
 
 

บทที่ 3 
แนวความคิดและระเบียบวิธีการวิจัย 

 
3.1  กรอบทฤษฎีและแนวคิดในการศึกษา 

ในการวิเคราะหความเสี่ยงโดยการประเมินมูลคาของหลักทรัพยในกลุมขนสง จํานวน 8 
หลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง Fama-French Three Factors ซ่ึงเปนแบบจําลองที่มีการพัฒนามาจาก
แบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึงมีการวิเคราะหโดย
ใชแบบจําลอง และทฤษฎีดังตอไปนี้  

3.2.1   แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  
Sharpe, Alexander, and Bailey (1995) กลาววาแบบจําลองนี้เปนแบบจําลองเพื่อประเมิน

ผลตอบแทน ซ่ึงแสดงถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคา
หลักทรัพย เพื่อวิเคราะหแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวัง 
กับความเสี่ยงซ่ึงความเสี่ยงในที่เปนระบบ(Systematic Risk)  

ขอสมมติของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย 
1) นักลงทุนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยงคาดหวังอรรถประโยชนจากการลงทุนสูง สุด 
2) นักลงทุนเปนผูรับราคาและคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยที่มีการแจกแจง

ปกติ 
3) สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงที่นักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย

อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง 
4) ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัดกําหนดราคาซื้อขายและแบงหนวยยอยไดไมจํากัด

จํานวน 
5) ตลาดสินทรัพยทุกคนไดรับขาวสารอยางสมบูรณ 
6) ตลาดสินทรัพยเปนตลาดที่มีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ  
แบบจําลอง CAPM นี้เนนความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใตขอ

สมมุติที่วา หากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายขึ้น จะสามารถกําจัดความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบได ความเสี่ยงใน CAPM นั้น   หมายถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยจะใชคา
สัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient : β ) เปนตัวแทน คาเบตาจะบงบอกของทิศทางการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนตลาด เมื่อคาเบตา
นอยกวา 1  หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงมากกวา หลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1   
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ความสัมพันธระหวางคาความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
แสดงไดโดยสมการดังตอไปนี้ 

            Ri = α + β Rm 
       โดยที่  Ri คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i   
  α       คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

β    คือ ความเสี่ยง 
 Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด    

ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาด ซ่ึง
คํานวณจากสูตรคณิตศาสตร คือ 

   ( , )
( )

i m

i

R R

R

Covariance
Variance

β =   

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาความเสี่ยงของหลักทรัพยแสดง
ไดดังนี้ 

               Ri =α  + bβi 

       โดยที่  Ri          คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 α  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
 iβ  คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i     

  b     คือ คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML )  นั่นคือ 
ถาความเสี่ยงของหลักทรัพยเทากับความเสี่ยงของตลาด เมื่อ iβ  = 1 

ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงนี้เรียกวาเสนตลาดหลัก
ทรัพย เปนเสนที่แสดงถึงระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนกับความเสี่ยง ซ่ึง
เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพสูง
และอยูในดุลยภาพ  ดังนั้นการที่ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงเปน
เสนตรง ผลตอบแทนที่ควรไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด ควรเทากับการถือหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทานั้น แสดง
ไดโดยภาพที่ 3 ดังนี้ 
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ภาพที่ 3.1  ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของการลงทุนใน 
หลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง(Expected Return) 
        

          Security Market Line : SML  
   A 
   
             R m                                                                 ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ชดเชยความเสี่ยง 
                                                (Market Risk Premium) 
               B    ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
     (Risk Free Rate) 
              0  1β =                   ความเสี่ยง( β ) 

จุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อ
ขายในตลาดต่ํากวาราคาที่สมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ํากวา
หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย กลาวคือ ณ ระดับความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะซื้อ
หลักทรัพย A มากขึ้น เมื่อมีอุปสงคมากขึ้น จะทําใหราคาหลักทรัพย A มีราคาสูงขึ้น ทําให
อัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย  สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไม
ซ้ือเนื่องจากผลตอบแทนที่ได ต่ํากวาผลตอบแทนที่ตองการบนเสนตลาดหลักทรัพย  แตจะขาย
หากมีหลักทรัพยนี้ในพอรตการลงทุน ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําให
อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย  
3.1.2   แบบจําลอง  Fama-French  

