
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม

หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะทดสอบ
ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะท่ีแบงตามตามการคาบเกี่ยวกันของขนาด และ
และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด  ท้ังหมด 6 กลุม ไดผลการศึกษาดังตอไปนี ้
 
4.1 ผลการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
  จากขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือนมิถุนายนป 
พ.ศ. 2542 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 เม่ือนํามาแบงกลุมหลักทรัพย (Portfolios) ตามการคาบเกี่ยว
กันของขนาด (Small and Big Size) และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (High, Medium, Low 
Book to Market Value of Equity Ratio) ตามวิธีการของ Fama-French ซ่ึงจะทําใหไดกลุม
หลักทรัพย 6 กลุมคือ 
  1. S/L (Small Size/Low Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio แทน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับต่ํา 
  2. S/M (Small Size/Medium Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio 
แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับกลาง 
  3. S/H (Small Size/High Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio แทน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับสูง 
  4. B/L (Big Size/Low Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio แทนกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา 
  5. B/M (Big Size/Medium Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio แทน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับกลาง 
  6. B/H (Big Size/High Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio แทน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับสูง 
  จากการใชขอมูลในเดือนมิถุนายน ปท่ี t-1 จัดกลุมขอมูลในปท่ี t ทําใหในแตละป 
แตละกลุมมีจํานวนหลักทรัพย ดังแสดงในตารางท่ี 4.1  
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ตารางท่ี 4.1 แสดงจํานวนของหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะ 

ป 
จํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม 

S/L S/M S/H B/L B/M B/H รวม 
ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 8 31 30 38 33 20 160 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 15 37 42 46 47 21 208 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 17 36 41 42 55 24 215 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 20 42 45 48 49 25 229 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 29 52 47 45 58 33 264 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 35 59 58 59 61 31 303 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 28 78 71 78 68 37 360 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 35 78 88 85 84 33 403 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 35 84 95 90 87 30 421 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 44 87 92 88 92 39 442 

 
ตารางท่ี 4.2 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ 

ป 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนในแตละกลุม (%) 

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

ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 -1.48 -1.53 0.73 -5.18 -1.85 -0.92 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 3.50 3.11 5.87 0.68 2.14 3.86 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 5.07 3.23 6.10 1.95 4.26 4.40 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 2.33 2.19 2.72 0.99 1.57 2.38 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 3.64 4.49 7.70 2.09 2.09 4.81 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 0.78 -0.12 4.32 -0.87 -0.89 -0.46 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 0.36 0.01 3.50 -0.26 0.00 0.55 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 1.60 2.60 3.45 0.96 1.13 0.43 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 0.42 1.02 0.51 -0.45 -0.54 -0.66 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 -2.13 -1.76 -0.04 -1.42 -0.54 -1.31 

เฉลี่ย 1.41 1.32 3.49 -0.15 0.74 1.31 
SD 7.34 6.49 9.39 7.20 6.56 7.28 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงความสัมพันธของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ (Correlation Matrix) 
Correlation Matrix S/L S/M S/H B/L B/M B/H 

S/L 1 0.93 0.86 0.82 0.92 0.93 
S/M  1 0.81 0.85 0.85 0.89 
S/H   1 0.70 0.74 0.87 
B/L    1 0.84 0.74 
B/M     1 0.90 
B/H      1 

  
  จากตารางท่ี 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของแตละกลุมในแตละป 
ไดแก กลุม S/H, S/M, S/L, B/H, B/M, B/L ซ่ึงจากสมมติฐานของ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ี
นาจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากท่ีสุดจะเปนกลุม S/H ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ กลุม S/H มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดดวยสอดคลองกับสมมุติฐานของ Fama-French และกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ขนาดเล็กทุกกลุมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญท่ีมี
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดเดียวกัน ขณะเดียวกันกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน 
กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวากลุมท่ีมี
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา และจากตารางท่ี 4.3 จะพบวากลุมหลักทรัพยแตละกลุม
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันสูงมาก 
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รูปท่ี 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ  
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4.2 ผลการจัดกลุมหลกัทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต 
  จากขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือนกรกฎาคม 
ป พ.ศ. 2541 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 เม่ือนํามาแบงกลุมหลักทรัพย (Portfolios) ตาม
ผลตอบแทนในอดีต โดยใชขอมูลผลตอบแทนรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม ปท่ี t-1 จนถึงเดือน
พฤษภาคมปท่ี t-1 และขอมูลมูลคาตลาดของเดือนมิถุนายนปท่ี t-1 เพ่ือจัดกลุมหลักทรัพยตาม
ผลตอบแทนในอดีต ปท่ี t  สามารถแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 4 กลุมไดแก 

