
 
 

บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมขน

สงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด  อัตราดอกเบี้ยที่
ปราศจากความเสี่ยง  ขนาดของบริษัท  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาด และ
ราคาน้ํามัน รวมท้ังการนําขอมูลมาประมวลในรูปของเสนตลาดหลักทรัพย ซ่ึงลวนเปนแนวทางใน
การพิจารณาเปรียบเทียบ และตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงได โดยการศึกษาดัง
กลาวสามารถแสดงผลการทดสอบได ดังตอไปนี้ 

 
5.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล  

เนื่องจากขอมูลผลตอบแทนที่มีผลกระทบตอ การลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ  อัตราดอก
เบี้ย  และราคาน้ํามัน นั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ซ่ึงจําเปนตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลวามี
การเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา หรือวามีการเปลี่ยนแปลงเนื่องจากความสัมพันธที่แทจริงของตัว
แปร เพื่อใหไดการประมาณคาที่ไมบิดเบือนไปจากความเปนจริง    

สําหรับคํานิยามของคําวา “นิ่ง” สามารถนิยามไดวา คาเฉลี่ย และความแปรปรวนของขอมูล
มีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป และคาของความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาจะขึ้นอยูกับระยะทาง 
หรือความลาหลัง (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสองดังกลาวเทานั้น และไมขึ้นอยูกับเวลาที่เกิดขึ้นจริงที่
ความแปรปรวนรวมไดถูกคํานวณ (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตร, 2545) 

การทดสอบความนิ่งของขอมูลนั้นสามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit root ดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller  โดยพิจารณาคาสถิติ t ของคา θที่คํานวณได เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ 
MacKinnon critical values  

การทดสอบความนิ่งของขอมูลมีขอสมมติฐาน ดังนี้คือ               
H0 : 0=θ  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (หรือ มี Unit Root) 
H1 : 0<θ  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (หรือ ไมมีUnit Root) 
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ตารางที่ 5.1  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย THAI 

THAI Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -10.84131 -10.83160 -10.88345 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -18.86083 -18.82395 -18.78689 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -24.87821 -24.82919 -24.78005 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t 
ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  ซ่ึงการ
ทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผล
ของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย THAI ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI มีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย AOT 

AOT Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -4.439767 -4.416588 -4.447705 
1%   Critical Value -2.6227 -3.6067 -4.2092 
5%   Critical Value -1.9495 -2.9378 -3.5279 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6202 -2.6069 -3.1949 
ADF Test Statistic -7.605409 -9.739994 -7.470198 
1%   Critical Value -2.6243 -2.6261 -4.2165 
5%   Critical Value -1.9498 -1.9501 -3.5312 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6204 -1.6205 -3.1968 
ADF Test Statistic -9.739994 -9.607789 -9.493449 
1%   Critical Value -2.6261 -3.6171 -4.2242 
5%   Critical Value -1.9501 -2.9422 -3.5348 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6205 -2.6092 -3.1988 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.2 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t 
ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept ซ่ึงการ
ทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผล
ของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย AOT ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงใหขอสรุปที่วา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT  มีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย BECL 

BECL Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -9.035082 -9.052362 -9.104512 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -17.36854 -17.33379 -17.29948 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -24.58724 -24.53888 -24.48888 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.3 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BECL ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t 
ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept ซ่ึงการ
ทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผล
ของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย BECL ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวาง
สองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงใหขอสรุปที่วา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BECL มีความสัมพันธ
ในอันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BECL เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย JUTHA  

JUTHA Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -9.916336 -9.982340 -10.09817 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -18.86491 -18.82846 -18.79136 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -25.50264 -25.45233 -25.40194 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.4 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ 
t ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept ซ่ึงการ
ทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผล
ของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย JUTHA ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวาง
สองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงใหขอสรุปที่วา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA มีความสัมพันธ
ในอันดับ 0, 1 และ 2 หรือ  xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย RCL 

RCL Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -11.76656 -12.17287 -12.49515 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -20.55202 -20.51128 -20.47074 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -25.96958 -25.91856 -25.86746 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.5 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t 
ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  ซ่ึงการ
ทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผล
ของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย RCL ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL มีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.6  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย TTA 

TTA Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -10.02894 -10.69623 -10.69665 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -19.73436 -19.69535 -19.65258 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -24.58641 -24.53732 -24.48859 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.6 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t 
ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  ซ่ึงการ
ทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผล
ของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย TTA ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA มีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.7  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย PSL 

PSL Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -11.58795 -11.69404 -11.73982 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -18.96422 -18.92811 -18.89000 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -23.67142 -23.62432 -23.57732 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.7 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t 
ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  ซ่ึงการ
ทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผล
ของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย PSL ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL มีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01, 
0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป ภาย
ใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.8  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ASIMAR 

ASIMAR Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -11.46391 -11.52328 -11.50575 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -21.19000 -21.14887 -21.10689 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -27.24162 -27.18785 -27.13343 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.8 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คา
สถิติ t ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  
ซ่ึงการทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อ
ขจัดผลของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย ASIMAR ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรป
รวนระหวางสองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR มีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.9  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของคา SMB 
SMB Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 

ADF Test Statistic -10.22497 -10.24632 -9.976561 
1%   Critical Value -3.9969 -3.4573 -2.5735 
5%   Critical Value -3.4285 -2.8728 -1.9408 

Level 
 
 

10% Critical Value -3.1374 -2.5727 -1.6163 
ADF Test Statistic -19.28354 -9.976561 -19.20797 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -25.81900 -25.76781 -25.71690 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.9 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
ขอมูลคา SMB ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t ของคา θที่คํานวณได ณ 
levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon ไมวาจะทดสอบ
ในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  ซ่ึงการทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนว
โนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผลของแนวโนมออกไปไมใหเกิด
ปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลคา SMB ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อ
ทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลคา SMB  มีความสัมพันธในอันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),    
xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลคา SMB เปนขอมูลอนุกรมเวลา
ที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉลี่ยและความ
แปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.10  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของคา HML 
HML Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 

ADF Test Statistic -4.439767 -4.416588 -4.447705 
1%   Critical Value -2.6227 -3.6067 -4.2092 
5%   Critical Value -1.9495 -2.9378 -3.5279 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6202 -2.6069 -3.1949 
ADF Test Statistic -11.37462 -11.44014 -11.50428 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -27.14175 -27.08827 -27.03424 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.10  แสดงผลการทดสอบ  Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
ของขอมูลคา HML ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t ของคา θที่คํานวณ
ได ณ levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon ไมวาจะ
ทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  ซ่ึงการทดสอบโดยเพิ่มตัว
แปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผลของแนวโนมออกไป
ไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวาขอมูลคา HML ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ   
เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลคา HML มีความสัมพันธในอันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),    
xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลคา HML เปนขอมูลอนุกรมเวลา
ที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉลี่ยและความ
แปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.11  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของคา  Rm – Rf    
Rm - RF Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 

ADF Test Statistic -9.683161 -9.704839 -9.875716 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -18.00773 -17.97233 -17.93710 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -25.70630 -25.65545 -25.60392 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.11 แสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของ
ขอมูลคา  Rm – Rf   ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คาสถิติ t ของคา θที่คํานวณได 
ณ  levels, 1 st Difference และ  2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon ไมวาจะ
ทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  ซ่ึงการทดสอบโดยเพิ่มตัว
แปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อขจัดผลของแนวโนมออกไป
ไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลคา  Rm – Rf  ยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      
เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลคา  Rm – Rf   มีความสัมพันธในอันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  
xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา ขอมูลคา  Rm – Rf  เปนขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉลี่ยและความ
แปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.12  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของการเปลี่ยนแปลง
ราคาน้ํามันอากาศยาน 

