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การลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงจากการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยส่์งผลต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์จึงท าใหมี้การคิดคน้แบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ต่างๆ ข้ึนเพ่ือคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model  ซ่ึงเป็นแบบจ าลองชนิดหลาย
ปัจจยัท่ีมีตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวน
ของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาด และปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นท่ียอมรับมากท่ีสุดวา่สามารถอธิบายผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่แบบจ าลอง Capital Assets Pricing Model(CAPM) และแบบจ าลอง Arbitrage Pricing 
Theory (APT) 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงความเป็นมาของแบบจ าลอง Fama – French Three Factors 
Model และเน่ืองจากอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลถกูพบวา่มีผลต่อความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมี
นยั ส าคญัในตลาดหลกัทรัพยก์าราจี ประเทศปากีสถาน ซ่ึงเป็นตลาดเกิดใหม่เช่นเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ดงันั้น การศึกษาน้ีจึงตอ้งการจะทดสอบวา่หากเพ่ิมปัจจยัทางดา้นเงินปันผลเขา้เป็นอีกหน่ึงตวั
แปรอิสระในแบบจ าลองแลว้จะท าใหแ้บบจ าลองดงักล่าวมีความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดการณ์ของหลกัทรัพยไ์ดแ้ม่นย  าข้ึน หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาจะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายปันผลอยา่ง
ต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2546 และเพ่ือเป็นการควบคุมการจดักลุ่มของหลกัทรัพยท์  าใหห้ลกัทรัพยใ์ชใ้นการศึกษาน้ี
จะตอ้งเป็นหลกัทรัพยท่ี์ถกูน ามาค านวณหาดชันี SET50 ตั้งแต่ปี 2548 ซ่ึงไดแ้ก่ ADVANC BANPU BEC LH 
PTT PTTEP RATCH SCC SCCC และ THAI โดยใชข้อ้มูลรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 2546 ถึง 30 ธนัวาคม 
2553 รวมทั้งส้ิน 1,953 วนั โดยใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดในการวเิคราะห์ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาพบวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด เน่ืองจากปัจจยัดงักล่าวมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่สูงท่ีสุดคือ ร้อยละ 99 ในทุกหลกัทรัพย ์ เม่ือพิจารณา ณ  ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ความเส่ียงท่ีเกิด
จากความผนัผวนของตลาด และปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญัในการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของทุกหลกัทรัพย ์ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญัในการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของ 6 หลกั ทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC BANPU BEC PTTEP RATCH SCCC และ THAI  และปัจจยั
ทางดา้นมูลค่า มีนยั ส าคญัในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC 

BANPU BEC RATCH THAI ซ่ึงหมายความวา่มีหลกัทรัพยท่ี์สามารถอธิบายไดโ้ดยปัจจยัทางดา้นเงิน
ปันผลจ านวนมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์สามารถอธิบายไดโ้ดยปัจจยัทางดา้นมูลค่า 
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Investing in stock is risky because of the volatility of its price. Therefore, a lot of 
mathematical models are developed to explain the stock’s return. The Fama – French Three 
Factors Model; the multifactor model which consists of market risk, size effect, and value 
effect; is widely accepted because it can explain the stock’s return better than the Capital Assets 
Pricing Model (CAPM) and the Arbitrage Pricing Theory (APT). 

The purpose of this study is firstly, to study about the background of the Fama – French 
Three Factors Model and secondly, to find out that the explanatory power of the model will 
increase if a new independent variable, the dividend effect, is added into the model. The reason 
is that the stock’s dividend is found that it has a significant impact on the stock price volatility 
in the Karachi Stock Exchange in Pakistan which is an emerging market as SET. The stocks in 
this study must be the stocks that have paid dividends continuously since 2003. And, in case of 
controlling the stocks grouping, all stocks must be in SET50 index since 2005. Therefore, these 
following stocks are used in this study: ADVANC BANPU BEC LH PTT PTTEP RATCH SCC 
SCCC and THAI. The data is collected daily from January 2, 2003 to December 30, 2010. That 
is 1,953 days. The ordinary least square method is used to analyze the Multifactor model in 
order to evaluate the explanatory power and to find out which are the significant factors. 

The result of this study is that the market risk is significant at 99 percent of confidence 
interval in ADVANC BANPU BEC LH PTT PTTEP RATCH SCC SCCC and THAI compare 
to other independent variables. At 90 percent of confidence interval, market risk and size effect 
are significant in ADVANC BANPU BEC LH PTT PTTEP RATCH SCC SCCC THAI, while 
dividend effect is significant in ADVANC BANPU PTTEP RATCH SCCC and THAI and value 
effect is significant in ADVANC BANPU BEC RATCH and THAI. 

     /  /  
Student’s signature  Thesis Advisor’s signature   



กติติกรรมประกาศ 

 

 วิทยานิพนธ์เล่มน้ีส าเร็จลุล่วงมาได ้ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณท่าน รศ.ดร.ชลลดา หลวง

พิทกัษ ์อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั ท่ีใหค้วามกรุณาช่วยแนะน าและแกไ้ขขอ้บกพร่องต่างๆ 

ตลอดระยะเวลาท่ีท าการศึกษาวิทยานิพนธ์เล่มน้ี ขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารย ์ดร.ธนารักษ ์

เหล่าสุทธิ อาจารยท่ี์ปรึกษาวทิยานิพนธ์ร่วม ท่านอาจารย ์ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ และท่าน รศ.

จีรพรรณ กลุดิลก ประธานการสอบ และท่านอาจารย ์ดร. รัชพนัธ์ุ เชยจิตร ผูท้รงคุณวฒิุภายนอกท่ี

กรุณาใหค้  าแนะน าเพิ่มเติมท่ีเป็นประโยชน์ต่อวิทยานิพนธ์เล่มน้ี 

 

 ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณอาจารยทุ์กท่านท่ีใหค้วามรู้แก่ผูว้ิจยั ขอขอบคุณพี่ๆ เจา้หนา้ท่ีศูนย์

บณัฑิตทุกคนท่ีกรุณาใหค้  าแนะน าและความช่วยเหลือต่างๆ เป็นอยา่งดี ขอบคุณ กิฟทช์อบพฒันา ท่ี

ช่วยโหลดเปเปอร์ให ้ขอขอบคุณพี่ทอย ท่ีกรุณาใหค้  าปรึกษาและขอ้มูลต่างๆ ในการท าวิจยั 

ขอบคุณ พี่ต่อ พี่ใหม่ และ เพือ่นกอ้ย ท่ีกรุณาใหข้อ้มูลต่างๆ ในการท าวิจยั ขอบคุณ พี่เอ ส าหรับการ

จดัฟอร์แมท ขอบคุณ เซเลบ ทอ้ปป้ีแพทริเซีย ยาสสตักลุพิบูลย ์เพื่อนๆ โรงเรียนราชินีบน และ

เพื่อนๆ MBE17 ทุกคนท่ีใหก้ าลงัใจกนัและกนัมาตลอด 

 

 สุดทา้ยน้ีผูว้จิยัขอขอบพระคุณ คุณพอ่ คุณแม่ และพี่ขิม ท่ีใหก้ารสนบัสนุนและค าแนะน า

ต่างๆ มาโดยตลอด หากประโยชน์อนัใดท่ีวิทยานิพนธ์เล่มน้ีพึงมี ผูว้ิจยัขอมอบใหแ้ก่ผูมี้พระคุณทุก

ท่านท่ีกล่าวมาในขา้งตน้ แต่หากมีขอ้ผดิพลาดประการใด ผูว้ิจยัขอนอ้มรับไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียว 

 

ทิพยเ์กษม  เมฆจรูญ 

                  กมุภาพนัธ ์ 2555 

 



สารบัญ 
 

  หน้า 
  
สารบญัตาราง (3) 
   
สารบญัภาพ (12) 
   
บทท่ี 1  บทน า 1 
 ความส าคญัของปัญหา 1 
 วตัถุประสงคข์องการวิจยั 6 
 ขอบเขตของการวิจยั 7 
 ประโยชน์ท่ีไดรั้บ 8 
 นิยามศพัท ์ 9 
 วิธีการวิจยั 10 
 กรอบความคิด 13 
 สมมติฐาน 16 
บทท่ี 2  การตรวจเอกสาร 17 
 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 21 
บทท่ี 3  ผลการศึกษา 29 
 การศึกษาแนวความคิดเก่ียวกบั Fama – French Three Factors Model 29 
 การทดสอบวา่การเพิ่ม ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลจะเพิ่มความสามารถใน

การอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง Multifactor Model 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 

32 
บทท่ี 4  บทสรุปและขอ้เสนอแนะ 71 
 บทสรุป 71 
 ขอ้เสนอแนะจากการศึกษาคร้ังน้ี 73 
   
เอกสารและส่ิงอา้งอิง 75 
  
  

(1) 



 
สารบัญ (ต่อ) 

 
  หน้า 
   
ภาคผนวก 77 
 ภาคผนวก ก  ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล  78 
 ภาคผนวก ข  ผลการทดสอบ Multicollinearity 105 
 ภาคผนวก ค  ผลการทดสอบ Autocorrelation 116 
 ภาคผนวก ง  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test 127 
 ภาคผนวก จ  ผลการวิเคราะห์ 131 
   
ประวติัการศึกษาและการท างาน 152 
          
     
 
 

(2) 



สารบัญตาราง 
 

ตารางที ่  หน้า 
   

2.1  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์A และ  
หลกัทรัพย ์B 

 
23 

    
3.1  ผลการทดสอบ ADF test ของตวัแปรอิสระทั้งหมด 34 

    
3.2  ผลการทดสอบ ADF test ของ error term ของแต่ละหลกัทรัพย ์ 37 

    
3.3  ผลการทดสอบ Multicollinearity จากตาราง Correlation 38 

    
3.4  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของหลกัทรัพย ์ 46 

    
3.5  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 50 

    
3.6  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test 51 

    
3.7  หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มต่างๆ ในแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี 2553 55 

    
3.8  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของหลกัทรัพย ์ 60 

    
ตารางผนวกที ่  

    
ก 1  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของปัจจยัทางดา้นขนาด 79 

    
ก 2  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของปัจจยัทางดา้นมูลค่า 80 

    
     

(3) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกที ่ หน้า 
   
ก 3  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของปัจจยัทางดา้น 

เงินปันผล 
 
81 

    
ก 4  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนตลาดลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

82 
    

ก 5  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ADVANC ลบดว้ยอตัรา 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

83 
    

ก 6  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์BANPU ลบดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

84 
    

ก 7  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์BEC ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

85 
    

ก 8  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์LH ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

86 
    

ก 9  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์PTT ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

87 

(4) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกที ่ หน้า 
   
ก 10  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์PTTEP ลบดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 
88 

    
ก 11  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์RATCH ลบดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 
89 

    
ก 12  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์SCC ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

90 
    

ก 13  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์SCCC ลบดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

91 
    

ก 14  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์THAI ลบดว้ยอตัรา
ผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
 

92 

    
ก 15  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์ADVANC 93 

    
ก 16  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์BANPU 94 

    
ก 17  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์BEC 95 

    
ก 18  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์LH 96 

(5) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
       
ตารางผนวกที ่ หน้า 

    
ก 19  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์PTT 97 

    
ก 20  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์PTTEP 98 

    
ก 21  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์RATCH 99 

    
ก 22  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์SCC 101 

    
ก 23  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์SCCC 102 

    
ก 24  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์THAI 103 

    
ข 1  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์ADVANC 
 
106 

    
ข 2  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BANPU 
 

107 
    

ข 3  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BEC 

 
108 

    
ข 4  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์LH 
 

109 
    

ข 5  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTT 

 
110 

    

(6) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
    
ตารางผนวกที ่ หน้า 

    
ข 6  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTTEP 
 

111 
    

ข 7  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์RATCH 

 
112 

    
ข 8  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCC 
 

113 
    

ข 9  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCCC 

 
114 

    
ข 10  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์THAI 
 

115 
    

ค 1  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ
แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์ADVANC 

 
117 

    
ค 2  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ

แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BANPU 
 

118 
    

ค 3  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ
แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BAC 

 
119 

    
ค 4  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ

แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์LH 
 

120 
    

(7) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกที ่ หน้า 

    
ค 5  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ

แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTT 
 

121 
    

ค 6  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ
แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTTEP 

 
122 

    
ค 7  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ

แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์RATCH 
 

123 
    

ค 8  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ
แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCC 

 
124 

    
ค 9  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ

แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCCC 
 

125 
    

ค 10  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ
แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์THAI 

 
126 

    
ง 1  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์ADVANC 
 

128 
    

ง 2  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BANPU 

 
128 

    
ง 3  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BEC 
 

128 
    

(8) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกที ่ หน้า 

    
ง 4  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์LH 
 

128 
    

ง 5  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTT 

 
129 

    
ง 6  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTTEP 
 

129 
    

ง 7  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์RATCH 

 
129 

    
ง 8  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCC 
 

129 
    

ง 9  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCCC 

 
130 

    
ง 10  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง 

Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์THAI 
 

130 
    

จ 1  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ADVANC ตามแบบจ าลอง  
Fama – French Three Factors Model 

 
132 

    
จ 2  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ADVANC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 133 

    
    

(9) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกที ่ หน้า 
    

จ 3  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BANPU ตามแบบจ าลอง Fama – French 
Three Factors Model 

 
134 

    
จ 4  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BANPU ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 135 

    
จ 5  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BEC ตามแบบจ าลองFama – French Three 

Factors Model 
 

136 
    

จ 6  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BEC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 137 
    

จ 7  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์LH ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model 

 
138 

    
จ 8  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์LH ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 139 

    
จ 9  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTT ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 

Factors Model 
 

140 
    

จ 10  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTT ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 141 
    

จ 11  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTTEP ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model 

 
142 

    
จ 12  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTTEP ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 143 

    
จ 13  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์RATCH ตามแบบจ าลอง Fama – French 

