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บทคดัยอ่ 
 

การวจิยัครัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสามารถของตวัแบบการประเมนิราคาสนิทรพัยท์ุน (CAPM) กบัตวั

แบบสามปัจจยัของ Fama – French ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ โดยประชากรที่ศึกษา คือ บรษิัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม การวจิยัดาํเนินการโดยเกบ็

รวบรวมขอ้มลูราคาปิดของหลกัทรพัย ์ดชันีราคาหลกัทรพัย ์และอตัราดอกเบีย้ตัว๋เงนิคลงัอายุ 3 เดอืน ตัง้แต่เดอืนมกราคม 

2552 ถึงเดือนธนัวาคม 2558 เพื่อคํานวณผลตอบแทนของ 6 กลุ่มหลกัทรพัย์และทําการทดสอบความสามารถในการ

พยากรณ์ของตัวแบบ ด้วยวิธี Standard Multivariate Regression ผลการวิจัยพบว่า ตัวแบบสามปัจจัยของ Fama – 

French มีความสามารถในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่าตัวแบบ CAPM ซึ่งยืนยันด้วยค่า 

Adjusted R2 ของตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French มค่ีาสงูกว่าตวัแบบ CAPM ทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย ์
 

คาํสาํคญั:  ตวัแบบ CAPM ตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French การพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
 

ABSTRACT
 

The objective of this research was to test the ability of the CAPM Model and the Fama - French 
Three - Factor Model on forecasting the return of stocks. The population is the Listed Companies all 
sectors in The Stock Exchange of Thailand (SET) and Market for Alternative Investment (mai). The 
research is performed as collecting the data of closing price of stocks, SET Index and the 3 - month T-
bills yield from January 2009 to December 2015 to calculating the returns of six portfolio and using the 
Standard Multivariate Regression to testing the ability of model. The results would imply that the Fama –
French Three - Factor Model is relatively better at forecasting the return of stocks compared to the CAPM 
Model.This is supported by the higher Adjusted R2 obtained form the Fama-French Three - Factor Model 
for the six portfolios.
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บทนํา 

ในช่วงระยะเวลากว่า 10 ปีที่ผ่านมา คนไทยต้อง

เผชญิกบัภาวะอตัราดอกเบีย้เงนิฝากทีต่ํ่ามาก โดยในบางปี

ตํ่ากว่าอตัราเงนิเฟ้อ จนทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบ 

ส่งผลให้ผู้ลงทุนมกีารแสวงหาทางเลอืกในการลงทุนที่ให้

ผลตอบแทนสงูกว่าการฝากเงนิไวก้บัธนาคาร ดงัจะเหน็ได้

จากการพิจารณาเปรยีบเทียบผลตอบแทนที่แท้จรงิเฉลี่ย

ต่อปีของการลงทุนในหลกัทรพัย ์ทองคํา พนัธบตัรรฐับาล 

เงนิฝากประจาํ 1 ปี ในช่วงปีพ.ศ. 2552 - 2558 พบว่าการ

ลงทุนในหลกัทรพัยใ์หผ้ลตอบแทนเฉลีย่สงูทีสุ่ดคอื รอ้ยละ 

8.11 ต่อปี ขณะทีก่ารลงทุนในทองคาํ พนัธบตัรรฐับาลและ

เงนิฝากประจํา 1 ปี ใหผ้ลตอบแทนทีต่ํ่ากว่า คอืเฉลีย่รอ้ย

ละ 6.40 ร้อยละ 3.41 และร้อยละ – 0.17 ต่อปีตามลําดบั 

(ดตูาราง ก ในภาคผนวก) 



102     บทความวิจัย

วารสารการจัดการสมัยใหม่ ปีที่ 15 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2560

 

อญัญา ขนัธวทิย ์(2552) กล่าวว่าผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ประกอบด้วย 1.กําไรจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคา(Capital Gain) คดิเป็นสดัสว่นที่สูง

และมคีวามสาํคญัมากทีส่ดุ แต่กม็ผีนัผวนมาก 2.เงนิปันผล 

(Dividend) คดิเป็นสดัส่วนที่ตํ่าและสามารถคาดการณ์ได้

ค่อนขา้งแม่นยํา และ3.สทิธ ิ(Right) แต่เกดิขึน้ไม่บ่อยครัง้  

ดงันัน้หวัใจแห่งความสาํเรจ็ของการลงทุนในหลกัทรพัยจ์งึ

อยู่ทีก่าํไรจากการเปลีย่นแปลงของราคา ซึง่ต้องอาศยัการ

พยากรณ์การเปลีย่นของราคาหลกัทรพัย์ (ในอนาคต) ได้

อย่างแม่นยํา โดยการพยากรณ์ราคาหลกัทรพัย์ที่นิยมใช้

คอื ตวัแบบการประเมนิราคาสนิทรพัยท์ุน (Capital Asset 

Pricing Model :  CAPM) โดย William F.  Sharpe เป็น

ผูนํ้าเสนอในปี 1964 ซึง่มปัีจจยัความเสีย่งตลาดเป็นปัจจยั

เดยีวที่มอีิทธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ตัว

แบบ CAPM มจีุดอ่อนทีถู่กโต้แยง้ในประเดน็ต่างๆ และมี

ผู้นําตัวแบบ CAPM ไปพัฒนา  เช่น Stattman (1980)  

อ้างอิง ใน Fama and French (1992) ได้ศึกษาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นนิวยอร์ก 

(New York Stock Exchange: NYSE) และพบว่าอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดยีวกบัมูลค่าของธุรกจิที่วดัด้วยมูลค่าตามบญัชต่ีอมูลค่า

ตามราคาตลาด Ross (1976) อ้างถึงใน Blanco (2012) 

ได้นําเสนอทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory ที่มองว่า

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์นอกจากจะถูกกําหนด

จากปัจจัยตลาดแล้ว  ยังถูกกําหนดจากปัจจัยอื่นๆ 

หลากหลายปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัทางเศรษฐกจิ เช่น ดชันีราคา

ผูบ้รโิภค ปรมิาณเงนิ อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่น ราคา

น้ํามนั เป็นต้น หรอืปัจจยัทีเ่กีย่วกบัผลการดําเนินงานและ

ฐานะทางการเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เช่น 

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาด อตัราส่วนหน้ีสนิ 

อตัราส่วนรายได้ต่อราคา เป็นต้น ในปี 1992 Fama และ 

French ได้ศกึษาปัจจยัที่สามารถอธบิาย การเคลื่อนไหว

ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์พบว่า มปัีจจยั 2 ตวั 

คอืมลูค่าราคาตลาด (Market Capitalization) ซึง่เป็นปัจจยั

ความเสี่ยงจากขนาด และอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อ

มลูค่าตลาด (BE/ME) ซึง่เป็นปัจจยัความเสีย่งจากมูลค่า มี

อาํนาจในการอธบิายการเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์  นอกจาก น้ี  Fama และ  French ได้

ทําการศกึษาปัจจยัต่างๆทีส่ามารถอธบิายการเคลื่อนไหว

ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์อีกหลายครัง้ เพื่อ

ทดสอบและยืนยนัความสามารถของแบบจําลองที่เขาทัง้

สองสร้างขึน้ โดยในปี 1993 ได้มกีารเผยแพร่แบบจําลอง

ของ Fama และ French และเรียกตัวแบบน้ีว่า ตัวแบบ

สามปัจจยัของ Fama - French (Fama – French Three - 

Factors Model) โดยปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยเ์กดิจาก 3 ปัจจยั คอืปัจจยัความเสีย่งจากตลาด 

(Market Risk) ปัจจัยความเสี่ยงจากขนาด (Size Risk) 

และปัจจยัความเสีย่งจากมลูค่า (Value Risk)  

ดงันัน้การลงทุนในหลกัทรพัยซ์ึ่งเป็นทางเลอืกที่

ให้ผลตอบแทนสูง และหัวใจแห่งความสําเร็จอยู่ที่การ

พยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ด้วยเหตุน้ี

ผู้วิจ ัยจึงมีความสนใจที่จะทดสอบความสามารถของตัว

แบบ CAPM กบัตวัแบบสามปัจจยัของ Fama - French ใน

การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ เพื่อให้ผู้

ลงทนุใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัยจ์ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและตลาด

หลกัทรพัย ์mai   
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

เพื่อทดสอบความสามารถของตัวแบบ CAPM 

กับตัวแบบสาม ปัจจัยของ  Fama – French ในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ 
 

ขอบเขตของการวิจยั 

1. ประชากร คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุก

กลุ่มอุตสาหกรรม 

2. ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการศกึษา ตัง้แต่เดอืนมกราคม 

2552 ถงึเดอืนธนัวาคม 2558 รวมทัง้สิน้ 84 เดอืน   

3. ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาประกอบดว้ย  

- ตัวแปรอิสระ คอืค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยั

ตลาด (Rm-Rf) ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด 

(SMB) และ ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัมลูค่า (HML) 

- ตวัแปรตาม คอื อตัราผลตอบแทนสว่นเกนิของ

หลกัทรพัย ์(Ri-Rf) 
 

สมมติฐานของการวิจยั 

ตั ว แ บ บ ส า ม ปั จ จั ย  ข อ ง  Fama - French          

มีความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าตวัแบบ CAPM 
 

 

ทบทวนวรรณกรรม 

การวิจยัเพื่อทดสอบความสามารถของตัวแบบ 

CAPM กบัตวัแบบสามปัจจยัของ Fama -French ในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มีแนวคิดและ

งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งดงัน้ี 
 

 แนวคิดตวัแบบการประเมินราคาสินทรพัยท์ุน (Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) 

 Sharpe ( 1964)  Lintner ( 1965)  แ ล ะ  Mossin 

(1966) เป็นผู้สนอตัวแบบการประเมินราคาสนิทรพัย์ทุน 

(Capital Asset Pricing Model:  CAPM)  ที่ อ ธิบ า ย ถึ ง

ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนที่

คาดหวงัไดช้ดัเจน ตวัแบบการประเมนิราคาสนิทรพัย์ทุน 

(CAPM) มพีืน้ฐานมาจากทฤษฎ ีMean - Variance Model 

ของ Markowitz (1952) ที่มองว่าการตดัสนิใจลงทุนจะอยู่

บนพืน้ฐาน “ผลตอบแทนสงูทีส่ดุ ณ ระดบัความเสีย่งหน่ึงๆ 

หรอืความเสีย่งตํ่าทีสุ่ด ณ ระดบัผลตอบแทนหน่ึงๆ” โดย

ตวัแบบ CAPM มสีมมตฐิานดงัน้ี (รว ีลงกานี, 2550) 

1. ผู้ลงทุนมีการคาดการณ์เกี่ยวกับผลตอบแทนและ

ความเสีย่งในลกัษณะเดยีวกนั  

2. ผูล้งทุนมชีว่งและระยะเวลาลงทุนทีเ่ท่ากนั 

3. ผู้ลงทุนสามารถกู้และให้กู้ โดยไม่มีความเสี่ยง       

ทีอ่ตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่งซึง่เป็นอตัราเดยีวกนั

สาํหรบัทุกคน 

4. ไม่มตีน้ทุนในการแลกเปลีย่น ไม่มภีาษ ีและไม่มเีงนิเฟ้อ 

5. ตลาดการเงนิเป็นตลาดแขง่ขนั อยู่ในภาวะดุลยภาพ 
 

สมการตวัแบบ CAPM แสดงไดด้งัน้ี 
 

E(Rit) = Rft + [E(Rmt) − Rft]bit + εit 
 

E(Rit) =  อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของ 

             หลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

E(Rmt) =  อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่ม 

             หลกัทรพัยต์ลาด ณ เวลา t 

Rft   =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี ่

             ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 

bit =  ความเสีย่งจากปัจจยัตลาดของ 

             หลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

εit =  ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัรา 

           ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 
 

 ตวัแบบ CAPM แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงักบัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ โดยอตัรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากหลกัทรพัย ์ i ณ เวลา t จะมค่ีา