1. B/W (Big Size/Winner) Portfolio แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมี
อัตราผลตอบแทนในอดีตสูง 

2. B/Lo (Big Size/Loser) Portfolio แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา 

3. S/W (Small Size/Winner) Portfolio แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมี
อัตราผลตอบแทนในอดีตสูง 

4. S/Lo (Small Size/Loser) Portfolio แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมี
อัตราผลตอบแทนในอดีตต่ํา 

 จํานวนของหลักทรัพยในแตละกลุมท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้แสดงในตารางท่ี 4.4 
 

ตารางท่ี 4.4 แสดงจํานวนหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราผลตอบแทนในอดีต  

ป 
จํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม 

B/W B/Lo S/W S/Lo รวม 
ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 49 33 38 41 161 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 52 40 34 45 171 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 51 47 39 40 177 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 56 28 36 44 164 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 54 50 42 42 188 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 58 36 42 49 185 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 60 50 48 57 215 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 77 37 44 82 240 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 78 44 52 84 258 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 71 61 64 72 268 
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ตารางท่ี 4.5 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 

ป 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนในแตละกลุม (%) 

B/W B/Lo S/W S/Lo 
ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 -6.46 -0.57 -1.16 0.10 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 0.19 2.79 2.89 4.61 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 4.08 3.02 5.31 7.38 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 1.43 2.00 2.52 2.72 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 3.63 2.32 3.43 3.52 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 -0.56 -0.63 -1.20 6.22 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 0.50 -0.95 1.25 -0.17 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 1.06 0.45 1.90 1.75 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 -0.84 0.09 1.54 0.48 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 -1.66 -1.01 -2.45 -1.00 

เฉล่ีย 0.14 0.75 1.40 2.56 
SD 8.16 8.74 7.08 9.89 

 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

ก.ค. 42-มิ.ย. 43 ก.ค. 43-มิ.ย. 44 ก.ค. 44-มิ.ย. 45 ก.ค. 45-มิ.ย. 46 ก.ค. 46-มิ.ย. 47 ก.ค. 47-มิ.ย. 48 ก.ค. 48-มิ.ย. 49 ก.ค. 49-มิ.ย. 50 ก.ค. 50-มิ.ย. 51 ก.ค. 51-มิ.ย. 52

ป

อัต
ราผ

ลต
อบ

แท
น (

%)

B/W B/Lo S/W S/Lo

 
รูปท่ี 4.2 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงความสัมพันธของกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต (Correlation Matrix) 
Correlation Matrix B/W B/Lo S/W S/Lo 

B/W 1 0.67 0.79 0.57 
B/Lo  1 0.87 0.66 
S/W   1 0.56 
S/Lo    1 

 
  จากตารางท่ี 4.5 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของแตละกลุมในแตละป 
ไดแก กลุม B/W, B/Lo, S/W, S/Lo พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียราย
เดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยขนาดใหญทุกกลุม และกลุมท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีต่ํา (Loser) มี
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูง (Winner) ในกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน โดยกลุมหลักทรัพย S/Lo เปนกลุมท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 
2.56 % และกลุมหลักทรัพย B/W เปนกลุมท่ีมีผลตอบแทนต่ําท่ีสุดคือ 0.14% จากตารางท่ี 4.6 จะ
พบวากลุมหลักทรัพยแตละกลุมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
 
