
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหถึงการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor 
Pricing Model) เพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอ
หุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดผลการศึกษาดังตอไปนี ้
 
4.1 ผลการจัดกลุมหลักทรัพยที่จัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร 
 จากขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 
2542 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 เม่ือนํามาแบงกลุมหลักทรัพย (Portfolios) ตามอัตราการเติบโต
ของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร โดยใชอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน (Growth Rate 
of Earnings per Share) ของหลักทรัพยในเดือนธันวาคมปท่ี t-1 เนื่องจากขอมูลกําไรตอหุนของ
บริษัทสวนใหญบันทึกในเดือนธันวาคม และอัตราสวนราคาตอกําไรของหลักทรัพยท่ีมีการบันทึก
คาในวันท่ี 30 มิถุนายน ปท่ี t เพ่ือจัดกลุมหลักทรัพยตั้งแตเดือนกรกฎาคม ปท่ี t ถึงเดือนมิถุนายน ป
ท่ี t+1 จํานวน 6 กลุมหลักทรัพยดังนี ้
 1. EHPH แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง และมีอัตราสวนราคา
ตอกําไรสูง 
 2. EMPH แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง และมี
อัตราสวนราคาตอกําไรสูง 
 3. ELPH แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ํา และมีอัตราสวนราคา
ตอกําไรสูง 
 4. EHPL แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง และมีอัตราสวนราคา
ตอกําไรต่ํา 
 5. EMPL แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง และมี
อัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา 
 6. ELPL แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ํา และมีอัตราสวนราคา
ตอกําไรต่ํา 
 จํานวนของหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยแสดงดังตารางท่ี 4.1 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงจํานวนของหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวน
ราคาตอกําไร 

ป จํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม  
  EHPH EMPH ELPH EHPL EMPL ELPL รวม 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2543 14 17 21 21 17 14 104 
กรกฎาคม 2543-มิถุนายน 2544 22 32 26 32 22 28 162 
กรกฎาคม 2544-มิถุนายน 2545 24 26 38 36 34 23 181 
กรกฎาคม 2545-มิถุนายน 2546 38 24 44 33 47 28 214 
กรกฎาคม 2546-มิถุนายน 2547 40 30 44 38 47 34 233 
กรกฎาคม 2547-มิถุนายน 2548 42 46 46 48 44 45 271 
กรกฎาคม 2548-มิถุนายน 2549 42 48 58 57 50 41 296 
กรกฎาคม 2549-มิถุนายน 2550 41 43 65 60 57 36 302 
กรกฎาคม 2550-มิถุนายน 2551 49 50 70 64 62 43 338 
กรกฎาคม 2551-มิถุนายน 2552 43 67 69 75 52 51 357 
หมายเหตุ : แสดงรายช่ือหลักทรัพยในการจัดกลุมในภาคผนวก 
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 ตารางท่ี 4.2 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโต
ของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร ของแตละกลุมในแตละป 

ป EHPH EMPH ELPH EHPL EMPL ELPL 
ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 -4.500% -2.722% -0.011% -0.553% -0.387% 0.872% 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 1.873% 1.245% 1.815% 3.474% 3.981% 4.286% 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 3.636% 3.434% 4.265% 3.316% 3.526% 2.354% 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 1.813% 0.959% 1.567% 2.113% 2.320% 2.144% 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 4.612% 3.138% 3.412% 6.107% 3.989% 6.035% 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 -0.313% -0.131% -0.759% 4.380% -0.080% -0.473% 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 0.207% -0.003% -0.214% 3.331% 0.492% 0.795% 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 1.399% 1.104% 1.083% 3.328% 1.402% 1.627% 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 0.080% -0.446% 0.038% 0.171% 0.066% -0.651% 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 -0.592% -0.797% -1.365% -1.115% -1.108% -0.622% 