เท่ากบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีป่ราศจากความ

เสี่ยง บวกค่าชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ i ตาม

แนวคิดของตัวแบบ CAPM กําหนดให้ปัจจยัความเสี่ยง

จากตลาด  เพีย ง ปัจ จัย เดีย วที่ มีอิท ธิพล ต่ ออัต ร า

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่น งานวิจัยของ Jensen 

(1968), Fama and MacBeth (1973) แต่ในความจรงิยงัมี

ปัจจยัอกีมากทีท่ําใหเ้กดิความเสีย่งในการลงทุน ซึง่ต่อมา

ได้มีผู้พฒันาตัวแบบการประเมินราคาสนิทรพัย์ทุน เช่น 

Merton (1973) เสนอตวัแบบ Multifactor CAPM โดยการ

เพิม่ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัอื่น ๆ เขา้ไปในสมการ 

CAPM แต่ตัวแบบน้ีก็ขาดความชดัเจนว่าปัจจัยอื่น ๆ ที่

ควรจะนํามาใชค้าํนวณคอือะไรบา้ง 

    ในปี 1976 Ross ได้ เสนอแนวคิดตัวแบบการ

กําหนดราคาอาร์บิทราจ  ซึ่งชี้ ให้เห็นว่ามีปัจจัยทาง

เศรษฐกิจระดับมหภาคอีกหลายปัจจัยที่กําหนดอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
 

        แนวคิดตวัแบบการกาํหนดราคาอารบิ์ทราจ     

(Arbitrage Pricing Theory Model: APT) 

 Ross (1 9 7 6)  อ้ า ง ใ น  Brigham and Ehrhardt 

(2005) ได้พัฒนาตัวแบบการกําหนดราคาอาร์บิทราจ 

(APT) ที่แสดงให้เห็นว่าปัจจัยความเสี่ยงที่กําหนดอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์มไิดม้เีฉพาะปัจจยัความเสีย่ง

จากตลาดเท่านัน้ แต่มปัีจจยัความเสีย่งทางเศรษฐกจิมห

ภาค หลายๆ ปัจจยัร่วมดว้ย เรยีกว่าปัจจยัความเสีย่งร่วม 

(Common Factor) ภายใต้กฎราคาเดียว (Law of One 

Price) สมการตวัแบบ APT แสดงไดด้งัน้ี 
 
 

 Ri = E (Ri) + bi1(F1-E(F1))+ bi2 (F2-E(F2))+ + bi3 (F3-

E(F3)) + ...+ bin (Fn-E(Fn))+  εi 
 

Ri = อตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิของหลกัทรพัย ์ i  

ณ เวลา t 

E(Ri) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์ i  

เมื่อปัจจยัร่วมทัง้หมดไมเ่ปลีย่นแปลง 

F1,F2,F3,…Fn = ค่าจรงิของปัจจยัตวัที ่1,2,3,….,n ทีม่ี

อทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
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ทบทวนวรรณกรรม 

การวิจยัเพื่อทดสอบความสามารถของตัวแบบ 

CAPM กบัตวัแบบสามปัจจยัของ Fama -French ในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มีแนวคิดและ

งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งดงัน้ี 
 

 แนวคิดตวัแบบการประเมินราคาสินทรพัยท์ุน (Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) 

 Sharpe ( 1964)  Lintner ( 1965)  แ ล ะ  Mossin 

(1966) เป็นผู้สนอตัวแบบการประเมินราคาสนิทรพัย์ทุน 

(Capital Asset Pricing Model:  CAPM)  ที่ อ ธิบ า ย ถึ ง

ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนที่

คาดหวงัไดช้ดัเจน ตวัแบบการประเมนิราคาสนิทรพัย์ทุน 

(CAPM) มพีืน้ฐานมาจากทฤษฎ ีMean - Variance Model 

ของ Markowitz (1952) ที่มองว่าการตดัสนิใจลงทุนจะอยู่

บนพืน้ฐาน “ผลตอบแทนสงูทีส่ดุ ณ ระดบัความเสีย่งหน่ึงๆ 

หรอืความเสีย่งตํ่าทีสุ่ด ณ ระดบัผลตอบแทนหน่ึงๆ” โดย

ตวัแบบ CAPM มสีมมตฐิานดงัน้ี (รว ีลงกานี, 2550) 

1. ผู้ลงทุนมีการคาดการณ์เกี่ยวกับผลตอบแทนและ

ความเสีย่งในลกัษณะเดยีวกนั  

2. ผูล้งทุนมชีว่งและระยะเวลาลงทุนทีเ่ท่ากนั 

3. ผู้ลงทุนสามารถกู้และให้กู้ โดยไม่มีความเสี่ยง       

ทีอ่ตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่งซึง่เป็นอตัราเดยีวกนั

สาํหรบัทุกคน 

4. ไม่มตีน้ทุนในการแลกเปลีย่น ไม่มภีาษ ีและไม่มเีงนิเฟ้อ 

5. ตลาดการเงนิเป็นตลาดแขง่ขนั อยู่ในภาวะดุลยภาพ 
 

สมการตวัแบบ CAPM แสดงไดด้งัน้ี 
 

E(Rit) = Rft + [E(Rmt) − Rft]bit + εit 
 

E(Rit) =  อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของ 

             หลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

E(Rmt) =  อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่ม 

             หลกัทรพัยต์ลาด ณ เวลา t 

Rft   =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี ่

             ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 

bit =  ความเสีย่งจากปัจจยัตลาดของ 

             หลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

εit =  ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัรา 

           ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 
 

 ตวัแบบ CAPM แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงักบัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ โดยอตัรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากหลกัทรพัย ์ i ณ เวลา t จะมค่ีา

เท่ากบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีป่ราศจากความ

เสี่ยง บวกค่าชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ i ตาม

แนวคิดของตัวแบบ CAPM กําหนดให้ปัจจยัความเสี่ยง

จากตลาด  เพีย ง ปัจ จัย เดีย วที่ มีอิท ธิพล ต่ ออัต ร า

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่น งานวิจัยของ Jensen 

(1968), Fama and MacBeth (1973) แต่ในความจรงิยงัมี

ปัจจยัอกีมากทีท่ําใหเ้กดิความเสีย่งในการลงทุน ซึง่ต่อมา

ได้มีผู้พฒันาตัวแบบการประเมินราคาสนิทรพัย์ทุน เช่น 

Merton (1973) เสนอตวัแบบ Multifactor CAPM โดยการ

เพิม่ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัอื่น ๆ เขา้ไปในสมการ 

CAPM แต่ตัวแบบน้ีก็ขาดความชดัเจนว่าปัจจัยอื่น ๆ ที่

ควรจะนํามาใชค้าํนวณคอือะไรบา้ง 

    ในปี 1976 Ross ได้ เสนอแนวคิดตัวแบบการ

กําหนดราคาอาร์บิทราจ  ซึ่งชี้ ให้เห็นว่ามีปัจจัยทาง

เศรษฐกิจระดับมหภาคอีกหลายปัจจัยที่กําหนดอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
 

        แนวคิดตวัแบบการกาํหนดราคาอารบิ์ทราจ     

(Arbitrage Pricing Theory Model: APT) 

 Ross (1 9 7 6)  อ้ า ง ใ น  Brigham and Ehrhardt 

(2005) ได้พัฒนาตัวแบบการกําหนดราคาอาร์บิทราจ 

(APT) ที่แสดงให้เห็นว่าปัจจัยความเสี่ยงที่กําหนดอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์มไิดม้เีฉพาะปัจจยัความเสีย่ง

จากตลาดเท่านัน้ แต่มปัีจจยัความเสีย่งทางเศรษฐกจิมห

ภาค หลายๆ ปัจจยัร่วมดว้ย เรยีกว่าปัจจยัความเสีย่งร่วม 

(Common Factor) ภายใต้กฎราคาเดียว (Law of One 

Price) สมการตวัแบบ APT แสดงไดด้งัน้ี 
 
 

 Ri = E (Ri) + bi1(F1-E(F1))+ bi2 (F2-E(F2))+ + bi3 (F3-

E(F3)) + ...+ bin (Fn-E(Fn))+  εi 
 

Ri = อตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิของหลกัทรพัย ์ i  

ณ เวลา t 

E(Ri) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์ i  

เมื่อปัจจยัร่วมทัง้หมดไมเ่ปลีย่นแปลง 

F1,F2,F3,…Fn = ค่าจรงิของปัจจยัตวัที ่1,2,3,….,n ทีม่ี

อทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
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E(F1), E(F2),,… E(Fn),= ค่าคาดหวงัของปัจจยัตวัที ่

1,2,3,….,n ที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย ์

bi1, bi2, bi3,..bin = ความเสี่ยงจากปัจจัยตัวที ่

1,2,3,….,n 

 εi  = ค่าความคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบของ

หลกัทรพัย ์i  

สมการตัวแบบ APT ชี้ว่า อัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย ์I มค่ีาเท่ากบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั บวก

กบัค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัความเสีย่งร่วม จาํนวน n 

ปัจจยั และค่าคลาดเคลื่อนของอตัราผลตอบแทน ซึ่งถูก

มองว่าเป็นปัจจยัความเสี่ยงเฉพาะตวั ตัวแบบ APT ถือ

เป็นตัวแบบหลายปัจจัย (Multiple Factor Model) ที่ถูก

พฒันาใหส้มบรูณ์ขึน้ แต่กย็งัขาดความชดัเจนในประเดน็วา่

ปัจจัยใดบ้างที่เป็นปัจจัยความเสี่ยงร่วม และขาดแนว

ทางการกําหนดค่าชดเชยความเสี่ยง ในปี 1993 Fama 

และ French ไดส้รา้งตวัแบบสามปัจจยัซึง่เป็นตวัแบบการ

ประเมินราคาสินทรัพย์ทุนที่มีพื้นฐานมาจากตัวแบบ 

CAPM โดยสามารถระบุปัจจัยความเสี่ยงร่วมและแนว

ทางการคดิค่าชดเชยความเสีย่งไดช้ดัเจนขึน้ 
 

 แนวคิดตัวแบบสามปัจจัยของ Fama - French  

(The  Fama – French Three - Factor Model) 

 จากผลงานวิจัยของ  Banz (1981)  ได้ศึกษา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ใน NYSE ช่วงปี 1936-1975 

ผลการศึกษาพบว่ า ปัจจัยความเสี่ย งจากขนาด  มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย์ งานวิจยัของ Keim (1983) สนับสนุนผลงาน

ของ Banz (1981) ในปี 1992 โดย Fama and French ได้

ทําการศึกษาปัจจยัที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของ

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ใน NYSE ช่วงปี 1963 -

1990 พบว่า มี 2 ปัจจัยคือ ปัจจัยความเสี่ยงจากขนาด 

และปัจจัยความเสี่ยงจากมูลค่า สามารถอธิบายการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้

ใกลเัคยีงกนักบัการใชปั้จจยัทัง้ 5 ตวั คอื ปัจจยัความเสีย่ง

จากตลาด ปัจจยัความเสี่ยงจากขนาด ปัจจยัความเสี่ยง

จากมลูค่า ระดบัหน้ีสนิ (Leverage) และอตัราส่วนกําไรต่อ

ราคาของหลกัทรพัย ์(E/P Ratio) ต่อมาในปี 1993 Fama 

และ French ไดท้าํการศกึษาโดยมพีืน้ฐานจากการศกึษาปี 

1992 แต่พฒันาตวัแบบและวธิกีารทีช่ดัเจนขึน้ เรยีกว่าตวั

แบบสามปัจจยัของ Fama – French โดยมสีมการดงัน้ี 

R it  - R ft   =  a it + (R mt – R ft ) b it + (SMBt) s it +  

                    (HMLt ) h it + ε it 

a it   = ค่าคงทีข่องหลกัทรพัย ์i 

R it  = อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

R mt = อตัราผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ณ 

เวลา t 

R ft = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความ

เสีย่ง ณ เวลา t 

SMB t  = ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัขนาด ณ เวลา t 

HML t  = ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัมลูค่า ณ เวลา t 

b it , s it , h it  = ความเสีย่งจากปัจจยัตลาด ปัจจยั 

        ขนาด ปัจจยัมลูค่าของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา 

ε it   = ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัราผลตอบแทนจาก

หลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 
 
 