4.3 การคํานวณตัวแปร MP, SMB, HML และ WML 
  จากการใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) รายเดือนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตั้งแตวันท่ี 30 มิถุนายน 2542 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 และขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) โดยใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 
ท่ี Yield Curve  1  ป แสดงในตารางท่ี 4.7 
  จากขอมูลของผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท้ัง 10 กลุมไดแก S/H, 
S/M, S/L, B/H, B/M, B/L, B/W, B/Lo, SW และ S/Lo เพ่ือหาคาของตัวแปร SMB (Size Premium), 
HML (Value Premium) และ WML (Momentum Premium) นํามาคํานวณหาตัวแปรตางๆ ไดดัง
ตารางท่ี 4.7 
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ตารางท่ี 4.7 แสดงสวนชดเชยความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ MP, SMB, HML, WML 
ป อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนในแตละกลุม (%) 

Market 
Return 

Rf  MP SMB HML WML 

ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 -3.31 0.28 -3.58 1.89 3.24 -3.57 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 0.33 0.22 0.12 1.93 2.77 -2.16 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 1.97 0.21 1.76 1.27 1.74 -0.51 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 1.61 0.15 1.46 0.77 0.89 -0.39 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 3.15 0.11 3.04 2.28 3.39 0.61 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 0.44 0.20 0.24 2.40 1.97 -3.67 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 0.14 0.36 -0.22 1.19 1.98 1.44 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 1.22 0.36 0.85 1.71 0.67 0.38 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 0.11 0.28 -0.17 1.20 -0.06 0.06 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 -1.25 0.19 -1.44 -0.22 1.10 -1.05 

เฉล่ีย 0.44 0.24 0.21 1.44 1.77 -0.89 
SD 8.02 0.09 8.04 4.09 4.72 5.28 

t Test 0.604 28.220* 0.280 3.864* 4.101* -1.839*** 
หมายเหต ุ : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 95% 
 : *** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 90% 
 
ตารางท่ี 4.8 แสดงความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Correlation Matrix) 

Correlation Matrix MP SMB HML WML 
MP 1 -0.39 -0.06 -0.06 

SMB  1 0.47 -0.18 
HML   1 -0.26 
WML    1 
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รูปท่ี 4.3 แสดงสวนชดเชยความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ MP , SMB, HML, WML 

  
  จากตารางท่ี 4.7 พบวาสวนตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย 
กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียปราศจากความเส่ียง หรือตัวแปร MP (Market Risk Premium) ตั้งแต
เดือน กรกฎาคม ป 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 มีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรายเดือน 0.21 % 
โดยถาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตลาดมีคาเปนบวกแลว ตัวแปร MP จะมีคาเปนบวกตามดวย เฉพาะ
ชวงเดือนกรกฎาคม ป 2548 ถึงเดือนมิถุนายน ป 2549 เทานั้นท่ีอัตราผลตอบแทนตลาดมีคาเปน
บวกแลวคา MP มีคาเปนลบคือ -0.22 ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงสวนชดเชยความเส่ียงจากปจจัยตลาด
ของนักลงทุน 
  สวนตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก 
(SH, SM, SL) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (BH, BM, 
BL) หรือตัวแปร SMB (Size Premium) ตั้งแตเดือน กรกฎาคม ป 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 มี
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรายเดือน 1.44% เฉพาะในเดือนกรกฎาคม ป 2551 ถึงเดือนมิถุนายน 
2552 ท่ีมีคาเปน -0.22 % แสดงวาคา SMB ของกลุมหลักทรัพยเปนไปตามขอสมมติฐานตาม
แนวคิดของ Fama and French การลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก นักลงทุนจะคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนมองเห็นความ
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เส่ียงจาการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีความเส่ียงในการลงทุนในกลุมบริษัท
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ  
  สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (SH, BH) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา (SL, BL) หรือตัวแปร HML (Value 
Premium) ตั้งแตเดือน กรกฎาคม ป 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 มีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน
รายเดือน 1.77% เฉพาะในเดือนกรกฎาคม ป 2550 ถึงเดือนมิถุนายน 2551 ท่ีมีคาเปน -0.06 %  ซ่ึง
จะไปตามสมมติฐานของ Fama and French ท่ีวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคา
ตลาดสูง นักลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอ
มูลคาตลาดต่ํา เนื่องจากนักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น  
  สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนในอดตีสูง (B/W, S/W) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา (B/Lo, S/Lo) หรือตัวแปร WML (Momentum Premium) ตั้งแตเดือน 
กรกฎาคม ป 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 มีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรายเดือน -0.89% แสดง
ถึงวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีสูงจะมีผลตอบแทนในชวงถัดไปต่ํากวากลุม
หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา แตแนวโนมของขอมูลอัตราผลตอบแทนไมสอดคลอง และ
เปนไปในทิศทางเดียวกันในแตละป  
  จากตารางท่ี 4.8 จะพบวาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆในแบบจําลองราคาส่ี
ปจจัย (Correlation Matrix) สวนใหญจะมีความสัมพันธในทิศทางท่ีตรงขามกันในระดับท่ีต่ํา 
 