OIL Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -12.29393 -12.35863 -12.37099 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -22.10548 -22.05974 -22.01668 
1%   Critical Value -2.5736 -3.9970 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -3.4286 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -3.1374 -3.1374 
ADF Test Statistic -28.23171 -28.17582 -28.11570 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.12  แสดงผลการทดสอบ  Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
ของขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงน้ํามันอากาศยาน ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา 
คาสถิติ t ของคา θที่คํานวณได ณ levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  
ซ่ึงการทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อ
ขจัดผลของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราการ
เปลี่ยนแปลงน้ํามันอากาศยานยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงน้ํามันอากาศยานมีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ  xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวาขอ
มูลอัตราการเปลี่ยนแปลงน้ํามันอากาศยานเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.13  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของการเปลี่ยนแปลง
ราคาน้ํามันดีเซล 

OIL Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -8.406800 -8.429730 -8.434519 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -17.24916 -17.21539 -17.18154 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -24.42104 -24.37294 -24.32479 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.13  แสดงผลการทดสอบ  Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
ของขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดีเซล ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา 
คาสถิติ t ของคา θที่คํานวณได ณ levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  
ซ่ึงการทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อ
ขจัดผลของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดีเซลยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดีเซล มีความสัมพันธใน
อันดับ 0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)    ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวาขอ
มูลอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดีเซลเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 
0.01, 0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป 
ภายใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห 
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ตารางที่ 5.14  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของการเปลี่ยนแปลง
ราคาน้ํามันดิบ 

OIL Unit Root Test No intercept With intercept With trend & intercept 
ADF Test Statistic -10.85869 -10.90018 -10.88469 
1%   Critical Value -2.5735 -3.4573 -3.9969 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8728 -3.4285 

Level 
 
 

10% Critical Value -1.6163 -2.5727 -3.1374 
ADF Test Statistic -20.61566 -20.57440 -20.53515 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4574 -3.9970 
5%   Critical Value -1.9408 -2.8729 -3.4286 

1 st 
Difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1374 
ADF Test Statistic -27.91711 -27.86212 -27.80361 
1%   Critical Value -2.5736 -3.4575 -3.9972 
5%   Critical Value -1.9409 -2.8729 -3.4286 

2 nd 
difference 

10% Critical Value -1.6163 -2.5728 -3.1375 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.14  แสดงผลการทดสอบ  Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
ของขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%,  95% และ90% พบวา คา
สถิติ t ของคา θที่คํานวณได ณ  levels, 1 st Difference และ 2 nd difference นั้นมีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon ไมวาจะทดสอบในกรณีที่ไมมี intercept  มีintercept  และมี trend กับintercept  
ซ่ึงการทดสอบโดยเพิ่มตัวแปรแนวโนมเปนตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขาไปในสมการถดถอยเพื่อ
ขจัดผลของแนวโนมออกไปไมใหเกิดปญหาการถดถอยที่ไมแทจริง ปรากฏวา ขอมูลอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบยังคงมีลักษณะนิ่งในทุกระดับ      เมื่อทดสอบคาของความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาที่ขึ้นอยูกับความลาหลังเทากับ 1 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา ขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบมีความสัมพันธในอันดับ 
0, 1 และ 2 หรือ xt ∼I(0),  xt ∼I(1) และ xt ∼I(2)    ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูล
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01, 
0.05 และ0.1 ตามลําดับ หมายความวา คาเฉล่ียและความแปรปรวนมีคาคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป ภาย
ใตความลาหลังของคาบเวลา 1 สัปดาห (อานผลการทดสอบตาม ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตร, 2545)   
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ดังนั้นการทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้งหมด ดังตารางที่ 5.1-5.14  สามารถสรุปไดวา ขอ
มูลทั้งหมดที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง หรือไมมี Unit Root นั่นเอง   ดังนั้นการประมาณคาในขั้น
ตอนตอ ๆ ไปจึงไมบิดเบือนไปจากความเปนจริง   

  
5.2 การทดสอบ Autocorrelation 

เมื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว หลังจากนั้นก็นําตัวแปรทั้งหมดมาวิเคราะหตามแบบ
จําลองแบบจําลอง Fama-French เพื่อหาขอสรุปที่วาตัวแปรคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันหรือไม  

การทดสอบ Autocorrelation มีขอสมมติฐาน ดังนี้คือ 
H0 : 0ρ =  แสดงวาตัวแปรคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไมมีความ

สัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา Autocorrelation) 
H1 : 0ρ ≠  แสดงวาตัวแปรคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ

กัน (เกิดปญหา Autocorrelation) 
ตารางที่ 5.15 แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation เปรียบเทียบโดยคาสถิต ิDurbin-Watson  

แบบจําลอง CAPM แบบจําลอง Fama-French หลักทรัพย 
เพิ่ม Rm-Rf 

 
เพิ่ม SMB เพิ่ม HML 

 
เพิ่ม OIL 

THAI 2.089141* 
(1.996955) 

2.00717 1.995914 1.993833 

AOT 2.114765* 
(1.997105) 

2.039484* 
(1.99461) 

2.025034 2.024687 

BECL 1.966253* 
(1.993298) 

1.986061 
 

1.993735 2.005587 

JUTHA 1.955891* 
(1.988289) 

2.057463* 
(1.979917) 

1.994742 
 

1.992002 
 

RCL 2.126252* 
(2.00664) 

2.207788* 
(2.023601) 

2.240718* 
(1.990853) 

2.240935* 
(1.989508) 

TTA 1.742208* 
(1.983876) 

1.836209* 
(1.98254) 

1.862222* 
(1.97943) 

1.861085* 
(1.980739) 

PSL 2.218115* 
(1.997103) 

2.237938* 
(2.003037) 

2.262529* 
(2.016639) 

2.265882* 
(2.016963) 

ASIMAR 2.456062* 
(2.003418) 

2.478476* 
(2.002232) 

1.999176 
 

2.00029 
 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : เครื่องหมาย * แสดงวาเกิดปญหา Autocorrelation สวนตัวเลขในเครื่องหมายวงเล็บ 

แสดงวาแกปญหา Autocorrelation แลว 
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จากการทดสอบ  Autocorrelation ซ่ึงแสดงดังตารางที่ 5.15 พบวา แบบจําลอง Fama-
French และแบบจําลอง Fama-French ที่เพิ่มตัวแปรน้ํามันเขาไปในนั้นจะทําใหขอมูลไมเกิดปญหา 
Autocorrelation   โดย  ห ลักทรัพ ย  THAI, AOT, BECL, JUTHA และASIMARไม เกิ ดปญห า 
Autocorrelation  สวนหลักทรัพย RCL, TTA และ PSL เกิดปญหา Autocorrelation  ซ่ึงตัวแปรที่เกิด
ปญหาAutocorrelation ไดแกปญหาเรียบรอยแลว ดังจะเห็นวาคาสถิติ Durbin-Watson มีคาเขาใกล 
2  ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาการเพิ่มตัวแปร SMB, HML และ OIL ในแบบจําลองCAPMสามารถ
ชวยลดปญหาAutocorrelation ได 

 
5.3 การทดสอบ Heteroscedasticity 

การทดสอบ Heteroscedasticity มีขอสมมติฐานดังนี้ 
H0 :  ตัวแปรคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความแปรปรวนแตกตางกัน 

(เกิดปญหา heteroscedasticity) 
H1 :   ตัวแปรคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความแปรปรวนเทากัน 

 (ไมเกิดปญหา heteroscedasticity) 
ตารางที่ 5.16  แสดงผลการทดสอบ Heteroscedasticity 

แบบจําลอง CAPM แบบจําลอง Fama-French 

เพิ่ม Rm-Rf 

 
เพิ่ม SMB เพิ่ม HML 

 
เพิ่ม OIL 

หลัก
ทรัพย 

F-statistic Prob. F-statistic Prob. F-statistic Prob. F-statistic Prob. 
THAI 9.479752* 

(0.062862) 
0.000107 

(0.939088) 
17.85122* 
(1.024706) 

0.000000 
(0.403514) 

10.07951* 
(0.449799) 

0.000000 
(0.906630) 

6.942847* 
(0.787549) 

0.000000 
(0.682376) 

AOT 9.039090* 
(0.342078) 

0.000161 
(0.710616) 

15.86089* 
(1.943902) 

0.000000 
(0.087585) 

8.932226* 
(1.068735) 

0.000000 
(0.386452) 

6.652039* 
(1.134372) 

0.000000 
(0.328214) 

BECL 13.54390* 
(0.391467) 

0.000003 
(0.676467) 