แบบจําลองนี้พัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย โดย Fama and French ซ่ึง
ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยสรางพอรตขนาดแตกตางกัน
จํานวน 10 พอรต ตั้งแตเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2506 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2533 ซ่ึงในแตละ
พอรตมีคาเบตา จํานวน 10 ตัว จากศึกษาพบวาขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคา
ตลาดสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยได สวนคาเบตาเปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ
เมื่อมีตัวแปรอื่น ๆ เพิ่มเขามาในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  

เนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้ง
ราคาหลักทรัพยทั้งหมดได เพราะแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเสี่ยงที่เปน
ระบบเทานั้น ดังนั้นจึงทําใหเกิดปญหาทางเศรษฐมิติ คือเกิดความคลาดเคลื่อนของตัวแปร 
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ดังนั้น Fama and French (1993)  จึงไดพัฒนาเปนแบบจําลอง 3 ปจจัย(Three Factor 
Model) จากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงไดรวมอีก 2 ปจจัยเขาไปในแบบจําลองคือ 

1)  ปจจัยความแตกตางของผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ  
2)  ปจจัยความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวน

มูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา 

ซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบของแบบจําลองได ดังนี้ 
E(Rit) = Rft + βit E ( Rit-Rft ) + siE(SME) + hiE(HML) 

       โดยที่  Rit                  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลา t 
                  Rft                   คือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง คํานวณจาก

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ณ เวลา t 
itβ                      คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลา t 

E ( Rit-Rft )         คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่คาดหวังอันเนื่องมาจากตลาด  
                (Market Risk Premium) ณ เวลา t 

  is                       คือ คาความเสี่ยงของความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจ
ที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ 

    ih                    คือ คาความเสี่ยงของความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของ
ธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
สูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา 

   SME                คือ ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ
ขนาดใหญ  

           HML                  คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทน
ในพอรตของ  ธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตรา
สวนของตลาดต่ํา 

3.1.3  การทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล หรือ วิธีการคํานวณ Unit Root 
ในการศึกษาเชิงประจักษที่อาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) นั้นเรามีขอสมมุติ

วาอนุกรมเวลานั้นจะตองมีลักษณะนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาดวย แตปญหาซึ่งเรามักจะประสบ
อยูเสมอ ก็คือการหาสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนุกรมเวลา 2 ตัวแปร เรามักจะได R2 ที่สูง
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มากและคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญ ทั้ง ๆ ที่ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองดังกลาวโดยทาง
ทฤษฎีแลวไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตรเลย ซ่ึงปญหาความไมนิ่งนี้คือคา mean และ 
variance ของขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหการประมาณคาอาจบิดเบือนไปจากขอ
เท็จจริงเพราะวาอนุกรมเวลา ทั้งสองมีแนวโนมที่เขมแข็งมาก (strong trend) เชนมีแนวโนมที่
เพิ่มขึ้นหรือลดลงอยางถาวรภาพ R2 ที่สูงมากเชนนี้ก็มาจากที่อนุกรมเวลามีแนวโนมนั่นเอง ไม
ใชเนื่องจากความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองตัวแปร เพราะฉะนั้นเรา
จึงจําเปนที่จะตองคนหาใหไดวาความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐศาสตรตาง ๆ เปน
ความสัมพันธที่แทจริงหรือไมแทจริง 

ซ่ึงการทดสอบ Unit Root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller 
(DF) test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller (ADF) test)  

การทดสอบ DF มีแบบจําลองดังนี้ 
          xt = ρ xt-1 + εtxt                                                            (1) 

       โดยที่    xt         คือ ตัวแปรอิสระ 
             ρ     คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 
            

t
ε      คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error)Ho : | ρ |  < 1 

โดยมีสมมุติฐานวาง  (null hypothesis)  คือ  Ho : ρ  = 1 โดยถ า  Ho : | ρ |  < 1  xt  จะมี
ลักษณะนิ่ง และถาρ  = 1  xt จะมีลักษณะไมนิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกวิธี
หนึ่งซ่ึงเหมือนกับสมการ (1) กลาวคือ ρ = (1 + θ )                                                              

