ABC กับหุน DEF ก็พอจะสรุปไดในระดบัหนึง่วา
หุน ABC มีคุณภาพดีกวาหุน DEF กลาวโดยสรุป หุนที่มีคา P/E Ratio ที่ต่ํากวา แสดงวา
มีความสามารถในการทํากําไรไดดีกวา หรือราคาหุนยังต่ํากวาหุนที่มีคา P/E Ratio สูง 
เมื่อคิดจากประสิทธิภาพในการดําเนินงานหรือผลกําไร 

• อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถงึ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
โดยคิดเปนเปอรเซ็นต ซึ่งหากหุนตัวใดมี Dividend Yield สูง อาจไดรับความสนใจจากผู
ลงทนุมากกวาเนื่องจากใหผลตอบแทนในรูปของเงนิปนผลมากกวา ซึ่งสามารถ
เปรียบเทยีบระหวางหุนแตละตัวไดวาตัวใดนาสนใจมากกวากนั  
 
อัตราเงินปนผลตอบแทนสามารถคํานวณไดจากสูตรดังนี้คือ 

อัตราเงินปนผลตอบแทน 
=  

มูลคาปนผลตอหุน(Dividend) X 100

  กําไรสุทธิตอหุน(Earning Per Share) 
 
เชน หุน ABC มีกําไรสุทธิตอหุนเทากัน 20 บาท ประกาศจาย เงนิปนผลเทากับ 2 บาท 
ดังนัน้ 
อัตราเงินปนผลตอบแทน หุน ABC 
= 

2x100  = 10% 
    20   
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• ปริมาณการซื้อขาย การที่ผูลงทุนจะซื้อหรือขายหุน ปริมาณการซื้อขายหุนหรือสภาพ
คลองนับวามีสวนสําคัญ กลาวคือ หากหุนมีสภาพคลองสูงหรือมีปริมาณหุนเขามา
หมุนเวียนซื้อขายมาก การเขาซื้อหรือขายยอมทําไดงาย หากมีสภาพคลองต่ํา หรือมี
ปริมาณการซื้อขายนอย การเขาซื้อยอมเปนไปไดยากเพราะขาดผูเสนอขาย ในทาง
กลับกันหากผูลงทุนตองการขายหุน แตไมมีผูเสนอซื้อ หรือมีเพียงเล็กนอยก็อาจทําใหการ
ขายหลักทรัพยนั้นเปนไปไดยาก สงผลเสียตอผูลงทุนที่มีความเรงรีบในการใชเงิน ดังนั้น
การพิจารณาปริมาณการซื้อขายหุนจึงมีความจําเปนดวยเชนกัน  

• การพจิารณาหุนในเชิงธุรกิจการเงิน หมายความถึงการวิเคราะหดูวาหุนที่สนใจลงทนุ
นั้น มีศักยภาพในการเจริญเติบโต มีความมั่นคง เขมแข็งในทางการเงินและการบรหิาร 
และมีโอกาสทีจ่ะตอบแทนผลกําไรที่คุมคาแกผูที่เขามาซึอ้หุนนั้น ๆ ไวมากนอยเพียงใด 
การพิจารณาในเรื่องดังกลาวนี ้อาจจะคอนขางละเอียดซับซอนซึ่งเมื่อผูลงทนุไดทําความ
เขาใจในการลงทนุเบื้องตนดพีอแลวจึงคอยศึกษาหาความรูเพิ่มเตมิตอไป  

 

ปจจัยที่เกี่ยวของกับการลงทุน (Factors To Consider In Stock Investment )  

 หลังจากทราบแหลงขอมูล และวิธีการศึกษาขอมูลสําคัญ ๆ ที่ เกี่ยวของกับการซื้อขายหุน
แลว ถึงจุดนี้อยากใหได ทราบถึงปจจัยตาง ๆ ที่อาจสงผลกระทบตอการลงทุน ซึ่งก็มีความสําคัญ
ตอทิศทางตลาดหลักทรัพย หรือมีผลตอ ราคาหุน ที่อยูในความสนใจของดวยเชนกัน  

1. ปจจัยทางเศรษฐกิจ ถือเปนปจจัยสําคัญที่สุดที่สงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย 
ปญหาทางเศรษฐกิจอาจสง ผลกระทบตอปญหาอื่น ๆ ไดอีกมากมาย และกอใหเกิดผลกระทบ
ทางจิตวิทยาตอผูลงทุนไดมากที่สุด ปจจัยทางเศรษฐกิจ ที่ผูลงทุนควรคํานึงถึงไดแก  

• สภาพคลองทางการเงิน เมื่อใดก็ตามที่เกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน หมายความ
วาธุรกิจหรือกิจการทั้งหลาย ขาดเงินหมุนเวียนที่จะใชในการดําเนินงาน ยอมกอใหเกิด
ปญหาอื่น ๆ ตามมา  

• อัตราดอกเบี้ย เมื่อเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยจะขยับตัวสูงขึ้น ทํา
ใหตนทุนการผลิตของ กิจการ หรืออุตสาหกรรมตาง ๆ สูงขึ้นตามไปดวย ในทางตรงกัน
ขาม หากสภาพคลองทางการเงินมีมาก อัตรา ดอกเบี้ยจะลดต่ําลง ผูคนในสังคมจะมี

Administrator
Text Box
71



 70

กําลังซื้อมากขึ้น สงผลใหอุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจตาง ๆ รวมถึงการลงทุน ใน
หลักทรัพยก็จะไดรับผลดีตามไปดวย 

• อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศหรือคาเงิน ปญหาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศ จะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรม ที่ตองพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ หาก
คาของเงินบาทออนตัวลง ยอมทําให คาใชจาย ในการสั่งสินคาเขามาผลิตหรือจําหนาย
สูงขึ้นตามไปดวย แตสําหรับกิจการที่สงออกสินคา หรือบริการ อาจไดรับผลดี อยางไรก็
ตาม สําหรับประเทศไทยซึ่งอุตสาหกรรม สวนใหญตองพึ่งพาการนําเขาวัตถุดิบ และมี 
ภาระหนี้สินตางประเทศคอนขางมาก คาเงินบาทที่ออนตัวลง จะสงผลในทางลบแกธุรกิจ 

• การผลิต ซึ่งภาพโดยกวางอาจหมายรวมไปถึงตลาดการคา โดยเฉพาะอยางยิง่ในปจจุบนั
คือ ตลาดตางประเทศ หากอุตสาหกรรมภาคการผลิต และบริการของเรา สามารถผลิต
และจําหนายสินคา ที่ตรงตามความตองการ ของประเทศคูคาได ทั้งยังมีราคาและ
คุณภาพเหมาะสมหรือดีกวาสินคา จากประเทศคูแขง มีตนทุนการผลิตที่ต่ํา ไดรับการ
สนับสนุนที่เขมแข็งจากภาครัฐ ปจจัยเหลานี้ ก็จะสงผลใหสามารถจําหนายสินคาหรือ
บริการไดดีข้ึน นําเงินตราจากตางประเทศเขามาเสริมสรางสภาพคลองไดมากขึ้น และ
กําลังซื้อของประชาชนที่มีมากขึ้น จะกระจายผลดีไปยังกิจการอื่น ๆ ภายในประเทศได 

• ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคา หาก
อยูในสภาพดี ความตองการ สินคายอมมีมากขึ้น สงผลดีตอยอดขายและเม็ดเงินที่กลับ
เขามาในประเทศไทยในทางตรงขาม หากเศรษฐกิจของ ประเทศคูคาประสบปญหา จะทํา
ใหยอดจําหนายสินคา และบริการของอุตสาหกรรมตาง ๆ ของประเทศลดนอยลง ซึ่งจะ
กอใหเกิดผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  

2. ปจจัยทางการเมือง เปนปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาหุนไดอยางรวดเร็วและรุนแรง 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง ปจจัย การเมืองในประเทศ เนื่องจากรัฐบาลเปนผูกําหนดนโยบายตาง ๆ ที่มี
ผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน การกําหนดอัตราภาษี การสงเสริมการลงทุน การหา
ตลาดตางประเทศ เปนตน  

3. ปจจัยอื่น ๆ เชน ปจจัยจากธรรมชาติอันไดแก ฝนแลง น้ําทวม แผนดินไหว หรือภัยพิบัติตาง ๆ 
รวมทั้งความไมสงบ ภายในประเทศหรือบริเวณชายแดนกับประเทศเพื่อนบาน ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอภาวะทางเศรษฐกิจดานอื่น ๆ  
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4. ปจจัยเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยหรือตัวหลักทรัพย เชน การเกิดขาวลือการเก็งกําไรที่มาก
เกินไป จนปจจัยพื้นฐาน รองรับไมไหว กฎระเบียบที่เขมงวดหรือหยอนยานจนเกินไป อัตรามารจิน 
(Margin) และดอกเบี้ยที่ไมเอ้ือตอนักลงทุน เหลานี้คือปจจัยทางลบของตลาด สวนปจจัยที่
เกี่ยวของกับตัวหลักทรัพย เชน ผลกําไร ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน การประกาศเพิ่มทุน 
การประกาศจายเงินปนผล หรือแมแตขาว เกี่ยวกับผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน ก็อาจสงผล
กระทบ ตอราคาหลักทรัพยไดทั้งสิ้น  

 การวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยโดยอาศัยปจจัยตาง ๆ ที่กลาว มาขางตน เรียกวา 
"การวิเคราะหโดยใชปจจัย พื้นฐาน" (Fundamental Analysis) อยางไรก็ตาม ผูลงทุนอาจเคย
ไดยินคําวา "การวิเคราะหทางเทคนิค" (Technical Analysis) ซึ่งเปนการวิเคราะหหุนโดยอาศัย
ขอมูลตัวเลข การเคลื่อนไหวของราคาหุน และมูลคาการ ซื้อขายหุนในชวงระยะเวลาหนึ่ง ๆ มา
คาดคะเนแนวโนมของหุน ในอนาคต การวิเคราะหในลักษณะนี้ มีรายละเอียดและ วิธีการที่
ซับซอน ผูสนใจตองศึกษาเพิ่มเติม จากแหลงขอมูลตาง ๆ ดังที่กลาวมาแลวขางตน  

ผลตอบแทน (Returns)