8.766744* 
(0.797478) 

0.000000 
(0.552343) 

14.15499* 
(0.355259) 

0.000000 
(0.954870) 

12.20514* 
(1.650169) 

0.000000 
(0.066904) 

JUTHA 11.30853* 
(0.324303) 

0.000020 
(0.723326) 

6.821239* 
(0.257368) 

0.000005 
(0.935840) 

5.222775* 
(0.591314) 

0.000002 
(0.803784) 

3.551748* 
(1.336465) 

0.000025 
(0.186333) 

RCL 4.716988* 
(2.554451) 

0.009731 
(0.079707) 

2.342724 0.042011 1.972710 0.042945 2.027015 0.016566 

TTA 2.236108 0.108949 4.491070* 
(0.865242) 

0.000612 
(0.505008) 

2.177106 
 

0.024147 
 

1.571344 0.087755 

PSL 1.753940 0.175156 8.747003* 
(1.513738) 

0.000000* 
(0.185904) 

7.248743* 
(1.259462) 

0.000000 
(0.259632) 

4.975558* 
(1.470955) 

0.000000 
(0.122396) 

ASIMAR 5.352269* 
(0.063174) 

0.005280* 
(0.938795) 

4.872630* 
(0.294563) 

0.000283* 
(0.915685) 

8.224711* 
(0.597205) 

0.000000 
(0.798892) 

5.632533* 
(0.351568) 

0.000000 
(0.985928) 
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ที่มา             : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : เครื่องหมาย * แสดงวาเกิดปญหา Heteroscedasticity สวนตัวเลขในเครื่องหมายวงเล็บ 

แสดงวาแกปญหา Heteroscedasticity แลว 
จากการทดสอบ Heteroscedasticity ซ่ึงแสดงดังตารางที่ 5.16  พบวา  การวิเคราะหคาตาม

แบบจําลองFama-French และแบบจําลอง Fama-French ที่เพิ่มตัวแปรน้ํามันเขาไปนั้น มีหลักทรัพย 
RCL และ TTA ที่มีคา Prob. ของคาสถิติ F ณ ระดับนัยสําคัญมากกวา 0.01 ซ่ึงหมายความวาตัวแปร
คลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความแปรปรวนเทากัน  หรือไม เกิดปญหา 
Heteroscedasticity ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาการเพิ่มตัวแปร SMB, HML และ OIL ในแบบจําลอง
CAPM สามารถชวยลดปญหา Heteroscedasticity ของหลักทรัพย RCL และ TTAได 

สวนหลักทรัพย THAI, AOT, BECL, JUTHA, PSL และ ASIMAR  มีคา Prob. ของคา
สถิติ F ณ ระดับนัยสําคัญ นอยกวา 0.01 ซ่ึงหมายความวาตัวแปรคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามมีความแปรปรวนตางกัน หรือเกิดปญหา Heteroscedasticity ดังนั้นจึงแกปญหาดวยวิธี 
White test โดยการถวงน้ําหนักดวยคา P=SQR(1/ Resid2) ซ่ึงสามารถแกปญหา Heteroscedasticity 
ได ดังพิจารณาจากคา Prob. ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 หากคา Prob. ซ่ึงมีคาเพิ่มขึ้นมากกวา 0.01 ก็
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  คือตัวแปรคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความแปรปรวนเทา
กัน โดยไดแสดงขอมูลที่แกปญหาเรียบรอยแลวดังขอมูลในวงเล็บ 
 
5.4  การทดสอบคา R2 

การทดสอบคา R2 ที่ไดจากการคํานวณของแตละหลักทรัพย ตองมีคาระหวาง 0 ถึง 1 หาก
คา R2 มีคาเขาใกล 1 มากเทาใดก็ยิ่งแสดงวาความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปร
ตามไดมากขึ้นเทานั้น ในทางตรงกันขามหากคา R2 เขาใกล 0 มากเทาใดก็ยิ่งแสดงวาความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามไดนอยลงเทานั้น   สวน Adjusted R2 ที่ไดจากการ
คํานวณของแตละหลักทรัพย ตองมีคาระหวาง 0 ถึง 1 เชนกัน หากคา Adjusted R2 มีคาเขาใกล 1 
มากเทาใดก็ยิ่งแสดงวาเมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามไดมากขึ้นเทานั้น ในทางตรงกันขามหากคา Adjusted 
R2 เขาใกล 0 มากเทาใดก็ยิ่งแสดงวาเมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําให
ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามไดนอยลงเทานั้น    
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ตารางที่ 5.17  แสดงผลการทดสอบคา R2 
หลักทรัพย แบบจําลอง Fama-French เพิ่ม OIL 

 R2 Adjusted R2 R2 Adjusted R2 
THAI 0.9953 0.9953 0.9978 0.9978 
AOT 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 
BECL 0.9994 0.9994 0.9999 0.9999 
JUTHA 0.9924 0.9923 0.9611 0.9605 
RCL 0.3653 0.3527 0.3658 0.3506 
TTA 0.3454 0.3351 0.3460 0.3330 
PSL 0.9952 0.9952 0.9707 0.9702 
ASIMAR 0.9997 0.9997 0.9999 0.9999 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ภาพที่ 5.1  แสดงผลการทดสอบคา R2 

0
0.2
0.4
0.6
0.8

1

1 2 3 4 5 6 7 8 หลักทรัพย

ชุดขอมูล1
ชุดขอมูล2
ชุดขอมูล3
ชุดขอมูล4

      
 
 
 

คือ คา R2 ของแบบจําลอง Fama-French 
คือ คาAdjusted R2 ของแบบจําลอง Fama-French 
คือ คา R2 ของแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามัน 
คือ คาAdjusted R2 ของแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามัน 

 THAI       AOT       BECL    JUTHA    RCL      TTA        PSL     ASIMAR    หลักทรัพย 
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จากตารางที่ 5.19 และภาพที่ 5.1 แสดงผลการคํานวณคา R2 และ Adjusted R2 โดยแบบ
จําลอง Fama-French ทั้งที่ไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันและมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะหให
ผลที่มีคาใกลเคียงกันมาก โดยผลการทดสอบคา R2 และ Adjusted R2 ตามแบบจําลอง Fama-French 
สามารถอธิบายผลเรียงลําดับคา R2 ของหลักทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย ASIMAR ใหคา R2 ที่สูงที่สุด เทากับ 0.9997 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ไดถึง 99.97 % และคา 
Adjusted R2 ที่สูงที่สุด เทากับ 0.9997 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปร
อิสระจะมีผลทําใหความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ASIMAR ไดถึง 99.97 % 

หลักทรัพย AOT ใหคา R2 เทากับ 0.9997 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ไดถึง 99.97 % และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.9997 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ไดถึง 99.97 % 

หลักทรัพย BECL ใหคา R2 เทากับ 0.9994 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  BECL ได 99.94% และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.9994 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  99.94% 

หลักทรัพย THAI ใหคา R2 เทากับ 0.9953 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ได 99.53% และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.9953 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  99.53% 

หลักทรัพย PSL ใหคา R2 เทากับ 0.9952 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ได 99.52% และคา Adjusted R2 เทากับ 0.9952 ซ่ึง
หมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  99.52% 

หลักทรัพย JUTHA ใหคา R2 เทากับ 0.9924 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ได 99.24% และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.9923 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  99.23% 
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หลักทรัพย RCL ใหคา R2 เทากับ 0.3653 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ได 36.53% และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.3653 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  36.53% 

หลักทรัพย TTA ใหคา R2 ที่ต่ําที่สุดเทากับ 0.3453 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ได 34.54% และคา Adjusted R2 ที่ต่ําที่
สุดเทากับ 0.3453 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําให
ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  34.53% 

สวนผลการทดสอบคา R2 และ  Adjusted R2 ตามแบบจําลอง Fama-French สามารถ
อธิบายผลเรียงลําดับคา R2 ของหลักทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย BECL ใหคา R2 ที่สูงที่สุดเทากับ 0.9999 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  BECL ได 99.99% และคา Adjusted R2 ที่
สูงที่สุดเทากับ 0.9999 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผล
ทําใหความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  99.99% 