                                                     ∆ xt = θ  xt-1 + εt                                                          (2) 

ซ่ึงก็คือ xt = (1 + θ ) xt-1 + εt โดยที่ ρ = (1 + θ ) ถา θ  ในสมการ (2) มีคาเปนลบ จะได
วา ρในสมการ (3) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ Ho : | ρ |  = 1 ซ่ึง
เปนการยอมรับ Ho : | ρ |  < 1  หมายความวา | ρ |  < 1 และทําให xt  มีลักษณะนิ่ง และถาเราไม
สามารถปฏิเสธ Ho : θ   = 1 ได ก็จะหมายความวา xt มีลักษณะไมนิ่ง  

ถา xt เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift)  
เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี้ 

           ∆ xt = α xt-1 + εt            (3) 

และถา xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย และมีแนวโนมตามเวลา
เชิงเสน เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 
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    ∆ xt =α + tβ +  θ xt-1 +εt            (4) 

โดยที่ t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ Ho : θ   = 0 โดยมี Ho : θ < 0  เชนเดียวกับที่กลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลวจะไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบวามี Unit 
Root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

   ∆ xt =  θ  xt-1 + εt 

   ∆ xt =  α + θ  xt-1 + εt  

                                            ∆ xt =  α + tβ +  θ xt-1 +εt  

โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ ; xt จะมี Unit 
Root โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–Statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง 
Dickey-Fuller หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon  

อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (2), (3), (4) ถูกแทนที่
โดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

∆ xt =  θ  xt-1 + ρ φ ∆∑ −=1
Xi t ii

+ εt                     (5) 

   ∆ xt =  α + θ  xt-1 + ρ φ ∆∑ −=1
Xi t ii

+ εt      (6) 

 ∆ xt = α + tβ +  θ xt-1 + 
ρ
φ ∆∑ −=1

Xi t ii
+εt        (7) 

จํานวนของ Lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะทํา
ใหพจนคาความคลาดเคลื่อนมีลักษณะเปน Serially independent และเมื่อนําเอาการทดสอบ DF 
มาใชกับสมการ (5) – (7) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF คาสถิติทดสอบ ADF  มีการแจกแจงเชิง
เสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติแบบเดียวกัน 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2545) 

 
3.2  ระเบียบวิธีวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชขอมูลทุติยภูมิ ดวยการเก็บรวบรวมขอ
มูลจากแหลงตาง ๆ แลวนํามาทดสอบความนิ่งหรือความไมนิ่งของขอมูลดวยโปรแกรมทางสถิติ
เพื่อนํามาคํานวณหาคาผลตอบแทนที่คาดหวังตามแบบจําลองFama and French พรอมทั้งเพิ่มปจจัย
ของราคาน้ํามันในการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Lease Square) เพื่อใหไดคา
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ความเสี่ยงสําหรับนําไปหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่มีการทดสอบวามี
ความนาเชื่อถือได แลวจึงนําไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  
 

3.2.1 วิธีการคํานวณคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
1) ผลตอบแทนของหลักทรัพย กลุมขนสงในชวงเวลาแตละสัปดาหโดยใชราคาปด

ของหลักทรัพยกลุมขนสงในแตละสัปดาหโดยแยกศึกษาเปนรายตัว  
  RTHAIt    =  [(DTHAI    + PTHAI         – PTHAI-1     )    /  PTHAI-1    ] × 100 

RAOTt     =  [(DAOTt     + PAOTt         – PAOTt –1   )   /  PAOTt -1     ] × 100 
RBECLt  =  [(DBECLt   + PBECLt       – PBECLt –1   )  /  PBECLt – 1 ] × 100 
RJUTHA t=  [(DJUTHAt + PJUTHAt     – PJUTHAt –1 ) /  PJUTHAt - 1] × 100 
RRCLt       =  [(D RCLt     + P RCLt        – P RCLt –1 )   /  P RCLt -1     ] × 100 
RTTAt    =  [(D TTAt    + P TTAt        – P TTAt –1 )   /  P TTAt -1      ] × 100 
R PSLt      =  [(D PSLt    + P PSLt        – P PSLt –1 )   /  P PSLt -1      ] × 100 
RASIMARt =  [(DASIMARt+ PASIMARt – PASIMARt -1) / PASIMARt -1 ] × 100 