เฉล่ีย 0.822% 0.578% 0.983% 2.455% 1.420% 1.637% 
 
 ตารางท่ี 4.2 แสดงใหเห็นวาทุกกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ําสามารถให
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวาทุกกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรท่ีสูง โดยกลุมหลักทรัพยท่ี
ใหผลตอบแทนสูงสุดคือกลุม EHPL หรือกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง 
และมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํามีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 2.455% ตอเดือน สวนกลุมหลักทรัพยท่ี
ใหอัตราผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดคือกลุม EMPH มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 0.578% ตอเดือน  
 



  
32 

 

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

99-00 00-01 01-02 02-03 03-04 04-05 05-06 06-07 07-08 08-09

Year

R
et

ur
n

EHPH
EMPH
ELPH
EHPL
EMPL
ELPL

 
รูปท่ี 4.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอ

หุนและอัตราสวนราคาตอกําไร ของแตละกลุมในแตละป 
 

 และเม่ือทําการวิเคราะหถึงอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย โดยแยกออกเปนกลุม
หลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคา
ตอกําไร โดยทําการจัดกลุมหลักทรัพยใหมออกเปน 5 กลุมหลักทรัพยดังตอไปนี ้
 1. กลุม EH แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง 
 2. กลุม EM แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง  
 3. กลุม EL แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ํา 
 4. กลุม PH แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง 
 5. กลุม PL แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา 
 ผลตอบแทนเฉล่ียตอเดอืนในแตละปของกลุมหลักทรัพยดังกลาวแสดงไดในตารางที่ 4.3 
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ตารางท่ี 4.3แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไร
ตอหุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร ของแตละกลุมในแตละป 

ป EH EM EL PH PL 
ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 -2.132% -1.554% 0.342% -2.411% -0.023% 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 2.822% 2.360% 3.096% 1.644% 3.914% 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 3.444% 3.486% 3.545% 3.779% 3.066% 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 1.953% 1.860% 1.791% 1.446% 2.192% 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 4.612% 3.138% 3.412% 3.721% 5.377% 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 2.197% -0.106% -0.619% -0.401% 1.276% 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 2.005% 0.249% 0.204% -0.004% 1.539% 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 2.545% 1.273% 1.277% 1.195% 2.119% 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 0.132% -0.163% -0.224% -0.109% -0.138% 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 -0.924% -0.933% -1.050% -0.918% -0.948% 

เฉล่ีย 1.665% 0.961% 1.177% 0.794% 1.837% 
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รูปท่ี 4.2 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอ
หุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร ของแตละกลุมในแตละป 
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 จากตารางท่ี 4.3 และรูปท่ี 4.2 แสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา 
(PL) สามารถใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวากลุมหลักทรพัยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (PH) โดย
กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1.837% ตอเดือน สวนกลุม
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงใหผลตอบแทนเฉล่ีย 0.794% ตอเดือน 
 สวนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง (EH) มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ท่ี 1.665% ตอเดือน กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง (EM) มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 0.961% ตอเดือน และกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ํา 
(EL) มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 1.177% ตอเดือน โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไร
ตอหุนปานกลางจะใหผลตอบแทนเฉล่ียนอยท่ีสุดในการจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราการเติบโต
ของกําไรตอหุน 
  
4.2 ผลการจัดกลุมหลักทรัพยตามวิธีการของ Fama-French 
 จากขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 
2542 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 เม่ือนํามาแบงกลุมหลักทรัพย (Portfolios) ตามการคาบเกี่ยวกัน
ของขนาด (Small and Big Size) และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (High, Medium, Low 
Book to Market Value Ratio) ตามวิธีการของ Fama-French จะสามารถแบงกลุมหลักทรัพยได 6 
กลุมดังนี ้

1. SH แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง 
2. SM แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดปาน

กลาง 
3. SL แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า 
4. BH แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง 
5. BM แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดปาน

กลาง 
6. BL แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า 
 

 จากการใชขอมูลเดือนมิถุนายน ปท่ี t จัดกลุมหลักทรัพยตั้งแตเดือนกรกฎาคม ปท่ี t ถึง
เดือนมิถุนายน ปท่ี t+1 เม่ือพิจารณาจากมูลคาตลาด (Market Value) พบวาหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ
มีจํานวนนอย สวนใหญเปนหลักทรัพยท่ีมีขนาดกลางและเล็ก (Small Size) และในกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีขนาดใหญมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Value Ratio) คอนขางต่ํา 
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ตารางท่ี 4.4 แสดงจํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม (Portfolios) ตามวิธีการของ Fama-French  
ป จํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม   

  SH SM SL BH BM BL รวม 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2543 55 61 23 4 16 36 195 
กรกฎาคม 2543-มิถุนายน 2544 71 80 32 3 24 44 254 
กรกฎาคม 2544-มิถุนายน 2545 69 72 42 8 31 42 264 
กรกฎาคม 2545-มิถุนายน 2546 74 80 37 8 32 48 279 
กรกฎาคม 2546-มิถุนายน 2547 79 82 48 12 41 46 308 
กรกฎาคม 2547-มิถุนายน 2548 95 87 59 9 47 48 345 
กรกฎาคม 2548-มิถุนายน 2549 102 109 62 15 47 58 393 
กรกฎาคม 2549-มิถุนายน 2550 115 123 62 11 45 66 422 
กรกฎาคม 2550-มิถุนายน 2551 117 133 60 12 40 72 434 
กรกฎาคม 2551-มิถุนายน 2552 123 131 62 10 49 70 445 

 
ตารางท่ี 4.5 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามวิธีการของ Fama-French 

ป อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนในแตละกลุม (%) 
  SH SM SL BH BM BL 

ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 -0.518% -1.180% -2.850% -1.743% -2.843% -5.688% 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 5.521% 2.666% 1.251% 3.459% 2.343% -0.436% 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 5.387% 3.380% 4.855% 2.282% 4.246% 2.096% 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 2.917% 1.554% 1.536% 2.986% 1.246% 0.913% 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 5.722% 4.450% 3.129% 13.192% 1.943% 1.904% 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 2.726% -0.717% -0.298% -1.026% -0.164% -1.327% 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 4.396% -0.885% -0.696% -0.158% -0.003% 0.104% 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 3.012% 0.837% 1.343% 0.617% 1.330% 1.243% 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 0.141% 0.200% 0.219% -0.334% -0.955% -0.754% 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 0.010% -1.399% -3.137% -0.480% -0.744% -1.407% 

เฉล่ีย 2.931% 0.891% 0.535% 1.879% 0.640% -0.335% 
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รูปท่ี 4.3 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามวิธีการของ Fama-French 

 
 เม่ือพิจารณาจากรูปท่ี 4.2 และจากตารางที่ 4.5 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของ
แตละกลุมในแตละป ไดแก กลุม SH, SM, SL, BH, BM, BL ซ่ึงจากสมมติฐานของ Fama-French 
กลุมท่ีหลักทรัพยท่ีนาจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากท่ีสุดนาจะเปนกลุม SH ซ่ึงในการศึกษา
ครั้งนี้มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดท่ี 2.931 % และกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุกกลุมมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดเดียวกัน ขณะเดียวกันกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอมูลคาสูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวากลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาต่ํา  
 
4.3 ผลการจัดกลุมหลกัทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต 
 จากการใชขอมูลผลตอบแทนรายเดือนตั้งแตเดือนมิถุนายน ปท่ี t-1 จนถึงเดือนพฤษภาคม
ปท่ี t และขอมูลมูลคาตลาดของเดือนมิถุนายนปท่ี t จัดกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต 
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม ปท่ี t ถึงเดือนมิถุนายน ปท่ี t+1 สามารถแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 4 กลุม 

1. B/W แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีอัตราผลตอบแทนในอดีตสูง 
2. B/Lo แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีอัตราผลตอบแทนในอดีตต่ํา 
3. S/W แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีอัตราผลตอบแทนในอดีตสูง 
4. S/Lo แทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีอัตราผลตอบแทนในอดีตต่ํา 
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จํานวนของหลักทรัพยในแตละกลุมท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้แสดงในตารางที่ 4.6 
 