Three Factors Model 
 

144 

(10) 



สารบัญตาราง (ต่อ) 
   
ตารางผนวกที ่ หน้า 

    
จ 14  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์RATCH ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 145 

    
จ 15  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCC ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 

Factors Model 
 

146 
    

จ 16  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 147 
    

จ 17  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCCC ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model 

 
148 

    
จ 18  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCCC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 149 

    
จ 19  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์THAI ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 

Factors Model 
 

150 
    

จ 20  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์THAI ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 151 
 
    
 
 
 
 

(11) 



สารบัญภาพ 
 

ภาพที ่  หน้า 
    

1.1  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์พนัธบตัร เงินสด และ 
ทองค า ตั้งแต่ปี 2517 – 2552 

 
2 

    
1.2  ดัชนีหลกัทรัพย์ประเทศไทยรายคร่ึงปีตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2548 ถึง 

ธันวาคม 2553 
 
3 

    
1.3  จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมี 

การจ่ายปันผล ตั้งแต่ปี 2549 – 2553 
 
5 

    
1.4  จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ 

อยูใ่น SET50 Index ท่ีมีการจ่ายปันผล ตั้งแต่ปี 2549 – 2553 
 
6 

    
1.5  การเจริญเติบโตของตลาดทุนไทยในช่วงปี 2535 – 2552 7 

    
1.6  มูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของตราสารทุนไทยในช่วงปี 2538 – 2552 8 

    
2.1  พอร์ตการลงทุนท่ีนกัลงทุนควรถือครอง 22 

    
2.2  ความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ 24 

    
3.1  ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายปี ตั้งแต่ปี 2546 – 2553 57 

 

(12) 



บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคญัของปัญหา 
 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดรองในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีส่วนส าคญั
ในการช่วยระดมเงินทุนและเงินออมจากภาคประชาชนไปสู่ภาคธุรกิจ โดยถา้หลกัทรัพยใ์ดมีสภาพ
คล่องสูงในตลาดหลกัทรัพยก์็จะท าใหก้ารระดมเงินทุนคร้ังต่อไปของบริษทัเจา้ของหลกัทรัพยน์ั้น
ง่ายข้ึนเน่ืองจากนกัลงทุนจะเห็นว่าเม่ือลงทุนซ้ือหลกัทรัพยม์าจากบริษทัแลว้สามารถน ามาขายใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้าย โดยเฉพาะอย่างยิ่งช่วงเวลา 10 ปีหลงัจากวิกฤติ
เศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ธุรกิจไทยมีการระดมเงินทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยถึ์ง 1.7 ลา้นลา้นบาท 
หรือคิดเป็น 1.8 เท่าของการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นช่วงเดียวกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2552) 
 
 การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการลงทุนท่ีดีวิธีหน่ึง เน่ืองจากการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยมี์โอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากกว่าดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยด์งั
ในภาพท่ี 1.1 จะเห็นว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยม์ากกว่าอตัราผลตอบแทน
จากการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2527 จนถึงปี พ.ศ. 2552 โดยอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยม์ากกวา่การฝากเงินในธนาคารพาณิชยถึ์ง 4 เท่าในปี พ.ศ. 2552 
 
 



2 

 

 

 
 
ภาพที ่1.1  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์พนัธบตัร เงินสด และทองค า 

   ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2517 – 2552 
หมายเหตุ: ก าหนดใหก้ารลงทุนเบ้ืองตน้ในปี พ.ศ. 2517 เท่ากบั 1,000 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2553) 
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นจะไดจ้ากเงินปันผลจากธุรกิจผูอ้อกหลกัทรัพย ์
และ ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาซ้ือหลกัทรัพยแ์ละราคาขายหลกัทรัพย ์โดยถา้ราคาขาย
หลกัทรัพยม์ากกว่าราคาซ้ือหลกัทรัพยจ์ะเรียกว่า ก าไรจากส่วนต่างของราคา (capital gain) แต่ถา้
ราคาขายหลกัทรัพยน์อ้ยกว่าราคาซ้ือหลกัทรัพยจ์ะเรียกว่า ขาดทุนจากส่วนต่างของราคา (capital 
loss) ส าหรับผลตอบแทนในรูปเงินปันผลนั้นจะข้ึนอยูก่บัผลประกอบการและนโยบายการปันผล
ของบริษทั ในขณะท่ีผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาซ้ือหลกัทรัพยแ์ละราคาขายหลกัทรัพยน์ั้น
นักลงทุนตอ้งเป็นผูค้าดการณ์ราคาหลกัทรัพยแ์ละด าเนินการซ้ือ หรือขายหลกัทรัพยเ์อง ราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่จะมีทิศทางการเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์โดยรวมเน่ืองจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ค  านวณมาจากการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพย ์โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหว
เป็นไปดงัภาพท่ี 1.2 ดัชนีหลักทรัพย์ประเทศไทย ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2546 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 
2553 มีการเปลี่ยนแปลงขึน้ลงตลอดเวลา โดยดัชนีหลักทรัพย์ประเทศไทย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
พ.ศ. 2546 อยู่ที่ 461.82 จุด จากน้ันกเ็พิม่ขึน้ 310.33 จุดเป็น 772.15 จุดในวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 
2546 และลดลงมาอยู่ที่ 646.64 จุด ในวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2547 และค่อนข้างคงที่มาโดย
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ตลอดจนวันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ. 2550 ดัชนีหลกัทรัพย์ประเทศไทยเพิม่สูงขึน้ไปอยู่ ณ ระดับ 858.1 
แต่กต็กลงมาอยู่ที่ 449.96 จุดในวันที่ 30 ธันวาคม 2551แต่หลงัจากน้ันดัชนีหลกัทรัพย์ประเทศไทย
กมี็แนวโน้มสูงขึน้เร่ือยๆในปี พ.ศ. 2552 และปี พ.ศ. 2553 ดังน้ันอาจกล่าวได้ว่าการลงทุนใน
หลกัทรัพย์มีความผนัผวนหรือความเส่ียงเกดิขึน้โดยความผันผวนของราคาหลกัทรัพย์จะส่งผลต่อ
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ดังน้ันเราจึงมีความจ าเป็นต้องน าทฤษฎีมาใช้ในการ
คาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เพือ่ให้ได้ผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน 
 

 
 

ภาพที ่1.2  ดัชนีหลกัทรัพย์ประเทศไทยรายคร่ึงปี ตั้งแต่เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548 ถึง ธันวาคม  
   พ.ศ. 2553 

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2554) 
 
 ทฤษฎีท่ีนิยมน ามาใชใ้นการคาดการณ์ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยคื์อ Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) (ไพบูลย ์เสรีวฒันา, 2548) ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของตลาดท่ีแสดงโดยค่าเบตา้ แต่อยา่งไรก็ตาม
การใชท้ฤษฎี CAPM นั้นอาจยงัไม่เพียงพอต่อการคาดการณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เน่ืองจากยงัมี
ปัจจยัอ่ืนๆนอกเหนือจากความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของตลาดท่ีอาจส่งผลต่อการพยากรณ์
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์เช่น สดัส่วนก าไรหุน้ต่อราคา (E/P ratio) การเพิ่มอตัราก าไร (Leverage) 
และ สดัส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาด (book-to-market-equity ratio) เป็นตน้ (Fama , 1996) 
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แบบจ าลองชนิดหลายปัจจยั (Multifactor Model) ท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยั
เส่ียงทางเศรษฐกิจต่างๆกับผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์และเป็นท่ียอมรับในการ
คาดการณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยคื์อ แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory โดย Ross (1976)  
แต่อยา่งไรก็ตามแบบจ าลองน้ีมีปัญหาเก่ียวกบัการก าหนดจ านวนตวัแปรท่ีเหมาะสมท่ีจะน ามาใช้
ในการศึกษา Eugene F. Fama and Kenneth R. French จึงไดพ้ฒันาแบบจ าลองชนิดสามตวัแปร 
(Fama – French Three Factors Model) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองชนิดหลายปัจจยัอีกแบบหน่ึงข้ึนโดย
ประยกุตม์าจากแบบจ าลอง CAPM เพื่อเพิ่มความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนท่ีคาดการณ์
ของหลกัทรัพยไ์ดม้ากข้ึน แบบจ าลองของ Fama – French ไดเ้พิ่มปัจจยัทางดา้นขนาด (Small 
Minus Big: SMB) ซ่ึงค  านวณมาจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ลบ
ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่โดยวดัจากมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ของหลกัทรัพยด์งักล่าวในแต่ละปี และเพิ่มปัจจยัทางดา้นมูลค่า (High 
Minus Low: HML) ซ่ึงค  านวณมาจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดต ่าโดยวดัจากสัดส่วนมูลค่าทางบญัชี (Book Value) ต่อราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น (BV/P) 
การเพิ่มปัจจยัทั้งสองตวัเขา้เป็นตวัแปรในแบบจ าลองท าให้ความสามารถในการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง Fama – French Three Factors Model มากกว่าความสามารถใน
การอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง CAPM ซ่ึงจะเห็นไดว้่าการใชแ้บบจ าลองชนิด
หลายปัจจยั (Multifactor Model) ช่วยเพิ่มความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยม์ากข้ึนกว่าการใชแ้บบจ าลองชนิดปัจจยัเดียว แต่อยา่งไรก็ตาม Fama – French Three 
Factors Model ก็ยงัไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างถูกตอ้ง
ทั้งหมดจึงมีความพยายามท่ีจะเพิ่มปัจจยัอ่ืนๆ เขา้ไปในแบบจ าลองเพื่อเพิ่มความสามารถในการ
อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model โดย
ปัจจยัหน่ึงท่ีคาดว่ามีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยแ์ละคาดว่าจะสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลองชนิดหลายปัจจยั ก็คือ 
ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เน่ืองจาก อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  (dividend yield) มีผลต่อความ
ผนัผวนของราคาหลกัทรัพย ์(Nishat and Irfan, 2001)  
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นอกจากน้ี การจ่ายปันผลถือเป็นหลกัเกณฑ์หน่ึงในการวดัมูลค่าหลกัทรัพย์1 ในกรณี
ประเทศไทยเกินกว่าร้อยละ 60 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะมี
นโยบายการจ่ายเงินปันผล และอตัราส่วนดงักล่าวเพิ่มข้ึนอยา่งชดัเจนและต่อเน่ืองจากร้อยละ 64.5 
ในปี พ.ศ. 2552 เป็นร้อยละ 66.87 ในปีพ.ศ.2553 และร้อยละ 70.92 ในปี พ.ศ. 2553 ดงัแสดงใน
ภาพท่ี 1.3 

 

 
 

ภาพที ่1.3  จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการจ่ายปันผล 
   ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 – 2553 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 และหากพิจารณาใน SET50 Index พบว่ามีอตัราส่วนร้อยละของบริษทัท่ีมีการจ่ายปันผล 
อยูใ่นระดบัร้อยละ 80 มาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 – 2553 ดงัในภาพท่ี 1.4 
 
 

 
                                                            
1 Eugene F. Fama; Kenneth R. French ตอบค าถามในเวบ็ไซต ์http://www.dimensional.com/famafrench/qa/ วา่ 
การใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล(Dividend Yield) สามารถใชว้ดัมูลค่าของหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นเดียวกนักบั 
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด แต่ไม่นิยมใชเ้น่ืองจาก การจ่ายเงินปันผลข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจเก่ียวกบัการจดัการ 
นอกจากน้ี ร้อยละ 80 ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกา โดยเฉพาะหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเล็กเกือบ
ทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกา ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล 

http://www.dimensional.com/famafrench/qa/%20ว่า
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ภาพที ่1.4  จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและอยูใ่น  
   SET50 Index ท่ีมีการจ่ายปันผล ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 – 2553 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

ดังนั้ นการศึกษาน้ีจะศึกษาการวิ เคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยใช ้
Multifactor Model เพื่ออธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการจะ
ลงทุน โดยน าปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เพิ่มเขา้เป็นอีกปัจจยัหน่ึงในแบบจ าลอง 
 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

1.   เพื่อศึกษาแนวความคิดเก่ียวกบั Multifactor Model กรณี Fama-French Three Factors 
Model 

 
2.   เพื่อทดสอบว่าการเพิ่ม ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลจะเพิ่มความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง Multifactor Model ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
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ขอบเขตของการวจิัย 
 

 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการค านวณดชันี SET50 มาโดยตลอด เพื่อเป็น
การควบคุมการจดักลุ่มของหลกัทรัพยย์กเวน้หลกัทรัพยใ์นกลุ่มสถาบนัการเงิน เน่ืองจาก Fama – 
French พบว่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ีมีการเพิ่มอตัราก าไรสูงกว่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอ่ืนๆ โดยขอ้มูลท่ี
ใชใ้นการศึกษา จะเป็นขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่ วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 
2553 รวมทั้งส้ิน 1,953 วนัเน่ืองจากตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 เป็นตน้มาตลาดทุนในประเทศไทยมีการ
เจริญเติบโตมากกวา่ในอดีต 
 

 
 

ภาพที ่1.5  การเจริญเติบโตของตลาดทุนไทยในช่วงปี พ.ศ. 2521 – 2552 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555) 
 

จากภาพท่ี 1.5 มูลค่าตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนจากระดบั 2 ลา้นลา้นบาทหรือต ่ากว่าในช่วงปี
พ.ศ. 2540 - 2545 เป็น 4 ลา้นลา้นบาทหรือสูงกว่าในช่วงปี พ.ศ. 2546 – 2552 ยกเวน้ในปี พ.ศ. 
2551 ท่ีมูลค่าตลาดหลกัทรัพยล์ดลงต ่ากว่าระดบั 4 ลา้นลา้นบาท ซ่ึงคาดว่าเป็นการลดลงตามตลาด
ทุนหลกัของโลก และมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของตราสารทุนไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 เป็นตน้มา
เพิ่มข้ึนเป็นสองเท่าจากช่วงปี พ.ศ. 2538 – 2545 ดงัแสดงในภาพท่ี 1.6 
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ภาพที ่1.6  มูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของตราสารทุนไทยในช่วงปี พ.ศ. 2538 – 2553 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 
 