หลักทรัพย ASIMAR ใหคา R2 เทากับ 0.9999 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ไดถึง 99.99 % และคา Adjusted R2 เทา
กับ 0.9999 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความ
ผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ไดถึง 99.99 % 

หลักทรัพย AOT ใหคา R2 เทากับ 0.9997 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ไดถึง 99.97 % และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.9997 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ไดถึง 99.97 % 

หลักทรัพย THAI ใหคา R2 เทากับ 0.9978 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ได 99.78% และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.9978 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  99.78% 

หลักทรัพย PSL ใหคา R2 เทากับ 0.9707 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ได 97.07% และคา Adjusted R2 เทากับ 0.9702 ซ่ึง
หมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  97.02% 
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หลักทรัพย JUTHA ใหคา R2 เทากับ 0.9611 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ได 99.11% และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.9605 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  99.05% 

หลักทรัพย RCL ใหคา R2 เทากับ 0.3658 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ได 36.58% และคา Adjusted R2 เทากับ 
0.3506 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําใหความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  35.06% 

หลักทรัพย TTA ใหคา R2 ที่ต่ําที่สุดเทากับ 0.3460 ซ่ึงหมายความวา ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ได 34.60% และคา Adjusted R2 ที่ต่ําที่
สุดเทากับ 0.3330 ซ่ึงหมายความวา เมื่อมีการปรับคาโดยการเพิ่มหรือลดตัวแปรอิสระจะมีผลทําให
ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได  33.30% 

 
5.5  การทดสอบคาสถิติ F  

คาสถิติ F คือคาที่ใชในการทดสอบวามีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถอธิบาย
ความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม   

โดยมีขอสมมติฐานตอไปนี้ 
H0 : β  =  s = h = o = 0 
H1 : β , s, h, o อยางนอย 1 คาไมเทากับ 0 

ตารางที่ 5.18  แสดงผลการทดสอบคาสถิติ F 
แบบจําลอง Fama-French เพิ่ม OIL หลักทรัพย 

F-statistic Prob. F-statistic Prob. 
THAI 18207.88 0.0000 29129.55 0.0000 
AOT 296865.2 0.0000 193798.0 0.0000 
BECL 136661.0 0.0000 106475.4 0.0000 
JUTHA 11172.00 0.0000 1574.895 0.0000 
RCL 29.00701 0.0000 24.12715 0.0000 
TTA 33.49981 0.0000 26.76525 0.0000 
PSL 17875.25 0.0000 2111.985 0.0000 
ASIMAR 323095.7 0.0000 604221.7 0.0000 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.18 แสดงการคํานวณคาสถิติ F โดยแบบจําลอง Fama-French สามารถ
อธิบายผลของแตละหลักทรัพย ดังนี้ 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย THAI มีคาเทากับ 18207.88 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย AOT มีคาเทากับ 296865.2 ณ  ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย BECL มีคาเทากับ 136661.0 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย BECL ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย JUTHA มีคาเทากับ 11172.00 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย RCL มีคาเทากับ 29.00701 ณ  ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย TTA มีคาเทากับ 33.49981 ณ  ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย PSL มีคาเทากับ 17875.25 ณ  ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย ASIMAR มีคาเทากับ 323095.7 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สวนการคํานวณคาสถิติ F โดยแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการ
วิเคราะหสามารถอธิบายผลของแตละหลักทรัพย ดังนี้ 
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การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย THAI มีคาเทากับ 29129.55 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย AOT มีคาเทากับ 193798.0 ณ  ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย BECL มีคาเทากับ 106475.4 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย BECL ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย JUTHA มีคาเทากับ 1574.895 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย RCL มีคาเทากับ 24.12715  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย TTA มีคาเทากับ 26.76525 ณ  ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย PSL มีคาเทากับ 2111.985 ณ  ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

การทดสอบคาสถิติ F ของหลักทรัพย ASIMAR มีคาเทากับ 604221.7 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 ดังนั้นจึงยอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่สามารถ
อธิบายความผันแปรของผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ได ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
(อธิบายผลตาม ทรงศิริ  แตสมบัติ, 2539) 

 
5.6  การทดสอบคาα  

ในการวิเคราะหผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง โดยคํานวณจากคาเฉล่ีย
รายสัปดาหของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร ซ่ึงมี
คา α  ซ่ึงเปนคาที่ใชเพื่อประกอบการศึกษาในการประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลัก
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ทรัพยกลุมขนสง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยการคํานวณคาα ที่ไดจากการคํานวณ
ในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับศูนย อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ  ดังสมมติฐานนี้  

H0 :  0α =  แสดงวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบที่สงผลตออัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย 

H1 :  0α ≠  แสดงวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบที่สงผลตออัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย 

ตารางที่ 5.19 แสดงผลการวิเคราะหคา α  
แบบจําลอง Fama-French เพิ่ม OIL หลักทรัพย 

Alpha t-statistic Prob. Alpha t-statistic Prob. 
THAI 0.5099 13.8294 0.0000 0.4922 0.0379 0.0000 
AOT 0.5613 35.6765 0.0000 0.5570 34.2695 0.0000 
BECL 0.2380 16.5054 0.0000 0.2343 19.0557 0.0000 
JUTHA 0.1462 61.6283 0.0000 0.0858 2.5605* 0.0110 
RCL 0.4625 1.9803** 0.0488 0.4691 2.0042** 0.0461 
TTA 1.1032 2.5007* 0.0130 1.1141 2.5170* 0.0125 
PSL 0.8300 26.2227 0.0000 0.8754 20.6509 0.0000 
ASIMAR 0.5546 18.0631 0.0000 0.5701 42.0267 0.0000 

ที่มา         :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   *    แทนนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 
        **  แทนนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น  95 % 

จากตารางที่ 5.19  แสดงผลการคํานวณคาα โดยแบบจําลอง Fama-French พบวา คาα
ของทุกหลักทรัพยที่มีคาเปนบวก  ซ่ึงแสดงวาทุกหลักทรัพยใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ เนื่องจาก
ราคาหลักทรัพยต่ํากวาราคาที่เหมาะสม (Undervalue)   หลักทรัพย TTA เปนหลักทรัพยที่มีคาα สูง
ที่สุด สวนหลักทรัพย JUTHA เปนหลักทรัพยที่มีคาα ต่ําที่สุด ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบ
โดยเรียงลําดับคาα ของหลักทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ 2.5007  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0130  ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 1.1032  สามารถสรุปไดวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปน
ระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ 26.2227  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000    ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.8300  สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ
ที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ 35.6765 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.5613  สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ
ที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ 18.0631 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.5546  สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่
เปนระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ 13.8294  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.5099 สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ
ที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ 1.9803 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0488   ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.4625  สามารถสรุปไดวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปน
ระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ  16.5054  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.2380 สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่
เปนระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BECL  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ 61.6283  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0110  ดังนั้นจึงยอม
รับสมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.1462   สามารถสรุปไดวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่
เปนระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

สวนผลการคํานวณคาα โดยแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการ
วิเคราะห พบวา คาα ของทุกหลักทรัพยที่มีคาเปนบวก  ซ่ึงแสดงวาทุกหลักทรัพยใหผลตอบแทนที่
สูงกวาปกติ เนื่องจากราคาหลักทรัพยต่ํากวาราคาที่เหมาะสม (Undervalue)   หลักทรัพย TTA เปน
หลักทรัพยที่มีคาα สูงที่สุด สวนหลักทรัพย JUTHA เปนหลักทรัพยที่มีคาα ต่ําที่สุด ซ่ึงสามารถ
อธิบายผลการทดสอบโดยเรียงลําดับคาα ของหลักทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ 2.5170   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0125   ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 1.1141 สามารถสรุปไดวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปน
ระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ 20.6509  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.8754  สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ
ที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ42.0267  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.5701 สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่
เปนระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIMAR ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ 34.2695  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.5570 สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ
ที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AOT ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ 0.0379  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.4922 สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ
ที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ 2.0042  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0461  ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.4691 สามารถสรุปไดวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปน
ระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ณ ระดับความเชื่อมั่น  95% 

หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ  19.0557  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000   ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.2343  สามารถสรุปไดวา มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่
เปนระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BECL ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ 2.5605   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0110  ดังนั้นจึงยอม
รับสมมติฐาน H0  ณ คาα เทากับ 0.0858  สามารถสรุปไดวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปน
ระบบที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
5.7  การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิβ  

คาสัมประสิทธิ์ β  เปนคาที่บงบอกถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผลตอบแทนเฉลี่ยของทุกหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย จะมีคาสัมประสิทธิ์ β  ของตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย
อาจจะมีคามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ  และ
สามารถนําไปพิจารณาถึงการเคลื่อนไหวของตลาด ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทน
จากหลักทรัพย 

ดังนั้นการคํานวณคาสัมประสิทธิ์β  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไม
เทากับศูนย อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ โดยใชคาทางสถิติ t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมีสมมติฐาน ดัง
นี้ 
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H0 : 0β =  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดไมมีความ
สัมพันธกัน 

H1 : 0β ≠   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน 

ตารางที่ 5.20 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิβ  
แบบจําลอง Fama-French เพิ่ม OIL หลักทรัพย 

Beta t-statistic Prob. Beta t-statistic Prob. 
THAI 0.9859 89.4878 0.0000 0.9867 0.0097 0.0000 
AOT 0.9180 182.0210 0.0000 0.9205 130.9099 0.0000 
BECL 0.9412 308.5674 0.0000 0.9338 328.9489 0.0000 
JUTHA 0.9862 117.1187 0.0000 1.0039 49.0118 0.0000 
RCL 0.9393 11.0724 0.0000 0.9372 11.0165 0.0000 
TTA 1.0184 8.5815 0.0000 1.0149 8.5238 0.0000 
PSL 0.9450 73.6914 0.0000 0.9300 62.4962 0.0000 
ASIMAR 0.9947 96.5168 0.0000 0.9984 622.8063 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
จากตารางที่ 5.20  แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ β  โดยการคํานวณคาโดยแบบ

จําลอง Fama-French พบวามีคา β  ของทุกหลักทรัพยในกลุมขนสงมีคาเปนบวก แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยที่มี
คาสัมประสิทธ์ิ β  มากกวา 1 ซ่ึงจัดวาเปนAggressive Stock คือมีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยง
ของตลาดไดแก หลักทรัพย TTA ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มักจะมีผลการประกอบการเปลี่ยนแปลงตาม
วงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดีขึ้นผลประกอบการของธุรกิจก็จะดีขึ้น และการเจริญเติบโต
ราคาของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนตาม ในทางตรงกันขามเมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการ
ของธุรกิจจะลดลงอยางมาก  สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ β  นอยกวา 1 ซ่ึงจัดวาเปน
Defensive Stock คือมีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดเรียงลําดับตามความเสี่ยงจากมาก
ไปนอยไดแก หลักทรัพย ASIMAR, JUTHA, THAI, PSL, BECL, RCL และ AOT ซ่ึงเปนหลัก
ทรัพยที่มักจะมีผลการประกอบการและจายเงินปนผลในชวงเศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืน
โดยรวม และหลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา 
เมื่อมีการคาดการณวาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ 
เนื่องจากลักษณะของหุนประเภทนี้ราคามักจะเปลี่ยนแปลงไมมากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกจิไมแนนอน
หรือตกต่ํา ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลักทรัพยประเภทนี้ คือมีความสัมพันธของราคากลับกัน
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กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ราคา
หลักทรัพยประเภทนี้จะลดลง ในทางตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลงหลักทรัพยประเภทนี้
จะมีราคาสูงขึ้น    ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบโดยเรียงลําดับคาสัมประสิทธ์ิβ ของหลักทรัพย
ที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ 8.5815   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 1.0184 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 101.84%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ 96.5168   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9947  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 99.47%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ 117.1187  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9862 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 98.62%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ  89.4878   ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9859 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 98.59%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ 73.6914   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9450 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 94.50%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ 308.5674  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9412 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 94.12%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ 11.0724  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9393 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 93.93%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ  182.0210  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9180 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 91.80%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สวนการคํานวณคาโดยแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการ
วิเคราะห พบวาคาสัมประสิทธ์ิ β  ของทุกหลักทรัพยในกลุมขนสงมีคาเปนบวก แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยที่มี
คาสัมประสิทธ์ิ β  มากกวา 1 ซ่ึงจัดวาเปน Aggressive Stock คือมีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยง
ของตลาดเรียงลําดับตามความเสี่ยงจากมากไปนอยไดแก หลักทรัพย TTA และ JUTHA ซ่ึงเปนหลัก
ทรัพยที่มักจะมีผลการประกอบการเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดีขึ้นผล
ประกอบการของธุรกิจจะดีขึ้น และมีการเจริญเติบโตราคาของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้นตาม ในทางตรง
กันขามเมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก       สวนหลักทรัพยที่
มีคาสัมประสิทธิ์ β  นอยกวา 1 ซ่ึงจัดวาเปนDefensive Stock คือมีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยง
ของตลาดเรียงลําดับตามความเสี่ยงจากมากไปนอยไดแก หลักทรัพย ASIMAR, THAI, BECL, 
PSL, RCL และ AOT ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มักจะมีผลการประกอบการและจายเงินปนผลในชวง
เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม และหลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของราคา
อยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา เมื่อมีการคาดการณวาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ 
ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของหุนประเภทนี้ราคามักจะเปลี่ยน
แปลงไมมากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลักทรัพย

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

97

ประเภทนี้ คือมีความสัมพันธของราคากลับกันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมีนัย
สําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ราคาหลักทรัพยประเภทนี้จะลดลง ในทางตรงกันขาม ถา
อัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาสูงขึ้น    ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบ
โดยเรียงลําดับคาβ ของหลักทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ 8.5238  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 1.0149 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 101.49%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ 49.0118  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 1.0039 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100.39%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ 622.8063  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9984 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 99.84 %  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ 0.0097   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9867 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 98.67%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ 11.0165  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9372 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 93.72%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ 328.9489 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9338 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 93.38%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ 62.4962  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9300 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 93.00%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ 130.9099   ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ β เทากับ 0.9205 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป  100% จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 92.05%  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

จะเห็นไดวา เมื่อเพิ่มตัวแปรน้ํ ามันในแบบจําลอง Fama-French จะมีผลทําให  คา
สัมประสิทธ์ิ β  ของแตละหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเล็กนอย โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิβ  
ลดลงไดแกหลักทรัพย BECL, RCL, และASIMAR   สวนหลักทรัพย THAI, AOT, JUTHA, TTA 
และ PSL มีคาสัมประสิทธิ์ β เพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย แตทําใหการแปลความหมายของหลักทรัพย 
JUTHA เปล่ียนเปนAggressive Stock ได  ฉะนั้นในการติดสินใจลงทุนจึงควรพิจารณาถึงปริมาณคา
ความเสี่ยงในดานอื่น ๆ ประกอบดวย 
 
5.8  การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s 

คา SMB คือคาความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาด
ใหญ โดยมีคาสัมประสิทธ s ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยงของความแตกตางของผลตอบแทนในพอรต
ของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ  โดยการทดสอบคาสัมประสิทธของ s  ที่ไดจากการคํานวณ
ในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับศูนย อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ โดยใชคาทางสถิติ tในการ
ทดสอบ ซ่ึงมีสมมติฐาน ดังนี้ 

H0 : 0s =   แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
H1 : 0s ≠   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
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ตารางที่ 5.21 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s 
แบบจําลอง Fama-French เพิ่ม OIL หลักทรัพย 

Coefficient t-statistic Prob. Coefficient t-statistic Prob. 
THAI -0.5727 -103.6817 0.0000 -0.5635 0.0041 0.0000 
AOT -0.5724 -580.7525 0.0000 -0.5712 -307.0608 0.0000 
BECL -0.1011 -77.0174 0.0000 -0.0979 -79.3560 0.0000 
JUTHA 0.3593 134.3677 0.0000 0.3447 36.0371 0.0000 
RCL 0.2343 5.4274 0.0000 0.2357 5.4379 0.0000 
TTA 0.4027 6.7230 0.0000 0.4045 6.7274 0.0000 
PSL 0.5772 78.6757 0.0000 0.5667 50.4341 0.0000 
ASIMAR 0.5319 84.5503 0.0000 0.5240 280.4363 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
จากตารางที่ 5.21 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s  โดยการคํานวณคาดวยแบบ