ตารางท่ี 4.6 แสดงจํานวนหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราผลตอบแทนในอดีต 

ป จํานวนหลักทรัพยในแตละกลุม 
  B/W B/Lo S/W S/Lo รวม 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2543 30 12 60 78 180 
กรกฎาคม 2543-มิถุนายน 2544 22 38 69 52 181 
กรกฎาคม 2544-มิถุนายน 2545 25 30 65 60 180 
กรกฎาคม 2545-มิถุนายน 2546 39 16 52 75 182 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2547 35 30 59 64 188 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2548 36 23 63 76 198 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2549 37 24 71 84 216 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2550 53 12 67 108 240 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2551 49 21 79 108 257 
กรกฎาคม 2542-มิถุนายน 2552 46 32 87 102 267 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 

ป อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนในแตละกลุม (%) 
  B/W B/Lo S/W S/Lo 

ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 -7.062% -3.925% -2.698% -0.338% 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 -1.446% 1.787% 2.554% 4.441% 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 4.638% 2.371% 4.438% 6.247% 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 1.117% 1.520% 2.123% 1.859% 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 3.765% 1.067% 3.322% 3.502% 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 -0.425% -0.557% -1.174% 3.741% 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 0.451% -0.592% 0.796% -0.688% 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 1.149% 2.185% 1.134% 1.030% 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 -0.807% -1.117% 0.446% 0.462% 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 -1.673% -0.728% -2.377% -1.257% 

เฉล่ีย -0.029% 0.201% 0.857% 1.900% 
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รูปท่ี 4.4 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 

 
 จากตารางท่ี 4.7 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของแตละกลุมในแตละป ไดแก 
กลุม B/W, B/Lo, S/W, S/Lo ไดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน -0.029 %, 0.201 %, 0.857 % และ 
1.900 % ตามลําดับ และเม่ือพิจารณาจากรูปท่ี 4.3 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมีแนวโนมให
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวากลุมหลักทรัพยขนาดใหญทุกกลุม และกลุมท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ี
ต่ํา (Loser) มีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูง (Winner) ใน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน 
 
4.4 การคํานวณตัวแปร (Rm-Rf), SMB, HML และ WML 
 จากการใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) รายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตั้งแตวันท่ี 30 มิถุนายน 2542 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 และขอมูลอัตราผลตอบแทน
ท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักของ
ธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 แหง รายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสแรก ป 2542 ถึงไตรมาสท่ี 2 ของ
ป 2552โดยใชขอมูลจากฐานขอมูลออนไลนของธนาคารแหงประเทศไทย สามารถคํานวณหาสวน
ชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium : Rm-Rf) แสดงในตารางท่ี 4.8 
 จากขอมูลของผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท้ัง 10 กลุมไดแก SH, SM, SL, 
BH, BM, BL, B/W, B/Lo, S/W และ S/Lo เพ่ือหาคาของตัวแปร SMB (Size Premium), HML 
(Value Premium) และ WML (Momentum Premium) นํามาคํานวณหาตัวแปรตางๆ ดังตารางท่ี 4.8 
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ตารางท่ี 4.8 แสดงสวนชดเชยความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ Rm-Rf, SMB, HML, WML 
ป Rf 