ค่าชดเชยความเสีย่งของทัง้ 3 ปัจจยั คาํนวณไดด้งัน้ี 

 1.ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยตลาด (Market 

Risk Premium) มพีืน้ฐานแนวคดิตามตวัแบบ CAPM คอื 

นําอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาดลบดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง (Rm -Rf)  

 2.ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัขนาด (Size Risk 

Premium: SMB) ขนาดของธุรกจิพจิารณาจากมูลค่าราคา

ตลาด เน่ืองจากธุรกจิขนาดเลก็มคีวามเสีย่งมากกว่าธุรกจิ

ขนาดใหญ่ทาํใหผู้ล้งทุนตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรพัยข์องธุรกจิขนาดเลก็มากกว่าธุรกจิขนาดใหญ่ 

ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัขนาด (SMB) คํานวณโดย

การนําอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรพัย์ขนาด

เลก็ลบดว้ยกลุ่มหลกัทรพัยข์นาดใหญ่  

 3.ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า (Value 

Risk Premium:HML)  มูล ค่ าของธุ รกิจพิจ ารณาจาก

อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด ถ้าอัตราส่วน

มูลค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดมค่ีาสูง สะท้อนว่าผู้ลงทุนมี

มุมมองเชิงลบต่อหลกัทรพัย์ของธุรกิจโดยคาดว่าผลการ

ดาํเนินการของธุรกจิในอนาคตจะลดลง หลกัทรพัย์ที่มคี่า

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดสงูจงึมคีวามเสีย่ง

 

สูงกว่าทําให้ผู้ลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนจาก

หลกัทรพัย์มากกว่าหลกัทรพัย์ที่มค่ีาอตัราส่วนมูลค่าตาม

บัญชีต่อมูลค่าตลาดตํ่า ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัย

มูลค่า (HML) คํานวณโดยการนําอตัราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาด

สูงลบหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า

ตลาดตํ่า   
 
 

 แนวคิดของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น 

(Linear Regression Analysis)  

การวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้ของ Rawlings et 

al. (1998) เป็นการนําตวัแปรทีจ่ะศกึษามาวเิคราะหเ์พื่อหา

ความสัมพันธ์โดยใช้แผนภาพเส้นตรง ซึ่งจะทําการหา

เสน้ตรงที่ดทีีสุ่ดเพื่อเป็นตวัแทนของรูปแบบความสมัพนัธ์

ของตวัแปรทีศ่กึษา เสน้ตรงทีด่ทีีส่ดุจะมเีพยีงเสน้เดยีวโดย

มหีลกัการว่าผลรวมของระยะห่างกําลงัสองจากเสน้กราฟ

ถงึทุกๆ จุดมคี่าน้อยทีส่ดุ ซึง่หลกัการน้ีว่าวธิกีาํลงัสองน้อย

ทีสุ่ด จากเสน้ตรงดงักล่าวจะใช้กระบวนการทางสถิติเพื่อ

หาค่าคงทีแ่ละสมัประสทิธิก์ารถดถอยของสมการสรา้งเป็น

ตัวแบบเรียกว่า  สมการถดถอยเชิงเส้น หรือสมการ

พยากรณ์ เมื่อได้ตัวแบบแล้วจะทําการตรวจสอบความ

สอดคล้องของตัวแบบเพื่อดูว่าตัวแบบที่สร้างขึ้นมีความ

สอดคลอ้งและเหมาะสมกบัขอ้มลูหรอืไม่โดยมกีารทดสอบ

นัยสําคัญทางสถิติ (Statistical significance) ดังต่อไปน้ี 

(กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2549)   

1. การทดสอบประสิทธิภาพของตัวแบบจะทดสอบ

ด้ ว ย ค่ า  t – statistics ซึ่ ง เ ป็ น ค่ า สถิ ติ ที่ ใ ช้ ท ดสอ บ

ประสทิธภิาพของตวัแบบ ด้วยวธิ ีStandard Multivariate 

Regression โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

H0 :  a  =  0 

H1 :  a  ≠  0 

         a  คอื ค่าคงที ่(Intercept) 
 

หากตวัแบบใดมปีระสทิธิภาพ ค่าคงที่ (a) จะเข้า

ใกล้ 0 อย่างมนีัยสําคญั นัน่คือจะยอมรบัสมมติฐานหลกั 

(H0) หรือค่า t – statistic ที่คํานวณได้มีค่าน้อยกว่าค่า       

t - critical 
 

2. การทดสอบว่ามตีัวแปรอสิระอย่างน้อย 1 ตวัมี

ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามหรือไม่ จะทดสอบด้วยค่า      

F – statistic โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

            H0 : b1 = b2 = b3 = ………= bn = 0 

H1 :  bi อย่างน้อย 1 ค่าทีไ่ม่เท่ากบั 0 
 

     b1 , b2 , b3 , ……… bn คอื สมัประสทิธิก์ารถดถอย

ของตวัแปรอสิระตวัที ่1,2,3…….,n 

หากผลการทดสอบดว้ย F - Test พบว่า ปฏเิสธ H0 

หรือ F – statistic ที่ได้มีค่ามากกว่าค่า F - critical มี

ความหมายว่า มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัว  ที่มี

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม  

3. การทดสอบส ัมประส ิทธิ ก์ ารถดถอยของต ัว

แปรอสิระตวัที ่i (i =1,2,3….,n) ว่ามนีัยสาํคญัต่อตวัแบบ

หรอืไม ่จะทดสอบดว้ยค่า t - statistic โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

  H0 :  bi  = 0 

  H1 :  bi  ≠  0   
 

หากผลการทดสอบด้วย t-Test พบว่า ปฏิเสธ H0 

หรอื t-statistic ทีไ่ดม้คี่ามากกว่า t-critical มคีวามหมายว่า 

สมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปรอสิระตวันัน้มนีัยสาํคญั 

กล่าวคอื ตวัแปรอสิระตวันัน้มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 

ไม่สามารถตดัตวัแปรอสิระตวันัน้ออกจากตวัแบบได ้

4. ค่ าสัม ประ สิทธิ ก์ า ร ตัดสิน ใ จ  (Coefficient of 

determination : R2) เป็นค่าที่บอกว่าตวัแปรอสิะทุกตวัใน

ตวัแบบสามารถพยากรณ์ตวัแปรตามไดร้อ้ยละเท่าใด หาก

ค่า R2 ยิง่มคี่าเพิม่ขึน้มากเท่าใด ซึง่หมายความว่า ตวัแบบ

ที่ได้มคีวามสามารถในการพยากรณ์ตัวแปรตามเพิ่มขึ้น

มากเท่านัน้ 

5. ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจทีป่รบัแลว้ (Adjusted R 

Square : Adj.R2) เป็นค่า R2 ทีม่กีารปรบัโดยนําจํานวนตวั

แปรอสิระและจาํนวนตวัอย่างเขา้มาพจิารณาดว้ย  หากค่า 

Adj.R2 ยิง่มค่ีาเพิม่ขึน้มากเท่าใด นัน่หมายความว่าตวัแบบ

ที่ได้มคีวามสามารถในการพยากรณ์ตัวแปรตามเพิ่มขึ้น

มากเท่านัน้ 
 

 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 การทดสอบความสามารถของแบบจําลอง CAPM 

กับแบบจําลองสามปัจจัยของ Fama – French ในการ

พยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ทดัพงศ ์อวโิรธนานนท ์

และวีระพงศ์ อุทธารัตน์ (2558) ศึกษาการเปรียบเทียบ

แบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง สามปัจจัยของ    

Fama - French ในการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยเ์ฉพาะกลุ่มปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑแ์ละกลุ่มย่อย
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สูงกว่าทําให้ผู้ลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนจาก

หลกัทรพัย์มากกว่าหลกัทรพัย์ที่มค่ีาอตัราส่วนมูลค่าตาม

บัญชีต่อมูลค่าตลาดตํ่า ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัย

มูลค่า (HML) คํานวณโดยการนําอตัราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาด

สูงลบหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า

ตลาดตํ่า   
 
 

 แนวคิดของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น 

(Linear Regression Analysis)  

การวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้ของ Rawlings et 

al. (1998) เป็นการนําตวัแปรทีจ่ะศกึษามาวเิคราะหเ์พื่อหา

ความสัมพันธ์โดยใช้แผนภาพเส้นตรง ซึ่งจะทําการหา

เสน้ตรงที่ดทีีสุ่ดเพื่อเป็นตวัแทนของรูปแบบความสมัพนัธ์

ของตวัแปรทีศ่กึษา เสน้ตรงทีด่ทีีส่ดุจะมเีพยีงเสน้เดยีวโดย

มหีลกัการว่าผลรวมของระยะห่างกําลงัสองจากเสน้กราฟ

ถงึทุกๆ จุดมคี่าน้อยทีส่ดุ ซึง่หลกัการน้ีว่าวธิกีาํลงัสองน้อย

ทีสุ่ด จากเสน้ตรงดงักล่าวจะใช้กระบวนการทางสถติิเพื่อ

หาค่าคงทีแ่ละสมัประสทิธิก์ารถดถอยของสมการสรา้งเป็น

ตัวแบบเรียกว่า  สมการถดถอยเชิงเส้น หรือสมการ

พยากรณ์ เมื่อได้ตัวแบบแล้วจะทําการตรวจสอบความ

สอดคล้องของตัวแบบเพื่อดูว่าตัวแบบที่สร้างขึ้นมคีวาม

สอดคลอ้งและเหมาะสมกบัขอ้มลูหรอืไม่โดยมกีารทดสอบ

นัยสําคัญทางสถิติ (Statistical significance) ดังต่อไปน้ี 

(กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2549)   

1. การทดสอบประสิทธิภาพของตัวแบบจะทดสอบ

ด้ ว ย ค่ า  t – statistics ซึ่ ง เ ป็ น ค่ า สถิ ติ ที่ ใ ช้ ท ดสอ บ

ประสทิธภิาพของตวัแบบ ด้วยวธิ ีStandard Multivariate 

Regression โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

H0 :  a  =  0 

H1 :  a  ≠  0 

         a  คอื ค่าคงที ่(Intercept) 
 

หากตวัแบบใดมปีระสทิธิภาพ ค่าคงที่ (a) จะเข้า

ใกล้ 0 อย่างมนีัยสําคญั นัน่คือจะยอมรบัสมมติฐานหลกั 

(H0) หรือค่า t – statistic ที่คํานวณได้มีค่าน้อยกว่าค่า       

t - critical 
 

2. การทดสอบว่ามตีัวแปรอสิระอย่างน้อย 1 ตวัมี

ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามหรือไม่ จะทดสอบด้วยค่า      

F – statistic โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

            H0 : b1 = b2 = b3 = ………= bn = 0 

H1 :  bi อย่างน้อย 1 ค่าทีไ่ม่เท่ากบั 0 
 

     b1 , b2 , b3 , ……… bn คอื สมัประสทิธิก์ารถดถอย

ของตวัแปรอสิระตวัที ่1,2,3…….,n 

หากผลการทดสอบดว้ย F - Test พบว่า ปฏเิสธ H0 

หรือ F – statistic ที่ได้มีค่ามากกว่าค่า F - critical มี

ความหมายว่า มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัว  ที่มี

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม  

3. การทดสอบส ัมประส ิทธิ ก์ ารถดถอยของต ัว

แปรอสิระตวัที ่i (i =1,2,3….,n) ว่ามนีัยสาํคญัต่อตวัแบบ

หรอืไม ่จะทดสอบดว้ยค่า t - statistic โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