4.4 ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยที่จัดตามลักษณะเฉพาะ ดวยแบบจําลองราคา 
ส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model) โดยการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 
  การศึกษาครั้งนี้ไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย  ดวย
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยการวิเคราะหสมการถดถอย ดังสมการ 
 
 ititititftmiitfti WMLwHMLhSMBsRRRR   )()()()( ,,,,  
 

 การวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย ดวยแบบจําลองราคาส่ีปจจัย ซ่ึงประกอบ
ไปดวย ปจจัยตลาด ปจจัยขนาดของกิจการ ปจจัยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด และ
ปจจัยผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต โดยทําการวัดประสิทธิภาพในรูปของคาอัลฟาของกลุม
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หลักทรัพย ( p ) หรือจุดตัดแกน Y ของสมการถดถอย โดยถาคา p  มีคาเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง และ
ถาคา p  มีคาเปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตรา
ลักษณะเฉพาะ แสดงไดดังตารางท่ี 4.9 

 
ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ โดย
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย 
 

กลุม 
  

Four-factor Pricing Model 
    S h W Adj.R2 

S/L 0.0028 0.7505 1.2396 -0.6227 -0.0586 0.6401 
t Stat 0.6321 13.4651* 9.9958* -6.2219* -0.7317  
S/M 0.0029 0.7421 0.7726 -0.2257 0.0789 0.6791 
t Stat 0.7806 15.9525* 7.4648* -2.7017** 1.1805  
S/H -0.0031 0.8293 1.1652 0.9541 -0.0263 0.8987 

t Stat -1.0379 21.9567* 13.8652* 14.0681* -0.4857  
B/L -0.0033 0.8418 0.0335 -0.1627 -0.0045 0.8828 

t Stat -1.3173 26.9782* 0.4829 -2.9046* -0.1012  
B/M 0.0031 0.7171 0.0360 0.0080 0.0352 0.7409 
t Stat 0.9488 16.9599* 0.3825 0.1047 0.5804  
B/H 0.0026 0.7630 0.1079 0.2605 -0.0368 0.6839 
t Stat 0.6424 14.7056* 0.9349 2.7965** -0.4934  

หมายเหต ุ : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 95% 
 
  นอกจากการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ 
ดวยแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model) โดยการวิเคราะหสมการถดถอยแลว ยัง
ไดทําการศึกษาเพ่ิมเติม เพ่ือเปรียบเทียบแบบจําลองราคาส่ีปจจัย กับแบบจําลองราคาสามปจจัย 
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และแบบจําลอง CAPM จึงไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตาม
ลักษณะเฉพาะดวยแบบจําลองท้ังสองตามรายละเอียดตอไป 
  การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยโดยแบบจําลอง CAPM โดยการ
วิเคราะหสมการถดถอย ดังสมการดังนี้ 
 