monthly 
Market Return Rm - Rf SMB HML WML 

ก.ค. 2542-มิ.ย. 2543 0.291% -3.306% -3.597% 1.909% 3.138% -2.748% 
ก.ค. 2543-มิ.ย. 2544 0.214% 0.334% 0.120% 1.357% 4.082% -2.560% 
ก.ค. 2544-มิ.ย. 2545 0.170% 1.972% 1.801% 1.666% 0.360% 0.229% 
ก.ค. 2545-มิ.ย. 2546 0.140% 1.610% 1.470% 0.288% 1.727% -0.069% 
ก.ค. 2546-มิ.ย. 2547 0.085% 3.154% 3.069% -1.246% 6.941% 1.259% 
ก.ค. 2547-มิ.ย. 2548 0.075% 0.441% 0.366% 1.409% 1.662% -2.392% 
ก.ค. 2548-มิ.ย. 2549 0.131% 0.142% 0.011% 0.957% 2.415% 1.264% 
ก.ค. 2549-มิ.ย. 2550 0.200% 1.216% 1.016% 0.667% 0.522% -0.466% 
ก.ค. 2550-มิ.ย. 2551 0.135% 0.107% -0.028% 0.868% 0.171% 0.148% 
ก.ค. 2551-มิ.ย. 2552 0.114% -1.248% -1.362% -0.632% 2.037% -1.032% 
เฉล่ีย 0.156% 0.442% 0.287% 0.724% 2.305% -0.637% 
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รูปท่ี 4.5 แสดงสวนชดเชยความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ Rm-Rf, SMB, HML, WML 
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 จากตารางท่ี 4.8 พบวาผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีขนาดเล็ก (SH, SM, SL) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด
ใหญ (BH, BM, BL) หรือตัวแปร SMB (Size Premium) ตั้งแตเดือน กรกฎาคม ป 2542 ถึงเดือน
มิถุนายน 2551 มีคาเปนบวกท้ังส้ิน ยกเวนในเดือนกรกฎาคม ป 2546 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 ที่มีคา
เปน -1.246 % และในเดือนกรกฎาคม ป 2546 ถึงเดือนมิถุนายน 2547 ท่ีมีคาเปน -0.632 % แต
ภาพรวมเฉล่ียมีคา SMB เปนบวกท่ี 0.724 % แสดงวาคา SMB ของกลุมหลักทรัพยเปนไปตามขอ
สมมติฐานตามแนวคิดของ Fama and French ท่ีวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กมีความ
เส่ียงมากกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวา 
 สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวน
มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (SH, BH) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า (SL, BL) หรือตัวแปร HML (Value Premium) พบวามี
สวนชดเชยความเส่ียงจากมูลคา เฉล่ียสูงถึง 2.305 % เปนไปตามสมมติฐานของ Fama and French 
ท่ีวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง นักลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนท่ี
สูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า เนื่องจากนักลงทุนคาดการณถึง
อนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น ดังแสดงในรูปภาพท่ี 4.4 
 สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนใน
อดตีสูง (B/W, S/W) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนใน
อดีตต่ํา (B/Lo, S/Lo) หรือตัวแปร WML (Momentum Premium) พบวามีคาเฉล่ีย -0.637 % แสดงถึง
วากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีสูงจะมีผลตอบแทนในชวงถัดไปต่ํากวากลุมหลักทรัพย
ท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
41 

 

4.5 ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยที่จัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและ
อัตราสวนราคาตอกําไร ดวยแบบจําลองราคา 4 ปจจัย (Four-factor Pricing Model) โดยการ
วิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 
 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย ดวยแบบจําลองราคา 4 
ปจจัย โดยการวิเคราะหสมการถดถอย ดังสมการ 
 
 ititititftmiitfti WMLwHMLhSMBsRRRR εβα ++++−+=− )()()()( ,,,,  
 

การวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย ไดวัดในรูปของคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย 
( pα ) หรือจุดตัดแกน Y ของสมการถดถอย โดยถาคา pα  มีคาเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง และถาคา pα  มีคา
เปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับ
ความเส่ียงหนึ่ง ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไร
ตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร แสดงไดดังตารางท่ี 4.9 สวนผลการทดสอบประสิทธิภาพของ
กลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวน
ราคาตอกําไร แสดงไดดังตารางท่ี 4.10 
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ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของ
กําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัยเปรียบเทียบกับแบบจําลอง 
CAPM 
Capital Asset Pricing Model 