  H0 :  bi  = 0 

  H1 :  bi  ≠  0   
 

หากผลการทดสอบด้วย t-Test พบว่า ปฏิเสธ H0 

หรอื t-statistic ทีไ่ดม้คี่ามากกว่า t-critical มคีวามหมายว่า 

สมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปรอสิระตวันัน้มนีัยสาํคญั 

กล่าวคอื ตวัแปรอสิระตวันัน้มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 

ไม่สามารถตดัตวัแปรอสิระตวันัน้ออกจากตวัแบบได ้

4. ค่ าสัม ประ สิทธิ ก์ า ร ตัดสิน ใ จ  (Coefficient of 

determination : R2) เป็นค่าที่บอกว่าตวัแปรอสิะทุกตวัใน

ตวัแบบสามารถพยากรณ์ตวัแปรตามไดร้อ้ยละเท่าใด หาก

ค่า R2 ยิง่มคี่าเพิม่ขึน้มากเท่าใด ซึง่หมายความว่า ตวัแบบ

ที่ได้มคีวามสามารถในการพยากรณ์ตัวแปรตามเพิ่มขึ้น

มากเท่านัน้ 

5. ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจทีป่รบัแลว้ (Adjusted R 

Square : Adj.R2) เป็นค่า R2 ทีม่กีารปรบัโดยนําจํานวนตวั

แปรอสิระและจาํนวนตวัอย่างเขา้มาพจิารณาดว้ย  หากค่า 

Adj.R2 ยิง่มค่ีาเพิม่ขึน้มากเท่าใด นัน่หมายความว่าตวัแบบ

ที่ได้มคีวามสามารถในการพยากรณ์ตัวแปรตามเพิ่มขึ้น

มากเท่านัน้ 
 

 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 การทดสอบความสามารถของแบบจําลอง CAPM 

กับแบบจําลองสามปัจจัยของ Fama – French ในการ

พยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ทดัพงศ ์อวโิรธนานนท ์

และวีระพงศ์ อุทธารัตน์ (2558) ศึกษาการเปรียบเทียบ

แบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง สามปัจจัยของ    

Fama - French ในการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยเ์ฉพาะกลุ่มปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑแ์ละกลุ่มย่อย
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บรรจุภัณฑ์ โดยใช้ข้อมูลรายเดือนตัง้แต่เดือนมกราคม 

2552 ถึงเดือนกันยายน 2556 ผลการศึกษาพบว่า 

แบบจําลองสามปัจจัยของ Fama – French ให้ผลการ

วเิคราะหท์ีแ่ม่นยํากว่าแบบจําลอง CAPM โดยใหค่้า R
2 

ที่

สงูกว่าในทุกหลกัทรพัย์ทีศ่กึษา ธชัวสัส ์วพิุทธกุิล (2553) 

ศกึษาผลตอบแทนของการจดักลุ่มหลกัทรพัยต์ามตวัแบบ

สามปัจจยัของ Fama – French โดยใช้ขอ้มูลรายวนัของ

หลกัทรพัยจ์าํนวน 140 หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยตัง้แต่เดอืนมกราคม 2553 ถึงเดอืนธนัวาคม 

2553 ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหลกัทรพัย์ที่มขีนาดเลก็มี

ผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีขนาดใหญ่ และ

กลุ่มหลกัทรพัย์ที่อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชต่ีอหุ้น

ตํ่ามอีตัราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรพัยท์ีอ่ตัราส่วน

ราคา ต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นสูง ตติยะ ชื่นอารมณ์ 

(2552)  ทํ าการทดสอบแบบจํ าลองสาม ปัจจัยของ               

Fama – French กับ แ บ บ จํ า ล อ ง  CAPM ใ น ต ล า ด

ห ลั ก ท รัพ ย์  แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ด้ ว ย วิ ธี  Standard 

Multivariate Regression โดยใช้ข้อมูลรายเดือนตัง้แต่

เดือน มกราคม 2544 ถึงเดือนธันวาคม 2550 ผลการ

ทดสอบพบว่าแบบจําลองสามปัจจยัของ Fama – French มี

ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าแบบจําลอง CAPM และค่า Adjusted 

R2 ของแบบจําลองสามปัจจยัของ Fama – French ในทุก

กลุ่มหลกัทรพัย์มค่ีาสูงกว่าแบบจําลอง CAPM ณัฐพงศ ์    

รู้ซื่อ (2547) ทําการทดสอบแบบจําลอง Fama – French 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูรายเดอืน

ตัง้แต่เดือนมกราคม 2533 ถึงเดือนกันยายน 2547 ผล

การศึกษาพบว่า แบบจําลอง Fama -French สามารถ

อธบิายความผนัผวนและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ดกีว่าแบบจาํลอง CAPM  

 ส่ ว นก า รศึกษ าแ บ บ จํ า ลอ ง สาม ปั จ จัย ข อ ง            

Fama – French ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ค (NYSE) 

ได้แก่ Davis, Fama and French (2000) ที่ได้ทําการศกึษา

ตามตวัแบบสามปัจจยัของ Fama - French ช่วงปี 1929-

1997 พบว่าปัจจยัความเสีย่งจากตลาด ปัจจยัความเสีย่ง

จากขนาดและปัจจัยความเสี่ยงจากมูลค่ามีอิทธิพลต่อ

ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์โดยปัจจยัความเสีย่งจาก

มูล ค่ามีอิทธิพลมากที่สุด  ทั ้ง น้ี  Connor and Sehgal 

(2001) ทําการทดสอบแบบจําลองสามปัจจยัของ Fama -  

French ในตลาดหลักทรัพย์อินเดียด้วยวิธี Standard 

Multivariate Regression ใ น ช่ ว ง ปี  1989 – 1999 ผ ล

การศกึษาพบว่า ปัจจยัความเสีย่งจากขนาดมคีวามสมัพนัธ์

ในทศิทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยอ์ยา่ง

มีนัยสําคัญทางสถิติ Anghel, Dumitrescu and Tudor 

(2015) ศึกษาความสามารถของตัวแบบสามปัจจัยของ 

Fama – French กบัตัวแบบ CAPM ในการอธิบายอตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรพัย์บูคาเรสท์ โดยใช้ข้อมูลรายเดือนตัง้แต่เดือน

กรกฎาคม 2006 ถึงเดือนธันวาคม 2013 ผลการศึกษา

พบว่าตัวแบบสามปัจจัยของ Fama – French อธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าตวัแบบ CAPM โดยมี

ค่า Adjusted R2 ที่สูงกว่า Shaker and Elgiziry (2014) 

ทําการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบตัวแบบประเมินราคา

สนิทรพัย์ทางการเงนิ 5 ตวัแบบ คอื CAPM Model, the 

Fama – French Three - Factor Model, Carhart Four - 

Factor Model, Liquidity - Augmented Four – Factor 

Model และ The Five - Factor Model โดยใช้ขอ้มูล     

รายเดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม 2003 ถึงเดือนธันวาคม 

2007 ของหลักทรัพย์ 55 หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน 

EGX100 ของตลาดหลกัทรพัย์อยีปิต์ ผลการศกึษาพบว่า 

the Fama - French Three – Factor Model เป็นตวัแบบที่

ดทีีส่ดุ  
  

วิธีการวิจยั 

การวิจัยครั ้ง น้ี  มีวัต ถุประสงค์ เพื่ อทดสอบ

ความสามารถของตัวแบบ CAPM กบัตัวแบบสามปัจจยั

ของ Fama – French ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย์ โดยแบ่งการศกึษาออกเป็น 6 ส่วน คอื ส่วนที ่

1 เป็นประชากรและกลุ่มตวัอย่าง ส่วนที ่2 เป็นขอ้มูลและ

การเกบ็รวบรวมขอ้มลู สว่นที ่3 เป็นการจดักลุ่มหลกัทรพัย ์

สว่นที ่4 เป็นตวัแปรทีใ่ชใ้นการวจิยั สว่นที ่5 เป็นเครื่องมอื

ทีใ่ชใ้นการวจิยั และสว่นที ่6 เป็นการวเิคราะหข์อ้มลู 
 

1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  
           ในการวิจัยครัง้ น้ี  ประชากรคือหลักทรัพย์จด

ทะเบยีนประเภทหุน้สามญัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยและตลาดหลกัทรพัย์ mai ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่ม

ตัวอย่างคือหลักทรัพย์จดทะเบียนประเภทหุ้นสามัญใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai 

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมที่มขีอ้มูลของมูลค่าราคาตลาด และ

 

อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดในช่วงเวลาที่

ศกึษา ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2552 ถงึเดอืนธนัวาคม 2558 

รวมทัง้สิ้น 84 เดอืน โดยมีจํานวนหลกัทรพัย์จดทะเบียน

ของ 6 กลุ่มหลักทรัพย์แบ่งตามลักษณะคาบเกี่ยวของ

มูลค่าราคาตลาดกับอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า

ตลาดโดยวธิขีอง Fama – French 

2. ข้อมูลและการเกบ็รวบรวมขอ้มูล 

         ขอ้มูลที่ใช้ในการวจิยัเป็นขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูม ิ

(Secondary Data) ที่เป็นข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน ตัง้แต่เดือน

มกราคม 2552 ถึงเดือนธันวาคม 2558 รวมทัง้สิ้น 84 

เดือน ซึ่งมีข้อมูลดังน้ีคือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ (SET 

Index) และราคาปิดของหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนประเภทหุน้

สามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด

หลักทรัพย์ mai ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ที่รวบรวมจาก

ฐานข้อมูล SETSMART ซึ่งเป็นระบบข้อมูลที่จ ัดทําโดย

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลอตัราดอกเบีย้ตัว๋

เงนิคลงัอายุ 3 เดอืน จากฐานขอ้มลูของสมาคมตราสารหน้ีไทย   

3. การจดักลุ่มหลกัทรพัย ์(Portfolio) ตามวธิขีอง 

Fama – French (1993) โดยจดัตามลกัษณะคาบเกีย่วของ

มูลค่าราคาตลาด (Market Capitalization) กับอัตราส่วน

มูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to market ratio: 

BE/ME) ของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุก

กลุ่มอุตสาหรรม โดยใช้ข้อมูลในเดือนธันวาคม ปีที่ t -1 

เพื่อจัดกลุ่มหลักทรัพย์ของปีที่  t และทําการจัดกลุ่ม

หลักทรัพย์ใหม่ในทุกปี ตัง้แต่เดือนมกราคม 2552 ถึง 

เดอืน ธนัวาคม 2558 รวมทัง้สิน้ 84 เดอืน โดยมขี ัน้ตอน

ดงัน้ี 

ขัน้ท่ี 1 จดักลุ่มหลกัทรพัย์ตามขนาด (Size) โดย

นํามูลค่าราคาตลาดของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุก

กลุ่มอุตสาหรรม ในเดอืนธนัวาคม ปีที่ t -1 มาเรยีงลําดบั

ตามมูลค่าราคาตลาดจากตํ่ าไปสูงและแบ่งหลักทรัพย์

ออกเป็น 2 กลุ่มเท่าๆกนั โดยกลุ่มที ่1 คอื รอ้ยละ 50 ของ

หลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดตํ่า เป็นหลกัทรพัย์ขนาด

เลก็ (Small) สว่นกลุ่มที ่2 คอื รอ้ยละ 50 ของหลกัทรพัยท์ี่

มมีลูค่าราคาตลาดสงู เป็นหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ (Big) 