โดยที่  RTHAIt    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยการบินไทยในสัปดาหที่ t 
  RAOTt      คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทาอากาศยานไทยในสัปดาหที่ t 
  RBECLt   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพในสัปดาหที่ t 
  RJUTHA t คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจุฑานาวีในสัปดาหที่ t 

RRCLt        คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอาร ซี แอลในสัปดาหที่ t 
  RTTAt     คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพรีเชียสชิพปงในสัปดาหที่ t 

R PSLt       คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีสในสัปดาหที่ t 
 RASIMARt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเอเชียนมารีนเซอรวิสส ในสัปดาหที่ t     
 DTHAI     คือ เงินปนผลของหลักทรัพยการบินไทย 

DAOTt     คือ เงินปนผลของหลักทรัพยทาอากาศยานไทย 
 DBECLt    คือ เงินปนผลของหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ 
  DJUTHAt  คือ เงินปนผลของหลักทรัพยจุฑานาวี 
  D RCLt       คือ เงินปนผลของหลักทรัพยอาร ซี แอล 
 D TTAt     คือ เงินปนผลของหลักทรัพยพรีเชียส ชิพปง 
 D PSLt     คือ เงินปนผลของหลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส 
 DASIMARt คือ เงินปนผลของหลักทรัพยเอเชียน มารีน เซอรวิสส 
  PTHAI      คือ ราคาปดของหลักทรัพยการบินไทยในสัปดาหปจจุบัน 
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PAOTt     คือ ราคาปดของหลักทรัพยทาอากาศยานไทยในสัปดาหปจจุบัน 
PBECLt      คือ ราคาปดของหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพในสัปดาหปจจุบัน 
PJUTHAt  คือ ราคาปดของหลักทรัพยจุฑานาวีในสัปดาหปจจุบัน 
P RCLt       คือ ราคาปดของหลักทรัพยอาร ซี แอลในสัปดาหปจจุบัน 
P TTAt        คือ ราคาปดของหลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีสในสัปดาหปจจุบัน 
P PSLt        คือ ราคาปดของหลักทรัพยพรีเชียสชิพปงในสัปดาหปจจุบัน 
PASIMARt  คือ ราคาปดของหลักทรัพยเอเชียนมารี เซอรวิสสในสัปดาหปจจุบัน 
PTHAI-1    คือ ราคาปดของหลักทรัพยการบินไทยในสัปดาหที่ผานมา 
PAOTt -1    คือ ราคาปดของหลักทรัพยทาอากาศยานไทยในสัปดาหที่ผานมา 
PBECL – 1  คือ ราคาปดของหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพในสัปดาหที่ผานมา 
PJUTHA  -1คือ ราคาปดของหลักทรัพยจุฑานาวีในสัปดาหที่ผานมา 
P RCLt -1    คือ ราคาปดของหลักทรัพยอาร ซี แอลในสัปดาหที่ผานมา 
P PSLt -1     คือ ราคาปดของหลักทรัพยพรีเชียสชิพปงในสัปดาหที่ผานมา 
P TTAt -1     คือ ราคาปดของหลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีสในสัปดาหที่ผานมา 
P PSLt -1     คือ ราคาปดของหลักทรัพยพรีเชียส ชิพปงในสัปดาหที่ผานมา 

 PASIMARt -1คือ ราคาปดของหลักทรัพยเอเชียนมารีนเซอรวิสสในสัปดาหที่ผานมา 
 t            คือ 1,2,3, …, 260  
2)   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย R mt  
                 Rmt    =  [(Pmt   – Pmt - 1 ) /  Pmt -1 ] × 100 
โดยที่     Rmt         คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยของสัปดาหที่ t 

  Pmt      คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในสัปดาหปจจุบัน 
  Pmt -1    คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในสัปดาหที่ผานมา 

         t       คือ 1,2,3, …, 260  
3) ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง โดยคํานวณจากคาเฉล่ียราย

สัปดาหของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร คือ 
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน), ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน), ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

4) อัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาน้ํามันอากาศยาน (Jet Fuel) จากตลาดนวิ
ยอรค  ระดับราคาน้ํามันโดยคํานวณจากคาเฉลี่ยของราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วไมมีกํามะถันไม
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เกิน 0.05% ของสถานีบริการในกรุงเทพมหานคร   และระดับราคาน้ํามันดิบของประเทศสหรัฐ
อาหรับอิมมิเรต ดังสมการตอไปนี้  

                OILt  =  [(oilt  - oilt-1 ) oilt-1 ] × 100 
โดยที่    OILt     คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันของสัปดาหที่ t 

  oilt     คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันของสัปดาหปจจุบัน 
  oilt-1     คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในสัปดาหที่ผานมา 

                 t        คือ 1,2,3, …, 260 
3.2.2   การทดสอบขอมูล 

1)  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (stationary) 
ขอมูลที่นํามาศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงขอมูลอาจจะมีลักษณะนิ่ง หรือไมนิ่ง  

ดังนั้นจึงจําเปนตองทดสอบขอมูลกอน ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้จะใชการคํานวณ Unit Root ดวยการ
ทดสอบ ADF ซ่ึงมีการกําหนดสมมติฐานดังนี้ 

 H0 : 0=θ  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  
H1 : 0<θ  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  
ในกรณีที่ยอมรับ H0 หมายความวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง หรือมี Unit Root แตถา

ยอมรับ H1หมายความวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง หรือไมมี Unit Root  
2)  การทดสอบอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 
สําหรับแบบจําลองที่ตัวรบกวนมีการแจกแจงแบบปกติจะมีทุกคูของตัวรบกวน 

(disturbances) หรือพจนคาความคลาดเคลื่อน(error term) เปนอิสระตอกัน อยางไรก็ตามใน
สภาวะแวดลอมจํานวนไมนอยที่จะไมเปนจริงหรือเปนไปไมได   นั่นก็คือพจนคาความคลาด
เคลื่ อนห รือพจน ตั วรบกวนอาจจะมี ความสั มพั นธกันซึ่ ง  เรี ยกว า  อัตสหสั มพั นธ 
(Autocorrelation) ทําใหการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร ผิดพลาดได 

ถา 0=ρ̂ ,  d ≅ 2นั่นคือถาไมมีสหสัมพันธเชิงอันดับที่หนึ่งเราก็จะคาดหวังวา d ควร
จะมีคาประมาณ 2 ถา 1=ρ̂  ก็หมายความวามีสหสัมพันธในทางบวกอยางสมบูรณ (perfect 
positive correlation) ในสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) ซ่ึงจะไดวา d = 2 เพราะฉะนั้นยิ่ง 
d เขาใกล 0 เทาไร ก็แสดงวายิ่งแสดงวาเปนสหสัมพันธเชิงอันดับในทางบวก (positive serial 
correlation) ถา 1−=ρ̂  ก็จะมีสหสัมพันธในทางลบอยางสมบูรณ (perfect negative correlation) 
ของสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ ซ่ึงในกรณีนี้คา d = 4  ดังนั้นยิ่ง d มีคาเขาใกล 4 มากเทาไรก็ยิ่ง
เปนหลักฐานมากขึ้น เท านั้นที่ จะเปนสหสัมพันธ เชิงอันดับในทางลบ  (negative serial 
correlation)  
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จากตาราง Durbin - Watson Statistic สามารถอานคา Ld และ ud  ไดดังนี้ 
6.1)  กรณี   0 ≤ d ≤ 2       d  < 4 – dU 

H0 : ก.   ไมมีอัตสหสัมพันธทางบวก  0 ≤ d ≤ dL             ปฏิเสธ H0 
ข.   ไมมีอัตสหสัมพันธทางบวก  dL ≤ d ≤ dU     ไมสามารถสรุปได 
ค.   ไมมีอัตสหสัมพันธทางบวก  dU < d            ไมปฏิเสธ H0 

H1 :  ตัวแปรคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ
กัน คือ เกิดปญหา Autocorrelation 

6.2)  กรณี  0 < d ≤ 2 
  H0 : ก.ไมมีอัตสหสัมพันธทางลบ    4 - dL < d < 4            ปฏิเสธ H0 

  ข.ไมมีอัตสหสัมพันธทางลบ    4 – dU  ≤  d ≤ 4 - dL  ไมสามารถสรุปได 
  ค. ไมมีอัตสหสัมพันธทางลบ   d  < 4 – dU                  ไมปฏิเสธ H0 