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย คร่ึงหนึง่เปนเรื่องของเงิน อีกครึ่งหนึง่เปนเรื่องของเวลา ที่
กลาวเชนนี้เพราะในการลงทุนแตละครั้ง คุณตองคํานึงอยูเสมอวา จะไดรับผลตอบแทนเทาไร 
ในชวงระยะเวลาใด การลงทนุที่ประสบผลสําเร็จ คือ การที่คุณไดรับผลตอบแทนตามที่ตั้ง
ความหวงัไวในเวลาที่คุณตองการ และการลงทุนจะประสบความสาํเร็จได ตองมาจากเปาหมายที่
เหมาะสม สมเหตุสมผล ไมมากไมนอยเกนิไป เชน ถาตองการลงทนุเพือ่ใหไดผลตอบแทนขนาด
ซื้อคฤหาสนราคา 20 ลาน ไดภายในสองป ทัง้ ๆ ที่มีเงนิลงทุนเริ่มตนเพียง 2 ลานบาท อยางนีถ้ือ
วาไมสมเหตุสมผล แตถาดวยเงนิจํานวนเดียวกนั คุณตัง้เปาหมายไววาจะตอง ไดผลตอบแทนอีก
หนึง่เทาตัวภายในเวลา 20 ป อยางนีเ้รียกวาความคาดหมายต่ําเกินไป เพราะเทากบัวาตองการ
ผลตอบแทนเฉลี่ยไมถงึ 5% ตอป 

 นอกจากนี้ ในการคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุน คุณยังตองคํานึงดวยวาเงินที่คุณมี
อยูหรือลงทุนไปไมไดมีคาคงที่ สวนใหญเงินจะมีคาลดนอยลง หรือที่เรียกวา "เงินเฟอ" นั่นเอง 
อัตราเงินเฟออาจอยูที่ระดับ 2 - 4% ตอปหรืออาจมากกวานั้น โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ การตั้งเปาหมายและการคํานวณผลการลงทุน คุณตองคิดหักลบเผื่ออัตราเงินเฟอที่จะ
เกิดขึ้นดวย ดังนั้น หากคุณไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับ 12% ตอป ในขณะที่อัตราเงิน
เฟอข้ึนสูงถึง 4% ตอปในชวงเดียวกัน ก็เปนอันวา คุณไดรับผลตอบแทนจริงๆเพียง 8% เทานั้น 
และเปน 8% ที่จะตอง ถูกนําไปคํานวณในภาษีเงินไดของคุณเสียดวย (โปรดดูรายละเอียดเรื่อง
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ภาษีในบทแรกและภาคผนวก) ในยามปกติ ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยควรคาดหวังผลตอบแทนไว
ที่ระดับ 12-15% ตอป หากทําไดก็ถือวาประสบความสําเร็จพอสมควรทีเดียว คุณอาจจะสงสัยวา 
ถาไดผลตอบแทนประมาณนี้ สูนําเงินจํานวนเดียวกันไปปลอยกูนอกระบบไมดีกวาหรือ คําตอบก็
คือ คุณคงตองคํานึงถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นดวยวามากหรือนอยกวาการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย หากคุณยังสงสัยตอไปวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํากับสถาบันการเงิน อาจให
ผลตอบแทนต่ํากวานี้ไมมากนัก แตดูเหมือนจะมีความมั่นคงมากกวา คําตอบก็คือ คุณคงเห็นแลว
วาสถาบันการเงินที่ใชอัตราดอกเบี้ยเปน เครื่องมือในการบริหารงานนั้น ตั้งอยูบนรากฐานที่
งอนแงนเพียงใด แตถาคุณตั้งเปาหมายอัตราผลตอบแทนที่สูงกวานี้ คุณคงตองเตรียมตัวเตรียมใจ
ทําการบานและหาขอมูลมากหนอย และทําใจยอมรับความเสี่ยงที่จะมีมากขึ้นตามมา คุณอาจเคย
ไดยินวามีผูลงทุนบางคนไดรับ ผลตอบแทนในอัตราสูงหลายรอยเปอรเซนต เราขอบอกวาตัวเลข
ดังกลาวเปนขอยกเวนซึ่งมิไดเกิดขึ้นกับผูลงทุนทุกคน หรือไมก็เปนตัวเลขยกเมฆ โดยทั่วไป
ผลตอบแทนในระดับ 30% ตอป ก็นับวาเปนสิ่งมหัศจรรยแลว 

 ในบรรดาผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย มีส่ิงที่คณุควรคํานึงถงึอยู
สามประการคือ รายได มูลคาเพิ่มของทนุ และ ความมั่นคง 

รายได (Income) คือ ผลตอบแทนในรูปตัวเงินที่มีลักษณะสม่ําเสมอ ในระยะเวลาที่แนนอน ไดแก 
 
ผลกําไรตอหุนจากการประกอบการในแตละชวง ดอกเบี้ยที่จะไดรับจากการซื้อพันธบัตรหรือหุนกู
ตาง ๆ เปนตน 

มูลคาเพิ่มของทุน (Capital Appreciation) หมายถึง การเติบโตของมูลคาการลงทุนตาม
ระยะเวลาจากเมื่อแรกที่คุณลงทุนหุนสามัญในกิจการที่กําลังเติบโตรุงเรืองจะใหผลตอบแทนใน
ลักษณะนี้ไดคอนขางสูง และผลตอบแทนที่คุณไดรับ ก็คือ สวนตางหรือกําไรจากการขายหุนนั้น
ออกไปนั่นเอง หุนสามัญยังอาจใหผลตอบแทนแบบเดียวกับรายไดในรูปของเงินปนผล แตทั้งนี้
อาจมีความไมแนนอน ข้ึนอยูกับนโยบายการดําเนินงาน และสภาวะการลงทุนของกิจการแตละ
ประเภท 

ความมั่นคง (Safety) ในการลงทุนทุกประเภท ผูลงทนุจะตองคํานงึเสมอวามีความไมแนนอน
ประกอบอยูดวยเสมอ ดวยเหตุนี ้ผลตอบแทนที่ไดรับไมวาจะอยูในรูปแบบใด ควรเผื่อที่วางสาํหรับ
ความไมแนนอนนี้ไวดวย  
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 เร่ืองนีท้ําใหเราตองกลาวถงึ ประเด็นใหญประเด็นหนึ่งของการ ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย 
นั่นคือ - ความเสี่ยง 

ไมมีอะไรเสีย่งมากเทากบัการไมเขาใจความเสี่ยง (The Greatest Risk Is Not  
Understanding Risk ) 

 ดังที่กลาวมาแลววา การลงทุนในหลักทรัพยเปนรูปแบบหนึ่งของการลงทุนที่ให
ผลตอบแทนสูงแตก็มีความเสี่ยงรวมอยูดวย หลักงาย ๆ ของความเสี่ยงมีอยูวา "High Risk, High 
Return" นั่นคือ ยิ่งหวังผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงก็สูงตามไปดวย ตัวเราเองเทานั้นที่จะเปนผูบอก
วาผลตอบแทนขนาดไหนเรียกวาสูง และความเสี่ยงที่สามารถยอมรับไดอยูที่ระดับไหน  
เมื่อพูดถึงจุดนี้ เราคงตองยอนกลับไปเนนที่จุดเริ่มตนของการตัดสินใจลงทุน นั่นคือ เปาหมายของ
การลงทุนวาตองการผลตอบแทนมากนอยเพียงใด และรับความเสี่ยงไดมากนอยแคไหน เพราะ
หากขาดเปาหมายแลว จะไมมีทางรูไดเลยวาการลงทุนประสบความสําเร็จหรือไม การประเมิน
ความเสี่ยงเปนเรื่องสลับซับซอน เนื่องจากมีปจจัยที่เกี่ยวของมากมายแตกตางกันไปตามการ
ลงทุนแตละประเภทหรือหลักทรัพยแตละแบบ ผูลงทุนตองทําความเขาใจและวิเคราะหหลายแง
หลายชั้น เราขอยกตัวอยางเรื่องความเสี่ยงและความไมแนนอนเรื่อง ผลตอบแทนมาใหทานลอง
คิด ดังนี้  

• ไมแนนักที่การลงทุนที่ดูเหมือนมั่นคงปลอดภัย จะตองจบลงดวยผลตอบแทนตามที่
คาดหวังไวเสมอไป ตัวอยางเชน อาจเลือกลงทุนในพันธบัตรหรือหลักทรัพยของกิจการที่มี
ความมั่นคง แตใหผลตอบแทนคอนขางนอย โดยเชื่อวาในที่สุดเมื่อคิดรวม ๆ แลว จะให
ผลตอบแทนพอสมควร แตความเปนจริงที่เกิดขึ้นขณะนี้ ก็บอกเราวาเหตุการณในระยะ
ยาวหาป สิบป หรือยี่สิบป อาจทําใหผลตอบแทนที่วานั้นแทบไมมีความหมายเลยก็ได ยิ่ง
ในยุคที่เศรษฐกิจผันแปรไดงายเชนทุกวันนี้ และหากรวมอัตราเงินเฟอเขาไปคิดคํานวณ
ดวยแลวผลตอบแทนที่ไดก็เกือบ "ถูกกิน" เสียหมดเลยทีเดียว 

• การลงทุนที่มคีวามเสีย่งสงูในขณะนี ้อาจทําใหดูเหมือนหมดเงนิไปไดในชั่วขามวนัขามคืน 
แตในระยะยาวการลงทนุนัน้อาจใหผลตอบแทนเฉลีย่คอนขางสงูก็เปนได เชน หากลงทนุ
ในหุนสามัญของกิจการบางประเภทที่ประสบผลขาดทุนในชวงหนึ่ง แตในระยะเวลาสามสี่
ปหลังจากนั้นกิจการนั้นอาจฟนตัวและใหผลตอบแทนไดมากพอสมควรเลยทเีดียว  

• มีหุนหรือหลักทรัพยประเภทหนึ่งที่เรียกกันวา "บลูชิป" (Blue Chip) ไดแก หุนของกิจการที่
คาดกันวาจะเติบโตหรือทํากําไรอยางสม่ําเสมอ แมผลตอบแทนจะไมมากเทากับหุนที่มี
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ความเสี่ยงสูงอื่น ๆ ประเด็นนี้ก็มีความไมแนนอนเชนกัน เพราะมีหุนบลูชิปจํานวนไมนอย
ที่มีอัตราการเติบโตสม่ําเสมอในชวงหาป หรือสิบปแรก แตราคากลับตกฮวบฮาบในชวง
ตอมา ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ หรือการเปลี่ยนตัวผูบริหาร ไป
จนถึงการบริหารงานที่ผิดพลาด  

 ดวยเหตนุี้ ไมวาจะเลือกลงทุนในหลกัทรพัยอะไร ส่ิงสําคัญที่สุด คือ ตองไมประมาท 
หรือทึกทักเอาวาการลงทุนนัน้จะใหผลตอบแทนแนนอนตายตัว หรือไมมีความเสี่ยงแฝงอยูเลย ทกุ
คร้ังที่คิดจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตองถามตัวเองทุกครั้งวา  

1. "หากเสี่ยงลงทุนไป เราจะไดหรือเสียมากนอยแคไหน" และ  
2. "หากเสี่ยงแลวพลาด เราจะตองสูญเสยีอะไรบาง"  

 ยิ่งถาการลงทุนมีความเสี่ยงมาก ๆ แลว ยิ่งตองตอบคําถามในขอที่สองใหชัดเจนยิ่งขึ้น 
และชั่งใจใหจงดีกอนตัดสินใจ เชน ถาผลลัพธของการสูญเสียหมายถึงการสูญเสียเงินลงทุนที่มีอยู
ไปกวาครึ่ง อาจตองทบทวนยุทธศาสตรการลงทุนเสียใหม คําถามขอแรก เปนการถามเพื่อประเมิน
อัตราความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับ "ตัวเลข" เงินลงทุนและผลตอบแทนเฉพาะกรณี แตคําถามที่สอง
เปนคําถามที่เกี่ยวของกับปจจัยและสภาพแวดลอมอ่ืน ๆ ในชีวิต ที่อยูนอกเหนือการลงทุนในกรณี
นั้น  

การบรหิารพอรตการลงทนุ (Investment Portfolio)  

 ผูลงทุนทุกคนตองรูจักกับคําวา "การบริหารพอรตการลงทุน" หรือที่เรียกเปน
ภาษาอังกฤษวา "Portfolio Management" ฟงดูอาจเขาใจยาก แตแทที่จริงแลวการบริหารพอรต
การลงทุนมีหลักการพื้นฐานงาย ๆ เพียงไมกี่ประการ ถาเปรียบวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
เหมือนการปลูกสวนหยอมสักแปลง คงไมตองการใหสวนหยอมของมีพืชพันธุอยางใดอยางหนึ่ง
เพียงอยางเดียว นาจะมีทั้งไมดอก ไมผล ใหดูและรับประทานไดอยางหลากหลาย  
สวนที่มีการปลูกพืชพันธุผสมผสานอยางเหมาะสม ยอมมีโอกาสเจริญงอกงามมากกวาสวนที่มีแต
พืชพันธุอยางใด อยางหนึ่งเพียงอยางเดียว  

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็อาศัยหลักการนี้เชนเดียวกัน การบริหารพอรตการลงทุนที่
ดีตองมีความผสมผสานเพื่อกระจายความเสี่ยง มีความหลากหลายในเรื่องผลตอบแทน และคงทน
ตอความเปลี่ยนแปลงของสถานการณที่อาจเกิดขึ้น ปริมาณการลงทุน ประเภทหลักทรัพยที่เลือก
ซื้อ อัตราผลตอบแทนในรูปแบบของรายได หรือเงินปนผล ตลอดจนระยะเวลาที่ลงทุนใน
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หลักทรัพยแตละประเภท เปนปจจัยที่ควรคํานึงถึงทุกครั้งที่ตองตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
โดยตองเขาใจในความพรอมของตนเอง ศึกษาขอมูล เปรียบเทียบความแตกตางของผลตอบแทน 
ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนหลาย ๆ แบบ หรือ หลักทรัพยหลาย ๆ ตัว กอนตัดสินใจลงทุน  

พอรตการลงทนุที่ดี ควรมีลักษณะพืน้ฐานดังตอไปนี้  

• ตองกระจายความเสีย่งอยางมีสมดุล ไมควรทุมเงินเพื่อการลงทุนรูปแบบใดรูปแบบหนึง่
หรือหลักทรัพยตัวใดตัวหนึ่งทั้งหมดเปนอนัขาด  

• ไมควรหลากหลายหรือกระจดักระจายมากเกินไป จนมีลักษณะเปน "เบี้ยหวัแตก" ยากแก
การติดตามดแูล และอาจทาํใหเสียคาบรกิารมากเกนิจาํเปน การลงทนุในหลักทรัพยในแต
ละชวงไมควรเกินกวา 6-12 หลักทรัพย  

• ควรมีสัดสวนเหมาะสมกับเปาหมายการลงทุน โดยมีสมดุลระหวางการลงทุนที่หลักทรัพย
ที่มีความเสี่ยงนอย และใหผลตอบแทนคอนขางแนนอน กับการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงใน
ระดับที่ยอมรับได ซึ่งอาจใหผลตอบแทนไมแนนอน แตเวลาไดผลตอบแทนก็ไดอยางเปน
กอบเปนกํา สัดสวนที่เหมาะสมนี้เทานั้นที่จะเปนคนบอกได 

• ควรมีความยดืหยุนในระดบัหนึง่ นั่นคือ สามารถเปลี่ยนแผนการลงทนุได เมื่อสถานการณ
เปลี่ยนแปลงไปหรือเมื่อตองการ  

 กระบวนการบริหารพอรตการลงทุนที่ดี ตองประกอบดวยการหมั่นติดตามประเมินและ
ทบทวนแผนการลงทุนอยางสม่ําเสมอตามสถานการณ แบบเดียวกับที่ตองหมั่นรดน้ํา พรวนดิน 
เสริมปุย หรือ เปลี่ยนพืชพันธุในสวนหยอมใหเหมาะสมอยูเสมอ นอกเหนือจากการวางแผนและ
ลงทุนจริงแลว อาจสรางพอรตการลงทุนจําลอง หรือ Hypothetical Portfolio ข้ึนมากอน และลอง
ติดตามผลลัพธสักระยะหนึ่ง ประมาณ 2-3 สัปดาห กอนตัดสินใจปรับเปลี่ยนพอรตการลงทุนจริงก็
ได  
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ตาราง ข.1 รายละเอยีดการจัดหลักทรพัยออกเปน 6 กลุมหลักทรัพยในแตละป 

SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
1 154 34 81 357 193 49 48 34 81 295 18 49 29 34 14 81 18 6
2 293 48 128 237 168 144 132 23 399 47 48 41 332 23 49
3 144 168 251 217 154 251 39 50 144 79 399 25 289
4 268 287 237 257 41 53 154 88 38 292
5 310 268 267 128 63 295 96 39 294
6 357 288 193 108 119 67
7 293 287 132 121 76
8 310 168 141 126
9 217 153 128
10 224 186 146
11 237 193 148
12 257 202 176
13 268 214 227
14 277 230 272
15 293 251 280
16 348 267 287
17 357 288 299
18 389 365 310
19 398 366 326
20 413 379 329
21 429 381 380
22 409 419
23 421

1989 1990 1991

หมายเหตุ: ดูชื่อหลักทรัพยตามรหัสหมายเลขในตอนทายตาราง 
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SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
1 29 48 10 34 18 6 12 332 10 34 18 6 12 14 34 10 6
2 44 114 12 81 25 49 22 14 48 25 21 22 21 40 18 31
3 47 332 14 154 38 178 23 36 130 38 40 23 41 48 25 50
4 50 399 21 293 39 289 29 41 144 39 47 29 44 130 38 137
5 53 23 294 64 292 43 45 293 42 49 36 45 295 39 140
6 59 36 295 76 345 44 53 295 50 81 42 49 357 47 144
7 63 41 337 121 67 59 337 64 148 43 53 76 154
8 67 79 357 126 69 63 357 76 154 59 64 81 241
9 69 84 128 84 74 399 122 178 63 74 112 251

10 88 95 134 88 79 124 194 67 88 122 271
11 123 96 146 114 95 126 241 69 95 134 289
12 130 108 148 123 96 128 289 77 96 146 292
13 132 112 172 129 108 134 292 79 108 148 293
14 141 119 176 132 112 146 294 84 110 164 294
15 159 144 187 141 119 153 114 119 166 337
16 168 153 189 159 121 172 126 121 172 399
17 202 156 193 168 156 176 128 123 181 404
18 213 186 194 190 186 181 141 124 195 405
19 214 218 227 199 187 189 153 129 196
20 217 243 230 202 210 193 168 132 206
21 221 251 253 213 218 216 199 156 216
22 224 266 267 214 222 227 210 159 224
23 237 305 272 217 246 230 213 176 227
24 257 320 280 221 251 237 214 178 233
25 268 340 287 224 253 239 217 186 239
26 277 347 297 257 266 243 218 187 243
27 288 358 299 265 273 262 221 189 253
28 335 363 310 267 285 270 237 190 262
29 341 365 326 268 305 272 246 193 274
30 348 371 329 277 315 280 257 194 278
31 366 380 361 284 322 287 265 202 290
32 379 395 378 288 326 296 266 222 296
33 381 398 393 297 347 299 267 230 301
34 384 429 414 335 358 310 268 231 310
35 389 419 340 365 312 277 254 312
36 406 421 341 378 320 284 270 319
37 409 425 345 395 329 288 273 320
38 413 348 401 331 332 280 329
39 351 403 371 335 285 363
40 354 416 386 341 287 371
41 361 419 393 345 297 393
42 363 421 414 347 299 414
43 366 425 348 305 416
44 376 429 351 315 421
45 379 431 354 322
46 380 361 326
47 381 366 331
48 384 376 340

1992 1993 1994
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(ตอ) 

SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
51 406 379 383
52 409 380 386
53 413 381 395
54 384 401
55 389 419
56 398 429
57 403
58 406
59 409
60 413
61 425
62 431

1992 1993 1994
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SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
1 12 14 357 10 4 12 10 48 3 4 16 48 10 34 3 4
2 22 21 362 18 6 22 20 293 14 6 20 154 29 130 14 6
3 23 31 25 34 23 21 294 18 34 22 38 144 18 37
4 29 39 38 37 36 29 357 25 37 23 41 268 21 39
5 36 41 47 48 40 31 362 39 47 31 47 292 25 50
6 40 49 64 50 42 38 49 50 36 53 295 49 52
7 42 53 76 104 43 41 53 52 40 54 362 66 89
8 43 63 110 130 44 45 54 104 43 68 405 74 104
9 44 74 116 137 59 74 64 130 45 69 76 116