ADVANCE BANPU BEC LH PTT 

PTTEP RATCH SCC SCCC THAI 

 
 เน่ืองจากหลกัทรัพยก์ลุ่มดงักล่าวเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ผา่นเกณฑก์ารคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์
จะน ามาใชค้  านวณดชันี SET50 Index ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาตั้งแต่ปี พ.ศ.2548 
จนถึงปัจจุบนัและเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี พ.ศ.2546 -2553  
 

ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 
 

แบบจ าลองดงักล่าวสามารถท าใหน้กัลงทุนสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ไดแ้ม่นย  ามากข้ึน 
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นิยามศัพท์ 
 

 Multifactor Model หมายถึง แบบจ าลองชนิดหลายปัจจยัท่ีน ามาใชอ้ธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยในท่ีน้ีจะใช ้Fama – French Three Factors Model แบบจ าลอง
พื้นฐานในการท าการศึกษาโดยเพิ่ม ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลเขา้เป็นอีกหน่ึงปัจจยัในแบบจ าลอง 
โดยสามารถวดัความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง Multifactor 
Model ไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ของการตดัสินใจท่ีปรับค่าแลว้ (Adjusted 2) ซ่ึงไดจ้ากการค านวณ
สมการถดถอย 
 
 กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดน้อยกว่า
ค่ามธัยฐานของมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยทุ์กตวัในปีนั้นๆ ตามหลกัเกณฑก์ารแบ่งกลุ่ม
ของ Fama – French Three Factors Model 
 
 กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดมากกว่า
ค่ามธัยฐานของมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยทุ์กตวัในปีนั้นๆ ตามหลกัเกณฑก์ารแบ่งกลุ่ม
ของ Fama-French Three Factors Model 
 

ปัจจัยทางด้านขนาด หรือ Small minus big (SMB) หมายถึง ตวัแปรใน Fama – French 
Three Factors Model ซ่ึงค  านวณจากการน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาด
เล็กลบด้วยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระใน 
Fama-French Three Factors Model 

 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูง หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี สัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาด อยูใ่นร้อยละ 30 แรกเม่ือจดัเรียงหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในแต่
ละปี ตามหลกัเกณฑก์ารแบ่งกลุ่มของ Fama – French Three Factors Model 

 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่ากลาง หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี สัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาด อยู่ในร้อยละ 40 ถดัมาจาก กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าสูง เม่ือจดัเรียงหลกัทรัพยต์าม
สัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในแต่ละปี ตามหลกัเกณฑก์ารแบ่งกลุ่มของ Fama – French 
Three Factors Model 
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กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต ่า หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี สัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาด อยูใ่นร้อยละ 30 สุดทา้ยเม่ือจดัเรียงหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดใน
แต่ละปี ตามหลกัเกณฑก์ารแบ่งกลุ่มของ Fama – French Three Factors Model 

 
ปัจจัยทางด้านมูลค่า หรือ High minus low  (HML) หมายถึง ตวัแปรใน Fama – French 

Three Factors Model ซ่ึงค  านวณจากการน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระใน Fama – French Three Factors Model 

 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จ่าย 

ปันผล อยู่ในร้อยละ 30 แรกเม่ือจดัเรียงหลกัทรัพยต์ามอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพย ์(Dividend Yield) ในแต่ละปี 

 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลกลาง หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จ่าย

ปันผล อยูใ่นร้อยละ 40 ถดัมาจาก กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จ่ายปันผลสูง เม่ือจดัเรียงหลกัทรัพยต์ามอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี 

 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่า หมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จ่ายปัน

ผล อยู่ในร้อยละ 30 สุดทา้ยเม่ือจดัเรียงหลกัทรัพยต์ามอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพย ์(Dividend Yield) ในแต่ละปี 

 
 ปัจจัยทางด้านเงินปันผล หรือ High dividend minus Low dividend  (DHML) หมายถึง 
ตวัแปรท่ีใส่เพิ่มเขา้ไปในแบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model ซ่ึงค านวณจากการน า
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยสู์ง
ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพยต์  ่า 
 

วธีิการวิจัย 
 

1.  การศึกษาเชิงพรรณนาเพื่อใหท้ราบถึงแนวความคิดเก่ียวกบั Fama-French Three 
 FactorsModel โดยมีวิธีการ ดงัน้ี 
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วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลการศึกษาท่ีเก่ียวกบั Fama-French Three FactorsModel 
ท่ีไดจ้ากสถาบนัการศึกษาหรือวารสารทางวิชาการต่างๆทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
 

2.  การศึกษาเชิงปริมาณเพื่อทดสอบว่าการเพิ่มปัจจัยทางด้านปันผล จะสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง  Multifactor Model
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้โดยมีวิธีการ ดงัน้ี 

 
วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิโดยจะเก็บรวบรวมขอ้มูลจากเวบ็ไซตข์องตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยธนาคารแห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยไดแ้ก่ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยราคาหลกัทรัพย ์สัดส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของ
หลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพย์และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาลท่ีมีอายคุงเหลือ 1 ปี 
 
การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การศึกษาคร้ังน้ีจะใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยวิเคราะห์ดงัน้ี 
 
แบบจ าลองท่ีใชคื้อแบบจ าลองท่ีประยกุตม์าจาก Fama – French Three Factors Model ซ่ึง

เขียนเป็นสมการได ้คือ 
 

(Ri,t– Rf,t) = ai + bi(Rm,t – Rf,t) + si(SMBt) + hi(HMLt) + gi(DHMLt) + ei 

 
เม่ือ Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
 Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 
 Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนตลาดณ เวลา t 
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 SMBt คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ลบดว้ยอตัรา 
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่โดยวดัจาก Market Capitalization ของ
หลกัทรัพยด์งักล่าวในแต่ละปี 

 
HMLt คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด

สูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าโดยวดั
จากสดัส่วนมูลค่าทางบญัชี (Book Value) ต่อราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น (BV/P) 

 
DHMLt คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน

ผลของหลกัทรัพยสู์งลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลของหลกัทรัพยต์  ่า 

 
 ai คือ ค่าคงท่ีของหลกัทรัพย ์
 

bi si hi gi คือ ค่าสหสมัพนัธ์ของหลกัทรัพย ์i 
 

 ei คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

สมการดงักล่าวแสดงอยูใ่นรูปสมการถดถอยโดยก าหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ในเชิงเส้นตรงกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm,t ), อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 
(SMBt), อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ย
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (HMLt) และ อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยสู์งลบดว้ย
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยต์  ่า 
(DHMLt) 
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การไดม้าของตวัแปรท่ีอยูใ่นสมการ 

 
1.  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
 

 
 
เม่ือ  Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 

  Pi,t คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
  Pi,t-1 คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t -1 
 

2.  อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 

 
 
เม่ือ  Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ณ เวลา t 
 

  Pm,t คือ ราคาของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ณ เวลา t 
 

Pm,t-1 คือ ราคาของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ณ เวลา t -1 
 
3.  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายุ

คงเหลือ 1 ปี เน่ืองจากการลงทุนพนัธบตัรรัฐบาลถูกจดัเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 
 

กรอบความคดิ 
 

วตัถุประสงคข์อ้หน่ึงของการศึกษาน้ี คือ เพื่อทดสอบว่าการเพิ่ม ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล
จะสามารถเพิ่มความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง 
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Multifactor Model ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีแบบจ าลอง Fama-French Three 
Factors Model เป็นแบบจ าลองพื้นฐาน แลว้เพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผลเขา้ไปในแบบจ าลอง เพื่อ
ใชใ้นการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จากนั้นจึงแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม ตาม
ขนาดของบริษัท โดยเรียงหลักทรัพย์ตามขนาดของบริษัทจากใหญ่ไปเล็ก แล้วก าหนดให้
หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในคร่ึงแรกเป็นหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B) และหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในคร่ึงหลงัเป็น
หลกัทรัพยข์นาดเลก็ (S) จากนั้นจึงแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ตามสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาด โดยน าหลกัทรัพยม์าเรียงตามสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของบริษทัจาก
สูงสุดไปต ่าสุด และก าหนดใหห้ลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นร้อยละ 30 แรกเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดของบริษทัสูง (H) หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นร้อยละ 40 ถดัมาเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดของบริษทักลาง (M) และหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นร้อยละ 30 สุดทา้ยเป็นหลกัทรัพยท่ี์
มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของบริษทัต ่า (L) จากนั้นจึงแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม ตาม
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพย ์โดยน าหลกัทรัพยม์าเรียงตามอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลของหลกัทรัพยจ์ากสูงสุดไปต ่าสุด และก าหนดใหห้ลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นร้อยละ 30 แรก
เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยสู์ง  (DH) หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นร้อย
ละ 40 ถดัมาเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยก์ลาง (DM) และ
หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในร้อยละ 30 สุดทา้ยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพยต์  ่า (DL) จากนั้นจึงจดักลุ่มหลกัทรัพยไ์ดเ้ป็นทีละ 6 กลุ่ม 2 คร้ัง โดยในการจดักลุ่มคร้ัง
แรกจะไดก้ลุ่มของหลกัทรัพย ์ดงัน้ี หลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (SH) 
หลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดกลาง (SM) หลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีมีมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (SL) หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (BH) 
หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดกลาง (BM) และหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมี
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (BL) และการจดักลุ่มคร้ังท่ีสองจะไดก้ลุ่มของหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
หลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยสู์ง (SDH) หลกัทรัพยข์นาด
เลก็ท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยก์ลาง (SDM) หลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยต์  ่า (SDL) หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลของหลกัทรัพยสู์ง (BDH) หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
ของหลกัทรัพยก์ลาง (BDM) และหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพยต์  ่า (BDL) 

 
จากนั้นจึงหาค่า Ri,t – Rf,t , Rm,t -Rf,t, SMB, HML และ DHML โดย SMB, HML และ 

DHML หาไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 
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SMB =  

 

HML =  

DHML =  

 
และทดสอบโดยค่าสถิติและ R2เพื่อหาความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง 
 
แผนผงักรอบความคดิ 

 
      ตัวแปรอสิระ             ตัวแปรตาม 

  
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรจากทฤษฎ ีCAPM  
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัรา
ผลตอบแทนตลาดกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียง(Rm - Rf) 
 

ตัวแปรจากFama – French Three 
Factors Model 

ปัจจยัทางดา้นขนาด(SMB) 
ปัจจยัทางดา้นมูลค่า(HML) 
 

ตัวแปรจากที่เพิม่ลงในแบบจ าลอง 
ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล(DHML) 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรจากFama – French Three 
Factors Model 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์i กบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียง(Ri - Rf) 
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สมมติฐาน 
 

การเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผลจะสามารถเพิ่มความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง Multifactor Modelในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเน่ืองจาก
เงินปันผลไดรั้บการพิสูจน์แลว้ว่ามีผลต่อความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยก์า
ราจี ประเทศปากีสถาน (Nishat and Irfan, 2001) ซ่ึงเป็นตลาดเกิดใหม่เช่นเดียวกนักบัตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากน้ีในกรณีประเทศไทยมีอัตราส่วนของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์จ่ายปันผลเกินร้อยละ 60 ของจ านวนบริษทัทั้งหมดท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 



บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

Fama and French (1992) ไดศึ้กษาเร่ือง The Cross-Section of Expected Stock Returns การ
วิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาว่าเม่ือเพิ่มปัจจยัทางดา้นขนาดและมูลค่าเขา้ในแบบจ าลองราคา
หลกัทรัพย ์ (CAPM) จะท าให้ความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์
มากกว่าการใชอ้ตัราผลตอบแทนตลาดเพียงอยา่งเดียว โดยใชข้อ้มูลในตลาด NYSE, AMEX และ 
NASDAQ ตั้งแต่ปีค.ศ. 1963-1990 ยกเวน้ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงินเน่ืองจากบริษทั
ท่ีเป็นสถาบนัการเงินมีการเพิ่มอตัราก าไรมากกวา่บริษทัทัว่ไปโดยใชว้ิธี cross-sectional regression 
ในการทดสอบ 

 
ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียง

ของตลาดเร่ิมท่ีจะหายไปในปีค.ศ. 1963 ถึงค.ศ. 1990 โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในปีค.ศ. 1941 ถึงค.ศ.
1990 ความสัมพนัธ์ดังกล่าวมีน้อยมาก ดังนั้ นการศึกษาน้ีจึงขดัแยง้กับ CAPM เก่ียวกับ
ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงของตลาด โดยปัจจยัท่ีพบว่า
มีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มากท่ีสุดคือ ปัจจัยด้านมูลค่า 
รองลงมาคือ ปัจจยัดา้นขนาดและอตัราผลตอบแทนตลาด ตามล าดบั 

 
จากการศึกษาช้ินน้ีท าให้ทราบถึงความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์คาดการณ์ของแบบจ าลอง Fama and French และแบบจ าลอง CAPM ท าใหส้ามารถ
น ามาประยกุตใ์ชใ้นการเลือกน าแบบจ าลองของ Fama and French มาใชเ้ป็นแบบจ าลองพื้นฐานใน
การศึกษา 