ขัน้ท่ี 2 จดักลุ่มหลกัทรพัยต์ามมูลค่า (Value) โดย

นําอตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดของหลกัทรพัย์

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด

หลกัทรพัย ์mai ทุกกลุ่มอุตสาหรรม ในเดอืนธนัวาคม ปีที ่ 

t - 1 มาเรยีงลําดบัตามอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชต่ีอมูลค่า

ตลาด จากตํ่าไปสูงและแบ่งหลักทรพัย์ออกเป็น 3 กลุ่ม 

โดยกลุ่มที่ 1 คอื รอ้ยละ 30 ของหลกัทรพัย์ที่มอีตัราส่วน

มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ่าสุด เป็นหลักทรัพย์ที่มี

มูลค่ าตํ่ า  (Low)  ส่วนก ลุ่มที่  2 คือ  ร้อยละ  40 ของ

หลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด

รองลงมา เป็นหลกัทรัพย์ที่มีมูลค่าปานกลาง (Medium)  

และกลุ่มที่ 3 คอื ร้อยละ 30 ของหลกัทรพัย์ที่มอีตัราส่วน

มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงสุด เป็นหลักทรพัย์ที่มี

มลูค่าสงู (High) 

           ขัน้ท่ี  3 นําหลักทรัพย์ที่จ ัดกลุ่มตามมูลค่าราคา

ตลาดในขัน้ที ่1 และจดักลุ่มตามอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชี

ต่อมูลค่าตลาดในขัน้ที่ 2 มาจัดเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ตาม

ลกัษณะคาบเกีย่วของมลูค่าราคาตลาด กบัอตัราส่วนมูลค่า

ตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาด ไดเ้ป็นกลุ่มหลกัทรพัย ์6 กลุ่ม คอื  

SL หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่มีูลค่าราคาตลาดตํ่า และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดตํ่า  

SM หมายถึงกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดตํ่า และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดปานกลาง 

SH หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่มีูลค่าราคาตลาดตํ่า และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดสงู   

BL หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่มีูลค่าราคาตลาดสงู และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดตํ่า 

BM หมายถึงกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มมีูลค่าราคาตลาดสูง และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดปานกลาง 

BH หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่มีูลค่าราคาตลาดสงู และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดสงู (ดูตาราง ข ใน

ภาคผนวก) ดงัแสดงในตารางที ่1 
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อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดในช่วงเวลาที่

ศกึษา ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2552 ถงึเดอืนธนัวาคม 2558 

รวมทัง้สิ้น 84 เดอืน โดยมีจํานวนหลกัทรพัย์จดทะเบียน

ของ 6 กลุ่มหลักทรัพย์แบ่งตามลักษณะคาบเกี่ยวของ

มูลค่าราคาตลาดกับอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า

ตลาดโดยวธิขีอง Fama – French 

2. ข้อมูลและการเกบ็รวบรวมขอ้มูล 

         ขอ้มูลที่ใช้ในการวจิยัเป็นขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูม ิ

(Secondary Data) ที่เป็นข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน ตัง้แต่เดือน

มกราคม 2552 ถึงเดือนธันวาคม 2558 รวมทัง้สิ้น 84 

เดือน ซึ่งมีข้อมูลดังน้ีคือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ (SET 

Index) และราคาปิดของหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนประเภทหุน้

สามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด

หลักทรัพย์ mai ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ที่รวบรวมจาก

ฐานข้อมูล SETSMART ซึ่งเป็นระบบข้อมูลที่จ ัดทําโดย

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลอตัราดอกเบีย้ตัว๋

เงนิคลงัอายุ 3 เดอืน จากฐานขอ้มลูของสมาคมตราสารหน้ีไทย   

3. การจดักลุ่มหลกัทรพัย ์(Portfolio) ตามวธิขีอง 

Fama – French (1993) โดยจดัตามลกัษณะคาบเกีย่วของ

มูลค่าราคาตลาด (Market Capitalization) กับอัตราส่วน

มูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to market ratio: 

BE/ME) ของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุก

กลุ่มอุตสาหรรม โดยใช้ข้อมูลในเดือนธันวาคม ปีที่ t -1 

เพื่อจัดกลุ่มหลักทรัพย์ของปีที่  t และทําการจัดกลุ่ม

หลักทรัพย์ใหม่ในทุกปี ตัง้แต่เดือนมกราคม 2552 ถึง 

เดอืน ธนัวาคม 2558 รวมทัง้สิน้ 84 เดอืน โดยมขี ัน้ตอน

ดงัน้ี 

ขัน้ท่ี 1 จดักลุ่มหลกัทรพัย์ตามขนาด (Size) โดย

นํามูลค่าราคาตลาดของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุก

กลุ่มอุตสาหรรม ในเดอืนธนัวาคม ปีที่ t -1 มาเรยีงลําดบั

ตามมูลค่าราคาตลาดจากตํ่ าไปสูงและแบ่งหลักทรัพย์

ออกเป็น 2 กลุ่มเท่าๆกนั โดยกลุ่มที ่1 คอื รอ้ยละ 50 ของ

หลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดตํ่า เป็นหลกัทรพัย์ขนาด

เลก็ (Small) สว่นกลุ่มที ่2 คอื รอ้ยละ 50 ของหลกัทรพัยท์ี่

มมีลูค่าราคาตลาดสงู เป็นหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ (Big) 

ขัน้ท่ี 2 จดักลุ่มหลกัทรพัยต์ามมูลค่า (Value) โดย

นําอตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดของหลกัทรพัย์

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด

หลกัทรพัย ์mai ทุกกลุ่มอุตสาหรรม ในเดอืนธนัวาคม ปีที ่ 

t - 1 มาเรยีงลําดบัตามอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชต่ีอมูลค่า

ตลาด จากตํ่าไปสูงและแบ่งหลักทรพัย์ออกเป็น 3 กลุ่ม 

โดยกลุ่มที่ 1 คอื รอ้ยละ 30 ของหลกัทรพัย์ที่มอีตัราส่วน

มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ่าสุด เป็นหลักทรัพย์ที่มี

มูลค่ าตํ่ า  (Low)  ส่วนก ลุ่มที่  2 คือ  ร้อยละ  40 ของ

หลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด

รองลงมา เป็นหลกัทรัพย์ที่มีมูลค่าปานกลาง (Medium)  

และกลุ่มที่ 3 คอื ร้อยละ 30 ของหลกัทรพัย์ที่มอีตัราส่วน

มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงสุด เป็นหลักทรพัย์ที่มี

มลูค่าสงู (High) 

           ขัน้ท่ี  3 นําหลักทรัพย์ที่จ ัดกลุ่มตามมูลค่าราคา

ตลาดในขัน้ที ่1 และจดักลุ่มตามอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชี

ต่อมูลค่าตลาดในขัน้ที่ 2 มาจัดเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ตาม

ลกัษณะคาบเกีย่วของมลูค่าราคาตลาด กบัอตัราส่วนมูลค่า

ตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาด ไดเ้ป็นกลุ่มหลกัทรพัย ์6 กลุ่ม คอื  

SL หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่มีูลค่าราคาตลาดตํ่า และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดตํ่า  

SM หมายถึงกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดตํ่า และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดปานกลาง 

SH หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่มีูลค่าราคาตลาดตํ่า และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดสงู   

BL หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่มีูลค่าราคาตลาดสงู และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดตํ่า 

BM หมายถึงกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มมีูลค่าราคาตลาดสูง และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดปานกลาง 

BH หมายถงึกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่มีูลค่าราคาตลาดสงู และมี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดสงู (ดูตาราง ข ใน

ภาคผนวก) ดงัแสดงในตารางที ่1 

 

 

 

 



108     บทความวิจัย

วารสารการจัดการสมัยใหม่ ปีที่ 15 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2560

 

ตารางท่ี 1 จํานวนหลกัทรพัย์จดทะเบียนของ 6 กลุ่มหลกัทรพัย์แบ่งตามลกัษณะคาบเกี่ยวของมูลค่าราคาตลาด กบั

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดโดยวธิขีอง Fama – French  
 

  2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 

SL 27 29 16 28 32 41 48 

SM 90 83 98 100 88 93 102 

SH 92 102 108 99 113 110 110 

BL 100 101 118 111 109 106 107 

BM 74 93 79 81 100 100 107 

BH 36 28 26 34 27 38 46 

 รวม 419 436 445 453 469 488 520 
 

 

4. ตวัแปรท่ีใช้ในการวิจยั 

ตวัแปรทีใ่ชใ้นการวจิยัคาํนวณไดด้งัน้ี 

1. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t    

Rit =  
Pit − Pit−1

Pit−1
 

 

Rit  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

Pit  = ราคาปิดของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

Pit-1 = ราคาปิดของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t-1 
 

2. อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด   

   ณ เวลา t 

Rmt =  
(SETt − SETt−1)

SETt−1
 

 

Rmt    = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์

             ตลาด ณ เวลา t  

SETt   = ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลา t  

SETt-1 = ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลา t-1  

 

3. อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย์ที่ปราศจากความ

เสีย่ง (Rft)ใชอ้ตัราดอกเบีย้ของตัว๋เงนิคลงัอายุ 3 เดอืน 

4. อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของหลกัทรพัย ์(Rit  - Rft) 

คํานวณโดยการนําอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ลบ

ดว้ยอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง  

5. ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัตลาด (Rmt – Rft)  

คํานวณโดยการนําอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์

ตลาด ลบด้วยอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจาก

ความเสีย่ง  
 

6. ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด (SMB)  

คาํนวณโดยการนําอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์

ขนาดเลก็ ลบด้วยอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลกัทรพัย์

ขนาดใหญ่ โดยมสีมการดงัน้ี 

SMB =  
1
3 (SL + SM + SH) −  

1
3 (BL + BM + BH) 

 

7. ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า (HML) 

คาํนวณโดยการนําอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัยท์ี่

มค่ีาอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดสูง ลบอตัรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลกัทรพัย์ที่มีค่าอัตราส่วนมูลค่า

ตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดตํ่า โดยมสีมการดงัน้ี  

HML =  
1
2 (SH + BH) −  

1
2 (SL + BL) 

 

 

5. เครือ่งมือท่ีใช้ในการวิจยั  

การทดสอบความสามารถของตวัแบบ CAPM กบั

ตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French ในการพยากรณ์

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มีเครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

ดงัน้ี   
 

 ตวัแบบการประเมินราคาสินทรพัยท์ุน  (CAPM) 
Rit − Rft =  ait +  (Rmt − Rft)bit + εit 
 

Rit   =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

Rmt  =  อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด  

          ณ เวลา t 

Rft  =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีป่ราศจาก 

         ความเสีย่ง ณ เวลา t 

ait  =  ค่าคงที ่(Intercept) 

bit  =  ความเสีย่งจากปัจจยัตลาดของหลกัทรพัย ์i   

         ณ เวลา t 

 

εit  =  ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัราผลตอบแทน 

         ของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 
 

 ตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French 
 

Rit – Rft  = ait +(Rmt – Rft)bit+(SMBt)sit+(HMLt)hit + εit 
 

Rit =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

Rmt =   อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์

                ตลาด ณ เวลา t 

Rft =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี ่

                 ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 

SMBt =   ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัขนาด  

                ณ เวลา t   

HMLt = ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัมลูค่า  

                ณ เวลา t  

ait  =   ค่าคงที ่(Intercept) 

bit , sit , hit =   ความเสีย่งจากปัจจยัตลาด ปัจจยัขนาด 

                ปัจจยัมลูค่าของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

εit =   ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัรา 

                ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 
 

Standard Multivariate Regression 

วิธี  Standard Multivariate Regression เ ป็ น วิ ธี

หน่ึงทีนิ่ยมใชเ้พื่อทดสอบความสามารถของตวัแบบในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามวิธีของ Ross 