10 45 77 121 140 63 77 66 137 63 77 80 122
11 59 81 124 144 67 81 68 140 64 81 88 152
12 67 84 129 154 69 84 76 144 67 111 93 195
13 69 88 134 163 79 93 89 154 79 121 96 241
14 79 93 146 194 88 96 116 163 91 123 101 267
15 95 112 148 241 95 110 119 196 95 134 119 289
16 96 122 164 289 108 132 121 241 108 137 124 294
17 108 123 166 292 112 134 122 289 112 140 129 301
18 114 128 176 293 114 143 124 292 114 143 132 337
19 119 153 181 294 118 153 129 295 118 148 146 363
20 126 156 186 295 123 156 146 301 126 156 150 393
21 132 158 187 337 126 158 148 337 128 168 155 404
22 141 159 195 399 128 159 152 393 141 170 158
23 168 189 196 404 141 176 164 404 153 176 164
24 178 192 206 405 168 181 166 405 163 181 172
25 190 193 216 415 178 186 172 415 177 206 186
26 199 202 224 189 194 187 178 208 187
27 210 222 227 190 195 192 189 210 192
28 213 230 233 202 199 193 190 214 193
29 214 239 243 210 200 206 194 222 216
30 217 253 251 213 217 216 196 230 224
31 218 254 262 214 221 222 199 237 227
32 221 270 274 218 223 224 200 245 254
33 231 271 287 230 233 227 202 251 262
34 237 273 290 231 246 251 213 257 274
35 246 278 296 237 253 262 217 258 286
36 257 280 301 239 254 264 218 264 287
37 265 285 310 243 257 274 221 266 290
38 266 288 312 265 258 287 223 270 297
39 267 297 319 266 267 290 231 271 340
40 268 299 320 271 268 310 243 273 345
41 277 305 393 272 270 319 246 277 347
42 284 315 277 273 320 265 280 365
43 331 322 280 278 347 272 284 367
44 332 325 285 284 369 278 285 370
45 335 326 288 286 371 299 288 373
46 341 329 312 296 395 303 296 377
47 345 340 315 297 414 315 305 383
48 347 348 325 299 419 319 310 388
49 349 363 326 303 320 322 411
50 351 365 329 305 325 326 414

19971995 1996
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(ตอ) 

SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
51 354 366 331 322 332 330 415
52 361 371 332 340 349 338 416
53 376 377 335 341 354 364 419
54 379 378 348 345 357 368 427
55 380 383 349 363 360 369
56 381 386 351 365 361 371
57 384 395 354 368 366 372
58 389 401 361 377 376 374
59 398 414 366 378 381 378
60 403 416 376 379 386 379
61 406 419 380 383 389 382
62 409 425 381 384 398 385
63 413 427 382 386 399 395
64 421 429 389 399 403 401
65 431 398 401 406 425
66 403 407 407
67 406 416 409
68 409 429 413
69 413 421
70 421 429
71 425 431
72 427
73 431

1995 1996 1997
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SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
1 10 48 16 4 3 6 10 14 37 3 6 10 37 3 48 9 4
2 20 357 29 34 14 21 20 16 48 4 34 12 399 16 50 13 6
3 22 362 39 130 18 37 22 31 81 18 47 15 17 53 14 34
4 23 40 154 25 47 23 41 104 25 52 20 28 81 18 47
5 31 41 194 38 52 29 50 163 38 54 22 29 130 25 52
6 36 50 292 63 53 36 53 194 63 89 23 39 148 27 54
7 43 54 295 68 89 39 64 195 68 122 26 41 150 30 89
8 45 66 76 104 40 66 362 76 130 31 66 163 38 104
9 64 74 80 116 43 67 80 144 36 72 194 55 116

10 67 77 96 137 45 74 93 154 40 73 195 57 122
11 69 81 101 144 69 77 96 241 42 74 224 59 140
12 79 91 110 163 79 84 116 289 43 77 292 62 144
13 84 111 121 241 95 91 118 290 45 83 80 154
14 93 112 122 289 108 101 121 292 51 90 84 241
15 95 119 129 294 112 110 137 294 58 91 92 247
16 108 123 141 301 114 111 140 301 63 94 93 289
17 114 126 146 337 123 119 141 337 64 96 101 290
18 118 140 148 377 124 126 146 357 67 97 107 294
19 124 143 150 404 128 131 148 404 69 108 111 301
20 128 155 152 414 129 134 150 414 70 110 113 337
21 134 158 153 153 143 178 78 118 133 363
22 156 164 172 156 152 187 79 119 137 377
23 178 168 187 170 155 202 86 121 143 387
24 189 170 192 181 158 212 95 123 146 404
25 199 176 202 199 164 213 100 124 149 405
26 206 177 214 206 168 218 112 129 162 414
27 208 181 218 208 172 227 114 131 186 415
28 210 186 224 210 176 231 126 147 187 427
29 217 190 227 217 177 243 128 152 193
30 221 193 231 221 186 245 134 155 202
31 223 195 243 246 189 257 139 164 205
32 246 200 245 251 190 258 156 165 207
33 251 213 257 255 192 271 158 168 209
34 254 216 258 262 193 277 160 172 212
35 266 222 262 265 214 284 167 176 213
36 273 230 264 266 216 286 170 177 214
37 274 237 270 268 222 296 173 180 216
38 278 265 271 273 223 303 174 189 218
39 280 267 285 278 224 315 181 190 219
40 310 268 286 280 230 325 188 192 227
41 319 277 287 310 237 332 199 203 233
42 322 284 290 320 254 341 200 204 243
43 325 288 297 326 264 363 206 208 245
44 330 296 299 329 267 367 217 210 256
45 331 305 303 330 285 373 235 220 258
46 335 315 320 331 287 377 246 221 267
47 338 326 341 335 288 382 251 222 270
48 347 332 348 338 297 393 254 223 279
49 349 340 363 349 319 401 262 230 283
50 354 365 367 351 322 405 265 231 284

1998 1999 2000
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(ตอ) 

SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
51 360 369 393 354 340 415 268 237 285
52 361 370 401 360 347 416 278 255 296
53 364 372 416 361 365 421 280 257 302
54 366 373 419 364 369 427 297 260 303
55 368 374 366 370 307 261 304
56 371 378 368 371 310 264 315
57 376 382 372 374 312 266 318
58 379 383 376 378 313 271 324
59 380 385 379 383 316 273 327
60 381 386 381 385 317 276 328
61 389 388 384 403 319 282 329
62 398 395 386 409 320 286 341
63 399 405 388 411 321 287 351
64 403 409 389 431 325 288 365
65 406 411 398 326 300 367
66 407 415 399 330 306 373
67 413 427 406 331 322 375
68 421 407 333 336 378
69 425 413 335 338 391
70 429 419 339 340 394
71 431 425 343 353 411
72 429 346 360 416
73 347 364 417
74 349 369 421
75 354 370 430
76 355 371
77 356 374
78 361 379
79 366 385
80 368 389
81 372 393
82 376 401
83 381 409
84 382 410
85 383 413
86 384 422
87 386 423
88 388 424
89 397 426
90 398
91 403
92 406
93 407
94 412
95 419
96 425
97 428
98 429
99 431

1998 1999 2000
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SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
1 10 37 3 48 9 4 15 399 3 4 1 6 3 48 10 34 1 4
2 15 399 12 50 13 6 18 405 10 37 5 34 15 81 13 37 5 6
3 17 16 81 14 34 22 13 48 8 47 22 194 14 47 7 17
4 20 18 128 25 47 28 20 49 9 52 29 293 16 50 8 20
5 22 28 130 27 49 29 26 50 12 61 40 295 18 53 9 27
6 26 39 150 30 52 31 36 53 14 89 41 399 26 54 12 52
7 29 51 194 31 53 40 38 81 16 122 42 405 28 104 25 66
8 36 64 195 38 54 41 39 104 17 144 45 36 144 30 68
9 40 67 292 55 61 42 51 118 25 163 51 38 150 31 82

10 41 68 405 57 89 45 59 128 27 241 58 39 154 33 89
11 42 72 59 104 58 63 130 30 292 63 49 191 46 122
12 43 74 62 118 64 67 150 33 294 64 61 195 55 137
13 45 83 66 122 68 72 154 43 362 67 73 224 57 138
14 58 90 80 144 69 74 194 54 377 69 80 247 59 163
15 63 91 84 154 70 83 195 55 414 70 84 271 62 166
16 69 96 92 163 73 90 224 57 424 72 86 337 71 183
17 70 97 107 224 78 91 247 62 427 74 90 359 88 196
18 73 101 111 241 79 96 289 66 77 91 363 92 233
19 77 108 116 247 86 100 290 77 78 100 395 97 240
20 78 110 123 289 87 101 301 80 79 101 427 103 241
21 79 113 125 290 94 108 337 84 83 108 107 289
22 86 114 133 294 95 110 387 92 87 109 112 292
23 94 119 135 295 99 113 415 97 93 111 115 294
24 95 121 140 301 102 114 107 94 113 116 312
25 100 124 149 337 119 121 109 95 118 117 357
26 102 129 158 362 123 124 111 96 119 125 362
27 126 143 162 377 126 131 116 99 123 131 371
28 131 146 164 387 129 137 117 102 124 135 377
29 134 147 172 414 134 146 125 110 140 136 391
30 139 148 187 415 139 148 133 114 146 147 414
31 152 155 202 143 156 135 121 152 148 424
32 156 160 205 149 157 138 126 157 159
33 170 165 207 152 160 147 128 158 161
34 173 166 209 155 162 158 129 162 167
35 180 167 210 166 164 159 130 164 169
36 181 168 212 173 165 161 133 165 171
37 188 174 214 185 168 167 134 176 175
38 189 176 216 186 170 169 139 177 182
39 192 177 219 188 174 171 143 179 200
40 199 186 227 192 176 200 145 180 207
41 200 190 233 199 177 202 149 181 209
42 206 193 243 203 180 207 155 185 212
43 208 203 245 204 181 209 156 187 225
44 213 204 258 206 187 210 160 189 228
45 218 217 260 217 189 212 168 190 244
46 235 220 270 220 190 219 170 193 245
47 246 221 279 225 193 221 173 202 250
48 251 222 283 239 197 227 174 208 252
49 255 223 284 251 208 233 186 210 253
50 262 230 285 254 213 240 188 213 256

2001 2002 2003
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(ตอ) 

SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
51 264 231 286 262 214 243 192 214 257
52 265 237 288 264 216 245 197 218 258
53 268 239 296 265 218 253 199 219 259
54 271 254 303 266 222 257 203 221 270
55 276 257 304 267 223 258 204 222 274
56 280 261 309 268 230 261 206 223 277
57 293 266 315 273 231 270 216 227 279
58 307 267 318 276 237 279 217 230 281
59 310 273 329 278 246 283 220 234 283
60 313 277 333 280 255 284 231 236 286
61 316 278 336 282 256 285 237 239 291
62 317 282 341 293 260 286 254 243 299
63 319 287 348 310 271 296 264 246 304
64 320 297 365 316 277 299 265 248 306
65 325 300 367 317 287 303 266 251 309
66 330 302 369 319 288 304 267 255 313
67 331 306 371 320 291 306 268 260 315
68 335 312 373 322 297 308 273 261 321
69 339 321 375 324 300 309 280 262 328
70 342 322 382 326 302 312 282 276 331
71 343 324 393 330 307 313 288 278 336
72 344 326 394 331 325 315 297 284 340
73 346 327 395 334 327 318 298 285 341
74 347 328 416 335 328 321 310 287 344
75 349 338 417 339 338 329 317 290 348
76 354 340 418 342 340 336 319 296 349
77 356 351 343 344 341 320 300 351
78 360 353 346 349 348 322 301 367
79 361 355 347 353 351 324 302 369
80 366 363 354 355 365 326 303 373
81 368 364 356 363 367 330 307 378
82 370 374 360 364 369 335 308 390
83 372 379 361 379 371 342 316 392
84 376 385 366 385 373 343 325 393
85 378 386 368 389 375 346 327 394
86 381 389 370 391 378 347 329 396
87 383 391 372 392 393 354 334 398
88 384 397 374 411 394 355 338 400
89 388 401 376 425 395 356 339 402
90 398 411 381 400 360 353 410
91 403 413 383 404 368 361 420
92 406 422 384 416 370 364 421
93 407 424 386 417 372 365 430
94 409 425 388 418 374 366
95 412 427 397 421 376 375
96 419 398 379 381
97 421 401 383 387
98 423 403 384 397
99 426 406 385 415
100 428 409 386 416