 
Fama and French (1996) ไดศึ้กษาเร่ือง Multifactor Explanation of Asset Pricing 

Anomalies การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาแบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model ใน
การอธิบายปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เช่น ขนาดสัดส่วนก าไรหุ้นต่อ
ราคาสดัส่วนกระแสเงินสดต่อราคาสดัส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดการเติบโตของยอดขายใน
อดีต ผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะยะยาวในอดีต และผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะยะสั้นในอดีต 
ซ่ึงไม่ไดอ้ธิบายโดยทฤษฎี CAPM โดยใชข้อ้มูลในตลาด NYSE, AMEX และ NASDAQ ตั้งแต่ปี
ค.ศ. 1963 ถึงค.ศ. 1993 ดว้ยวิธี time-series regression 
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ผลการศึกษาพบว่า Fama – French Three Factors Model  สามารถอธิบายถึงอตัรา
ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนได ้ไม่ว่าจะจดัเรียงล าดบัหลกัทรัพยต์าม ขนาด สัดส่วนก าไรหุ้น
ต่อราคาสดัส่วนกระแสเงินสดต่อราคาสดัส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดการเติบโตของยอดขาย
ในอดีต และ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะยะยาวในอดีตได ้ในขณะท่ีแบบจ าลองดงักล่าวไม่
สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะยะสั้นในอดีต ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ด ้รวมทั้งการวิจยัน้ียงัไม่สามารถระบุถึงผลของความตอ้งการบริโภคและความตอ้งการ
ลงทุนของนกัลงทุนไดแ้น่ชดัอีกดว้ย 

 
จากการศึกษาช้ินน้ีท าให้ทราบถึงความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์คาดการณ์ของแบบจ าลอง Fama and French ท าให้สามารถน ามาประยตุใ์ชโ้ดยไม่
เลือกปัจจยัท่ีสามารถอธิบายไดโ้ดยแบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model เช่น สัดส่วน
ก าไรหุ้นต่อราคาสัดส่วนกระแสเงินสดต่อราคาการเติบโตของยอดขายในอดีต และ ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยร์ะยะยาวในอดีต มาเป็นตวัแปรอิสระในแบบจ าลอง 

 
Bundoo ไดศึ้กษาเร่ือง An Augmented Fama and French Three-Factors Model: New 

Evidence From An Emerging Stock Market การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบผลของปัจจยั
ทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่าโดยใชแ้บบจ าลอง Fama – French Three Factors Model ใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์กิดใหม่ (ตลาดหลกัทรัพยแ์อฟริกา) และทดสอบว่าเม่ือเพิ่มปัจจยัทางดา้นการ
เปล่ียนแปลงตามช่วงเวลาของความเส่ียงท่ีเป็นระบบเขา้ไปในแบบจ าลองจะท าให้ผลของปัจจยั
ทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่าหายไปหรือไม่ โดยมีสมมติฐานว่าถา้ใส่ปัจจยัทางดา้นการ
เปล่ียนแปลงตามช่วงเวลาของความเส่ียงท่ีเป็นระบบเขา้ไปในแบบจ าลองแลว้จะท าใหอิ้ทธิพลของ
ปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่าหมดไป ระยะเวลาวิจยัตั้งแต่ปี ค.ศ. 1997 ถึง ค.ศ. 2003 
โดยใชว้ิธี Ordinary Least Squares method ในการทดสอบ 

 
ผลการศึกษาพบว่า Fama – French Three Factors Model มีความเหมาะสมและมี

ประสิทธิภาพในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์อฟริกา และ การ
ใส่ปัจจยัทางดา้นการเปล่ียนแปลงตามช่วงเวลาของความเส่ียงท่ีเป็นระบบเขา้ไปในแบบจ าลองไม่
ท าใหอิ้ทธิพลของปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่าหายไป 

 
จากการศึกษาน้ีท าให้สามารถประยุกตใ์ชเ้ก่ียวกบัการเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผลเขา้ไป

ในแบบจ าลอง Fama - French Three Factors Model 
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Homsud, Wasunsakul, Phuangnark, and Joongpong (2009) ไดศึ้กษาเร่ือง A Study of 
Fama and French Three Factors Model and Capital Asset Pricing Model in the Stock Exchange of 
Thailand การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่าง Fama – French Three Factors Model 
กบั Capital Asset Pricing Model (CAPM) ระยะเวลาศึกษาตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2545 ถึง 
พฤษภาคม พ.ศ. 2550 ดว้ยวิธี Standard Multivariate Regression, Davidson and Mackinnon 
Equation และวิธีวิเคราะห์ค่าความคลาดเคล่ือน ในการทดสอบ 

 
ผลการศึกษาพบวา่ Fama – French Three Factors Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่าแบบจ าลอง CAPM ในกลุ่มหลกัทรัพย ์4 กลุ่ม ไดแ้ก่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
เลก็ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดสูง กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับกลาง และ กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 

 
จากการศึกษาช้ินน้ีพบว่าแบบจ าลอง Fama and French ยงัมีความคลาดเคล่ือนในการ

อธิบายผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยอ์ยู่ ดังนั้ น สามารถน ามาประยุกต์ใช้โดยเลือก
แบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model มาประยกุตใ์ชใ้นการศึกษาและวิธีการศึกษาท่ี
เหมาะสมกบัขอ้มูลท่ีมาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ณัฐพงศ ์รู้ซ่ือ (2547) ไดศึ้กษาเร่ือง การทดสอบแบบจ าลอง Fama and French ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบแบบจ าลอง Fama and 
French ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเปรียบเทียบกบัแบบจ าลอง CAPM และท าการ
ทดสอบผลของเดือนมกราคมท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และตัวแปรใน
แบบจ าลองท่ีศึกษา โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการบนัทึกอยู่
ในฐานขอ้มูล Data Stream ของคณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั ตั้งแต่ 
เดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2547 เป็นรายเดือนโดยใช้วิธี Standard 
Multivariate Regression, Davidson and Mackinnon Equation และวิธีวิเคราะห์ค่าความ
คลาดเคล่ือน ในการทดสอบ 

 
ผลการศึกษาพบวา่ Fama – French Three Factors Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่าแบบจ าลอง CAPM ถึงร้อยละ18 โดยแบบจ าลอง Fama and French มีความ
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เหมาะสมในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยถึ์ง 5 ใน 6 กลุ่มหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดระดบักลาง 
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดระดบักลาง และ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า ในขณะท่ีแบบจ าลอง CAPM มีความเหมาะสมในการ
อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์4 ใน 6 กลุ่มหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ี
มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดระดบักลาง และ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดระดบักลาง แต่ทั้งสองแบบจ าลองไม่สามารถท่ีจะอธิบาย
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าไดณ้ ทุกระดบัความ
เช่ือมัน่ นอกจากน้ียงัพบว่าผลของเดือนมกราคมไม่เกิดข้ึนกบัหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและปัจจัยท่ีใช้เป็นตวัแปรในแบบจ าลอง ยกเวน้ปัจจยัทางตลาดท่ีมีผลของเดือน
มกราคมเกิดข้ึนเลก็นอ้ยเม่ือลดระดบัความเช่ือมัน่ลงมาท่ีร้อยละ 90 

 
จากการศึกษาช้ินน้ีพบว่าแบบจ าลอง Fama and French ยงัมีความคลาดเคล่ือนในการ

อธิบายอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยอ์ยู ่ดงันั้น สามารถน ามาประยกุตใ์ชโ้ดยเลือก
แบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model มาใชใ้นการศึกษาและวิธีการศึกษาท่ีเหมาะสม
กบัขอ้มูลท่ีมาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ภทัรา ธนารักษพ์งศ ์(2550) ไดศึ้กษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยใชส้มการ
ถดถอยเชิงพหุเพื่อประมาณค่าทางเศรษฐมิติดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด โดยใชข้อ้มูลการศึกษาเป็น
ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2542 ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2548 โดยใชแ้บบจ าลอง Multifactor 
Model โดยมีตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคเป็นตวัแปลอิสระ เช่น อตัราผลตอบแทนตลาด
หลกัทรัพย ์ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน เงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่าง
ธนาคาร อตัราแลกเปล่ียน และ ราคาน ้ ามนั ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีคาดว่าจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์

 
ผลการศึกษาพบว่าโดยส่วนใหญ่แลว้มีเพียงอตัราผลตอบแทนตลาดเพียงปัจจยัเดียวท่ีมีผล

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 



21 

 

 

จากการศึกษาช้ินน้ีพบว่าปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจมหภาคไม่มีความสามารถในการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยด์งันั้นจึงควรใชปั้จจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวับริษทัมาเป็น
ตวัแปรในแบบจ าลอง โดยเลือกใช ้ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมาเป็นตวัแปรอิสระในแบบจ าลอง 
 

ทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
 

1.  Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Elton, et al.  2007) 
 

 เ น่ืองจากในภาวะตลาดการซ้ือขายหลักทรัพย์จริงมีปัจจัยหลายอย่างท่ีกระทบต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยท์  าให้มีความซบัซ้อนและยากต่อการอธิบาย ดงันั้น การสร้างแบบจ าลอง
เพื่ออธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยจึ์งตอ้งมีการตั้งขอ้สมมติบางยา่งข้ึนเพื่อใหส้ามารถ
อธิบายไดง่้ายข้ึน โดยมีขอ้สมมติต่างๆ ดงัน้ี 
 

1. ไม่มีตน้ทุนค่าธรรมเนียมในการซ้ือ-ขายหลกัทรัพย ์
2. หลกัทรัพยส์ามารถแบ่งเป็นส่วนยอ่ยๆไดอ้ยา่งไม่มีท่ีส้ินสุด 
3. ไม่มีตน้ทุนดา้นภาษีเงินได ้
4. ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ 
5.  นกัลงทุนสามารถตดัสินใจลงทุนไดเ้อง โดยพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(ความเส่ียง) 
6.  หลกัทรัพยมี์สภาพคล่องสูง 
7.  นกัลงทุนสามารถกูห้รือใหกู้เ้งินไดอ้ยา่งไม่จ ากดั โดยมีอตัราดอกเบ้ียทั้งกูแ้ละใหกู้เ้งิน

เท่ากนักบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
8.  การคาดการณ์ของนกัลงทุนมีลกัษณะเหมือนกนัทุกประการ 

 
ดุลยภาพทัว่ไปของผลตอบแทนหลกัทรัพยถู์กพฒันาข้ึนโดย Sharpe, Lintner, and Mossin 

เรียกว่าแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์Sharpe–Lintner- Mossin โดยสามารถอธิบายการ
สร้างแบบจ าลองได ้ดงัน้ี 

 
 ณ เวลาใดเวลาหน่ึง ถา้ปราศจากหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงแลว้นักลงทุนแต่ละคนจะมี
เส้นแสดงประสิทธิภาพในการลงทุนดงัในภาพท่ี 2.1 ตั้งแต่จุด B ถึงจุด C แสดงถึงพอร์ตการลงทุน
ท่ีมีประสิทธิภาพ และเส้น ABC แสดงถึงพอร์ตการลงทุนท่ีมีความแปรปรวนต ่าท่ีสุด ซ่ึงโดยปกติ



22 

 

 

แลว้นกัลงทุนแต่ละคนจะมีเส้นแสดงประสิทธิภาพในการลงทุนท่ีแตกต่างกนัไปเน่ืองมาจากความ
คาดหวงัท่ีแตกต่างกนัของแต่ละคน 
 
 เม่ือน าหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงมาพิจารณาดว้ยแลว้จะท าใหพ้อร์ตการลงทุนท่ีนกัลงทุน
ควรถือครอง (Pi) ถูกก าหนดข้ึนโดยไม่ไดค้  านึงถึงความชอบเส่ียงของนกัลงทุน พอร์ตการลงทุนน้ี
จะอยู ่ณ จุดท่ีเส้นแสดงประสิทธิภาพในการลงทุน (ABC) สัมผสักบัเส้นท่ีลากตรงมาจากจุดท่ี
แสดงผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Capital Market Line) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.1  พอร์ตการลงทุนท่ีนกัลงทุนควรถือครอง 
ท่ีมา: Modern Portfolio theory and investment analysis (2007) 
 
 ถา้หากนกัลงทุนทุกคนมีลกัษณะเหมือนกนัทุกประการจะไดว้่านกัลงทุนทุกคนถือพอร์ต
การลงทุน ณ จุด Pi ดงันั้นจุด Pi จึงเป็นจุดท่ีแสดงถึงดุลยภาพตลาดซ่ึงจะเห็นไดว้่านกัลงทุนลงทุน
เฉพาะในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง แต่ในความเป็นจริงแลว้นกัลงทุนจะลงทุนทั้งในหลกัทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงและในหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
 
 นกัลงทุนจะเลือกลงทุนบนพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพท่ีอยูบ่น Capital Market Line 
โดยสมการ Capital Market Line เป็นดงัน้ี 
 

 

E(R) 

ζ 0 

A 

B 

C 

Rf 

Pi 
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โดย e แสดงถึง พอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ [Rm – Rf /ζm] แสดงถึงค่าความเส่ียงของ
ตลาดส าหรับทุกๆพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ [Rm – Rf /ζm]* ζe  แสดงถึงผลตอบแทนขั้นต ่า
ท่ีนกัลงทุนตอ้งการไดรั้บ ณ ระดบัความเส่ียงนั้นๆ Rf แสดงถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคตเม่ือ
เล่ือนการบริโภคไปหน่ึงช่วงเวลา ดังนั้ นผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอร์ตการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพแสดงไดด้งัน้ี 

 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั = ผลตอบแทนเม่ือเล่ือนการบริโภคไปหน่ึงช่วงเวลา + (ค่าความเส่ียงของ
ตลาด * ปริมาณความเส่ียง) 
 

แต่อยา่งไรกต็ามความสมัพนัธ์ขา้งตน้กล่าวถึงเฉพาะเพียงพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
เท่านั้น 

 
ส าหรับพอร์ตการลงทุนท่ีมีการกระจายความเส่ียงอยา่งดีแลว้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ2จะ