H1 :  ตัวแปรคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันคือ เกิดปญหา Autocorrelation 
สามารถสรุปเพื่อใหเขาใจไดงายยิ่งขึ้นดังรูปตอไปนี้ 

 
 
 

 
 

 
3)  การมีความแปรปรวนแตกตางกัน (Heteroscedasticity) 
การมีความแปรปรวนแตกตางกัน (Heteroscedasticity) เปนปญหาหนึ่งที่ทําใหขอ

สมมุติของวิธี OLS ที่วา Ισ=′ 2uuE  ไมเปนจริง   อยางไรก็ตามในการทดสอบการมีความ
แปรปรวนHeteroscedasticity มีวิธีหนึ่งที่เรียกวา White test ซ่ึงไมตองอาศัยขอสมมุติของการ
แจกแจงปกติ และงายตอการใช  

ยกตัวอยางเชนในกรณีที่แบบจําลองถดถอยที่มี 3 ตัวแปร คือ ตัวแปรตาม 1 ตัวแปร 
และตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปร ดังนี้  

  Yi = β1  +  β2 X2i  +β33 X3i   + ui       (1) 
จากแบบจําลองนี้สามารถสรุปขั้นตอนการทดสอบ ดังนี้ 
ขั้นที่  1 ภายใตขอมูลท่ีกําหนดใหเราประมาณคาสมการ (1) และหาคาสวนตกคาง

หรือสวนที่เหลือ (residuals) ie  ออกมา  

มีอัตสหสัมพันธทางบวก
(Positive  

autocorrelation) 
ไมมีอัตสหสัมพันธ
(autocorrelation) 

ไมสามารถ 
สรุปได 

มีอัตสหสัมพันธทางลบ 
(negative  

autocorrelation) 
ไมสามารถ 
สรุปได 

0 dL dU 2 4 – dU 4 – dL 4 d  
 ที่มา : ทรงศักด ศรีบุญจิตร (2545; 146) 
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ขั้นที่  2 ถดถอยสมการดังตอไปนี้ 
 ei

2 = γ1  + γ2X 2i+ γ3X3i+ γ4X2i
2 + γ5X3i

2 + γ6X2i X3i +εi        (2) 
นั่นคือเราถดถอยสวนตกคางหรือสวนที่เหลือกําลังสองจากการประมาณคาสมการ 

(1) ซ่ึงคือ ei
2  กับตัวถดถอยดั้งเดิมในสมการ (1) ซ่ึงคือ X 2 และ X3 และตัวถดถอยดังเดิมทุกตัว    

ซ่ึงในกรณีนี้คือ X 2X3  โดยการยกกําลังที่สูงขึ้นของตัวถดถอยสามารถทําไดและเพิ่มเติมวาในสม
การ (2) นั้นตองมีพจนคงที่ (constant term) แมวาสมการถดถอยดั้งเดิมจะมีหรือไมมีก็ตาม และ
จากการประมาณคาสมการ (2) เราก็จะได R2 

ขั้นที่ 3 สมมุติวาสมมุติฐานวาง ที่วาไมมีความแปรปรวนแตกตางกันถูกตอง เรา
สามารถจะแสดงไดวาขนาดของตัวอยาง (n) คูณดวย R2 ที่ไดจากขั้นที่ 2 จะมีการแจกแจงแบบไคส
แควร อยางเชิงเสนกํากับ (asymtotically) ดวยระดับขั้นความเสรี (degree of freedom) เทากับ
จํานวนของตัวถดถอย (regressors) โดยไมรวมพจนคงที่ในสมการ (2) นั่นคือ 

   n ×  R2 ∼ χdf
2                      (3) 

โดยที่ df คือระดับขั้นความเสรี (degree of freedom) ซ่ึงในกรณีของตัวอยางที่เรา
ยกมานี้ก็จะตองใชระดับขั้นความเสรี เทากับตัวถดถอยในสมการ (3) ซ่ึงมีเทากับ 5 เพราะฉะนัน้
ในกรณีนี้ระดับขั้นความเสรีจะมีคาเทากับ 5 