2001 2002 2003
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(ตอ) 

SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL SH BH SM BM SL BL
100 428 409 386 416
101 429 412 388 417
102 430 413 389 418
103 431 419 401 426
104 422 403
105 423 406
106 426 409
107 428 411
108 429 412
109 430 413
110 431 419
111 422
112 423
113 425
114 428
115 429
116 431

2001 2002 2003
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ตาราง ข.2 รายชื่อหลักทรพัยตามรหัสหมายเลข
หมายเลข ชือหลักทรัพย หมายเลข ชือหลักทรัพย

1 AAPICO HITECH 51 BATA SHOE OF THAI.
2 ABICO HOLDINGS SUSP - SUSP. 10/04/98 52 BEC WORLD
3 ADKINSON SECURITIES 53 BERLI JUCKER
4 ADVANCE AGRO 54 BIG C SUPERCENTRE
5 ADVANCE PAINT 55 BNT ENTERTAINMENT
6 ADVD.INFO.SER. 56 BOA APARTMENT PROPERTY
7 ADVANCED INFO.TECH. 57 BOOK CLUB FINL.AND SECS.
8 AEON THANA SINSAP 58 BOUTIQUE NEW CITY
9 AGRIPURE HOLDINGS 59 BUMRUNGRAD HOSPITAL
10 AIKACHOL HOSPITAL 60 BUSINESS ONLINE
11 AIRPORTS OF THAILAND 61 CAL-COMP ELECTRONICS
12 AJ PLAST 62 CAPETRONIC INTERNATIONALSUSP
13 ALCAN PACK.STRONGPACK 63 CAPITAL NOMURA SECS.
14 ALUCON 64 CASTLE PEAK HOLDINGS
15 AMARIN PLAZA 65 CENTRAL PAPER IND.
16 AMARIN PRINTING GP. 66 CENTRAL PATTANA
17 AMATA 67 CENTRAL PLAZA HOTEL
18 AMER.STD.STYWR 68 CH KARNCHANG
19 AREEYA PROPERTY 69 CHAI WATANA
20 AROMATICS THAILAND 70 CHARAN INSURANCE
21 ASIA CREDIT 71 CHARN ISSARA DEVELOPMENT
22 ASIA FIBER 72 CHAROONG THAI WRCB.
23 ASIA HOTEL SUSP - SUSP.06/08/02 73 CHIANG MAI MEDICAL SVS.
24 ASIA METAL 74 CHIANGMAI FRZ.FOODS
25 ASIA PLUS SECURITIES 75 CHONBURI CONC.PRODUCT
26 ASIAN MARINE 76 CHRISTIANI NIELSEN SUSP - SUSP. 05/05/98
27 ASIAN PROPERTY 77 CHUMPORN PALM OIL
28 ASIAN SEAFOOD COLD STRG. 78 CIRCUIT ELT. INDS.
29 AYUDHYA INSURANCE 79 CITY SPORTS
30 AYUDHYA INV.TRUST 80 COMPASS EAST INDS.
31 BANGCHAK PETROLEUM 81 CP FOODS
32 BANGCHAK PETROLEUM DR1 '1:1' 82 CP SEVEN ELEVEN
33 BANGKOK AVIATION FUEL 83 CPL GROUP
34 BANGKOK BANK 84 CROWN SEAL
35 BANGKOK COML.PR.FUND 85 CS LOXINFO
36 BANGKOK DUSIT MED.SVS. 86 CVD ENTERTAINMENT
37 BANGKOK EXPRESSWAY 87 DAIDOMON GROUP SUSP - SUSP. 21/06/04
38 BANGKOK FIRST INVESTING 88 DATAMAT
39 BANGKOK IN.PUB. 89 DELTA ELECTRONICS
40 BANGKOK LAND 90 DEVES INSURANCE
41 BANGKOK NYLON 91 DHIPAYA
42 BANGKOK RANCH SUSP - SUSP. 03/04/98 92 DIANA DEPT.STORE
43 BANGKOK RUBBER 93 DISTAR ELECTRIC
44 BANGKOK STEEL SUSP - SUSP. 16/06/04 94 DRACO PCB
45 BANGKOK UNION IN. 95 DTC INDUSTRIES
46 BANGPAKONG TERMINAL 96 DUSIT THANI
47 BANK OF ASIA 97 DYNASTY CERAMIC
48 BANK OF AYUDHYA 98 EASTERN COML. LEASING
49 BANKTHAI 99 EASTERN PRINTING SUSP - SUSP. 07/05/99
50 BANPU PUBLIC 100 EASTERN STAR REAL ESTATE

Administrator
Text Box
90



 89

(ตอ)
หมายเลข ชือหลักทรัพย หมายเลข ชือหลักทรัพย

101 EASTERN WATER RESOURCES DEV. & MAN. 151 KIM ENG SECS.
102 EASTERN WIRE 152 KR PRECISION
103 EGV ENTERTAINMENT 153 KRISDA MAHANAKORN
104 ELECTRICITY GNRT. 154 KRUNG THAI BANK
105 ELECTRONICS IND. 155 KRUNGDHEP SOPHON
106 EMC 156 KRUNGDHON HOSPITAL
107 FANCY WOOD INDUSTRIES 157 KRUNGTHAI CARD
108 FAR EAST ADVERTISING 158 KUANG PEI SAN FOOD PRDS.
109 FINANSA 159 KULTHORN KIRBY
110 FOOD AND DRINKS 160 LAGUNA RESORTS & HOTEL
111 FURUKAWA METAL(THAILAND) 161 LALIN PROPERTY
112 GENERAL ENGINEERING 162 LAM SOON
113 GENERAL ENVIRONMENT 163 LAND AND HOUSES
114 GFPT 164 LANNA RESOURCES
115 GLOBAL BALANCED FUND 165 LEE FEEDMILL
116 GMM GRAMMY PUBLIC 166 LOXLEY
117 GMM MEDIA 167 LPN DEVELOPMENT
118 GOLDEN LAND PR.DEV. 168 LUCKYTEX
119 GOODYEAR (THAILAND) 169 M-LINK ASIA
120 GRANDE ASSET DEVELOPMENT 170 MAHACHAI HOSPITAL
121 HAAD THIP 171 MAJOR CINEPLEX GROUP
122 HANA MICROELECTRONIC 172 MALEE SAMPRAN FAC.
123 HANTEX 173 MANAGER MEDIA GROUP SUSP - SUSP. 15/07/98
124 HEMARAJ LAND & DEV. 174 MANDARIN HOTEL
125 HOME PRODUCT CENTER 175 MATCHING STUDIO
126 HUA THAI MNFG. 176 MATICHON
127 HWA FONG RUBBER 177 MBK
128 ICC INTL. 178 MDX SUSP - SUSP.17/08/98
129 INDARA INSURANCE 179 MEDIA OF MEDIAS
130 INDL.FIN.CORP.OF THAI. 180 METRO SYSTEMS
131 INOUE RUBBER 181 MFC ASSET MAN.
132 INTER FAREAST ENGR. 182 MFEC
133 INTERLIFE ASURANCE 183 MIDA ASSETS
134 INTL.ENGINEERING 184 MIDA LEASING
135 INTERNET THAILAND 185 MILLENNIUM STEEL
136 IT CITY 186 MINOR
137 ITALIAN-THAI DEVELOPMENT 187 MINOR FOOD GROUP
138 ITV 188 MK REAL ESTATE (TB)
139 JACK CHIA INDUSTRIES 189 MODERNFORM GROUP
140 JASMINE INTERNATIONAL 190 MURAMOTO ELECTRONICS
141 JUTHA MARITIME 191 NAKORNTHAI STRIP MILL
142 K-TECH CONSTRUCTION 192 NAM SENG INSURANCE
143 KANG YONG ELECTRIC 193 NATION MULTIMEDIA
144 KASIKORNBANK 194 NATIONAL FINANCE
145 KC PROPERTY SUSP - SUSP. 27/05/99 195 NATIONAL PETROCHEM.
146 KCE ELECTRONIC 196 NATURAL PARK
147 KEPPEL THAI PROPERTIES 197 NAVA LEASING
148 KGI SECURITIES 198 NAVA NOKORN
149 KIANG HUAT SEA GULL 199 NAVAKIJ INSURANCE
150 KIATNAKIN FINANCE 200 NAWARAT PATANAKARN
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(ตอ)
หมายเลข ชือหลักทรัพย หมายเลข ชือหลักทรัพย