ถูกก าจดัออกไปจนหมด ดงันั้นความเส่ียงท่ีเหลืออยูจึ่งเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบโดยวดัไดจ้ากค่า
เบตา้ จากขอ้สมมติท่ีว่าการคาดการณ์ของนักลงทุนทุกคนเหมือนกนัทุกประการและนักลงทุน
สามารถกูห้รือใหกู้เ้งินไดอ้ยา่งไม่จ ากดัจะไดว้า่นกัลงทุนทุกคนถือพอร์ตการลงทุนท่ีเหมือนกนัและ
เป็นพอร์ตการลงทุน ณ ดุลยภาพของตลาด โดยนักลงทุนถูกก าหนดให้พิจารณาการลงทุนจาก
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (ความเส่ียง) 
 
ตารางที่ 2.1  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์A และ หลกัทรัพย ์B 
 

หลกัทรัพย์ ผลตอบแทนทีค่าดหวงั ความเส่ียง(Beta) 
A 10 1 
B 12 1.4 

ท่ีมา: Modern Portfolio theory and investment analysis (2007) 
 

จากตารางท่ี 2.1 ถา้ลงทุนในหลกัทรัพย ์A ร้อยละ 50 และท่ีเหลือลงทุนในหลกัทรัพย ์B จะ
ไดว้่า ณจุด C ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัพอร์ตการลงทุน เท่ากบั 11 โดยมีความเส่ียงเท่ากบั 1.2 ดงั
แสดงในภาพท่ี 2.2 

 
                                                            
2ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตวัหลกัทรัพย ์
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ภาพที ่2.2  ความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
ท่ีมา: Modern Portfolio theory and investment analysis (2007) 
 

จากภาพท่ี 2.2 จะเห็นว่าหลกัทรัพย ์D มีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั 13 โดยมีความเส่ียง
เท่ากบั 1.2 เม่ือเทียบกบัพอร์ตการลงทุน C จะพบว่าหลกัทรัพย ์D ใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกว่า
พอร์ตการลงทุน C ในขณะท่ีมีความเส่ียงเท่ากนัคือ 1.2  ดงันั้นนกัลงทุนจึงขายพอร์ตการลงทุน C 
เพื่อไปซ้ือหลกัทรัพย ์D แต่เม่ือมาพิจารณาหลกัทรัพย ์E จะพบว่าหลกัทรัพย ์E ให้ผลตอบแทนท่ี
คาดดหวงัต ่ากว่าพอร์ตการลงทุน C ในขณะท่ีมีความเส่ียงเท่ากนัคือ 1.2  ดงันั้นนกัลงทุนจึงขาย
หลกัทรัพย ์E เพื่อไปซ้ือพอร์ตการลงทุน Cการซ้ือขายขา้งตน้จะด าเนินไปจนกระทัง่พอร์ตการ
ลงทุน C หลกัทรัพย ์D และหลกัทรัพย ์E มีผลตอบแทนท่ีคาดการณ์เท่ากนั หรือ ทุกๆหลกัทรัพยอ์ยู่
บนเส้นตรง ACB นัน่เอง 

 
สมการแสดงเส้นตรง ACB คือ 

 
 
แทนค่า Rf และ βfในสมการจะไดว้า่ 

Rf = a + b(0) 
Rf = a 
 

แทนค่า Rmและ βmในสมการจะไดว้า่ 

 

E(R) 

β 0 

A 

B 

C 
10 

11 

12 

1.0 1.2 1.4 

D 

E 
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เพราะฉะนั้นจะไดว้า่ 

 
 
 จากสมการจะเห็นได้ว่าเฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้ นท่ีมีผลต่อผลตอบแทนท่ี
คาดการณ์ของหลกัทรัพย ์ต่อมาไดมี้การคน้พบว่าลกัษณะเฉพาะตวัของบริษทัมีความสัมพนัธ์กนั
กบัผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์เช่น ขนาดของบริษทั มูลค่าตลาดหารดว้ย
มูลค่าทางบญัชี และ อตัราส่วนก าไรหุ้นต่อราคา ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวไม่ควรจะเกิดข้ึนถา้หาก
วา่ตลาดทุนมีประสิทธิภาพตามท่ีไดก้ล่าวอา้งไวใ้นทฤษฎี 
 
2.  Arbitrage Pricing Theory (APT) (สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจหลกัทรัพย ์ (TSI) ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 
 

การก าหนดราคาหลกัทรัพยต์าม Capital Asset Pricing Model ซ่ึงเป็นตวัแบบท่ีแสดง
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการกบัดชันีช้ีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (ค่า
เบตา้) ของหลกัทรัพยโ์ดยมีพื้นฐานท่ีอิงความสัมพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (Market Portfolio) 
และผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ตามเส้นอรรถประโยชน์ซ่ึงข้ึนกับความพอใจในอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงในลกัษณะท่ีมีความพอใจเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลงเม่ือความมัง่คัง่สูงข้ึน 

 
การน าแนวคิด CAPM มาใชใ้นทางปฏิบติัอาจมีปัญหาหลายประการส่วนหน่ึงเป็นปัญหา

จากขอ้สมมติฐานต่างๆ ท่ีท าใหห่้างไกลจากสถานการณ์ท่ีเป็นจริงมีงานวิจยัต่างๆท่ีลองลดหรือปรับ
ขอ้สมมติฐานบางประการให้ใกลเ้คียงโลกแห่งความเป็นจริงผลส่วนใหญ่แสดงว่าตวัแบบ CAPM 
ก็ยงัสามารถใชก้ าหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้เช่นการลดขอ้สมมติฐานในเร่ืองงวดเวลาการลงทุน
ค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพยภ์าษีอตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียงของการกูย้มืและการให้กู้
ไม่เท่าเทียมกนัและการใชก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้เป็นศูนยแ์ทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง
อยา่งไรกต็ามการน าตวัแบบ CAPM ไปใชก้ าหนดราคาหลกัทรัพยก์็ยงัไดรั้บการวิจารณ์ในอีกหลาย
ประเด็นเช่นการท่ีเบตา้ของหลกัทรัพยมี์ค่าไม่คงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไปรวมทั้งการหาตวัแทนของ 
"กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด" ท่ีเหมาะสม 
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จากขอ้วิจารณ์ในตวัแบบ CAPM ดงักล่าวไดมี้การเสนอตวัแบบอ่ืนในการก าหนดราคา
หลกัทรัพยแ์นวคิดน้ีอยูบ่นฐานของ Arbitrage Pricing Theory หรือ APT ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการกบัความเส่ียงเช่นกนัแต่ในขณะท่ี CAPM ระบุเฉพาะ
ความเส่ียงของตลาดท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการแนวคิด APT มิไดร้ะบุ
ความสัมพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดอย่างแน่ชดัอย่าง CAPM แต่ให้ตระหนักว่ามีความเส่ียง
ระดบัมหภาคอยูห่ลายประเภทท่ีอาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 
Arbitrage: การแสวงหาโอกาสท าก าไร 
 

การท า arbitrage ในความหมายอยา่งง่ายหมายถึงการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงโดย
การซ้ือหลกัทรัพยห์น่ึงพร้อมกบัขายหลกัทรัพยน์ั้นในราคาท่ีต่างกนัในตลาดสองตลาดดว้ยมูลค่า
เงินลงทุนเท่ากบัศูนยโ์อกาสในการท า arbitrage อาจเกิดข้ึนในสถานการณ์ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึง
ใหผ้ลลพัธ์ (Payoff) จากการลงทุนเท่ากบัอีกหลกัทรัพยห์น่ึงโดยการลงทุนทั้งสองมีราคาแตกต่าง
กนัภายใต ้ "กฎการมีราคาเดียว" (Law of One Price) ซ่ึงระบุว่าหลกัทรัพยส์องชนิดท่ีมีลกัษณะ
เหมือนกนัทุกประการจะตอ้งขายในราคาท่ีเท่ากนัดงันั้นเม่ือมีการคน้พบสถานการณ์ซ่ึงราคาของ
หลกัทรัพยส์องชนิดท่ีให้ผลลพัธ์การลงทุนเท่ากนัเกิดมีราคาแตกต่างกนัผูล้งทุนท่ีมีเหตุมีผลจะเขา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์หล่านั้นจนกระทัง่ราคาเขา้สู่ดุลยภาพกลไกของตลาดในลกัษณะน้ีเป็นรากฐาน
ของแนวคิด Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 
APT มีขอ้สมมติว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัดชันี

ต่างๆกลุ่มหน่ึง โดยแต่ละดัชนีเป็นตวัแทนปัจจัยแต่ละปัจจัยซ่ึงมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยน์ั้นภายใตก้ฎการมีราคาเดียวผูล้งทุนในตลาดจะซ้ือและขายหลกัทรัพยโ์ดยหลกัทรัพย์
ต่างๆ ท่ีไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัหน่ึงในลกัษณะท่ีเหมือนกนัควรจะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้
เท่ากนัการซ้ือและขายเพื่อท าก าไรจากราคาท่ีแตกต่างกนัในแต่ละตลาดจนกระทัง่ราคาหลกัทรัพย์
เท่ากนัเป็นกระบวนการท่ีก่อใหเ้กิดการก าหนดราคาของหลกัทรัพย ์

 
ขอ้สมมติฐานของ APT ไดแ้ก่ 
 

1.  ตลาดทุนอยูใ่นสภาวะดุลยภาพ 
2.  ในภาวะท่ีแน่นอนผูล้งทุนชอบความมัง่คัง่ในระดบัท่ีสูงกว่ามากกว่าความมัง่คัง่ใน

ระดบัท่ีต ่ากวา่เสมอ 
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3.  กระบวนการStochasticท่ีก่อให้เกิดก าไรจากการลงทุนสามารถแสดงไดใ้นรูปของ
ฟังก์ชัน่เส้นตรงของปัจจยัต่างๆกลุ่มหน่ึง ทั้งน้ี APT มิไดมี้ขอ้สมมติฐานในประเด็นท่ีว่าเส้น
อรรถประโยชน์ของผูล้งทุนเป็นฟังกช์ัน่ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวแ้ละส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาลงทุนและมิไดก้ล่าวถึงการกระจายแบบปกติของอตัรา
ผลตอบแทนซ่ึงเป็นพื้นฐานของการค านวณค่าความแปรปรวนและ APT มิไดมี้ขอ้สมมติฐานถึงตวั
แปรท่ีบ่งความสมัพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยก์บักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 
ตัวแบบ APT 
 

ตวัแบบ APT ระบุว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยถู์กก าหนดในเชิงสุ่มจากปัจจยัมห
ภาคกลุ่มหน่ึงจ านวน n ปัจจยัดงันั้นอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i จะเท่ากบั 
 

Ri = Et + bi1δ1 + bi2δ2 + ... + bikδkεi 
 

เม่ือ 
 
1.  Ri คืออตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์i ในงวดใดงวดหน่ึง 
 
2.  Et คืออตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวจ้ากหลกัทรัพย์ i เม่ือปัจจยัทั้ง n ปัจจยัไม่มีการ

เปล่ียนแปลง 
 
3.  bi1 คืออตัราการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ i เม่ือปัจจยัร่วมตวัท่ี k 

มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
 
4.  δk คือปัจจยัร่วมตวัท่ี k ท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจาก

หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยปั์จจยัร่วมแต่ละปัจจยัมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์
 
5.  εi คือผลกระทบเฉพาะตวัท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ I ผลกระทบน้ีมี

ค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละขจดัไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุน 
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อยา่งไรกต็ามแมว้า่แบบจ าลอง APT จะดูมีความน่าเช่ือถือมากกวา่ CAPM แต่แบบจ าลอง
น้ีกย็งัมีขอ้จ ากดัในการน าไปปฏิบติั คือ 

 
1.  แบบจ าลอง APT ไม่สามารถระบุไดว้า่ปัจจยัใดเป็นปัจจยัท่ีน่าจะมีผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 
2.  แบบจ าลอง APT ไม่สามารถระบุไดแ้น่นอนวา่ตอ้งใชต้วัแปรจ านวนเท่าใดจึงจะมีผล

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 
 



บทที ่3 
 

ผลการศึกษา 

 
การศึกษาแนวความคดิเกีย่วกบั Multifactor Model กรณี Fama-French Three Factors Model 