จําลอง Fama-French  ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบโดยเรียงลําดับคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลัก
ทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ 78.6757  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.577248  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.577248 
หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ -103.6817  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ -0.5727   สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อขนาดบริษัท
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.5727 
หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ -580.7525  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ -0.5724   สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อขนาดบริษัท
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.5724 
หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ 84.5503  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.5319  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.5319 หนวย  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ 6.7230  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.4027  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.4027 หนวย  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ 134.3677  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.3593  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.3593 หนวย  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ 5.4274  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.2343  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.2343 หนวย  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ -77.0174  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ -0.1011   สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อขนาดบริษัท
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.1011  
หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สวนการคํานวณคาโดยแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการ
วิเคราะห  ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบโดยเรียงลําดับคาสัมประสิทธิ์SMB ของหลักทรัพยที่มี
คามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ -307.0608  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ -0.5712   สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อขนาดบริษัท
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.5712  
หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ 50.4341  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.5667  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.5667 หนวย  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ 0.0041   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ -0.5635   สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.5635  หนวย  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ 280.4363  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.5240  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.5240 หนวย  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ 6.7274   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.4045  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.2357 หนวย  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ 36.0371  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.3447  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.3447 หนวย  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ 5.4379  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.2357  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
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กับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อขนาดบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.2357 หนวย  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ -79.3560  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังน้ันจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ -0.0979   สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อขนาดบริษัท
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0979  
หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

โดยการคํานวณคาโดยแบบจําลอง Fama-French ทั้งที่ไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันและมี
การเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะหใหผลที่มีคาใกลเคียงกันมาก   โดยคาสัมประสิทธ์ิ s  ที่นอย
กวา 1 กลาวไดวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมีคานอยกวาอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของขนาดบริษัท     โดยคาสัมประสิทธิ์ s  ของหลักทรัพยที่มีคาเปนบวก ไดแก 
หลักทรัพย PSL, ASIMAR, TTA, JUTHA และ RCL ซ่ึงจัดวาเปนธุรกิจขนาดเล็ก แสดงวา การ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เปนธุรกิจขนาดเล็กมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียว
กับการเปลี่ยนแปลงของขนาดบริษัท     สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ s  เปนลบ ไดแก BECL, 
AOT และ THAI ซ่ึงจัดวาเปนธุรกิจขนาดกลางและขนาดใหญ แสดงวา การเปลี่ยนแปลงของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยที่เปนธุรกิจขนาดกลางและขนาดใหญ มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกัน
ขามกับการเปลี่ยนแปลงของขนาดธุรกิจ  ดังนั้นจึงสรุปวา ธุรกิจที่มีขนาดใหญจะมีความเสี่ยงดาน
ขนาดธุรกิจนอยกวาความเสี่ยงของธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงก็มีผลตอผลตอบแทนที่นอยดวยเชนกัน ดัง
สอดคลองกับคํากลาวที่วา High risk high return, low risk low return นั่นเอง 

 
5.9  การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h 

คา HML คือ คาความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตรา
สวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา  โดยการทดสอบคาสัมประสิทธิ์h ที่ไดจากการ
คํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับศูนย อยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ โดยใชคาทางสถิติ 
t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมีสมมติฐาน ดังนี้ 

H0 : 0h =  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาด 
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H1 : 0h ≠  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

ตารางที่ 5.22  แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ h 
แบบจําลอง Fama-French เพิ่ม OIL หลักทรัพย 

Coefficient t-statistic Prob. Coefficient t-statistic Prob. 
THAI 0.0223 4.7214 0.0000 0.0262 0.0043 0.0000 
AOT 0.0239 6.7748 0.0000 0.0235 7.6504 0.0000 
BECL 0.0454 26.1042 0.0000 0.0436 33.5769 0.0000 
JUTHA -0.1407 -107.5463 0.0000 -0.1490 -30.5239 0.0000 
RCL -0.1075 -4.2300 0.0000 -0.1084 -4.2472 0.0000 
TTA -0.1716 -5.1344 0.0000 -0.1727 -5.1470 0.0000 
PSL -0.2734 -72.0397 0.0000 -0.2658 -49.2424 0.0000 
ASIMAR 0.7876 392.2008 0.0000 0.7806 1016.644 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
จากตารางที่ 5.22  แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h โดยการคํานวณคาดวยแบบ

จําลอง Fama-French  ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบโดยเรียงลําดับคาสัมประสิทธิ์ h  ของหลัก
ทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้  

หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ 392.2008  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ 0.7876 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.7876 หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ -72.0397  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ -0.2734  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.2734 หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ -5.1344  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธ์ิ h  เทากับ -0.1716 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
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กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.1716 หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ -107.5463  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ -0.1407 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
เมื่ออัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.1407  หนวย  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ -4.2300  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธ์ิ h  เทากับ -0.1075 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.1075  หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ  t เทากับ  26.1042  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ 0.0454  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0454  หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ 6.7748  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ 0.0239  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผล
ตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะมีผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0239 หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 
100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ 4.7214   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธ์ิ h  เทากับ 0.0223 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
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อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผล
ตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะมีผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.0223 หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 
100% 

สวนผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h โดยการคํานวณคาดวยแบบจําลอง Fama-French  
ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามัน ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบโดยเรียงลําดับคาสัมประสิทธ์ิ h  ของ
หลักทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้ 

หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ 1016.644  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ 0.7806 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.7806 หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ -49.2424  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ -0.2658  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.2658  หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ -5.1470  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธ์ิ h  เทากับ -0.1727 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.1727 หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ -30.5239  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ -0.1490 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
เมื่ออัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 
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หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.1490 หนวย  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ -4.2472  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ -0.1084  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อ
อัตราผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.1084 หนวย  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติ
ฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ 0.0436 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่ออัตราผล
ตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะมีผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.0436 หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 
100% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติ
ฐาน H0  คาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ 0.0262  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผลตอบ
แทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะมีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.0262 หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ 7.6504  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  คาสัมประสิทธ์ิ h  เทากับ 0.0235 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราผล
ตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะมีผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปเทากับ 0.0235 หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 
100% 

การคํานวณคาโดยแบบจําลอง Fama-French ทั้งที่ไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันและมีการ
เพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะหใหผลที่มีคาใกลเคียงกันมาก โดยคาสัมประสิทธิ์ h  ของหลัก
ทรัพยที่มีคาเปนบวก ไดแก หลักทรัพย ASIMAR, BECL, AOT และ THAI  แสดงวา การเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราสวนระหวางมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาด โดยหลักทรัพย ASIMAR 
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เปนหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงที่สุด ซ่ึงใหผลตอบแทนที่
สูงสุดดวยเชนกัน     สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ h  เปนลบ ไดแกหลักทรัพย RCL, JUTHA 
TTAและ PSL ซ่ึงจัดวามีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา ซ่ึงใหผลตอบแทนที่
ต่ําดวย   โดยการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวมีการเปล่ียนแปลงในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนระหวางมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอมูลคา
ตลาด  ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํามักจะใหผล
ตอบแทนต่ํา สวนธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงมักจะใหผลตอบแทนที่สูงดวย 
 
5.10  การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ o 

การทดสอบคาสัมประสิทธิ ์ o ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับ
ศูนยอยางมีนัยทางสถิต ิโดยใชคาทางสถิติ t-test ในการทดสอบ ซ่ึงมีสมมติฐาน ดังนี้ 

H0 : o =  0 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับราคาน้ํามัน 
H1 : o ≠  0 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคาน้ํามัน 

ตารางที่ 5.23 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ OIL  
เพิ่ม OIL หลักทรัพย 

Coefficient t-statistic Prob. 
THAI 0.0121 0.0048** 0.0128 
AOT 0.0043 1.4695 0.1429 
BECL -0.2125 -15.0941* 0.0000 
JUTHA -0.0057 -0.5562 0.5785 
RCL -0.0317 -0.4392 0.6608 
TTA -0.0476 -0.4817 0.6304 
PSL 0.0336 4.3391* 0.0000 
ASIMAR -0.0379 -14.1052* 0.0000 