201 NC HOUSING 251 REGIONAL CONTAINERS
202 NEP REALTY & IND. 252 RK MEDIA HDG.
203 NEW CITY BANGKOK 253 ROBINSON DEPT.
204 NEW PLUS KNITTING 254 ROCKWORTH
205 NFC FERTILIZER 255 ROJANA
206 NIPPON PACK 256 ROYAL CERAMIC
207 NOBLE DEVELOPMENT 257 ROYAL GARDEN RST.
208 NONTHAVEJ HOSPITAL 258 ROYAL ORCHID
209 OCC 259 RS PROMOTION
210 OCEAN GLASS 260 S & J INTL.ENTERPRISE
211 OISHI 261 S & P SYNDICATE
212 ORIENTAL HOTEL 262 S KHON KAEN FOOD
213 PACIFIC ASSETS (THAI.) 263 S PACK & PRINT
214 PADAENG INDUSTRY 264 SAFARI WORLD
215 PAE THAILAND SUSP - SUSP. 07/05/99 265 SAFETY INSURANCE
216 PAKFOOD 266 SAHA PATH.INTR.-HLDG.
217 PAN ASIA FOOTWEAR 267 SAHA PATHANAPIBUL
218 PATKOL 268 SAHA-UNION
219 PATO CHEMICAL IND. 269 SAHACOGEN(CHONBURI)
220 PATUM RICE MILL 270 SAHAMITR PRESSURE
221 PEOPLES GARMENT 271 SAHAVIRIYA STEEL INDS
222 PHATRA INSURANCE 272 SAICO
223 PHATRA LEASING 273 SAMAGGI INSURANCE
224 PHOENIX PULP PAPER 274 SAMART
225 PICNIC GAS & ENGR. 275 SAMART I MOBILE
226 PICO THAILAND 276 SAMART TELECOM
227 POST PUBLISHING 277 SAMITIVEJ
228 POWER LINE ENGR. 278 SAMMAKORN
229 POWER-P 279 SANSIRI
230 PRAKIT HOLDINGS 280 SAWANG
231 PRANDA JEWELRY 281 SC ASSET
232 PRASIT PATANA SUSP - SUSP. 09/04/01 282 SCANDINAVIAN LEASING
233 PRECIOUS SHIPPING 283 SE-EDUCATION
234 PREECHA 284 SEA HORSE
235 PREMIER ENTERPRISE SUSP - SUSP. 10/03/99 285 SEAFRESH INDUSTRY
236 PRESIDENT BAKERY 286 SEAMICO SECURITIES
237 PRESIDENT RICE 287 SERM SUK
238 PROF. WASTE TECH. 288 SHANGRI-LA HOTEL
239 PROPERTY PERFECT 289 SHIN
240 PTT 290 SHIN SATELLITE
241 PTT EXP.& PRDN. 291 SHUN TAI RUBBER GLOVES
242 QUALITY CON.PRDS. 292 SIAM CEMENT
243 QUALITY HOUSES 293 SIAM CITY BANK
244 RAIMON LAND 294 SIAM CITY CEMENT
245 RAJADAMRI HOTEL 295 SIAM COMMERCIAL BANK
246 RAMKAMHAENG HOSP. 296 SIAM COML. NEW YORK
247 RATCHBURI ELTY. 297 SIAM FOOD PRODUCE
248 RATCHTHANI LEASING 298 SIAM FUTURE DEVELOPMENT
249 RATTANA REAL ESTATE SUSP - SUSP.27/05/04 299 SIAM GEN.FACTORING
250 RAYONG PURIFIER 300 SIAM INDUSTRIAL CREDIT
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(ตอ)
หมายเลข ชือหลักทรัพย หมายเลข ชือหลักทรัพย

301 SIAM MAKRO 301 SIAM MAKRO
302 SIAM PAN GROUP 302 SIAM PAN GROUP
303 SIAM PANICH LEASING 303 SIAM PANICH LEASING
304 SIAM SPORTS SYNDICATE 304 SIAM SPORTS SYNDICATE
305 SIAM STEEL INTL. 305 SIAM STEEL INTL.
306 SIAM STEEL SERVICE CTR. 306 SIAM STEEL SERVICE CTR.
307 SIAM UTD.SERVICE 307 SIAM UTD.SERVICE
308 SICCO SECURITIES 308 SICCO SECURITIES
309 SIKARIN 309 SIKARIN
310 SINGER THAILAND 310 SINGER THAILAND
311 SINGHA PARATECH 311 SINGHA PARATECH
312 SINO-THAI ENGR.CON. 312 SINO-THAI ENGR.CON.
313 SINO-THAI RES. DEV. 313 SINO-THAI RES. DEV.
314 SIS DS. (THAILAND) 314 SIS DS. (THAILAND)
315 SOUTHERN CONCRETE PILE 315 SOUTHERN CONCRETE PILE
316 SP SUZUKI 316 SP SUZUKI
317 SRI TRANG AGRO-IND. 317 SRI TRANG AGRO-IND.
318 SRITHAI FOOD & BEVERAGE 318 SRITHAI FOOD & BEVERAGE
319 SRITHAI SUPERWARE 319 SRITHAI SUPERWARE
320 STD.CHT.NAKORNTHON BANK 320 STD.CHT.NAKORNTHON BANK
321 STP&I 321 STP&I
322 SUB SRI THAI 322 SUB SRI THAI
323 SUNTECH GROUP 323 SUNTECH GROUP
324 SUNWOOD INDS. 324 SUNWOOD INDS.
325 SUPALAI 325 SUPALAI
326 SURAPON SEAFOODS 326 SURAPON SEAFOODS
327 SVI 327 SVI
328 SVOA 328 SVOA
329 SWEDISH MOTOR 329 SWEDISH MOTOR
330 SYN MUN KONG 330 SYN MUN KONG
331 SYNTEC CON. 331 SYNTEC CON.
332 TANAYONG 332 TANAYONG
333 TCJ ASIA SUSP - SUSP. 08/05/03 333 TCJ ASIA SUSP - SUSP. 08/05/03
334 TEAM PRECISION 334 TEAM PRECISION
335 TEXTILE PRESTIGE 335 TEXTILE PRESTIGE
336 THAI AGRI FOODS 336 THAI AGRI FOODS
337 THAI AIRWAYS INTL. 337 THAI AIRWAYS INTL.
338 THAI BRIT. SCTY. PRINT. 338 THAI BRIT. SCTY. PRINT.
339 THAI CANE PAPER 339 THAI CANE PAPER
340 THAI CARBON BLACK 340 THAI CARBON BLACK
341 THAI CENTRAL CHM. 341 THAI CENTRAL CHM.
342 THAI COATING IND PUBLIC 342 THAI COATING IND PUBLIC
343 THAI COML.INSURANCE 343 THAI COML.INSURANCE
344 THAI DURABLE GROUP 344 THAI DURABLE GROUP
345 THAI ELECTRONIC IND. SUSP - SUSP. 03/04/98 345 THAI ELECTRONIC IND. SUSP - SUSP. 03/04/98
346 THAI ENGINE MNFG. SUSP - SUSP. 09/04/01 346 THAI ENGINE MNFG. SUSP - SUSP. 09/04/01
347 THAI FACTORY DEV. 347 THAI FACTORY DEV.
348 THAI FILM INDUSTRY 348 THAI FILM INDUSTRY
349 THAI GERMAN CERAMIC 349 THAI GERMAN CERAMIC
350 THAI GERMAN PRODUCTS SUSP - SUSP. 03/04/98 350 THAI GERMAN PRODUCTS SUSP - SUSP. 03/04/98
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 (ตอ)
หมายเลข ชือหลักทรัพย หมายเลข ชือหลักทรัพย

351 THAI GYPSUM 401 TRANG SEAFOOD
352 THAI HEAT EXCHANGE 402 TRINITY WATTHANA
353 THAI INSURANCE 403 TROPICAL CANNING
354 THAI IRON WORKS 404 TRUE
355 THAI LIFT INDUSTRIES 405 TT&T
356 THAI METAL DRUM 406 TTL INDUSTRIES
357 THAI MILITARY BANK 407 TUNTEX
358 THAI NAM PLASTICS 408 TYCOONS WWD.GP.
359 THAI OLEFINS 409 UNION FOOTWEAR
360 THAI OPP 410 UNION MOSAIC
361 THAI PACKAGING 411 UNION PIONEER FABRIC
362 THAI PETROCHEMICAL INDS. 412 UNION PLASTIC
363 THAI PLASTIC CHM. 413 UNION TEXTILE
364 THAI POLY ACRYLIC 414 UNITED BROADCASTING
365 THAI PRESIDENT FOODS 415 UNITED COMMUNICATIONS
366 THAI RAYON 416 UNITED FLOUR MILL
367 THAI REINSURANCE 417 UNITED PALM OIL IND.
368 THAI RUBBER LATEX 418 UNITED SECURITIES
369 THAI RUNG UNION CAR 419 UNITED STANDARD TERM.
370 THAI SETAKIJ IN. 420 UNIVANICH PALM OIL
371 THAI STANLEY ELEC. 421 UNIVENTURES
372 THAI STORAGE BATTERY 422 UNIVERSAL FOOD
373 THAI SUGAR TERMINAL 423 UOB RADANASIN BANK SUSP - SUSP. 02/03/98
374 THAI TEXTILE 424 VANACHAI GROUP
375 THAI THEPAROS FOOD PRDS. 425 VAROPAKORN
376 THAI TORAY TEXTILE 426 VIBHAVADI MEDICAL
377 THAI UNION FROZEN PRDS. 427 VINYTHAI
378 THAI VEGETABLE OIL 428 WATTANA KARNPAET PUBLIC
379 THAI WACOAL 429 WHITE GROUP
380 THAI WAH 430 WIIK & HOEGLUND
381 THAI WAH FOODS 431 YONG THAI CHEMICAL
382 THAI WIRE PRODUCTS SUSP - SUSP. 03/07/04
383 THAI-DENMARK SW BR
384 THAILAND CARPET
385 THAILUXE ENTERPRISES
386 THAIVIVAT INSURANCE
387 THANACHART BANK
388 THANTAWAN INDUSTRY
389 THANULUX
390 THITIKORN
391 THORESEN THAI AG.
392 TICON IND.CONNECT
393 TIPCO ASPHALT
394 TIPCO FOODS (THAILAND)
395 TISCO FINANCE
396 TKS TECHS.
397 TONGHUA COMMS.
398 TONGKAH HARBOUR
399 TPI POLENE
400 TRAFFIC CORNER HDG.
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ตาราง ค.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย (Average excess returns) ของกลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้น 
Time S/H B/H S/M B/M S/L B/L RM SMB HML