 
Banz (1981) กล่าวในบทความว่าในปี ค.ศ. 1936 – 1977 พบว่าถา้หากถือหลกัทรัพยข์อง

บริษทัขนาดเลก็จะท าใหมี้ผลตอบแทนส่วนเกินเกิดข้ึน นอกจากน้ีแลว้ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็ยงัใหผ้ลตอบแทนท่ีมากกวา่ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย์
ของบริษทัขนาดใหญ่ถึงร้อยละ 19.8 โดยช่วงระยะเวลาท่ีการถือหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็ให้
ผลตอบแทนมากนั้นเป็นช่วงระยะเวลาเดียวกนักบัท่ีการถือหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่ให้
ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า การคน้พบดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าปัจจัยทางด้านขนาดมีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์จากสมมติฐานว่า CAPM ไม่มีความเหมาะสมในการ
อธิบายผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์จึงท าให้เกิดผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ส่วนเกินของ
หลกัทรัพยข้ึ์นเน่ืองมาจากค่าเบตา้ท่ีวดัไดจ้าก CAPM มีค่าต ่าเกินไป โดย Roll (1970) และ 
Reinganum (1981) ใหเ้หตุผลว่าสาเหตุท่ีท าให ้CAPM วดัเบตา้ของบริษทัขนาดเลก็ไดต้  ่าเกินไปก็
เน่ืองมาจากหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็มีการซ้ือขายนอ้ยคร้ังกว่าบริษทัขนาดใหญ่ Christie and 
Hertzel (1981) ให้เหตุผลว่าสาเหตุท่ีท าให้ CAPM วดัเบตา้ของบริษทัขนาดเลก็ไดต้  ่าเกินไปก็
เน่ืองมาจากค่าเบตา้หามาจากขอ้มูลในอดีต แต่ส าหรับบริษทัท่ีลดขนาดลงนั้นจะท าใหล้กัษณะทาง
เศรษฐศาสตร์เปล่ียนแปลงไปซ่ึงท าให้ความเส่ียงของบริษทัเพิ่มมากข้ึนซ่ึงค่าเบตา้ไม่ไดน้ าการ
เปล่ียนแปลงน้ีมาพิจารณาดว้ย Chan, Chen, and Hsieh (1985) ใช ้Abritage Pricing Theory ในการ
ประมาณผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยโ์ดยจดัล าดบัหลกัทรัพยต์ามขนาดของบริษทัแลว้
พบว่า ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลักทรัพย์ของบริษัทขนาดเล็กและ
ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่แตกต่างกนัร้อยละ 1.5 ต่อปี ในขณะ
ท่ีถา้ใช ้CAPM ประมาณผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยจ์ะท าใหส่้วนต่างดงักล่าวมีขนาด
ถึงร้อยละ 11.5 ต่อปี จึงสรุปว่าผลจากปัจจยัทางดา้นขนาดจะหายไปเม่ือผลตอบแทนท่ีคาดการณ์
ของหลกัทรัพยถ์ูกคาดการณ์จากแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Chan and Chen (1991) กล่าวว่าสาเหตุท่ีท า
ใหบ้ริษทัขนาดเลก็มีความเส่ียงมากกว่าก็คือ บริษทัขนาดเลก็มีความเป็นไปไดท่ี้จะอยูร่อดในธุรกิจ
ไดต้  ่ากว่าบริษทัขนาดใหญ่นัน่เอง Amihud and Mendleson (1991) กล่าวว่าสาเหตุท่ีท าให้การ
ประมาณค่าผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยข์อง CAPM ผิดพลาดก็คือ การซ้ือขาย
หลักทรัพย์ของบริษัทขนาดเล็กท าให้เกิดต้นทุนทางธุรกรรมมาก ดังนั้ นนักลงทุนจึงต้องการ
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ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึนกว่าเดิม Roll (1983) และ Blume and Stambaugh (1983) กล่าว
วา่ผลจากขนาดอาจลดลงไปไดค้ร่ึงหน่ึงถา้หากพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็มี
การปรับเปล่ียนเป็นปีแทนท่ีจะจดัพอร์ตใหม่ทุกๆวนัเน่ืองมาจากตน้ทุนทางธุรกรรมนัน่เอง ในขณะ
ท่ีนกัวิจยัหลายท่านกล่าววา่ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ส่วนเกินของหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็จะ
หายไปเม่ือน าตน้ทุนทางธุรกรรมมาพิจารณาดว้ย 
 
 Fama and French (1988); Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1993); และ Chan, Hamao, 
and Lakonishok (1991) พบความสัมพนัธ์ของมูลค่าตลาดหารดว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อผลตอบแทนท่ี
คาดการณ์ของหลกัทรัพย ์โดยยกตวัอยา่งงานวิจยัของ Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1993) ท า
การทดสอบผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลักทรัพย์โดยจัดกลุ่มหลักทรัพย์ของบริษัทขนาด
เดียวกนัให้อยู่ดว้ยกนัเพื่อขจดัผลจากปัจจยัทางดา้นขนาดจากนั้นจึงเรียงล าดบัหลกัทรัพยโ์ดยใช้
มูลค่าตลาดหารดว้ยมูลค่าทางบญัชี ซ่ึงพบวา่ส่วนต่างของผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยท่ี์
ประมาณการไดร้ะหว่างหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดหารดว้ยมูลค่าทางบญัชีสูงกบัหลกัทรัพยท่ี์มี
มูลค่าตลาดหารดว้ยมูลค่าทางบญัชีต ่ามีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.8 ต่อปี เน่ืองมากจากเหตุผลว่าหลกัทรัพย์
ท่ีมีมูลค่าตลาดหารดว้ยมูลค่าทางบญัชีต ่าจะไม่ให้ผลตอบแทนสูงในขณะท่ีตลาดอยู่ในช่วงท่ีไม่ดี 
ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีสูงท่ีไดจ้ากหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดหารดว้ยมูลค่าทางบญัชีสูงไม่ไดเ้กิด
จากการชดเชยความเส่ียงแต่อยา่งใด 
 
 Basu (1977) พบว่าผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้าก CAPM จะมี
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยเ์กิดข้ึนและมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัสัดส่วน
ก าไรหุน้ต่อราคา Reinganum (1981) พบว่าผลจากสัดส่วนก าไรหุน้ต่อราคามีความสัมพนัธ์กนักบั
ผลจากขนาดสูง Fama and French (1989) พบว่าเม่ือคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดย
พิจารณาทั้งปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่าแลว้จะท าให้ผลทางดา้นสัดส่วนก าไรหุ้น
ต่อราคาหายไป 
 
 Fama and French พบว่าปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลักทรัพย์ในการทดสอบแบบตัดขวางของขอ้มูลผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา โดยปัจจยัทางดา้นขนาดมีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีปัจจยัทางดา้นมูลค่ามี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์โดยมีหลกัการใน
การเกบ็ขอ้มูลดงัน้ี 
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 ขนาดของบริษทัจะถูกก าหนดโดยมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยใ์นเดือนมิถุนายนของทุกปี
โดยจะแบ่งหลกัทรัพยเ์ป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มท่ีมีมูลค่าตลาดต ่ากว่าค่ามธัยฐานของมูลค่าตลาดของ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก และกลุ่มท่ีมูลค่าตลาดสูงกว่าค่ามธัยฐานของมูลค่าตลาด
ของหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ในขณะท่ีปัจจัยทางด้านมูลค่าจะแบ่งหลกัทรัพย์
ออกเป็นสามกลุ่มตามส่วนกลบัของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนกลบั
ของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีนอ้ยท่ีสุดร้อยละ 30 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนกลบัของมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชีขนาดกลางร้อยละ 40 และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนกลบัของมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชีมากท่ีสุดร้อยละ 30 ซ่ึงการจดักลุ่มดงักล่าวจะได ้6 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ี
มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า, กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด
ระดบักลาง, กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง, กลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า, กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดระดบักลาง และกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
 
 ปัญหาของการทดสอบดงักล่าวก็คือ ตวัแปรบางตวัชุดขอ้มูลมีไม่เพียงพอต่อการน ามา
วิเคราะห์โดยใชส้มการถดถอย ดงันั้น Fama and French จึงเปล่ียนตวัแปรเป็นค่าดชันีท่ีสามารถหา
ขอ้มูลไดเ้พียงพอต่อการทดสอบโดยการให้ค  านิยามมีดงัน้ี ปัจจยัทางดา้นขนาดให้ใชส่้วนต่างของ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นพอร์ตท่ีถือหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเล็กกับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องพอร์ตท่ีถือหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่ ปัจจยัทางดา้นมูลค่าให้ใชส่้วนต่างของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในพอร์ตท่ีถือหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต ่ากับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องพอร์ตท่ีถือหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
 
 ผลการศึกษาของ Fama and French แสดงใหเ้ห็นว่าการเพิ่มปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยั
ทางดา้นมูลค่าเขา้ไปในแบบจ าลอง CAPM ท าให้ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดการณ์ของหลกัทรัพยดี์ยิง่ข้ึน 
 
 นอกจากน้ีแบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model ไดถู้กพิสูจน์ในการอธิบาย
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ ยกตวัอยา่งเช่นHalliwei, Heaney, Sawicki (1993) 
ไดท้ าการทดสอบอิทธิพลของปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่าในตลาดหลกัทรัพย ์ใน
ประเทศออสเตรเลีย แลว้พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทพัยก์บัปัจจยั
ทางดา้นมูลค่าเป็นไปตามสมมติฐานของ Fama – French ในขณะท่ีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทพัยก์บัปัจจยัทางดา้นขนาดไม่เป็นไปตามสมมติฐานซ่ึงอาจเกิดจากการน า
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ขอ้มูลของบริษทัท่ีปกปิดขอ้มูลมารวมอยู่ดว้ย Connor and Sehgal (2001) ไดท้ าการทดสอบ  
Fama – French Three Factors Model ในการอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยอิ์นเดีย แลว้พบว่า แบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model มีความสามารถใน
การอธิบายอตัรผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้ในขณะท่ีแบบจ าลอง CAPM ไม่สามารถอธิบาย
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้Ajili (2001) ไดท้ าการทดสอบแบบจ าลอง Fama – French 
Three Factors Model เปรียบเทียบกบั แบบจ าลอง CAPM แลว้พบว่า แบบจ าลอง Fama – French 
Three Factors Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่แบบจ าลอง CAPM 
 
การทดสอบว่าการเพิม่ปัจจัยทางด้านเงินปันผลจะเพิม่ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์ของแบบจ าลอง Multifactor Model ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 เน่ืองจากการตอบวตัถุประสงคข์อ้น้ีตอ้งใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาของราคาหลกัทรัพยจ์  านวน 
10 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC BANPU BEC LH PTT PTTEP RATCH SCC SCCC และ THAI 
ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2553 มาท าการวิเคราะห์สมการถดถอย
ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ดงันั้นจึงตอ้งท าการตรวจสอบคุณสมบติัของขอ้มูล เพื่อตรวจสอบว่าผล
กาวิเคราะห์มีความน่าเช่ือถือ โดยมีผลการทดสอบดงัน้ี 
 
ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Stationary) 

 
การทดสอบ Unit Root โดยวิธีของ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อทดสอบ

คุณสมบติั ความมีเสถียรภาพ (Stationary)  ของขอ้มูล จะท าการทดสอบตวัแปรในแบบจ าลองตาม
สมการทีละตวั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนตลาดกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีคววามเส่ียง (RMF) ปัจจยัทางดา้นขนาด (SMB) ปัจจยัทางดา้นมูลค่า (HML) 
ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (DHML) และอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (RIF) ซ่ึงจะทดสอบ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยผลการทดสอบแสดงในตารางท่ี 3.1 ดงัน้ี 

 
ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 (ตารางท่ี 3.1) พบว่า ปัจจยั

ทางดา้นขนาด (SMB) ปัจจยัทางดา้นมูลค่า (HML) และปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (DHML) สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีคุณสมบติัความไม่มีเสถียรภาพของขอ้มูล 
หรือ Non – Stationary at Level เน่ืองจาก ค่า P – value ซ่ึงวดัจากค่า Prob ในผลการวิเคราะห์ นอ้ย
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กว่าค่าวิกฤต ณ ระดับความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 ส่วนอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัรา
ผลตอบแทนตลาดกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีคววามเส่ียง (RMF) อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีไม่มีความเส่ียง (RIF) ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ไดเ้น่ืองจากค่า P – value มากกว่า 
ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 



ตารางที่ 3.1  ผลการทดสอบ ADF test ของตวัแปรอิสระทั้งหมด 
 

ตัวแปร Test for unit root in Include in test 
equation 

Lag Length1 ADF test 
statistic 

Prob2 Test critical 5% 
value 

สรุป 

RMF Level With trend and intercept 1 -1.048579 0.9355 -3.412113 I(0) 
SMB Level With trend and intercept 0 -44.88207 0.0000* -3.412112 I(1) 
HML Level Intercept 3 -21.68194 0.0000* -3.412115 I(1) 
DHML Level With trend and intercept 0 -44.13319 0.0000* -3.412112 I(1) 
RIF:        
ADVANC Level With trend and intercept 1 -1.049801 0.9353 -3.412113 I(0) 
BANPU Level With trend and intercept 1 -1.058545 0.9340 -3.412113 I(0) 
BEC Level Intercept 1 -1.057084 0.9342 -3.412113 I(0) 
LH Level With trend and intercept 1 -1.104699 0.9267 -3.412113 I(0) 
PTT Level With trend and intercept 1 -1.043034 0.9363 -3.412113 I(0) 
PTTEP Level With trend and intercept 1 -1.065591 0.9329 -3.412113 I(0) 
RATCH Level With trend and intercept 1 -1.058288 0.9341 -3.412113 I(0) 
SCC Level With trend and intercept 1 -1.091038 0.9289 -3.412113 I(0) 
SCCC Level With trend and intercept 1 -1.038202 0.9370 -3.412113 I(0) 
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ตารางที่ 3.1   (ต่อ) 
 
ตัวแปร Test for unit root in Include in test 

equation 
Lag Length1 ADF test 

statistic 
Prob2 Test critical 5% 

value 
สรุป 

THAI Level With trend and intercept 1 -1.083854 0.9301 -3.412113 I(0) 
หมายเหตุ:  1 Automatic based on AIC, MAXLAG = 25 

      2 Mackinnon (1996) one-side p-value 
      * มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ชุดขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์สมการถดถอยแมว้่าขอ้มูลจะมีลกัษณะ nonstationary แต่ถา้ตวั
แปรท่ีน ามาพิจารณามีคุณสมบติัเป็น “cointegration” ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยท่ีไดจ้ะไม่มี
ปัญหา spurious regression ในยคุแรกแนวความคิดน้ีถูกพฒันาโดยนกัเศรษฐมิติ 2 ท่านคือ Engle 
และ Granger (1987) ซ่ึงทั้งสองท่านใหข้อ้สรุปทางทฤษฎีว่า“ขอ้มูลอนุกรมเวลาตั้งแต่ 2 ชุดอาจมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงเคล่ือนไหวไปพร้อมๆกนัในสภาพท่ีแน่นอนความสัมพนัธ์ดงักล่าวเรียกว่า 
cointegration ความสัมพนัธ์เช่นน้ีเกิดข้ึนไดแ้มว้่าขอ้มูลจะเป็น nonstationary ก็ตาม” ซ่ึงในการหา
ความสัมพนัธ์ระยะยาวจะเป็นการศึกษาเร่ือง cointegration ส่วนการศึกษาหาความสัมพนัธ์ของตวั
แปรในระยะสั้นส่วนใหญ่จะนิยมใชแ้บบจ าลองท่ีเรียกว่า error correction โดยการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิของสมการดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุดแลว้ต่อไปตอ้งประมาณค่า error เพื่อน ามา
ทดสอบ unit root ว่า stationary ท่ี level หรือไม่ ซ่ึงถา้ error มี stationary ท่ี level ก็แสดงว่า ตวัแปร
ดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กนัในเชิงดุลยภาพระยะยาว (อคัรพงศอ์ั้นทอง, 2546) โดยมีผลการทดสอบ
ดงัตารางท่ี 3.2 