(1976) อ้างถึงใน ตติยะ ชื่นอารมณ์ (2552) โดยการ

พจิารณาจากค่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดการณ์ไมไ่ดด้ว้ยตวั

แบบ ซึ่งก็คือค่า Intercept (a) ของตัวแบบ และทดสอบ

ดว้ยค่า t – statistic โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 
 

H0 :  a = 0 

H1 :  a ≠ 0 
 

หากยอมรบั H0 หรอื ค่า t-statistic ทีค่ํานวณได้

น้อยกว่าค่า t-critical แสดงว่าตวัแบบนัน้มคีวามสามารถใน

การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
 

6. การวิเคราะหข์้อมูล 

การวจิยัครัง้น้ี ใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ

(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสามารถ

ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ตัวแบบสาม

ปัจจยั ของ Fama – French กบัตวัแบบ CAPM ขอ้มลูทีใ่ช้

เ ป็ นข้อ มู ลแ บบ อ นุกรม เ ว ลาซึ่ ง ค ว รมีลักษณะ น่ิ ง 

(Stationary) เน่ืองจากในการสร้างสมการถดถอยระหว่าง

ตวัแปรที่เป็นอนุกรมเวลาที่มลีกัษณะไม่น่ิง มกัจะมค่ีา R2 

ทีส่งูมากและค่าสถติ ิ t จะมนีัยสาํคญั ทัง้ทีต่วัแปรดงักล่าว

ไม่มคีวามสมัพนัธก์นั ดงันัน้จงึควรทําการทดสอบความน่ิง 

(Stationary) ของตัวแปรที่ศึกษา โดยใช้วิธี Augmented 

Dickey - Fuller Test (ADF) ทัง้น้ีการประมาณค่าสมัประสทิธิ ์

การถดถอยของตัวแบบด้วยวิธีกําลงัสองน้อยที่สุด มีข้อ

สมมตฐิานทีส่าํคญั คอื  

1.ตวัแปรอสิระไม่ควรมคีวามสมัพนัธ์กนั หรอืไม่ควรมี

ปัญหา Multicollinearity ซึง่จะตรวจสอบโดยพจิารณาจาก

ค่าสหสมัพันธ์ (Correlation) ไม่ควรมีค่าสหสมัพันธ์เกิน 

0.80  

2.ค่าความคลาดเคลื่อน (Error term) ของสมการ

ถดถอยต้องไม่มสีหสมัพนัธร์ะหว่างกนั หรอืไม่มปัีญหาอตั

สหสัมพันธ์ (Autocorrelation) ซึ่งจะทดสอบโดยดูจาก

ค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) หากค่า D.W. มีค่าอยู่

ระหว่าง du < d < 4 – du แสดงว่า สมการถดถอยทีก่ําลงั

พจิารณาไม่มีปัญหา Autocorrelation (อคัรพงศ์ อัน้ทอง, 

2550)  ซึ่ ง ก า ร วิ จัย ค รั ้ง น้ี ใ ช้ ก า รต ร ว จ สอบ ปั ญ ห า 

Autocorrelation โดยดูจากค่าสถิต ิDurbin - Watson หาก

ค่า D.W. อยู่ระหว่าง 1.67 – 2.33 หมายความว่าค่าความ

คลาดเคลื่อนของตวัแบบไม่มสีหสมัพนัธร์ะหว่างกนั 
 

ผลการศึกษา 

         จากการรวบรวมข้อมูลรายเดือน ตัง้แต่ เดือน

มกราคม 2552 ถึงเดือนธันวาคม 2558 รวมทัง้สิ้น 84 

เดือน ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai 

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยทําการจดักลุ่มหลกัทรพัย์ตาม

ลกัษณะคาบเกีย่วของมูลค่าราคาตลาดกบัอตัราส่วนมูลค่า

ตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาด ดว้ยวธิขีอง Fama – French เป็น 

6 กลุ่มหลกัทรพัย ์สามารถสรุปค่าสถติเิชงิพรรณนา ไดด้งั

แสดงในตารางที ่2 
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εit  =  ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัราผลตอบแทน 

         ของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 
 

 ตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French 
 

Rit – Rft  = ait +(Rmt – Rft)bit+(SMBt)sit+(HMLt)hit + εit 
 

Rit =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

Rmt =   อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์

                ตลาด ณ เวลา t 

Rft =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี ่

                 ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 

SMBt =   ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัขนาด  

                ณ เวลา t   

HMLt = ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัมลูค่า  

                ณ เวลา t  

ait  =   ค่าคงที ่(Intercept) 

bit , sit , hit =   ความเสีย่งจากปัจจยัตลาด ปัจจยัขนาด 

                ปัจจยัมลูค่าของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

εit =   ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัรา 

                ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 
 

Standard Multivariate Regression 

วิธี  Standard Multivariate Regression เ ป็ น วิ ธี

หน่ึงทีนิ่ยมใชเ้พื่อทดสอบความสามารถของตวัแบบในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามวิธีของ Ross 

(1976) อ้างถึงใน ตติยะ ชื่นอารมณ์ (2552) โดยการ

พจิารณาจากค่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดการณ์ไมไ่ดด้ว้ยตวั

แบบ ซึ่งก็คือค่า Intercept (a) ของตัวแบบ และทดสอบ

ดว้ยค่า t – statistic โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 
 

H0 :  a = 0 

H1 :  a ≠ 0 
 

หากยอมรบั H0 หรอื ค่า t-statistic ทีค่ํานวณได้

น้อยกว่าค่า t-critical แสดงว่าตวัแบบนัน้มคีวามสามารถใน

การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
 

6. การวิเคราะหข์้อมูล 

การวจิยัครัง้น้ี ใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ

(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสามารถ

ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ตัวแบบสาม

ปัจจยั ของ Fama – French กบัตวัแบบ CAPM ขอ้มลูทีใ่ช้

เ ป็ นข้อ มู ลแ บบ อ นุกรม เ ว ลาซึ่ ง ค ว รมีลักษณะ น่ิ ง 

(Stationary) เน่ืองจากในการสร้างสมการถดถอยระหว่าง

ตวัแปรที่เป็นอนุกรมเวลาที่มลีกัษณะไม่น่ิง มกัจะมค่ีา R2 

ทีส่งูมากและค่าสถติ ิ t จะมนีัยสาํคญั ทัง้ทีต่วัแปรดงักล่าว

ไม่มคีวามสมัพนัธก์นั ดงันัน้จงึควรทําการทดสอบความน่ิง 

(Stationary) ของตัวแปรที่ศึกษา โดยใช้วิธี Augmented 

Dickey - Fuller Test (ADF) ทัง้น้ีการประมาณค่าสมัประสทิธิ ์

การถดถอยของตัวแบบด้วยวิธีกําลงัสองน้อยที่สุด มีข้อ

สมมตฐิานทีส่าํคญั คอื  

1.ตวัแปรอสิระไม่ควรมคีวามสมัพนัธ์กนั หรอืไม่ควรมี

ปัญหา Multicollinearity ซึง่จะตรวจสอบโดยพจิารณาจาก

ค่าสหสมัพันธ์ (Correlation) ไม่ควรมีค่าสหสมัพันธ์เกิน 

0.80  

2.ค่าความคลาดเคลื่อน (Error term) ของสมการ

ถดถอยต้องไม่มสีหสมัพนัธร์ะหว่างกนั หรอืไม่มปัีญหาอตั

สหสัมพันธ์ (Autocorrelation) ซึ่งจะทดสอบโดยดูจาก

ค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) หากค่า D.W. มีค่าอยู่

ระหว่าง du < d < 4 – du แสดงว่า สมการถดถอยทีก่ําลงั

พจิารณาไม่มีปัญหา Autocorrelation (อคัรพงศ์ อัน้ทอง, 

2550)  ซึ่ ง ก า ร วิ จัย ค รั ้ง น้ี ใ ช้ ก า รต ร ว จ สอบ ปั ญ ห า 

Autocorrelation โดยดูจากค่าสถิต ิDurbin - Watson หาก

ค่า D.W. อยู่ระหว่าง 1.67 – 2.33 หมายความว่าค่าความ

คลาดเคลื่อนของตวัแบบไม่มสีหสมัพนัธร์ะหว่างกนั 
 

ผลการศึกษา 

         จากการรวบรวมข้อมูลรายเดือน ตัง้แต่ เดือน

มกราคม 2552 ถึงเดือนธันวาคม 2558 รวมทัง้สิ้น 84 

เดือน ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai 

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยทําการจดักลุ่มหลกัทรพัย์ตาม

ลกัษณะคาบเกีย่วของมูลค่าราคาตลาดกบัอตัราส่วนมูลค่า

ตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาด ดว้ยวธิขีอง Fama – French เป็น 

6 กลุ่มหลกัทรพัย ์สามารถสรุปค่าสถติเิชงิพรรณนา ไดด้งั

แสดงในตารางที ่2 
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ตารางท่ี 2 ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ 6 กลุ่มหลกัทรพัย ์และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุ่ม

หลกัทรพัยต์ลาด ช่วงเดอืนมกราคม 2552 ถงึเดอืนธนัวาคม 2558 
 

 Mean Std. Dev. Maximum Minimum N 

SL 2.1162 6.7316 21.8324 -21.1969 84 

SM 1.7647 4.7209 11.7954 -13.7534 84 

SH 2.7166 5.5199 18.8450 -12.3356 84 

BL 1.3522 5.0302 12.0064 -14.3455 84 

BM 1.7004 5.0535 16.6354 -12.1585 84 

BH 2.0634 5.9506 22.3108 -13.1763 84 

Rm 1.3864 5.0676 13.9763 -14.3769 84 

SMB 0.4938 2.6026 11.2888 -7.7340 84 

HML 0.6558 3.6038 11.9180 -8.8861 84 
 

จากตารางที่ 2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของ
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย ์
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 
พบว่า กลุ่มหลกัทรพัย ์SH ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่มาก
ทีสุ่ดคอื รอ้ยละ 2.7166 ต่อเดอืน โดยกลุ่มหลกัทรพัยท์ีใ่ห้
อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยรองลงมาคือกลุ่มหลกัทรพัย์ SL, 
BH, SM และ BM ตามลําดบั และกลุ่มหลกัทรพัย ์BL ให้
อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยน้อยที่สุดคือ ร้อยละ 1.3522 ต่อ
เดอืน  ทัง้น้ีกลุ่มหลกัทรพัย ์SL, SM, SH, BH และ BM มี
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูกว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ
ตลาด (Rm) และมเีพยีงกลุ่มหลกัทรพัย์ BL กลุ่มเดียวที่มี
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ
ตลาด ซึง่เมื่อเปรยีบเทยีบกลุ่มหลกัทรพัยท์ีแ่บ่งตามขนาด
ธุรกจิ พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรพัย ์
SH มากกว่า SL ร้อยละ 0.6004 ต่อเดือน และอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรพัย์ BH มากกว่า BL 
ร้อยละ  0.7112 ต่อเดือน  ซึ่งหมายความว่า ในกลุ่ม
หลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดเดยีวกนั กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ีอตัราสว่น
มลูค่าตามบญัชต่ีอมลูค่าตลาดสงู (High) จะใหผ้ลตอบแทน

มากกว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชต่ีอ
มลูค่าตลาดตํ่า (Low) และเมื่อเปรยีบเทยีบกลุ่มหลกัทรพัย์
ที่แบ่งตามมูลค่า พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม
หลักทรัพย์ SH มากกว่า BH ร้อยละ 0.6532 ต่อเดือน 
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุ่มหลกัทรพัย ์SM มากกว่า 
BM รอ้ยละ 0.0643 ต่อเดอืน และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่
ของกลุ่มหลกัทรพัย์ SL มากกว่า BL ร้อยละ 0.7640 ต่อ
เดือน  ซึ่งหมายความว่าในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่า
เดียวกนั กลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดตํ่า (Small) 
จะให้ผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าราคา
ตลาดสงู (Big)   

ผลทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) 
ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test พบว่าที่ระดับ 
Level ค่าสมับูรณ์ของ ADF test statistic มค่ีามากกว่าค่า
สมับูรณ์ของค่า critical (ดูตาราง ค ในภาคผนวก)  จาก
การตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระ พบว่า ค่า
สหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทัง้ 3 ตวัแปรมคี่าไม่เกิน 
0.80 หมายความว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสมัพันธ์กัน 
หรอืไม่มปัีญหา Multicollinearity (ดตูาราง ง ในภาคผนวก) 

 

ตารางท่ี 3  ผลการทดสอบการวเิคราะหก์ารถดถอยของตวัแบบ CAPM 
 

Variable ค่า a , b Coefficient t-statistic Prob. Adj.R2 D.W. F-statistic Prob. 