1 2/01/2533 0.104 0.004 0.125 0.010 0.171 -0.021 0.150 0.136 -0.021
2 2/02/2533 -0.131 -0.025 -0.185 -0.122 -0.195 -0.026 -0.090 -0.112 0.032
3 2/03/2533 0.003 -0.002 -0.027 0.080 -0.045 -0.009 -0.049 -0.046 0.027
4 2/04/2533 -0.085 -0.019 0.083 -0.109 0.038 -0.009 0.026 0.058 -0.066
5 2/05/2533 -0.043 -0.016 0.022 0.011 0.085 -0.009 -0.007 0.026 -0.067
6 2/06/2533 0.073 0.160 0.209 0.112 0.114 -0.009 0.150 0.044 0.064
7 2/07/2533 0.415 0.077 -0.097 0.008 -0.070 -0.009 0.035 0.057 0.286
8 2/08/2533 0.062 0.254 -0.138 0.105 -0.180 -0.009 0.058 -0.202 0.253
9 2/09/2533 -0.078 -0.104 -0.099 -0.139 -0.233 -0.010 -0.226 -0.053 0.030
10 2/10/2533 -0.196 -0.198 -0.208 -0.165 -0.225 -0.009 -0.237 -0.085 -0.080
11 2/11/2533 0.013 -0.036 0.019 0.096 -0.046 -0.006 -0.064 -0.023 0.014
12 2/12/2533 -0.039 -0.024 -0.003 -0.059 -0.089 -0.011 -0.122 -0.012 0.019
13 2/01/2534 -0.068 -0.076 -0.043 0.002 -0.066 -0.104 0.008 0.000 0.013
14 2/02/2534 0.166 0.170 0.221 0.156 0.032 0.059 0.079 0.011 0.122
15 2/03/2534 0.172 0.082 0.111 0.133 0.076 -0.025 0.124 0.057 0.101
16 2/04/2534 -0.050 -0.018 0.028 -0.044 0.109 0.237 0.067 -0.029 -0.207
17 2/05/2534 -0.114 -0.045 -0.060 -0.045 -0.123 -0.065 0.028 -0.047 0.014
18 2/06/2534 -0.076 -0.106 -0.075 -0.108 -0.062 -0.075 -0.088 0.025 -0.022
19 2/07/2534 -0.223 -0.101 -0.154 -0.095 -0.135 -0.145 -0.073 -0.057 -0.022
20 2/08/2534 0.038 -0.009 0.033 0.012 -0.053 -0.015 -0.038 0.010 0.048
21 2/09/2534 0.031 -0.020 0.087 -0.009 0.026 -0.029 -0.025 0.068 0.007
22 2/10/2534 -0.115 -0.048 -0.080 -0.090 -0.130 -0.045 -0.076 -0.047 0.006
23 2/11/2534 0.179 0.168 0.069 0.135 0.023 0.023 -0.037 -0.018 0.150
24 2/12/2534 0.041 0.043 0.025 0.012 0.020 -0.015 0.024 0.015 0.040
25 2/01/2535 -0.040 0.160 -0.012 -0.008 0.005 0.132 0.024 -0.111 -0.008
26 2/02/2535 0.001 -0.066 0.057 0.084 0.088 -0.129 0.068 0.086 -0.012
27 2/03/2535 -0.052 0.170 -0.049 0.010 -0.036 -0.028 0.035 -0.097 0.091
28 2/04/2535 0.025 0.077 0.026 0.041 0.059 -0.011 0.031 0.001 0.027
29 2/05/2535 -0.078 -0.091 -0.094 -0.103 -0.079 -0.118 -0.067 0.020 0.014
30 2/06/2535 -0.076 -0.035 -0.076 0.015 -0.083 -0.077 -0.094 -0.046 0.025
31 2/07/2535 0.068 0.024 0.078 0.099 0.077 0.014 0.063 0.028 0.000
32 2/08/2535 0.071 0.033 0.065 -0.073 0.092 -0.017 0.003 0.095 0.014
33 2/09/2535 0.034 0.082 0.042 0.060 0.089 0.074 0.014 -0.017 -0.023
34 2/10/2535 0.162 0.169 0.105 0.054 0.093 0.028 0.099 0.037 0.105
35 2/11/2535 0.025 0.150 0.008 -0.026 0.007 0.043 0.070 -0.043 0.062
36 2/12/2535 -0.082 0.012 -0.075 -0.199 -0.052 0.062 -0.047 -0.028 -0.040
37 2/01/2536 0.062 0.039 0.066 0.100 0.065 0.062 0.004 -0.003 -0.013
38 2/02/2536 -0.023 -0.027 0.026 0.071 0.008 0.027 0.086 -0.020 -0.042
39 2/03/2536 -0.065 -0.124 -0.024 -0.076 -0.046 -0.100 -0.018 0.055 -0.021
40 2/04/2536 -0.048 -0.009 -0.044 -0.045 -0.044 -0.020 -0.053 -0.020 0.004
41 2/05/2536 -0.089 -0.156 -0.045 0.020 -0.043 0.031 -0.001 -0.024 -0.117
42 2/06/2536 0.030 0.092 -0.016 0.009 -0.027 -0.036 -0.048 -0.026 0.093
43 2/07/2536 0.094 0.109 0.056 0.081 0.045 0.059 0.060 -0.018 0.050
44 2/08/2536 -0.004 0.002 0.011 0.025 0.012 0.070 0.043 -0.026 -0.042
45 2/09/2536 0.061 0.028 0.039 0.024 0.016 0.028 0.042 0.012 0.023
46 2/10/2536 0.048 0.017 0.005 0.135 0.072 0.138 -0.001 -0.055 -0.073
47 2/11/2536 0.102 0.110 0.130 0.247 0.107 0.238 0.285 -0.085 -0.067
48 2/12/2536 -0.010 -0.006 -0.032 0.028 0.030 0.123 0.009 -0.052 -0.085
49 2/01/2537 -0.037 0.113 -0.026 -0.002 -0.030 -0.093 0.195 -0.037 0.100
50 2/02/2537 0.003 -0.119 -0.055 -0.035 -0.037 -0.087 -0.109 0.051 0.004
51 2/03/2537 0.016 -0.062 0.000 -0.125 -0.023 -0.053 -0.082 0.077 0.015
52 2/04/2537 -0.062 -0.085 -0.068 -0.047 -0.101 -0.104 -0.073 0.002 0.029
53 2/05/2537 0.001 -0.123 -0.023 0.024 -0.035 0.057 -0.004 -0.005 -0.072
54 2/06/2537 0.071 -0.038 0.051 0.201 0.043 0.142 0.058 -0.047 -0.076
55 2/07/2537 -0.039 -0.081 -0.036 -0.074 -0.096 -0.058 -0.061 0.014 0.017
56 2/08/2537 -0.005 0.158 -0.018 0.082 0.008 0.114 0.082 -0.123 0.016
57 2/09/2537 -0.017 -0.076 -0.035 0.121 -0.020 0.039 0.101 -0.052 -0.056
58 2/10/2537 -0.062 -0.031 -0.072 -0.051 -0.096 -0.062 -0.020 -0.029 0.032
59 2/11/2537 -0.006 -0.032 -0.018 0.042 -0.048 0.019 0.025 -0.034 -0.004
60 2/12/2537 -0.112 -0.197 -0.098 -0.117 -0.136 -0.180 -0.136 0.049 0.004  
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(ตอ) 
Time S/H B/H S/M B/M S/L B/L RM SMB HML

61 2/01/2538 0.036 -0.008 -0.010 0.089 -0.003 0.015 0.000 -0.044 0.030
62 2/02/2538 -0.068 -0.009 -0.072 -0.027 -0.091 -0.018 -0.104 -0.054 -0.013
63 2/03/2538 -0.087 -0.009 -0.063 -0.119 -0.083 -0.104 0.029 0.034 0.007
64 2/04/2538 -0.051 -0.010 -0.054 -0.046 -0.028 0.014 -0.038 -0.028 -0.045
65 2/05/2538 0.038 -0.010 0.039 0.176 0.081 0.091 0.049 -0.081 -0.048
66 2/06/2538 0.035 -0.010 0.033 0.038 0.062 0.015 0.114 0.017 -0.003
67 2/07/2538 -0.014 -0.010 0.019 0.074 0.024 0.029 -0.023 -0.042 -0.040
68 2/08/2538 -0.059 -0.010 -0.025 -0.106 -0.088 -0.086 -0.003 0.038 0.028
69 2/09/2538 -0.069 -0.009 -0.066 -0.016 -0.065 -0.061 -0.046 -0.028 -0.006
70 2/10/2538 -0.026 -0.009 -0.029 0.080 -0.029 0.019 -0.024 -0.077 -0.021
71 2/11/2538 -0.077 -0.009 -0.079 -0.118 -0.109 -0.112 -0.037 0.026 0.034
72 2/12/2538 0.000 -0.009 0.010 0.074 0.017 0.025 -0.023 -0.041 -0.021
73 2/01/2539 0.030 -0.007 0.047 0.155 0.034 0.054 0.040 -0.067 -0.014
74 2/02/2539 -0.004 -0.007 -0.016 0.012 0.017 0.020 0.088 -0.017 -0.022
75 2/03/2539 -0.042 -0.007 -0.032 -0.010 -0.028 -0.067 -0.072 0.005 0.006
76 2/04/2539 -0.033 -0.007 -0.013 0.020 -0.006 0.021 -0.017 -0.038 -0.041
77 2/05/2539 -0.012 -0.007 -0.038 -0.051 -0.029 -0.018 -0.006 0.008 0.012
78 2/06/2539 0.008 -0.006 -0.007 -0.086 0.012 -0.033 -0.024 0.063 0.018
79 2/07/2539 -0.025 -0.006 -0.007 -0.055 -0.038 -0.059 -0.049 0.034 0.024
80 2/08/2539 -0.050 -0.007 -0.091 -0.108 -0.099 -0.126 -0.119 0.037 0.062
81 2/09/2539 -0.113 -0.007 -0.122 -0.096 -0.177 -0.165 -0.022 -0.006 0.058
82 2/10/2539 -0.024 -0.007 -0.036 -0.036 -0.023 -0.059 -0.030 0.020 0.016
83 2/11/2539 -0.012 -0.007 -0.049 0.059 -0.009 0.069 -0.152 -0.088 -0.042
84 2/12/2539 -0.042 -0.007 -0.075 -0.037 -0.089 -0.135 0.004 0.017 0.070
85 2/01/2540 -0.058 -0.007 -0.057 -0.072 -0.034 -0.060 -0.140 0.016 -0.011
86 2/02/2540 -0.105 -0.008 -0.089 -0.117 -0.079 -0.152 -0.057 0.043 0.010
87 2/03/2540 -0.106 -0.008 -0.026 -0.078 -0.093 -0.057 -0.079 -0.008 -0.031
88 2/04/2540 0.006 -0.008 -0.011 0.096 0.022 -0.021 0.010 -0.032 0.006
89 2/05/2540 -0.081 -0.010 -0.123 -0.198 -0.098 -0.256 -0.096 0.126 0.096
90 2/06/2540 -0.125 -0.010 -0.174 -0.228 -0.110 -0.140 -0.164 0.048 0.000
91 2/07/2540 0.033 -0.009 0.005 0.166 0.158 0.298 0.007 -0.167 -0.195
92 2/08/2540 -0.037 -0.010 -0.026 -0.059 -0.074 -0.078 0.132 0.023 0.039
93 2/09/2540 -0.179 -0.010 -0.092 -0.108 -0.178 -0.189 -0.239 -0.001 0.004
94 2/10/2540 -0.063 -0.010 -0.062 -0.176 -0.105 -0.072 0.063 0.047 0.025
95 2/11/2540 -0.024 -0.010 -0.053 -0.081 -0.143 -0.125 -0.211 0.030 0.110
96 2/12/2540 -0.195 -0.011 -0.228 -0.434 -0.304 -0.404 -0.173 0.177 0.159
97 2/01/2541 -0.057 -0.326 -0.085 -0.358 -0.114 -0.113 -0.017 0.180 -0.078
98 2/02/2541 0.337 0.659 0.271 0.774 0.177 0.372 0.386 -0.340 0.224
99 2/03/2541 0.043 -0.215 0.015 -0.088 -0.040 -0.028 -0.028 0.116 -0.052
100 2/04/2541 0.059 -0.265 -0.008 -0.149 -0.093 -0.159 -0.193 0.177 0.023
101 2/05/2541 -0.118 -0.285 -0.100 -0.299 -0.108 -0.123 -0.102 0.127 -0.086
102 2/06/2541 -0.322 -0.427 -0.143 -0.372 -0.227 -0.304 -0.276 0.137 -0.109
103 2/07/2541 -0.151 -0.320 -0.171 -0.229 -0.130 -0.122 -0.128 0.073 -0.110
104 2/08/2541 -0.028 -0.213 -0.072 -0.287 -0.096 -0.135 -0.067 0.146 -0.005
105 2/09/2541 -0.070 0.177 -0.105 -0.110 -0.163 -0.091 -0.211 -0.105 0.181
106 2/10/2541 0.205 0.223 0.098 0.406 0.115 0.279 0.170 -0.164 0.017
107 2/11/2541 0.248 0.762 0.119 0.345 0.151 0.036 0.241 -0.209 0.411
108 2/12/2541 0.083 0.029 0.036 0.073 0.028 0.017 0.012 0.010 0.033
109 2/01/2542 0.033 -0.168 0.055 0.030 0.044 0.129 0.037 0.047 -0.153
110 2/02/2542 -0.029 -0.266 -0.088 -0.355 -0.159 -0.217 -0.024 0.188 0.041
111 2/03/2542 -0.023 -0.129 -0.078 0.087 -0.118 0.024 -0.033 -0.067 -0.029
112 2/04/2542 0.068 0.170 0.013 0.164 0.039 0.064 0.050 -0.092 0.068
113 2/05/2542 0.160 0.624 0.181 0.455 0.167 0.219 0.249 -0.263 0.199
114 2/06/2542 0.275 0.324 0.180 0.093 0.165 0.007 0.038 0.065 0.213
115 2/07/2542 0.148 0.097 0.117 -0.126 0.092 -0.007 0.113 0.131 0.080
116 2/08/2542 -0.128 -0.402 -0.095 -0.259 -0.134 -0.118 -0.167 0.141 -0.139
117 2/09/2542 -0.021 -0.026 -0.002 -0.031 -0.017 0.012 -0.061 0.002 -0.021
118 2/10/2542 -0.061 -0.167 -0.052 -0.142 -0.054 -0.108 -0.048 0.083 -0.033
119 2/11/2542 0.009 0.204 0.022 0.183 -0.008 0.062 -0.026 -0.142 0.080
120 2/12/2542 -0.028 -0.218 -0.001 -0.078 -0.056 0.014 0.025 0.065 -0.102  
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(ตอ) 
Time S/H B/H S/M B/M S/L B/L RM SMB HML