ที่มา          : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *    แทนนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 % 
       ** แทนนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น  99 % 

จากตารางที่ 5.23  แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ o โดยการคํานวณคาดวยแบบ
จําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มปจจัยราคาน้ํามันในการวิเคราะห ซ่ึงสามารถอธิบายผลการทดสอบ
โดยเรียงลําดับคาสัมประสิทธิ์ o ของหลักทรัพยที่มีคามากไปหานอย ไดดังตอไปนี้  
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หลักทรัพย BECL มีคาสถิติ t เทากับ -15.0941  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ o เทากับ -0.2125  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับระดับราคาน้ํามันไมมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อระดับราคาน้ํามัน
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 
0.2125 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น  100% 

หลักทรัพย TTA มีคาสถิติ t เทากับ -0.4817  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6304  ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ o เทากับ -0.0476  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับระดับราคาน้ํามันไมมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อระดับราคาน้ํามันเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0476 หนวย ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 36.96% 

หลักทรัพย ASIMAR มีคาสถิติ t เทากับ -14.1052 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ o เทากับ -0.0379  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับระดับราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อระดับราคาน้ํามันเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0379 หนวย 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย PSL มีคาสถิติ t เทากับ 4.3391 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ o เทากับ 0.0336 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับระดับราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อระดับราคาน้ํามันเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0336 หนวย ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 

หลักทรัพย RCL มีคาสถิติ t เทากับ -0.4392  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6608  ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ o เทากับ -0.0317 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับระดับราคาน้ํามันไมมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อระดับราคาน้ํามันเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0317 หนวย ณ 
ระดับความเชื่อมั่น  33.92% 

หลักทรัพย THAI มีคาสถิติ t เทากับ 0.0048  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0128  ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ o  เทากับ 0.0121  สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับระดับราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อระดับราคาน้ํามันเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0121 หนวย ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% 
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หลักทรัพย JUTHA มีคาสถิติ t เทากับ -0.5562  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5785  ดังนั้นจึงยอม
รับสมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธ์ิ o เทากับ -0.0057 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับระดับราคาน้ํามันไมมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน เมื่อระดับราคาน้ํามันเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย จะไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0057 
หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น  42.15% 

หลักทรัพย AOT มีคาสถิติ t เทากับ 1.4695  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1429  ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  ณ คาสัมประสิทธิ์ o เทากับ 0.0043 สามารถสรุปไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับระดับราคาน้ํามันไมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เมื่อระดับราคาน้ํามันเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย จะไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 0.0043 หนวย ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 85.71% 

เมื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบระหวางคา α  และคาสัมประสิทธ์ิ o ไดขอสรุปวา THAI, 
AOT, BECL, PSL และ ASIMAR มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบที่สงผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยอ่ืนนั้นก็คือปจจัยน้ํามันนั่นเอง  และเมื่อศึกษาถึงความ
เส่ียงในดานราคาน้ํามันที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทพบวา  เมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น 
บริษัทสามารถทําประกันความเสี่ยงหรือสามารถผลักภาระใหแกผูบริโภคได ซ่ึงสามารถพิจารณาได
จากขอมูลทั่วไปของบริษัทซึ่งแสดงไวในบทที่ 4 โดยแตละบริษัทไดทําการปองกันและแกไขการ
เพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน เชน บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) ไดจัดซ้ือ Software ที่ทันสมัยและมี
ประสิทธิภาพสูงมาชวยในการบริหารระดับราคาและจัดทําประกันความเสี่ยงราคาน้ํามัน บริษัท อาร 
ซี แอล จํากัด (มหาชน) เก็บคาธรรมเนียมเพิ่มตามการปรับขึ้นของราคาน้ํามันจากลูกคา  บริษัท โทรี
เซนไทยเอเยนตซีส จํากัด (มหาชน)ไดผลักภาระความเสี่ยงในดานนี้ใหแกผูเชาเรือเปนผูรับผิดชอบ    
สวนบริษัท พรีเชียสชิพปง จํากัด (มหาชน) ไดรวมคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่เพิ่มขึ้นไวกับอัตราคาระวาง
เรือที่กําหนดและเรียกเก็บจากลูกคา  จึงทําใหรายไดและผลกําไรของบริษัทไมถูกกระทบอยางรุน
แรงจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามัน ดังนั้นจึงเห็นไดวา แมระดับราคาน้ํามันจะมีความผันผวนแต
หากมีการปองกันและการจัดการที่มีประสิทธิภาพก็สามารถชวยลดผลกระทบในดานนี้ได 
 
5.11  การประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมขนสง 

ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงนี้เรียกวาเสนตลาดหลัก
ทรัพย เปนเสนที่แสดงถึงระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนกับความเสี่ยง ซ่ึงความ
สัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมขนสงโดย
แบบจําลอง Fama-French แสดงไดดังสมการตอไปนี้ 
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หลักทรัพย THAI : 
(RTHAI –Rf)    =  0.5099 + 0.9859(Rm-Rf) - 0.5728(SME) + 0.2223(HML) 

หลักทรัพย AOT : 
(RAOT–Rf)     =  0.5614 + 0.9180(Rm-Rf ) - 0.5725(SME) + 0.0239(HML) 

หลักทรัพย BECL :  
(RBECL–Rf)    =  0.2381 + 0.9413(Rm-Rf)  - 0.1011(SME) + 0.0455(HML) 

หลักทรัพย JUTH : 
(RJUTHA–Rf)   =  0.1462 + 0.9862(Rm-Rf) + 0.3593(SME) - 0.1407(HML) 

หลักทรัพย RCL : 
(RRCL–Rf)     =  0.4625 + 0.9393(Rm-Rf) + 0.2344(SME) - 0.1076(HML) 

หลักทรัพย TTA : 
(RTTA–Rf)     =  1.1033 + 1.0184(Rm-Rf) + 0.4027(SME) - 0.1716(HML) 

หลักทรัพย PSL : 
(RPSL–Rf)     =  0.8301 + 0.9450(Rm-Rf) + 0.5772(SME) - 0.2735(HML) 

หลักทรัพย ASIMAR : 
(RASIMAR–Rf) =  0.5546 + 0.9947(Rm-Rf) + 0.5320(SME) + 0.7876(HML) 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาความเสี่ยงของหลักทรัพยใน

กลุมขนสงโดยแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะห แสดงไดดังนี้ 
หลักทรัพย THAI : 

(RTHAI–Rf)   = 0.4923 + 0.9867(Rm-Rf) - 0.5635(SME) + 0.0262(HML) + 0.0121(OIL) 
หลักทรัพย AOT : 

(RAOT –Rf)   = 0.5570 + 0.9206(Rm-Rf) - 0.5712(SME) + 0.0236(HML) + 0.0044(OIL)  
หลักทรัพย BECL :  

(RBECL–Rf)  = 0.2343 + 0.9339(Rm-Rf) - 0.0980(SME) + 0.0436(HML) - 0.2126(OIL)     
หลักทรัพย JUTH : 

(RJUTHA–Rf) = 0.0858 +1.0040(Rm-Rf) + 0.3448(SME) - 0.1491(HML) - 0.0057(OIL)     
หลักทรัพย RCL : 

(RRCL–Rf)     = 0.4692 + 0.9372(Rm-Rf) + 0.2357(SME) - 0.1084(HML) - 0.0318(OIL)    
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หลักทรัพย TTA : 
(RTTA–Rf)   = 1.1142 + 1.0149(Rm-Rf) + 0.4045(SME) - 0.1727(HML) - 0.0476(OIL) 

หลักทรัพย PSL : 
(RPSL–Rf )   = 0.8755 + 0.9300(Rm-Rf) + 0.5667(SME) - 0.2659(HML) + 0.0337(OIL)  

หลักทรัพย ASIMAR : 
(RASIMAR–Rf) = 0.5702 +0.9984(Rm-Rf) + 0.5340(SME) + 0.7806(HML) - 0.0379(OIL)  
ดังนั้น เมื่อสามารถคํานวณคาของความเสี่ยงตาง ๆ ใหอยูในรูปของสมการขางตนแลว 