 SL_Rf 
a 0.6068 1.0665 0.2893 

0.4088 1.8943 58.3809*** 0.0000 
b 0.8313*** 7.6407 0.0000 

SM-Rf 
a 0.1468 0.4216 0.6744 

0.5562 1.6845 105.034*** 0.0000 
b  0.6824***  10.2486 0.0000 

 SH_Rf 
a 1.1824***  2.7472 0.0074 

0.5280 1.8036 185.5484*** 0.0000 
b  0.7972***  9.6868 0.0000 

 

 

ตารางท่ี 3  (ต่อ) 
 

Variable ค่า a , b Coefficient t-statistic Prob. Adj.R2 D.W. F-statistic Prob. 

BL-Rf a -0.1188  -0.4849 0.6290 
0.8104 1.6282 355.8099*** 0.0000 

 
b  0.8839***  18.8629 0.0000 

BM-Rf 
a 0.2438  0.9645 0.3376 

0.8077 2.0045 349.5523*** 0.0000 
b  0.9036***  18.6963 0.0000 

BH-Rf 
a 0.6952**  2.0240 0.0462 

0.7451 1.9885 243.6123*** 0.0000 
b  1.0250***  15.6081 0.0000 

***, **, * หมายถงึ ความมนียัสาํคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99, 95 และ 90 ตามลาํดบั 
 

 

จากตารางที่ 3 เมื่อพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-

Watson (D.W.) เพื่อใช้ทดสอบปัญหา Autocorrelation 

พบว่า กลุ่มหลกัทรพัย์ทัง้ 6 กลุ่ม มค่ีา D.W. อยู่ระหว่าง 

1.6282 - 2.0045 หมายความว่า ค่าความคลาดเคลื่อนของ

ตัวแบบ CAPM ที่ใช้การพยากรณ์อัตราผลตอบแทน

สว่นเกนิของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ม่เกดิปัญหา Autocorrelation 

จากผลการทดสอบดว้ยค่า F - statistic และค่า t - statistic 

ของตวัแบบ CAPM พบว่าค่า F-statistic ทีค่ํานวณไดน้้อย

กว่าค่า F - critical และค่า t - statistic ที่คํานวณได้น้อย

กว่าค่า t - critical หมายความว่าค่าชดเชยความเสีย่งจาก

ปัจจยัตลาดมคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ

ของทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย ์อย่างมนีัยสาํคญั ณ ระดบัความ

เชื่อมัน่ร้อยละ 99 ส่วนการทดสอบความสามารถของตัว

แบบ CAPM ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ ด้วยวิธี Standard Multivariate Regression 

พบว่าค่า Intercept (a) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์SL, SM, BL 

และ BM มค่ีา t-statistic ที่คํานวณไดน้้อยกว่าค่า t-critical 

ก ล่ า ว คือ  ย อม รับ  H0  แ ส ดง ว่ า ตั ว แ บ บ  CAPM มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม

หลกัทรพัย ์SL, SM, BL และ BM ขณะทีค่่า Intercept (a) 

ของกลุ่มหลกัทรพัย ์SH และ BH มคี่า t-statistic ทีค่าํนวณ

ไดม้ากกว่าค่า t - critical กล่าวคอื ปฏเิสธ H0 แสดงว่าตวั

แบบ CAPM ไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของ

กลุ่มหลกัทรพัย ์SH และ BH ได ้ 

จากตารางที่ 4 เมื่อพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-

Watson (D.W.) เพื่อใช้ทดสอบปัญหา Autocorrelation 

พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ทัง้ 6 กลุ่ม มีค่า D.W. อยู่ระหว่าง 

1.7752 – 2.2799 หมายความว่า ค่าความคลาดเคลื่อนของ

ตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French ทีใ่ชก้ารพยากรณ์

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ไม่เกิด

ปัญหา  Autocorrelation จากผลการทดสอบด้วย ค่ า          

F - statistic ของตัวแบบสามปัจจยัของ Fama – French 

พบว่า มีตัวแปรอสิระคอื ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยั

ตลาด ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัขนาด หรอืค่าชดเชย

ความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า  อย่าง น้อย 1 ปัจจัยที่มี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของทุกกลุ่ม

หลกัทรพัย ์อย่างมนีัยสาํคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 

99 ซึ่งเมื่อทดสอบด้วยค่า t – statistic ของตัวแบบสาม

ปัจจยัของ Fama – French พบว่า ความเสีย่งจากปัจจยั

ตลาด (b) ความเสีย่งจากปัจจยัขนาด (s) และความเสีย่ง

จากปัจจยัมูลค่า (h) มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรพัย์ SL, SM, SH, BM และ BH  

อย่างมนียัสาํคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในขณะที่

ความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่าไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ BL ส่วนการ

ทดสอบความสามารถของตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – 

French ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ 

ด้ว ยวิธี  Standard Multivariate Regression พบว่ าค่ า 

Intercept (a) ของทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย์ มคี่า t - statistic 

ที่คํานวณได้น้อยกว่าค่า t – critical กล่าวคือ ยอมรบั H0 

แสดงว่ าตัวแบบสาม ปัจจัยของ  Fama – French มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของทุก

กลุ่มหลกัทรพัย ์   
 

จึงสรุปได้ว่าตัวแบบสามปัจจัยของ Fama – French มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ

ของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าตวัแบบ CAPM  เน่ืองจากตวั

แบบ CAPM สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนไดเ้ฉพาะ

กลุ่มหลักทรพัย์ SL, SM, BL และ BM ในขณะที่ตัวแบบ

สามปัจจัยของ Fama – French มีความสามารถในการ
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ตารางท่ี 3  (ต่อ) 
 

Variable ค่า a , b Coefficient t-statistic Prob. Adj.R2 D.W. F-statistic Prob. 

BL-Rf a -0.1188  -0.4849 0.6290 
0.8104 1.6282 355.8099*** 0.0000 

 
b  0.8839***  18.8629 0.0000 

BM-Rf 
a 0.2438  0.9645 0.3376 

0.8077 2.0045 349.5523*** 0.0000 
b  0.9036***  18.6963 0.0000 

BH-Rf 
a 0.6952**  2.0240 0.0462 

0.7451 1.9885 243.6123*** 0.0000 
b  1.0250***  15.6081 0.0000 

***, **, * หมายถงึ ความมนียัสาํคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99, 95 และ 90 ตามลาํดบั 
 

 

จากตารางที่ 3 เมื่อพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-

Watson (D.W.) เพื่อใช้ทดสอบปัญหา Autocorrelation 

พบว่า กลุ่มหลกัทรพัย์ทัง้ 6 กลุ่ม มค่ีา D.W. อยู่ระหว่าง 

1.6282 - 2.0045 หมายความว่า ค่าความคลาดเคลื่อนของ

ตัวแบบ CAPM ที่ใช้การพยากรณ์อัตราผลตอบแทน

สว่นเกนิของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ม่เกดิปัญหา Autocorrelation 

จากผลการทดสอบดว้ยค่า F - statistic และค่า t - statistic 

ของตวัแบบ CAPM พบว่าค่า F-statistic ทีค่ํานวณไดน้้อย

กว่าค่า F - critical และค่า t - statistic ที่คํานวณได้น้อย

กว่าค่า t - critical หมายความว่าค่าชดเชยความเสีย่งจาก

ปัจจยัตลาดมคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ

ของทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย ์อย่างมนีัยสาํคญั ณ ระดบัความ

เชื่อมัน่ร้อยละ 99 ส่วนการทดสอบความสามารถของตัว

แบบ CAPM ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ ด้วยวิธี Standard Multivariate Regression 

พบว่าค่า Intercept (a) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์SL, SM, BL 

และ BM มค่ีา t-statistic ที่คํานวณไดน้้อยกว่าค่า t-critical 

ก ล่ า ว คือ  ย อม รับ  H0  แ ส ดง ว่ า ตั ว แ บ บ  CAPM มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม

หลกัทรพัย ์SL, SM, BL และ BM ขณะทีค่่า Intercept (a) 

ของกลุ่มหลกัทรพัย ์SH และ BH มคี่า t-statistic ทีค่าํนวณ

ไดม้ากกว่าค่า t - critical กล่าวคอื ปฏเิสธ H0 แสดงว่าตวั

แบบ CAPM ไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของ

กลุ่มหลกัทรพัย ์SH และ BH ได ้ 

จากตารางที่ 4 เมื่อพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-

Watson (D.W.) เพื่อใช้ทดสอบปัญหา Autocorrelation 

พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ทัง้ 6 กลุ่ม มีค่า D.W. อยู่ระหว่าง 

1.7752 – 2.2799 หมายความว่า ค่าความคลาดเคลื่อนของ

ตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French ทีใ่ชก้ารพยากรณ์

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ไม่เกิด

ปัญหา  Autocorrelation จากผลการทดสอบด้วย ค่ า          

F - statistic ของตัวแบบสามปัจจยัของ Fama – French 

พบว่า มีตัวแปรอสิระคอื ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยั

ตลาด ค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัขนาด หรอืค่าชดเชย

ความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า  อย่าง น้อย 1 ปัจจัยที่มี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของทุกกลุ่ม

หลกัทรพัย ์อย่างมนีัยสาํคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 

99 ซึ่งเมื่อทดสอบด้วยค่า t – statistic ของตัวแบบสาม

ปัจจยัของ Fama – French พบว่า ความเสีย่งจากปัจจยั

ตลาด (b) ความเสีย่งจากปัจจยัขนาด (s) และความเสีย่ง

จากปัจจยัมูลค่า (h) มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรพัย์ SL, SM, SH, BM และ BH  

อย่างมนียัสาํคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในขณะที่

ความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่าไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ BL ส่วนการ

ทดสอบความสามารถของตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – 

French ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ 

ด้ว ยวิธี  Standard Multivariate Regression พบว่ าค่ า 

Intercept (a) ของทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย์ มคี่า t - statistic 

ที่คํานวณได้น้อยกว่าค่า t – critical กล่าวคือ ยอมรบั H0 

แสดงว่ าตัวแบบสาม ปัจจัยของ  Fama – French มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของทุก

กลุ่มหลกัทรพัย ์   
 

จึงสรุปได้ว่าตัวแบบสามปัจจัยของ Fama – French มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ

ของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าตวัแบบ CAPM  เน่ืองจากตวั

แบบ CAPM สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนไดเ้ฉพาะ

กลุ่มหลักทรพัย์ SL, SM, BL และ BM ในขณะที่ตัวแบบ

สามปัจจัยของ Fama – French มีความสามารถในการ
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พยากรณ์อตัราผลตอบแทนสว่นเกนิของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ด้ ทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย ์
 

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบการวเิคราะหก์ารถดถอยของตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French 
 

Variable 
ค่า a,b, 

Coefficient t-statistic Prob. Adj.R2 D.W. F-statistic Prob. 
s,h 

SL-Rf a 0.2472 0.7987 0.4268 0.8456 2.2596 152.5538*** 0.0000 

  b 1.1026*** 18.5217 0.0000 

 

  

 