121 2/01/2543 0.010 -0.003 0.012 0.046 -0.009 0.074 0.138 -0.035 -0.029
122 2/02/2543 0.016 -0.002 0.032 -0.058 -0.026 0.003 -0.034 0.026 0.018
123 2/03/2543 -0.063 -0.003 -0.092 -0.201 -0.099 -0.107 -0.199 0.019 0.070
124 2/04/2543 0.013 -0.003 0.021 0.045 0.014 0.021 0.022 -0.005 -0.012
125 2/05/2543 -0.014 -0.002 -0.047 -0.187 -0.072 -0.188 -0.047 0.082 0.122
126 2/06/2543 -0.021 -0.002 -0.022 -0.077 -0.068 0.001 -0.132 -0.011 0.021
127 2/07/2543 -0.003 -0.002 -0.021 -0.082 -0.094 -0.033 -0.077 0.000 0.061
128 2/08/2543 -0.027 -0.002 -0.023 -0.048 0.016 -0.071 -0.065 0.029 0.013
129 2/09/2543 0.016 -0.002 -0.018 -0.106 -0.048 -0.035 0.038 0.031 0.048
130 2/10/2543 -0.045 -0.002 -0.038 -0.050 -0.044 -0.197 -0.114 0.041 0.097
131 2/11/2543 0.042 -0.002 0.016 0.106 0.047 0.154 0.025 -0.051 -0.081
132 2/12/2543 0.034 -0.002 -0.020 -0.073 -0.063 -0.079 -0.018 0.035 0.087
133 2/01/2544 0.000 0.059 0.013 0.068 0.007 0.050 -0.010 -0.053 0.001
134 2/02/2544 0.045 0.234 0.051 0.226 0.036 0.063 0.222 -0.131 0.090
135 2/03/2544 0.022 -0.018 0.007 -0.031 -0.034 -0.044 -0.091 0.029 0.041
136 2/04/2544 -0.045 -0.082 -0.039 -0.114 -0.060 -0.079 -0.068 0.043 0.006
137 2/05/2544 0.038 0.089 0.031 0.120 0.034 0.069 0.038 -0.058 0.012
138 2/06/2544 0.170 0.101 0.126 0.054 0.075 -0.015 0.033 0.077 0.105
139 2/07/2544 0.235 -0.068 0.105 0.051 0.098 -0.001 0.031 0.152 0.035
140 2/08/2544 0.051 0.030 -0.001 -0.041 0.017 -0.051 -0.062 0.043 0.057
141 2/09/2544 -0.047 0.134 0.006 0.060 0.004 0.033 0.114 -0.088 0.025
142 2/10/2544 -0.122 -0.204 -0.103 -0.161 -0.134 -0.189 -0.205 0.065 -0.001
143 2/11/2544 -0.049 -0.050 -0.025 -0.054 -0.020 -0.068 -0.008 0.026 -0.006
144 2/12/2544 0.060 0.154 0.070 0.235 0.065 0.125 0.097 -0.107 0.012
145 2/01/2545 0.064 0.084 0.079 0.066 0.076 0.072 0.007 -0.001 0.000
146 2/02/2545 0.070 0.167 0.079 0.158 0.079 0.086 0.092 -0.061 0.036
147 2/03/2545 0.068 0.030 0.102 0.140 0.078 0.084 0.116 -0.002 -0.032
148 2/04/2545 0.045 0.028 0.032 -0.049 0.030 -0.050 -0.025 0.059 0.047
149 2/05/2545 0.041 0.066 0.031 -0.020 0.060 0.025 -0.011 0.020 0.011
150 2/06/2545 0.090 0.252 0.077 0.105 0.096 0.087 0.098 -0.060 0.079
151 2/07/2545 -0.024 -0.054 -0.025 -0.037 -0.011 -0.071 -0.040 0.034 0.002
152 2/08/2545 -0.019 -0.112 -0.040 -0.110 -0.047 -0.110 -0.060 0.075 0.013
153 2/09/2545 -0.023 -0.086 -0.039 0.009 -0.053 -0.021 -0.031 -0.006 -0.018
154 2/10/2545 -0.027 -0.121 -0.038 -0.098 -0.034 -0.082 -0.060 0.068 -0.016
155 2/11/2545 0.056 0.001 0.027 0.073 0.017 0.042 0.063 -0.005 -0.001
156 2/12/2545 0.038 0.019 0.042 0.003 0.018 0.015 0.028 0.020 0.013
157 2/01/2546 -0.012 0.006 -0.018 -0.040 -0.064 0.028 -0.038 -0.029 0.015
158 2/02/2546 0.034 0.221 0.014 0.023 0.019 0.000 0.059 -0.059 0.118
159 2/03/2546 -0.006 -0.126 -0.026 -0.065 -0.081 -0.083 -0.013 0.054 0.016
160 2/04/2546 0.052 -0.006 0.046 0.077 0.065 0.090 -0.013 0.001 -0.054
161 2/05/2546 0.026 0.184 0.031 0.036 0.037 0.031 0.031 -0.052 0.071
162 2/06/2546 0.058 0.023 0.079 0.075 0.079 0.071 0.075 0.016 -0.034
163 2/07/2546 0.101 0.149 0.103 0.116 0.119 0.118 0.158 -0.019 0.006
164 2/08/2546 0.139 0.210 0.092 0.066 0.117 0.025 0.022 0.016 0.103
165 2/09/2546 0.105 0.110 0.131 0.060 0.203 0.049 0.096 0.074 -0.019
166 2/10/2546 0.007 -0.026 0.063 0.013 0.032 0.008 0.046 0.036 -0.029
167 2/11/2546 0.114 0.319 0.157 0.084 0.106 0.074 0.153 -0.034 0.126
168 2/12/2546 0.002 -0.162 -0.026 0.032 -0.080 0.010 -0.002 0.005 -0.045
169 2/01/2547 -0.007 0.142 0.024 0.125 -0.042 0.130 0.179 -0.141 0.023
170 2/02/2547 -0.027 -0.051 -0.047 -0.045 -0.075 -0.079 -0.144 0.008 0.038
171 2/03/2547 -0.015 -0.043 -0.013 -0.026 -0.062 -0.066 0.050 0.015 0.035
172 2/04/2547 0.001 0.005 -0.036 -0.026 -0.054 -0.027 -0.012 -0.014 0.043
173 2/05/2547 -0.050 -0.124 -0.104 -0.142 -0.160 -0.188 -0.065 0.047 0.087
174 2/06/2547 -0.007 -0.023 -0.009 0.012 -0.002 -0.007 -0.019 0.000 -0.011
175 2/07/2547 0.021 0.099 0.040 0.112 0.052 0.089 0.019 -0.062 -0.010
176 2/08/2547 -0.035 -0.171 -0.078 -0.101 -0.149 -0.150 -0.016 0.054 0.047
177 2/09/2547 0.044 0.085 0.036 0.065 0.069 0.095 -0.010 -0.032 -0.018  
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

ผูเขียนวิทยานิพนธ นายณัฐพงศ  รูซื่อ  

วันเดือนปเกิด  วันจันทรที่ 24  มีนาคม พ.ศ.2523  

สถานที่   อําเภอแมแจม จังหวัดเชียงใหม  

การศึกษา 

     มัธยมศึกษาตอนปลาย จบจาก โรงเรียนยุพราช วิทยาลัย จังหวัดเชียงใหม  

    ในปการศึกษา 2540 

     ปริญญาตรี   จบจาก คณะเศรษฐศาสตร สาขาเศรษฐศาสตร  

    มหาวิทยาลัยเชียงใหม ในปการศึกษา 2544  

     ปริญญาโท   หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรการเงิน  

    จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2545-ปจจุบัน 
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