itftmiitfti RRRR   )( ,,,,  
   
  โดยแบบจําลอง CAPM ซ่ึงประกอบดวยปจจัยความเส่ียงตลาดเพียงอยางเดียว จะ
ทําการทดสอบประสิทธิภาพโดยทําการวัดในรูปของคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย ( p ) หรือจุดตัด
แกน Y ของสมการถดถอย  
  การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยโดยแบบจําลองราคาสามปจจัย โดย
การวิเคราะหสมการถดถอย ดังสมการดังนี ้
 

itititftmiitfti HMLhSMBsRRRR   )()()( ,,,,  
 

  โดยแบบจําลองราคาสามปจจัย ซ่ึงประกอบดวยปจจัยความเส่ียงตลาด ปจจัยขนาด
ของกจิการ และปจจัยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด โดยทําการวัดประสิทธิภาพในรูป
ของคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย ( p ) หรือจุดตัดแกน Y ของสมการถดถอย  
  ท้ังนี้ถาคา p  ท่ีไดจากการทดสอบจากสมการถดถอยของแบบจําลอง CAPM 
แบบจําลองราคาสามปจจัยมีคาเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง และถาคา p  มีคาเปนลบแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผล
การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราลักษณะเฉพาะ แสดงไดดังตารางท่ี 
4.10  
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ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ โดย
แบบจําลองราคาสามปจจัย เปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM 
 

 
หมายเหต ุ : คาในวงเล็บคือคา t stat 
 : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 95% 
 : *** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเช่ือม่ัน 90% 
 
  ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ โดย
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย เม่ือพิจารณาถึงคาอัลฟา ( ) หรือคาจุดตัดแกน Y จากกลุมหลักทรัพยท้ัง 
6 กลุมพบวาคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย S/L, S/M, B/M, B/H จะมีคาอัลฟาเปนบวกซ่ึงหมายความ
วากลุมหลักทรัพยดังกลาวมีอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง แตท้ังนี้ผลท่ีไดดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนคาอัลฟาของ
กลุมหลักทรัพย S/H, B/L จะมีคาอัลฟาเปนลบซ่ึงหมายความวากลุมหลักทรัพยดังกลาวมีอัตรา