ขั้นที่  4 ถาคาของไคสแควรที่ไดรับจากสมการ (3) มีคาเกินคาวิกฤติไคสแควร ณ 
ระดับนัยสําคัญที่เลือกมา เราก็จะปฏิเสธสมมุติฐานวาง และสรุปวามีปญหาHeteroscedasticity 
แตถาไมเกินคาวิกฤติไคสแควร ก็สรุปวาไมมีปญหา Heteroscedasticity ซ่ึงเทากับเปนการบอก
วา γ2  = γ3 = γ4 = γ5 = γ6=0  นั่นเอง 

4)  การวิเคราะหคาα  
การคํานวณคาα ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับศูนย 

อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ โดยใชคาทางสถิติ t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมีสมมติฐานดังนี้ 
H0 :  0α =  แสดงวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบที่สงผลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
H1 :  0α ≠  แสดงวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบที่สงผลตออัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย 
5) การวิเคราะหคาβ  
การคํานวณคา β  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับศูนย 

อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ โดยใชคาทางสถิติ t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมีสมมติฐาน ดังนี้ 
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H0 : 0β =  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดไมมี
ความสัมพันธกัน 

H1 : 0β ≠   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน 

  6) การวิเคราะหคา SMB 
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของSMBที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตอง

มีคาไมเทากับศูนย อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ โดยใชคาทางสถิติ t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมี
สมมติฐาน ดงันี้ 

H0 : 0is =  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของ
ธุรกิจ 

H1 : 0is ≠   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของ
ธุรกิจ 

  7)  การวิเคราะหคา HML 
การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิของHML ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตอง

มีคาไมเทากับศูนย อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ โดยใชคาทางสถิติ t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมี
สมมติฐาน ดังนี้ 

H0 : 0ih =  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

H1 : 0ih ≠  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

8)  การวิเคราะหคา OIL 
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของ OIL ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตอง

มีคาไมเทากับศูนยอยางมีนัยทางสถิต ิ โดยใชคาทางสถิติ t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมีสมมติฐาน 
ดังนี้ 

H0 : 0io =  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงของราคาน้ํามัน 

H1 :  io  ≠ 0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงของราคาน้ํามัน 
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9)  การวิเคราะหคา R2 
การทดสอบคา R2 ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาระหวาง 0 ถึง 1

หากคา R2 มีคาเขาใกล 1 มากเทาใดก็ยิ่งแสดงวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามไดมาก
ขึ้นเทานั้น ในทางตรงกันขามหากคา R2 เขาใกล 0 มากเทาใดก็ยิ่งแสดงวาตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายตัวแปรตามไดนอยลงเทานั้น   

3.2.3  การประมาณคา 
การประมาณคาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย

โดยใชแบบจําลอง  Fama and French  รูปแบบของแบบจําลอง ดังตอไปนี้ 
(RTHAIt  –Rft )   =   Rf  + βTHAI   ( Rmt –Rft )   + sTHAI   ( Rmt –Rft )      + hTHAI   ( Rmt –Rf t)    
(RAOTt   –Rft )   =  Rf  + βAOTt    ( Rmt –Rf t)    + sAOTt    ( Rmt –Rft )     + hAOTt    ( Rmt –Rft )     
(RBECLt  –Rft)   =  Rf  + βBECLt   ( Rmt –Rft )   + sBECLt   ( Rmt –Rft )   + hBECLt   ( Rmt –Rft )   
(RJUTHA t–Rft)  =  Rf   + βJUTHAt ( Rmt –Rf t)   + sJUTHAt ( Rmt –Rf t)   + hJUTHAt ( Rmt –Rft )   
(RRCLt    –Rft )   =   Rf   + βRCLt      ( Rmt –Rf t)   + sRCLt       ( Rmt –Rft )   + hRCLt       ( Rmt –Rft )   
(RTTAt   –Rft)  =   Rf  + β TTAt   ( Rmt –Rf t)   + sTTAt    ( Rmt –Rf t)   + h TTAt   ( Rm t–Rft )   
(R PSLt    –Rft )  =   Rf  + β PSLt    ( Rmt –Rf t)  + s PSLt    ( Rmt –Rft ) + hPSLt    ( Rm t–Rft )   
(RASIMARt –Rft) =   Rf  + βASIMARt ( Rmt –Rft )  + sASIMARt( Rmt –Rf t) + hASIMARt ( Rmt –Rft )   