ขั้นตอไป ก็คือการหาอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย ซ่ึงผลการคํานวณคาเฉลี่ยของอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยทั้งตลาด( mR ) ซ่ึงมีคาเทากับ 0.1868 และคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง( fR ) ซ่ึงมีคาเทากับ 0.0388 แลวนําไปประเมินราคาหลักทรัพยโดยแบบจําลอง 
Fama-French และ แบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะห ซ่ึงไดผล
ตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพย ดังตารางตอไปนี้ 
ตารางที่ 5.24  การประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมขนสงโดยแบบจําลอง Fama-

Frenchท้ังที่ไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันและมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะห 
หลักทรัพย β  Rm Rf s h o E(Ri) 

0.9859 0.1868 0.0388 -0.5728 0.0223  0.1847 THAI 
 0.9868 0.1868 0.0388 -0.5635 0.0262 0.0121 0.1848 

0.9180 0.1868 0.0388 -0.5725 0.0239  0.1747 AOT 
0.9206 0.1868 0.0388 -0.5712 0.0236 0.0044 0.1750 
0.9413 0.1868 0.0388 -0.1011 0.0455  0.1781 BECL 
0.9339 0.1868 0.0388 -0.0980 0.0436 -0.2126 0.1770 
0.9862 0.1868 0.0388 0.3593 -0.1407  0.1848 JUTHA 
1.0040 0.1868 0.0388 0.3448 -0.1491 -0.0057 0.1874 
0.9393 0.1868 0.0388 0.2344 -0.1076  0.1778 RCL 
0.9372 0.1868 0.0388 0.2357 -0.1084 -0.0318 0.1775 
1.0185 0.1868 0.0388 0.4027 -0.1716  0.1895 TTA 
1.0149 0.1868 0.0388 0.4045 -0.1727 -0.0476 0.1890 
0.9450 0.1868 0.0388 0.5772 -0.2735  0.1787 PSL 
0.9300 0.1868 0.0388 0.5667 -0.2659 0.0337 0.1764 
0.9947 0.1868 0.0388 0.5320 0.7876  0.1860 ASIMAR 
0.9984 0.1868 0.0388 0.5240 0.7806 -0.0379 0.1866 
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ที่มา         : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:พื้นที่ที่ไมไดแรเงาหมายถึง การวิเคราะหคาโดยแบบจําลอง Fama-French สวนพื้นที่แร

เงาหมายถึง การวิเคราะหคาโดยแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามัน 
เสนตลาดหลักทรัพย แสดงถึงระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนกับความ

เสี่ยง ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ
สูงและอยูในดุลยภาพ  ดังนั้นการที่ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงเปน
เสนตรง ผลตอบแทนที่ควรไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ควรเทากับการถือหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง บวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง แสดงไดดังภาพ
ตอไปนี้ 
ภาพที่ 5.2  แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงในการลงทุนของ 

หลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 การวิเคราะหตามแบบจําลอง Fama-French พบวาคาสัมประสิทธิ์ β  ของหลักทรัพยกลุม
ขนสงนี้มีคาเขาใกล 1 โดยหลักทรัพยที่จัดวาเปน Aggressive Stock คือมีคาความเสี่ยงมากกวาความ
เสี่ยงของตลาดไดแก หลักทรัพย TTAโดยหลักทรัพยที่จัดวาเปน Defensive Stock คือมีคาความเสี่ยง
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นอยกวาความเสี่ยงของตลาดไดแก หลักทรัพย ASIMAR, JUTHA, THAI, PSL, BECL, RCL และ 
AOT   สวนการวิ เคราะหตามแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํ ามัน  พบวาคา
สัมประสิทธิ์ β ของหลักทรัพยกลุมขนสงนี้มีคาเขาใกล 1 โดยหลักทรัพยที่จัดวาเปน Aggressive 
Stock คือมีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของตลาดไดแก หลักทรัพย TTA และ JUTHA โดยหลัก
ทรัพยที่จัดวาเปน Defensive Stock คือมีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดไดแก หลักทรัพย 
ASIMAR, THAI, PSL, BECL, RCL และ AOT   

จะเห็นไดวาคาสัมประสิทธิ์ β  มีคาที่คอนขางใกลเคียงกัน ซ่ึงแสดงถึงความเสี่ยงของ
หลักทรัพยที่แตกตางกันไมมากนัก ไมวาจะเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะหหรือไมกต็าม ดงันัน้จงึ
สงผลตอคาผลตอบแทนที่คาดหวังของทั้งสองแบบจําลองที่มีคาแทบจะไมแตกตางกัน  ดังนั้นจึง
แสดงผลการวิเคราะหตามแบบจําลอง Fama-French และ แบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัว
แปรน้ํามันไวในภาพเดียวกัน ดังภาพที่ 5.2  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวัง
กับความเสี่ยงในการลงทุนของหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตารางที่ 5.25 การประเมินราคาหลักทรัพยของหลักทรัพยกลุมขนสงโดยแบบจําลอง Fama-French

ท้ังท่ีไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันและมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะห 
หลักทรัพย β  Rf  α   (1- β ) Rf ตําแหนง 

0.9859 0.0388 0.5099 0.0005 Undervalue THAI 
 0.9868 0.0388 0.4923 0.0005 Undervalue 

0.9180 0.0388 0.5614 -0.0045 Undervalue AOT 
0.9206 0.0388 0.5570 -0.0053 Undervalue 
0.9413 0.0388 0.2381 0.0023 Undervalue BECL 
0.9339 0.0388 0.2343 0.0026 Undervalue 
0.9862 0.0388 0.1462 0.0005 Undervalue JUTHA 
1.0040 0.0388 0.0858 -0.0002 Undervalue 
0.9393 0.0388 0.4625 0.0028 Undervalue RCL 
0.9372 0.0388 0.4692 0.0029 Undervalue 
1.0185 0.0388 1.1033 -0.0007 Undervalue TTA 
1.0149 0.0388 1.1142 -0.0006 Undervalue 
0.9450 0.0388 0.8301 0.0021 Undervalue PSL 
0.9300 0.0388 0.8755 0.0027 Undervalue 
0.9947 0.0388 0.5546 0.0002 Undervalue ASIMAR 
0.9984 0.0388 0.5702 0.0003 Undervalue 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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จากการพิจารณาภาพที่ 5.2 ประกอบกับตารางที่ 5.25 โดยการวิเคราะหดวยแบบจําลอง 
Fama-French ทั้งที่ไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามัน และมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันใหผลที่สอดคลองกัน   
โดยทุกหลักทรัพยในกลุมขนสงใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย  ประกอบกับทุก
หลักทรัพยมีคา α > (1- β ) Rf  ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงมีคา
มากกวาผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือการลงทุนในหลัก
ทรัพยกลุมขนสงใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ (Undervalue)  ดังนั้น ณ ระดับความเสี่ยงในระยะ
เวลาที่ทําการวิเคราะห นักลงทุนจะเริ่มซ้ือหลักทรัพยในกลุมขนสงมากขึ้น จนทําใหอุปสงคของ
หลักทรัพยกลุมขนสงนี้เพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงก็จะปรับตัวสูงขึ้น จนทําใหอัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนลดลงจนเขาสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย  สวนหลักทรัพยอ่ืนที่ใหผลตอบ
แทนต่ํากวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนจะไมซ้ือเนื่องจากผลตอบแทนที่ได ต่ํากวาผลตอบ
แทนที่ตองการบนเสนตลาดหลักทรัพย  แตจะขายหากมีหลักทรัพยเหลานี้ในพอรตการลงทุน ทําให
อุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพยเหลานี้จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นสูสภาวะสมดุลบน
เสนตลาดหลักทรัพย  สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยกลุมขนสงเปนหลักทรัพยที่นาลงทุนเพราะมีมูล
คาต่ํากวามูลคาที่แทจริง นั่นคือในอนาคตราคาหลักทรัพยมีแนวโนมที่จะปรับตัวสูงขึ้นนั่นเอง 
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