itftmiitfti RRRR εβα +−+=− )( ,,,,  
Four-factor Pricing Model 

ititititftmiitfti WMLwHMLhSMBsRRRR εβα ++++−+=− )()()()( ,,,,  
 

กลุม CAPM Four-factor Pricing Model 
  α  β  Adj.R2 α  β  s h w Adj.R2 
EHPH 0.0045 0.7445 0.7208 -0.0021 0.8810 0.4207 0.1739 0.1352 0.7775 
t Stat 1.3332 17.5557*  -0.6104 18.9964* 5.6303* 3.2703* 1.6592***  
EMPH 0.0026 0.5609 0.6605 0.0001 0.6810 0.3894 0.0328 0.2218 0.7557 
t Stat 0.8889 15.2476*  0.0387 17.8167* 6.3233* 0.7489 3.3037*  
ELPH 0.0065 0.6355 0.7229 0.0007 0.7340 0.2913 0.1592 0.0447 0.7643 
t Stat 2.2387** 17.6465*  0.2274 18.0435* 4.4448* 3.4125* 0.6257  
EHPL 0.0209 0.7161 0.3876 -0.0030 1.0477 0.8892 0.6636 -0.1997 0.6758 
t Stat 3.1926* 8.7360*  -0.5668 14.3407* 7.5540* 7.9204* -1.5559  
EMPL 0.0111 0.5495 0.5587 0.0039 0.7131 0.4659 0.1556 0.0470 0.6583 
t Stat 3.1003* 12.3156*  1.1242 14.8305* 6.0129* 2.8214* 0.5560  
ELPL 0.0130 0.6305 0.4695 -0.0021 0.7648 0.4478 0.5359 0.1327 0.6484 
t Stat 2.6569* 10.3101*  -0.4808 12.5425* 4.5575* 7.6643* 1.2391  

หมายเหต ุ : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 95% 
 : *** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 90% 
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ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของ
กําไรตอหุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัย
เปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM 
 

กลุม CAPM Four-factor Pricing Model 
  α  β  Adj.R2 α  β  s h w Adj.R2 
EH 0.0131  0.7086  0.5908  -0.0017  0.9700  0.7080  0.3635  -0.0831  0.7879  
t Stat 3.0285*  13.1449*    -0.4970  20.4036*  9.2428*  6.668*  -0.9956    
EM 0.0065  0.5380  0.6769  0.0023  0.6701  0.3933  0.0726  0.1128  0.7673  
t Stat 2.3930*  15.8199*    0.9047  18.9582*  6.9052*  1.79***  1.81***    
EL 0.0085  0.6052  0.6568  0.0003  0.7382  0.3906  0.2281  0.0474  0.7406  
t Stat 2.6490*  15.1255*    0.1015  17.3236*  5.6895*  4.6684*  0.6337    
PH 0.0045  0.6470  0.7794  -0.0004  0.7653  0.3672  0.1220  0.1339  0.8415  
t Stat 1.79***  20.5288*    -0.1791  23.3870*  6.9633*  3.2505*  2.3293*    
PL 0.0150  0.6320  0.6035  -0.0004  0.8419  0.6010  0.4517  -0.0067  0.8397  
t Stat 4.0034*  13.4945*    -0.1523  23.0815*  10.2256*  10.7990*  -0.1039    

หมายเหต ุ : * มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 99% 
 : ** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 95% 
 : *** มีนัยสําคัญ ณ ชวงความเชื่อม่ัน 90% 
 
 ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน
และอัตราสวนราคาตอกําไร โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัยเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM จาก
ตารางท่ี 4.9 เม่ือพิจารณาถึงคาอัลฟา ( pα ) หรือคาจุดตัดแกน Y จากกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 กลุมพบวา
คาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย ELPH, EHPL, EMPL และ ELPL เม่ือทดสอบประสิทธิภาพโดย
แบบจําลอง CAPM แลวมีคา t-stat มากกวา 2 คาอัลฟาจึงแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แสดงถึง
วากลุมหลักทรัพยท้ัง 4 นั้นมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติ โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติ
มากท่ีสุดคือกลุม EHPL ท่ีใหผลตอบแทนเกินปกติ 2.09% แตเม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับคาแลว (Adjusted R2) แลวพบวามีคาเพียง 0.3876 หรือ 38.76% แสดงถึงวา
ตัวแปรตนซ่ึงก็คือสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) สามารถอธิบายผลของ
ตัวแปรตามซ่ึงก็คือผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดเพียง 38.76% เทานั้น ท่ีเหลือเปนผลจาก
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ปจจัยอ่ืนๆ สวนกลุมหลักทรัพย ELPL, EMPL และ ELPH มีผลตอบแทนเกินปกติ 1.30%, 1.11% 
และ 0.65% และมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.4695, 0.5587 และ 0.7229 ตามลําดับ สวนกลุม
หลักทรัพย EHPH และ EMPH พบวาคาอัลฟาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึงวาไมมีผลตอบแทน
เกินปกติ และมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.7208 และ 0.6605 ตามลําดับ 
 เม่ือพิจารณาถึงคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 เม่ือทําการทดสอบดวยแบบจําลองราคา 4 
ปจจัย พบวาคาอัลฟาของท้ัง 6 กลุมมีคา t-stat ต่ํากวา 2 ท้ังส้ิน แสดงวาคาอัลฟาท่ีไดไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ กลุมหลักทรัพยท้ัง 6 จึงไมมีผลตอบแทนเกินปกติ โดยเม่ือพิจารณาถึงคา Adjusted R2 ของ
ท้ัง 6 กลุมเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM แลว พบวาแบบจําลองราคา 4 ปจจัยใหคา Adjusted 
R2 สูงกวาแบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมหลักทรัพย หมายถึงแบบจําลองราคา 4 ปจจัยสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดเพ่ิมปจจัยดาน
ขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยผลตอบแทนในอดีต โดยหลักทรัพยกลุม EHPH, EMPH, ELPH, 
EHPL,EMPL และ ELPL มีคา Adjusted R2 เทากับ 0.7775, 0.7557, 0.7643, 0.6758, 0.6583 และ 
0.6484 ตามลําดับ 
 เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา และปจจัย
ผลตอบแทนในอดีต ( β , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 ไดผลดังนี ้
 1. กลุม EHPH มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.8810 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.881 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.4207 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.4207 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.1739 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.1739 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.1352 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียง
ของผลตอบแทนในอดีตเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.1352 หนวย 
 2. กลุม EMPH มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.6810 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.6810 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.3894 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.3894 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.0328 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น
ปจจัยความเส่ียงดานมูลคาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ w 
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เทากับ 0.2218 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของผลตอบแทน
ในอดีตเพ่ิมขึน้ 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.2218 หนวย 
 3. กลุม ELPH มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.7340 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.7340 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.2913 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.2913 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.1592 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.1592 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.0447 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความ
เส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกบัผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 4. กลุม EHPL มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 1.0477 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
1.0477 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.8892 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.8892 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.6636 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.6636 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ -0.1997 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัย
ความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 5. กลุม EMPL มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.7131 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.7131 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.4659 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.4659 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.1556 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.1556 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.0470 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความ
เส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 6. กลุม ELPL มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.7648 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.7648 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.4478 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.4478 
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หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.5359 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.5359 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.1327 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความ
เส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 จากผลการศึกษาพบวาปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด และปจจัยดานมูลคามีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ยกเวนกลุม EMPH ท่ีปจจัยดานมูลคาไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย โดยคาสัมประสิทธ์ิ β , s, h ลวนมีคาเปนบวกแสดงถึงวาถาปจจัย
ความเส่ียงท้ังสามเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น สวนปจจัย
ผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม EHPH ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% และ