 การประมาณคาตามแบบจําลอง Fama and French  โดยเพิ่มปจจัยน้ํามันเพื่อหาผล
ตอบแทนที่คาดหวัง มีรูปแบบของแบบจําลองดังตอไปนี้ 
(RTHAIt  –Rft)   =  Rf  +βTHAI  ( Rmt –Rft )   + sTHAI  ( Rmt –Rft )      + hTHAI  ( Rmt –Rf t) +oTHAIt  (Rmt –Rft)       
(RAOTt    –Rft ) =  Rf  +βAOTt   ( Rmt –Rf t)   + sAOTt   ( Rmt –Rft )     + hAOTt   ( Rmt –Rft ) +oTHAIt  (Rmt –Rft)        
(RBECLt  –Rft) =  Rf  +βBECLt ( Rmt –Rft )  + sBECLt  ( Rmt –Rft )    + hBECLt  ( Rmt –Rft ) +oTHAIt  (Rmt –Rft)     
(RJUTHAt –Rft) =  Rf   +βJUTHAt( Rmt –Rf t)  + sJUTHAt( Rmt –Rf t)   + hJUTHAt( Rmt –Rft ) +oTHAIt (Rmt –Rft)      
(RRCLt    –Rft )  =  Rf   +βRCLt     ( Rmt –Rf t)   + sRCLt     ( Rmt –Rft )   + hRCLt      ( Rmt –Rft ) +oTHAIt (Rmt –Rft)      
(RTTAt    –Rft) = Rf  +β TTAt  ( Rmt –Rf t)    + sTTAt  ( Rmt –Rf t)    + h TTAt  ( Rm t–Rft ) +oTHAIt  (Rmt –Rft)      
(R PSLt   –Rft )  = Rf  +β PSLt  ( Rmt –Rf t)    + s PSLt  ( Rmt –Rft )    + hPSLt   ( Rm t–Rft ) +oTHAIt (Rmt –Rft)      
(RASIMARt –Rft)= Rf   +βASIMARt( Rmt –Rft ) +sASIMARt( Rmt –Rf t)  + hASIMARt( Rmt –Rft ) +oTHAIt (Rmt –Rft)       
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โดยที่     RTHAIt       คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยการบินไทย ของสัปดาหที่ t   
RAOTt         คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยทาอากาศยานไทย ของ

สัปดาหที่ t 
RBECLt      คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ ของ

สัปดาหที่ t 
RJUTHA t    คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยจุฑานาวี ของสัปดาหที่ t 
RRCLt          คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยอาร ซี แอลของสัปดาหที่ t 
R PSLt         คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย พรีเชียส ชิพปง ของ

สัปดาหที่ t 
RTTAt        คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส 

ของสัปดาหที่ t 
RASIMARt     คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยเอเชียนมารีนเซอรวิสส

ของสัปดาหที่ t 
  Rf            คือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง คํานวณจากอัตรา

ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลของสัปดาหที่ t 
 Rm            คือ อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด  

 βTHAIt        คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยการบินไทย
ของสัปดาหที่ t 

βAOTt          คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยทาอากาศ ยาน
ไทยของสัปดาหที่ t 

βBECLt        คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยทางดวน 
กรุงเทพของสัปดาหที่ t 

βJUTHt        คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยจุฑานาวี ของ
สัปดาหที่ t 

βRCLt          คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย อาร ซี แอล 
ของสัปดาหที่ t 

βPSLt          คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยพรีเชียส ชิพ
ปง ของสัปดาหที่ t 
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  βTTAt        คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย โทรีเซนไทย
เอเยนตซีส ของสัปดาหที่ t 

βASIMARt      คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย เอเชียน มารีน 
เซอรวิสสของสัปดาหที่ t 

Rm t–Rft       คือ คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด (Market Risk Premium)ใน
สัปดาหที่ t 

is               คือ คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจ ที่
มีขนาดเล็กและขนาดใหญ 

 ih              คือ คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของ
ธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา 

io               คือ คาสัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามัน 
SMB           คือ ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ

ขนาดใหญ   
HML          คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนใน
พอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวน
ของตลาดต่ํา 

OIL              คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาน้ํามัน 
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