 
ผลการทดสอบ Unit Root ของ error term ของหลกัทรัพยทุ์กตวั พบว่า ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ร้อยละ 95 (ตารางท่ี 3.2) error term ของหลกัทรัพ ยทุ์กตวัสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
(H0) ท่ีว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีคุณสมบติัความไม่มีเสถียรภาพของขอ้มูล หรือ Non – Stationary 
at Level เน่ืองจาก ค่า P – value นอ้ยกว่าค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 ดงันั้นจึงสรุป
ไดว้่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนตลาดกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีไม่มีคววามเส่ียง(RMF) ปัจจยัทางดา้นขนาด (SMB) ปัจจยัทางดา้นมูลค่า (HML) และปัจจยั
ทางดา้นเงินปันผล (DHML) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียง (RIF)  
 



ตารางที่ 3.2  ผลการทดสอบ ADF test ของ error term ของแต่ละหลกัทรัพย ์
 

หลกัทรัพย์ Test for unit root in Include in test equation ADF test statistic Prob2 Test critical 5% 
value 

สรุป 

ADVANC Level None -25.17421 0.0000* -1.940986 I(1) 
BANPU Level None -33.24413 0.0000* -1.940986 I(1) 
BEC Level None -21.25618 0.0000* -1.940986 I(1) 
LH Level None -33.01101 0.0000* -1.940986 I(1) 
PTT Level None -27.15146 0.0000* -1.940986 I(1) 
PTTEP Level None -43.89048 0.0001* -1.940986 I(1) 
RATCH Level None -12.50670 0.0000* -1.940987 I(1) 
SCC Level None -42.44942 0.0001* -1.940986 I(1) 
SCCC Level None -33.62389 0.0000* -1.940986 I(1) 
THAI Level None -10.71550 0.0000* -1.940987 I(1) 
หมายเหตุ: 1 Automatic based on AIC, MAXLAG = 25 

       2 Mackinnon (1996) one-side p-value 
     * มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลการทดสอบ Multicollinearity 
 

ในการศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการทดสอบ Multicollinearity เพื่อตรวจสอบค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระต่างๆในสมการท่ีท าการศึกษา โดยในการทดสอบสอบจะพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั ร่วมกบัค่า R2  ค่า t-Statistic และค่า Coefficient 
ท่ีไดจ้ากการทดสอบดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดซ่ึงผลการทดสอบสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
 
ผลการทดสอบ Multicollinearity ของตวัแปรอิสระ สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 3.3 
 
ตารางที่ 3.3  ผลการทดสอบ Multicollinearity จากตาราง Correlation  
 
 RMF SMB HML DHML 
RMF  1.000000 -0.023237 -0.003747 -0.017267 
SMB -0.023237  1.000000 -0.069720  0.334686 
HML -0.003747 -0.069720  1.000000  0.119003 
DHML -0.017267  0.334686  0.119003  1.000000 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากตารางท่ี 3.3 พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาใน
แบบจ าลอง ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรมีค่าสูงสุด
เท่ากบั 0.33 ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางดา้นขนาดกบัปัจจยัทางดา้นเงินปันผล แต่
อยา่งไรก็ตาม ในการทดสอบปัญหา Multicollinearity ยงัตอ้งพิจารณาร่วมกบัค่า Adjusted R2 ค่า  
P-value และค่าสหสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดซ่ึงสามารถแสดงไดด้งั
ตารางท่ี 3.4 พบว่าค่า Adjusted R2  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.99 ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติของค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value
พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยั
ทางด้านเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก  
P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติ และเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่าสหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัใน
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สมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวก้ล่าวคือ ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้น
เงินปันผล เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั 
 
ผลการทดสอบค่า Adjusted R2  ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์BANPU เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
0.99 ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้น
มูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติ
ของค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยั
ทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่า
สหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย ์
BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั 
ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล 
เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่
เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั  

 
ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์BEC เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.99 
ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่า
และปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติของค่า
สัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้น
ขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบั
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่าสหสัมพนัธ์
พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตามสมมติฐานท่ีตั้ง
ไวก้ล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยั
ทางดา้นขนาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพย์
ท่ีไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั  
 

 ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 
Model ของหลกัทรัพย ์LH เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.99 
ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่า
และปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์LH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติของค่า
สัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้น
ขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบั



41 

 

 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่าสหสัมพนัธ์
พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตามสมมติฐานท่ีตั้ง
ไว ้กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH กบัหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยั
ทางดา้นขนาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์LH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปในทิศทางตรงกนั
ขา้ม และความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 

ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่
เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั 

 
ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์PTT เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.99 
ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่า
และปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติของค่า
สัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้น
ขนาดและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
เน่ืองจาก P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติแต่ปัจจยัทางดา้นมูลค่าไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่า
สหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT 
กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียง กับ ปัจจัยทางด้านเงินปันผล เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นขนาด 
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เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์
PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั 
 
ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์PTTEP เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
0.99 ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้น
มูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติ
ของค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยั
ทางด้านขนาดและปัจจัยทางด้านเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ ระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติแต่ปัจจยัทางดา้นมูลค่าไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียงณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณา
ร่วมกบัค่าสหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม
ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว้ กล่าวคือ ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP 
กับหลักทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง กับ ปัจจัยทางด้านขนาด เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียง กับ ปัจจัยทางด้านมูลค่า เป็นไปในทิศทางตรงกันขา้ม และความสัมพนัธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงิน
ปันผล เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั 
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ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 
Model ของหลกัทรัพย ์RATCH เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
0.99 ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้น
มูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์RATCH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติ
ของค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยั
ทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์RATCH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่า
สหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย ์
RATCH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์RATCH กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์RATCH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั 
ปัจจัยทางด้านมูลค่า เป็นไปในทิศทางเดียวกัน และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์RATCH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล 
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

 
ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั 
 
ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์SCC เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.99 
ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่า
และปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์SCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติของค่า
สัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้น
ขนาดและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
เน่ืองจาก P-value มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤติแต่ปัจจยัทางดา้นมูลค่าไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
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ทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่า
สหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC 
กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั  
 
ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์SCCC เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
0.99 ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้น
มูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติ
ของค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยั
ทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่า
สหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC 
กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นไป
ในทิศทางเดียวกนั และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่
เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั 

 
ผลการทดสอบค่า AdjustedR2 ค่า P-value และค่าสหสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์THAI เป็นไปดงัตารางท่ี 3.4 ซ่ึงพบว่าค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
0.99 ซ่ึงมีค่าสูง แสดงว่าอตัรา ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้น
มูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลสามารถอธิบายความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์THAI กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดม้าก และเม่ือทดสอบนยัส าคญัทางสถิติ
ของค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ ดว้ยค่า P-value พบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยั
ทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่าและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์THAI กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจาก P-value มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติและเม่ือพิจารณาร่วมกบัค่า
สหสัมพนัธ์พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการมีทิศทางความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC 
กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง กบั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นสมการถดถอยเป็นอิสระต่อกนั  
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ตารางที่ 3.4  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของหลกัทรัพย ์
 
Multifactor model: (Ri,t – Rf,t) = ai + bi(Rm,t – Rf,t) + si(SMBt) + hi(HMLt) + gi(DHMLt) + ei 

 
หลกัทรัพย์ Multifactors Model Adjusted R2 

a b s h g 
ADVANC 0.000136 0.999934 -0.135536 -0.110611 0.076666 0.999825 
 (0.8812) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  
BANPU 0.000573 0.999763 -0.045975 0.049283 -0.098031 0.999797 
 (0.5589) (0.0000)* (0.0041)* (0.0002)* (0.0000)*  
BEC -0.002501 0.998952 0.251359 -0.419718 0.221865 0.999700 
 (0.0360)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  
LH -0.000941 0.999762 0.339012 -0.180294 -0.188844 0.999554 
 (0.5174) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  
PTT 0.000609 0.999980 -0.122943 -0.004928 0.031040 0.999890 
 (0.3985) (0.0000)* (0.0000)* (0.6166) (0.0031)*  
PTTEP 0.00742 0.999929 -0.241553 -0.018659 -0.205123 0.999718 
 (0.9488) (0.0000)* (0.0000)* (0.2363) (0.0000)*  
RATCH -0.001063 0.999749 0.183589 0.093911 0.053637 0.999834 
 (0.2306) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  
SCC -0.000541 0.999943 -0.174403 0.029424 -0.157736 0.999696 
 (0.6523) (0.0000)* (0.0000)* (0.0723) (0.0000)*  
SCCC -0.000188 1.000054 0.048085 -0.031493 0.055149 0.999839 
 (0.8292) (0.0000)* (0.0007)*** (0.0082) (0.0000)**  
THAI 0.001716 1.000888 0.316468 0.263834 -0.157289 0.999737 
 (0.1245) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  

หมายเหตุ:  bi si hi gi คือ ค่าสหสมัพนัธ์ของหลกัทรัพย ์i 
    ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 
    * หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ผลการทดสอบ Autocorrelation 
 

 ปัญหาสหสัมพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)  คือปัญหาท่ีเกิดจากตวั
คลาดเคล่ือน (residual) ในเทอมปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์กบัตวัคลาดเคล่ือนของเทอมก่อนหนา้น้ี 
[Cov(i,j) = E(i,j)  0 ส าหรับทุกค่าท่ี i  j] ความหมาย ซ่ึงผดิขอ้สมมติพื้นฐานของวิธีการ
ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) ท่ีว่าตวัคลาดเคล่ือนตอ้งไม่มีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั [Cov(i,j) = 
E(i,j) = 0 ส าหรับทุกค่าท่ี i  j] ซ่ึงการเกิด Autocorrelation ไม่ไดเ้ป็นการแสดงความสัมพนัธ์
ระหว่าง 2 ตวัแปร แต่แสดงถึงความสัมพนัธ์ของค่าต่างๆของตวัแปรเดียวกนั มกัพบในขอ้มูล
ประเภทอนุกรมเวลา (เรียกว่า Serial Correlation)  การท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั มี
อยู ่2 แบบ คือ 
 
 1.  Pure Autocorrelation เกิดจากตวัเลขขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริง 
 
 2.  Impure Autocorrelation มีสาเหตุจากตวัแปรท่ีแทจ้ริงถูกละท้ิงไปจากแบบจ าลอง 
ก าหนดรูปแบบหรือโครงสร้างแบบจ าลองผดิ หรือเกิดจากตวัแปรในอดีต เป็นตน้ 
 
 การท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีสหสมัพนัธ์ระหวา่งกนั หรือเกิดปัญหา Autocorrelation จะท าใหต้วั
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยงัคงมีคุณสมบติัไม่เอนเอียง (Unbiased) แต่จะสูญเสีย
คุณสมบติัค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิจะไม่มีค่าต ่าท่ีสุด (Efficiency) ท าใหก้ารใช ้OLS ใน
การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยขาดคุณสมบติั BLUE ยอ่มส่งผลท าใหค่้าพยากรณ์ท่ี
เกิดจากสมการถดถอยท่ีมีปัญหา Autocorrelation มีค่าความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์สูงกว่า
กรณีท่ีไม่มีปัญหา Autocorrelation นอกจากน้ีค่าความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนของตวั
ประมาณค่าสมัประสิทธ์ิอาจมีค่าต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น จึงท าใหค่้า t-statistic ท่ีค  านวณไดสู้งกว่าความ
เป็นจริง และน ามาสู่ขอ้สรุปท่ีผดิพลาดได ้Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier (LM) Test  เป็น
วิธีท่ีนิยมมากกว่าวิธีอ่ืนเพราะใช้ทดสอบได้ทุกกรณี ไม่ว่าจ านวนตัวอย่างจะมากหรือน้อย 
โดยเฉพาะในกรณีท่ีปัญหาสหสัมพนัธ์เกิดในอนัดบัมากกว่า 1 และวิธีน้ีไม่ตอ้งเปิดตาราง ไม่ตอ้ง
ค านวณค่า dLและ dU 
 
โดยสมมติฐานหลกัคือ  H0: No Serial Correlation จนถึง order [ระบุไวท่ี้ 2] 
   หรือ H0: 1= 2= 0 (Non-Autocorrelation) 
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การทดสอบสมมติฐานใหพ้ิจารณาค่า Prob. ของ F-statistic และ R-square  ในตารางแรก 
และการจะยอมรับสมมติฐานหรือไม่นั้นใช้หลกัการเดียวกบัการดู Prob. ของค่า t-test  ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.05 [Prob. 0.05] แสดงว่าเกิดปัญหา Autocorrelation โดยมีตารางสรุปผลการทดสอบ 
Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier (LM) Testดงัตารางท่ี 3.5กล่าวคือ หลกัทรัพย ์ADVANC 
เกิดปัญหา Autocorrelation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่า
ความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา เน่ืองจาก ค่า P – value ของ Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

 
 หลกัทรัพย ์BANPU เกิดปัญหา Autocorrelation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา เน่ืองจาก ค่า P – 
value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test นอ้ยกว่าค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี
ร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์BEC เกิดปัญหา Autocorrelation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา เน่ืองจาก ค่า P – 
value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test นอ้ยกว่าค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี
ร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์LH เกิดปัญหา Autocorrelation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา เน่ืองจาก ค่า P – 
value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test นอ้ยกว่าค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี
ร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์PTT ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา 
เน่ืองจาก ค่า P – value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มากกว่าค่าวิกฤต ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์PTTEP ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา 
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เน่ืองจาก ค่า P – value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มากกว่าค่าวิกฤต ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 