  

  s 1.5265*** 10.7639 0.0000 

 

  

 

  

  h -0.2996*** -3.0949 0.0027         

SM-Rf a -0.4192 -1.4677 0.1461 0.7365 1.9037 78.32669*** 0.0000 

 

b 0.8319*** 15.1423 0.0000 

 

  

 

  

 

s 0.9861*** 7.5340 0.0000 

 

  

 

  

 

h 0.2867*** 3.2096 0.0019 

 

  

 

  

SH-Rf a -0.0288 -0.1197 0.9051 0.8696 1.9825 185.5484*** 0.0000 

  b 0.9856*** 21.2811 0.0000 

 

  

 

  

  s 1.4382*** 13.0353 0.0000 

 

  

 

  

  h 0.9733*** 12.9245 0.0000         

BL-Rf a -0.1903 -0.7725 0.4421 0.8308 1.7752 136.8456*** 0.0000 

 

b 0.9333*** 19.6894 0.0000 

 

  

 

  

 

s 0.2806** 2.4845 0.0151 

 

  

 

  

 

h -0.0473 -0.6133 0.5414 

 

  

 

  

BM-Rf a -0.0961 -0.3912 0.6967 0.8396 2.0248 145.871*** 0.0000 

  b 0.9365*** 19.8168 0.0000 

 

  

 

  

  s 0.3013*** 2.6765 0.0090 

 

  

 

  

  h 0.3279*** 4.2674 0.0001         

BH-Rf a 0.0856 0.3125 0.7555 0.8568 2.2799 166.5258*** 0.0000 

  b 1.0503*** 19.9265 0.0000 

 

  

 

  

  s 0.3689*** 2.9376 0.0043 

 

  

 

  

  h 0.6798*** 7.9316 0.0000         
   

***, **, * หมายถงึ ความมนียัสาํคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99, 95 และ 90 ตามลาํดบั 
 

ตารางท่ี 5 เปรยีบเทยีบค่า Adj.R2 ของตวัแบบ CAPM และตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French 
 
 

ตวัแบบ SL-Rf SM-Rf SH-Rf BL-Rf BM-Rf BH-Rf 

CAPM 0.4088 0.5562 0.5280 0.8104 0.8077 0.7451 

สามปัจจยัของ Fama-French 0.8456 0.7365 0.8696 0.8308 0.8396 0.8568 
  

จากตารางที่ 5 แสดงค่า Adj.R2 ของตัวแบบ 

CAPM และตัวแบบสาม ปัจจัยของ  Fama – French  

พบว่ า  ตัวแบบ CAPM มีค่ า  Adj.R2 ของทั ้ง  6 ก ลุ่ม 

หลักทรัพย์  อยู่ ใ นช่ ว ง  0.4088 – 0.8104 โดยก ลุ่ม 

หลักทรัพย์  BL, BM, BH มีค่ า  Adj.R2 ที่สู งกว่ าก ลุ่ม 

ห ลักท รัพ ย์  SL, SM, SH แ สด ง ว่ า ตั ว แ บ บ  CAPM  

สามารถการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของ กลุ่ม

หลกัทรพัย์ขนาดใหญ่ได้ดีกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดเล็ก 

ทัง้น้ีตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French มค่ีา Adj. R2 

ของทัง้ 6 กลุ่มหลักทรัพย์ อยู่ในช่วง 0.7365 – 0.8696 

เมื่อเปรียบเทียบค่า Adj.R2 ของตัวแบบ CAPM และตัว

แบบสามปัจจัยของ Fama – French พบว่า ค่า Adj.R  

ของตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French มคี่าสงูกว่าตวั

แบบ CAPM ทัง้  6 กลุ่มหลักทรัพย์ ซึ่งหมายความว่า 

ค่าชดเชยความ เสีย่งจากปัจจยัตลาด ค่าชดเชยความเสีย่ง

จากปัจจยั ขนาด และค่าชดเชยความเสีย่งจากปัจจยัมูลค่า

 

ของตัวแบบสามปัจจัยของ Fama – French สามารถ 

พยากร ณ์อัต ร าผลตอบแทนส่ วน เกินของ  6 ก ลุ่ม 

หลกัทรพัย์ ได้ร้อยละ 73.65 ถึงร้อยละ 86.96 ในขณะที่

ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจยัตลาดของตัวแบบ CAPM 

สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของ 6 กลุ่ม

หลกัทรพัย ์ไดร้อ้ยละ 40.88 ถงึรอ้ยละ 81.04  
 

อภิปรายและสรปุผลการวิจยั 

 การวิจยัเพื่อทดสอบความสามารถของตัวแบบ 

CAPM กบัตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French ในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุก

กลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้ข้อมูลรายเดือน ตัง้แต่เดือน

มกราคม 2552 ถงึเดอืนธนัวาคม 2558 ดว้ยวธิ ีStandard 

Multivariate Regression สรุปผลการวิจัยพบว่า  กลุ่ม

หลกัทรพัย์ที่มขีนาดเลก็ (Small) ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า

กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดใหญ่ (Big) และกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดสงู (High) มอีตัรา

ผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ที่มอีตัราส่วนมูลค่า

ตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดตํ่ า  (Low) ซึ่งสอดคล้องกับ

งานวิจยัของ Banz (1981) Keim (1983) Davis, Fama 

and French (2000) และ Connor and Sehgal (2001) 

นอกจากน้ีตัวแบบสามปัจจัยของ  Fama – French มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ

ของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าตวัแบบ CAPM ซึง่สอดคลอ้ง

กบังานวจิยัของ ตติยะ ชื่นอารมณ์ (2552) ณัฐพงศ์ รู้ซื่อ 

(2547) และ Shaker and Elgiziry (2014)  นอกจาก น้ี

ผลงานวจิยัยงัพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของ

กลุ่มหลกัทรพัย์ SH ให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุด

และกลุ่มหลกัทรพัย ์BL ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่น้อยทีสุ่ด  

ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธัชวัสส์ วิพุทธิกุล (2553) 

เมื่อเปรยีบเทยีบค่า Adj.R2 พบว่า ค่า Adj.R2 ของตวัแบบ

สามปัจจัยของ Fama – French มีค่าสูงกว่ าตัวแบบ 

CAPM ทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย ์ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ

ทดัพงศ์ อวิโรธนานนท์ และวรีะพงศ์ อุทธารัตน์ (2558) 

และ Anghel, Dumitrescu and Tudor (2015)  
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ของตัวแบบสามปัจจัยของ Fama – French สามารถ 

พยากร ณ์อัต ร าผลตอบแทนส่ วน เกินของ  6 ก ลุ่ม 

หลกัทรพัย์ ได้ร้อยละ 73.65 ถึงร้อยละ 86.96 ในขณะที่

ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจยัตลาดของตัวแบบ CAPM 

สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของ 6 กลุ่ม

หลกัทรพัย ์ไดร้อ้ยละ 40.88 ถงึรอ้ยละ 81.04  
 

อภิปรายและสรปุผลการวิจยั 

 การวิจยัเพื่อทดสอบความสามารถของตัวแบบ 

CAPM กบัตวัแบบสามปัจจยัของ Fama – French ในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์mai ทุก

กลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้ข้อมูลรายเดือน ตัง้แต่เดือน

มกราคม 2552 ถงึเดอืนธนัวาคม 2558 ดว้ยวธิ ีStandard 

Multivariate Regression สรุปผลการวิจัยพบว่า  กลุ่ม

หลกัทรพัย์ที่มขีนาดเลก็ (Small) ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า

กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดใหญ่ (Big) และกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ี

อตัราสว่นมลูค่าตามบญัชต่ีอมูลค่าตลาดสงู (High) มอีตัรา

ผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ที่มอีตัราส่วนมูลค่า

ตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดตํ่ า  (Low) ซึ่งสอดคล้องกับ

งานวิจยัของ Banz (1981) Keim (1983) Davis, Fama 

and French (2000) และ Connor and Sehgal (2001) 

นอกจากน้ีตัวแบบสามปัจจัยของ  Fama – French มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ

ของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าตวัแบบ CAPM ซึง่สอดคลอ้ง

กบังานวจิยัของ ตติยะ ชื่นอารมณ์ (2552) ณัฐพงศ์ รู้ซื่อ 

(2547) และ Shaker and Elgiziry (2014)  นอกจาก น้ี

ผลงานวจิยัยงัพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของ

กลุ่มหลกัทรพัย์ SH ให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุด

และกลุ่มหลกัทรพัย ์BL ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่น้อยทีสุ่ด  

ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธัชวัสส์ วิพุทธิกุล (2553) 

เมื่อเปรยีบเทยีบค่า Adj.R2 พบว่า ค่า Adj.R2 ของตวัแบบ

สามปัจจัยของ Fama – French มีค่าสูงกว่ าตัวแบบ 

CAPM ทัง้ 6 กลุ่มหลกัทรพัย ์ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ

ทดัพงศ์ อวิโรธนานนท์ และวรีะพงศ์ อุทธารัตน์ (2558) 

และ Anghel, Dumitrescu and Tudor (2015)  
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ภาคผนวก 

ตาราง ก ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิของการลงทุนในหลกัทรพัย ์ทองคาํ พนัธบตัรรฐับาล และเงนิฝากประจาํ 1 ปี  
 

ปี พ.ศ. 
หลกัทรพัยไ์ทย 

(SET50 ) a  

ทองคาํ      

(เป็นเงินบาท)b  

พนัธบตัรรฐับาล  

(Gov't bond TRI) c  

เงินฝากประจาํ  

1 ปี c  อตัราเงินเฟ้อ c  

2552  14.21%  15.63%  -3.28%  1.90%  -0.90%  

2553  -9.86%  12.91%  2.46%  -1.60%  3.30%  

2554  27.80%  20.21%  1.81%  -0.80%  3.80%  

2555  -28.00%  4.77%  0.28%  -0.50%  3.00%  

2556  36.13%  -18.66%  -0.05%  0.17%  2.18%  

2557  65.44%  -6.96%  7.51%  -0.14%  1.89%  

2558  -48.93%  -2.45%  5.99%  2.40%  -0.90%  

เฉล่ียต่อปี  8.11%  6.40%  3.41%  -0.17%  2.49%  

 หมายเหต ุ (a) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2559)  

  (b) สมาคมคา้ทองคาํ (2559) 

  (c) ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559) 
 

ตาราง ข  การจดักลุ่มหลกัทรพัยแ์บ่งตามลกัษณะคาบเกีย่วของมลูค่าราคาตลาด กบัอตัราสว่นมลูค่าตามบญัช ี 

               ต่อมลูค่าตลาดโดยวธิขีอง Fama – French  
     

มลูค่าราคาตลาด 

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมลูค่าตลาด 

รอ้ยละ 30 รอ้ยละ 40 รอ้ยละ 30 

ตํ่า (Low) ปานกลาง (Medium) สงู (High) 

รอ้ยละ 50 ขนาดเลก็ (Small) SL SM SH 

รอ้ยละ 50 ขนาดใหญ่ (Big) BL BM BH 
 

ตาราง ค ผลทดสอบความน่ิงของขอ้มลู (Unit Root Test) ดว้ยวธิ ีADF 
 

Variable ADF Prob. MacKinnon  critical value สรปุ N 

 
test statistic 

 
1% 5% 10% 

  
SL -7.7766 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

SM -7.2172 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

SH -6.6520 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

BL -7.1668 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

BM -6.6503 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

BH -6.6001 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

Rm -7.8543 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

SMB -7.6980 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 

HML -7.5338 0.0000 -4.0724 -3.4649 -3.1590 stationary 84 
 

ตาราง ง  แสดงค่าสหสมัพนัธ ์(Correlation Matrix) ระหว่างตวัแปรอสิระ 
 

 

SMB HML Rm-Rf 

SMB 1 

  HML -0.546 1 

 Rm-Rf -0.335 0.077 1 

 