กลุม EMPH ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% เทานั้น โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ 0.1352 และ 0.2218 ตามลําดับ 
แสดงถึงวาถาปจจัยความเส่ียงจากผลตอบแทนในอดตีเพ่ิมขึ้น จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย ท้ังสองมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น สวนกลุมหลักทรัพย อีก 4 กลุมท่ีเหลือปจจัย
ผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 และเม่ือเปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการ
เติบโตของกําไรตอหุน(EH, EM,EL) และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร (PH, PL) 
โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัยเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM จากตารางท่ี 4.10 เม่ือพิจารณาถึง
คาอัลฟา ( pα ) และคา t-stat พบวาผลการทดสอบโดยแบบจําลอง CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีจัดตาม
อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน (EH, EM,EL)ใหผลตอบแทนเกินปกติทุกกลุมโดยมีผลตอบแทน
เกินปกติ 1.31%, 0.65% และ 0.85% ตามลําดับ และมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.5908, 0.6769 และ 
0.6568 ตามลําดับ สวนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (PH) คาอัลฟามีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 90% โดยมีผลตอบแทนเกินปกติ 0.45% มีคา Adjusted R2 เทากับ 0.7794 และกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติมากท่ีสุดคือกลุมท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (PL) โดยใหผลตอบแทน
เกินปกติ 1.5% มีคา Adjusted R2 เทากับ 0.6035 
 เม่ือพิจารณาถึงคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย ท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน(EH, 
EM,EL) และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร (PH, PL) เม่ือทําการทดสอบดวย
แบบจําลองราคา 4 ปจจัย พบวาคาอัลฟาของท้ัง 5 กลุมมีคา t-stat ต่ํากวา 2 ท้ังส้ิน แสดงวาคาอัลฟา
ท่ีไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ กลุมหลักทรัพยท้ัง 5 จึงไมมีผลตอบแทนเกินปกติ โดยเม่ือพิจารณาถึง
คา Adjusted R2 ของท้ัง 5 กลุมเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM แลว พบวาแบบจําลองราคา 4 
ปจจัยใหคา Adjusted R2 สูงกวาแบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมหลักทรัพย หมายถึงแบบจําลองราคา 
4 ปจจัยสามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เน่ืองจากได
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เพ่ิมปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยผลตอบแทนในอดีต โดยหลักทรัพยกลุม EH, EM, 
EL, PH และ PL มีคา Adjusted R2 เทากับ 0.7879, 0.7673, 0.7406, 0.8415 และ 0.8397 ตามลําดับ 
 เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา และปจจัย
ผลตอบแทนในอดีต ( β , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 5 พบวาปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด และ
ปจจัยดานมูลคามีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย มีเพียงกลุมหลักทรัพยท่ีมี
อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง (EM) ท่ีปจจัยดานมูลคา และปจจัยจากผลตอบแทนใน
อดีตมีนัยสําคัญท่ีระดับ 90% สวนปจจัยจากผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธกับกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (PH) ท่ีระดับนัยสําคัญ 99% โดยไดผลดังนี ้
 1. กลุม EH มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.970 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)แสดง
วาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.970 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.708 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัยความ
เส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.708 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.3635 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียง
ของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.3635 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ -0.0831 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัย
ความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 2. กลุม EM มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.6701 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.6701 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.3933 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.3933 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.0726 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.0726 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.1128 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียง
ของผลตอบแทนในอดีตเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.1128 หนวย 
 3. กลุม EL มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.7382 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.7382 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.3906 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.3906 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.2281 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.2281 หนวย คา
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สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.0474 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัยความ
เส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 4. กลุม PH มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.7653 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.7653 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.3672 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.3672 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.122 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัยความ
เส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.122 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ 0.1339 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัยความเส่ียง
ของผลตอบแทนในอดีตเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.1339 หนวย 
 5. กลุม PL มีคาสัมประสิทธ์ิ β  เทากับ 0.8419 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%)
แสดงวาถาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
0.8419 หนวย คาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.601 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถา
ปจจัยความเส่ียงของขนาดธุรกิจเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.601 
หนวย คาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ 0.4517 (มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%) แสดงวาถาปจจัย
ความเส่ียงของมูลคาเพ่ิมขึ้น 1 หนวย ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 0.4517 หนวย คา
สัมประสิทธ์ิ w เทากับ -0.0067 แตเนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นปจจัย
ความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย  
 