กลุม 
 

CAPM Three - factor Pricing Model 

    Adj.R2     S h Adj.R2 
S/L 0.0106 0.5291 0.3284 0.0029 0.7553 1.2491 -0.6091 0.6415 
t Stat 1.9298*** 7.6936*   .6638 13.6717* 10.1485* -6.2062*   
S/M 0.0096 0.5934 0.5338 0.0027 0.7357 0.7598 -0.2440 0.6780 
t Stat 2.3759** 11.7167*   .7319 15.8968* 7.3692* -2.9676*   
S/H 0.0313 0.5629 0.2251 -0.0030 0.8315 1.1695 0.9602 0.8994 
t Stat 4.1468* 5.9633*   -1.0223 22.2389* 14.0393* 14.4566*   
B/L -0.0056 0.8414 0.8761 -0.0032 0.8422 0.0343 -0.1617 0.8838 
t Stat -2.4195** 29.0262*   -1.3200 27.2932* 0.4983 -2.9495*   
B/M 0.0035 0.7083 0.7465 0.0031 0.7143 0.0303 -0.0002 0.7424 
t Stat 1.1729 18.7440*   .9285 17.0576* 0.3244 -0.0031   
B/H 0.0092 0.7333 0.6474 0.0027 0.7660 0.1139 0.2691 0.6859 
t Stat 2.3200* 14.8148*   0.6652 14.9140* 0.9953 2.9489*   
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ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง แต
ท้ังนี้ผลท่ีไดดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และพบวากลุมหลักทรัพย B/M มีคาอัลฟาสูงท่ีสุด กลุม
หลักทรัพย B/L มีคาอัลฟาต่ําท่ีสุด สวนคาอัลฟา ( ) ท่ีไดจากแบบจําลอง CAP M  จะแสดงใหเห็น
ถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินอยางมีนัยสําคัญ และคาอัลฟา ( ) ท่ีไดจากแบบจําลองราคาสาม
ปจจัยก็ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยคาอัลฟา ( ) จะเขาใกลคา 0 นั่นเอง 
  เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (Adjusted R2) พบวามีคาเฉล่ีย
ของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณของแบบจําลองราคาส่ีปจจัย คือ 75.42 % ซ่ึงหมายความวา
แบบจําลองราคาส่ีปจจัยสามารถอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุม
หลักทรัพยท่ีสรางขึ้นตามลักษณะเฉพาะในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดถึง 75.42 % 
คาเฉล่ียของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณของแบบจําลองสามปจจัย คือ 75.52 % และคาเฉล่ีย
ของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณของแบบจําลอง CAPM คือ 55.95 % เม่ือพิจารณาถึงคา 
Adjusted R2 จะพบวาแบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัยมีคา Adjusted R2 
เฉล่ียใกลเคียงกัน และแบบจําลองท้ังสองก็มีคา Adjusted R2 เฉล่ียสูงกวาแบบจําลอง CAPM 
หมายถึงแบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัย  สามารถอธิบายผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดเพ่ิมปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และ
ปจจัยผลตอบแทนในอดีต 
  เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา และ
ปจจัยผลตอบแทนในอดีต ( , s, h, w) จากแบบจําลองราคาส่ีปจจัยของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 ไดผล
ดังนี้ 
  1. กลุม S/L มีคาสัมประสิทธ์ิ   เทากับ 0.7505 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 0.7505 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 1.2396 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) 
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 1.2396หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ -0.6227 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) 
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะลดลง 
0.6227 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ w เทากับ -0.0586 แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความเส่ียง
ดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
  2. กลุม S/M มีคาสัมประสิทธ์ิ   เทากับ 0.7421 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 0.7421 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.7726 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) 
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แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 0.7726 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ -0.2257 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%) 
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะลดลง 
0.2257 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.0789 แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความเส่ียง
ดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
  3. กลุม S/H มีคาสัมประสิทธ์ิ   เทากับ 0.8293 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 0.8293 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 1.1652 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) 
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 1.1652 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.9541 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) 
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.9541 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ w เทากับ -0.0263 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ดังนั้นปจจัยความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย 
  4. กลุม B/L มีคาสัมประสิทธ์ิ   เทากับ 0.8418 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 0.8418 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.0335 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ -0.1627 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะลดลง 0.1627 หนวย 
คาสัมประสิทธ์ิ w เทากับ -0.0045 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัย
ความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
  5. กลุม B/M มีคาสัมประสิทธ์ิ   เทากับ 0.7171 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 0.7171 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.0360 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.0080 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ดังนั้นปจจัยความเส่ียงของมูลคาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย  คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.0352 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความ
เส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
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  6. กลุม B/H มีคาสัมประสิทธ์ิ   เทากับ 0.7630 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะ
เพ่ิมขึ้น 0.7630 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.1079 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.2605 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.2605 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ w เทากับ -0.0368 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น
ปจจัยความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
  จากผลการศึกษาพบวาปจจัยตลาด มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย ทุกกลุมหลักทรัพย โดยคาสัมประสิทธ์ิ   ลวนมีคาเปนบวกแสดงถึงวาถาปจจัยความ
เส่ียงตลาดเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น สวนปจจัยขนาดธุรกิจจะ
มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย S/L, S/M และ S/H โดยคาสัมประสิทธ์ิ s  ลวน
มีคาเปนบวกแสดงถึงวาถาปจจัยความเส่ียงขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น สวนปจจัยมูลคาจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
S/L , S/M และ B/L ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ h  ลวนมีคาเปนลบแสดงถึงวาถาปจจัยความเส่ียงมูลคาเพ่ิม
ขึ้น อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะปรับตัวลดลง ปจจัยมูลคาจะมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย S/H และ B/H ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ h  ลวนมีคาเปนบวกแสดงถึงวา
ถาปจจัยความเส่ียงมูลคาเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น สวนปจจัย
ผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยทุกกลุม 