หลกัทรัพย ์RATCH เกิดปัญหา Autocorrelation ในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา เน่ืองจาก ค่า P – 
value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test นอ้ยกว่าค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี
ร้อยละ 95 

 
 หลกัทรัพย ์SCC ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา 
เน่ืองจาก ค่า P – value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มากกว่าค่าวิกฤต ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์SCCC เกิดปัญหา Autocorrelation ในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา เน่ืองจาก ค่า P – 
value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test นอ้ยกว่าค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี
ร้อยละ 95 
 

หลกัทรัพย ์THAI ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา 
เน่ืองจาก ค่า P – value ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มากกว่าค่าวิกฤต ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

 
จากการทดสอบ Autocorrelation สามารถสรุปไดว้่าหลกัทรัพยจ์  านวน 4 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 

PTT PTTEP SCC และ THAI ไม่มีปัญหา Autocorrelation แต่หลกัทรัพยจ์  านวน 6 หลกัทรัพย ์
ไดแ้ก่ ADVANC BANPU BEC LH RATCH และ SCCC มีปัญหา Autocorrelation ดงันั้นจึงตอ้ง
ใส่ตัวแปรด้านช่วงเวลาเข้าไปในสมการเม่ือท าการงิเคราะห์สมการถดถอยของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพยด์งักล่าว 
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ตารางที่ 3.5  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
 

หลกัทรัพย์ Prob1 สรุป 
ADVANC 0.000157* I(1) 
BANPU 0.019766* I(1) 
BEC 0.045673* I(1) 
LH 0.031245* I(1) 
PTT 0.101711 I(0) 
PTTEP 0.184959 I(0) 
RATCH 0.000000* I(1) 
SCC 0.334227 I(0) 
SCCC 0.011596* I(1) 
THAI 0.530987 I(0) 
หมายเหตุ:  1Obs*R-squared probability 

     *     มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ผลการทดสอบ Heteroskedasticity 

 
Heteroskedasticity เป็นปัญหาท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัคลาดเคล่ือน (Error /Residuals: ε) โดย

ความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนท่ีได ้จากสมการประมาณค่ามีค่าไม่คงท่ี [E(εi
2) ≠ζ2] ซ่ึงผิด

ขอ้สมมติพื้นฐานของวิธีการก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดท่ีไดมี้ขอ้สมมติพื้นฐานว่าตวัคลาดเคล่ือนจะตอ้งมี
ค่าความแปรปรวนคงท่ี [E(εi

2) =ζ2] การท่ีความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนไม่คงท่ีเกิดจาก
สาเหตุ 2 ประการคือก. เกิดจากการก าหนดรูปแบบหรือโครงสร้างของตวัแบบในสมการถดถอยไม่
ถูกตอ้ง (Impure Heteroskedasticity) เช่นมีการละเลยตวัแปรอิสระบางตวัและข. เกิดข้ึนเอง (Pure 
Heteroskedasticity) โดยรูปแบบหรือโครงสร้างของตวัแบบในสมการถดถอยมีความถูกตอ้งทุก
ประการปกติแลว้การใชข้อ้มูลภาคตดัขวาง (Cross sectional data) มกัจะมีโอกาสท่ีค่าความ
คลาดเคล่ือนจะมีความแปรปรวนไม่คงท่ีสูงกว่ากรณีท่ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) 
เน่ืองจากค่าสงัเกตของขอ้มูลภาคตดัขวางจะมีความแตกต่างกนัตามขนาดหรือล าดบัในขณะท่ีขอ้มูล
อนุกรมเวลาจะมีความแตกต่างในเร่ืองดงักล่าวเพียงเลก็นอ้ย 
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 การท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนไม่คงท่ีหรือเกิดปัญหา Heteroskedasticity จะท าให้
ตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยงัคงมีคุณสมบติั Unbiased และ Consistency แต่จะ
สูญเสียคุณสมบติั Efficiency นอกจากน้ีการใชว้ิธีการ OLS ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของ
สมการถดถอยเม่ือมีปัญหา Heteroskedasticity ก็จะท าให้ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตวั
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีค่าแตกต่างไปจากความเป็นจริงส่งผลใหค่้า t-statistic 
ท่ีค  านวณได้ของค่าสัมประสิทธ์ิแต่ละตัวไม่น่าเช่ือถือท าให้การทดสอบสมมติฐานของค่า
สมัประสิทธ์ิในสมการถดถอยขาดความน่าเช่ือถือไปดว้ยโดยมีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 3.6 
 
ตารางที่ 3.6  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test 
 

หลกัทรัพย์ Prob1 สรุป 
ADVANC 0.000000* I(1) 
BANPU 0.000000* I(1) 
BEC 0.000000* I(1) 
LH 0.000000* I(1) 
PTT 0.000000* I(1) 
PTTEP 0.000000* I(1) 
RATCH 0.000000* I(1) 
SCC 0.000000* I(1) 
SCCC 0.000000* I(1) 
THAI 0.000000* I(1) 
หมายเหตุ:  1Obs*R-squared probability 
     *     มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

การทดสอบสมมติฐานใหพ้ิจารณาค่า Prob. ของ F-statistic และ R-square  ในตารางแรก 
และการจะยอมรับสมมติฐานหรือไม่นั้นใช้หลกัการเดียวกบัการดู Prob. ของค่า t-test  ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.05 [Prob. 0.05] แสดงว่าเกิดปัญหา Heteroskedasticity โดยมีตารางสรุปผลการ
ทดสอบWhite Heteroskedasticity Testดงัตารางท่ี 3.6กล่าวคือ หลกัทรัพย ์ADVANC เกิดปัญหา 
Heteroskedasticity ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความคลาด
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เคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์ห่างกนัในช่วงเวลา เน่ืองจาก ค่า P – value ของ White Heteroskedasticity 
Test (no cross term) นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

 
 หลกัทรัพย ์BANPU เกิดปัญหา Heteroskedasticityณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value ของ 
White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์BEC เกิดปัญหา Heteroskedasticityณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value ของ 
White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์LH เกิดปัญหา Heteroskedasticityณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value ของ 
White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์PTT เกิดปัญหา Heteroskedasticityณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value ของ 
White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 
 หลกัทรัพย ์PTTEP เกิดปัญหา Heteroskedasticityในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value 
ของ White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 

หลกัทรัพย ์RATCH เกิดปัญหา Heteroskedasticityในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value 
ของ White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

 
 หลกัทรัพย ์SCC เกิดปัญหา Heteroskedasticityในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value ของ 
White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
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 หลกัทรัพย ์SCCC เกิดปัญหา Heteroskedasticityในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value 
ของ White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
 

หลกัทรัพย ์THAI เกิดปัญหา Heteroskedasticityในณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่าความแปรปรวนของ error term มีค่าคงท่ี เน่ืองจาก ค่า P – value ของ 
White Heteroskedasticity Test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

 
จากการทดสอบ Heteroskedasticity สามารถสรุปได้ว่าหลกัทรัพย์ทุกตัวมีปัญหา 

Heteroskedasticity ดงันั้นจึงแกปั้ญหาดว้ยวิธี White’s Heteroskedasticity corrected standard error 
 
ผลการจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ 

 
จากการจดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t โดยใชเ้กณฑก์ารแบ่งกลุ่มตามขนาดของกิจการซ่ึงวดั

โดยน ามูลค่าตามราคาตลาด (MarketCapitalization) ของหลกัทรัพยน์ั้นในปีท่ี t-1 มาเรียงจากมาก
ไปนอ้ย แลว้หาค่ามธัยฐานเพื่อใชเ้ป็นเกณฑแ์บ่งขนาดหลกัทรัพยโ์ดยถา้หลกัทรัพยใ์ดมีมูลค่าตาม
ราคาตลาดน้อยกว่าค่ามัธยฐานของมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพยท์ั้ งหมดท่ีน ามาใช้ใน
การศึกษาจะถือว่าเป็นหลกัทรัพยข์นาดเล็ก แต่ถา้หลกัทรัพยใ์ดมีมูลค่าตามราคาตลาดมากกว่า
ค่ามธัยฐานของมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาจะถือว่าเป็น
หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ และการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาด
ในปีท่ี t ซ่ึงวดัไดโ้ดยน าค่า P/BV ของปีท่ี t-1 มากลบัเศษส่วนเพื่อใหไ้ดเ้ป็นสัดส่วน BV/P แลว้จึง
จดัเรียงหลกัทรัพยต์ามสดัส่วนดงักล่าวจากมากไปนอ้ย โดยหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีสัดส่วนดงักล่าวอยูใ่น
ร้อยละ 30 แรกจะถือว่าเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง หลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในร้อยละ 40 ถดัมาจะถือว่าเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดกลาง และ
หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในร้อยละ 30 สุดทา้ยจะถือว่าเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดต ่าตามวิธีการของ Fama –French จากนั้นจึงน าหลกัทรัพยท์ั้งหมดมาแบ่งกลุ่มตามอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t ซ่ึงจะใช้วิธีการเดียวกันกับการจัดกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ามมูลค่าของ Fama-French โดยน าอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยน์ั้น
ในปีท่ี t-1 มาเรียงจากมากไปน้อย โดยร้อยละ 30 แรกของหลกัทรัพยท์ั้งหมดจะถือว่าเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง หลกัทรัพยใ์นร้อยละ 40 ถดัมาจะถือว่าเป็หลกั
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ทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลกลาง และหลกัทรัพยใ์นร้อยละ 30 สุดทา้ยจะถือว่าเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่า 

 
เม่ือแบ่งหลกัทรัพยต์ามเกณฑ์ดงักล่าวแลว้ก็น าหลกัทรัพยท์ั้งหมดมาแบ่งเป็นกลุ่มได ้12 

กลุ่ม ดงัน้ี หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (Small and high: 
SH) หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดกลาง (Small and medium: 
SM) หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (Small and low: SL) 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (Big and high: BH) 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดกลาง (Big and medium: BM) 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (Big and low: BL) 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง (Small and high dividend: SDH) 
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลกลาง (Small and medium dividend: 
SDM) หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่า (Small and low dividend: 
SDL) หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง (Big and high dividend: 
BDH) หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลกลาง (Big and medium 
dividend: BDM) หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่า (Big and low 
dividend: BDL)โดยจะไดห้ลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มต่างๆในแต่ละปี ดงัตารางท่ี 3.7 
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ตารางที่ 3.7  หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มต่างๆ ในแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี 2553 
 

 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 

SH BANPU THAI BANPU BANPU RATCH LH THAI THAI 
 RATCH BANPU RATCH RATCH  RATCH  RATCH 
  RATCH  THAI  THAI   
SM THAI SCCC SCCC LH BANPU SCCC LH LH 
     LH  SCCC SCCC 
       BANPU  
SL LH BEC BEC BEC BEC BEC BEC BEC 
 BEC  LH  SCCC    
BH PTT  THAI  PTT  PTT PTT 
     THAI  SCC  
BM SCC SCC PTT PTT ADVANC PTT RATCH BANPU 
 ADVANC LH SCC SCC PTTEP SCC  SCC 
 PTTEP PTTEP PTTEP PTTEP  ADVANC   
BL SCCC ADVANC ADVANC ADVANC SCC PTTEP ADVANC ADVANC 
  PTT  SCCC  BANPU PTTEP PTTEP 
SDH BANPU BEC LH LH LH SCCC LH RATCH 
 RATCH THAI BEC BEC BANPU  SCCC BEC 
SDM THAI SCCC RATCH RATCH SCCC THAI BEC SCCC 
 BEC RATH SCCC BANPU RATCH RATCH THAI LH 
   BANPU   LH   
SDL LH BANPU  THAI BEC BEC BANPU THAI 
BDH PTT LH THAI SCC ADVANC ADVANC SCC ADVANC 
      SCC   
BDM PTTEP ADVANC ADVANC ADVANC SCC PTT ADVANC PTT 
 SCCC PTTEP  SCCC PTT  PTT PTTEP 
BDL SCC SCC PTT PTT THAI PTTEP PTTEP BANPU 
 ADVANC PTT SCC PTTEP PTTEP BANPU RATCH SCC 
   PTTEP      

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ผลของปัจจัยทางด้านขนาด ปัจจัยทางด้านมูลค่า และปัจจัยทางด้านเงนิปันผล 

 
 จากการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการศึกษาตามแบบ MultifactorModel ท าให้ได้
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งเม่ือน ามาค านวณเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงปัจจยัทางดา้น
ขนาด ปัจจยัทางดา้นมูลค่า และ ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล แลว้พบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ

ปี กลุ่ม 
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ปัจจยัทางดา้นขนาดซ่ึงเกิดจากการน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ลบ
ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ มีค่าเป็นบวกในปี พ.ศ. 2549 และ 
พ.ศ. 2551 – 2553 ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานของ Fama – French ท่ีว่าธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็จะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่าธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ เน่ืองจากนกัลงทุนมองว่าธุรกิจขนาดเลก็มีโอกาสท่ี
จะอยู่รอดน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ หรือ ธุรกิจขนาดเล็กมีความเส่ียงมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่
นัน่เอง แต่ในปี พ.ศ. 2546 – 2548 และ พ.ศ. 2550 ท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินของปัจจยัทางดา้น
ขนาดเป็นลบซ่ึงหมายถึง อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่มากกวา่อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็นั้นอาจเน่ืองมาจากนกัลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเป็นนกัลงทุนรายยอ่ย ท าให้ตลาดมกัจะเคล่ือนตามการเคล่ือนไหวของนกัลงทุนรายใหญ่จาก
ต่างประเทศซ่ึงมกัลงทุนในธุรกิจขนาดใหญ่และเป็นท่ีรู้จกั จึงอาจท าใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่มากกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ได ้
 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของปัจจยัทางดา้นมูลค่าซ่ึงเกิดจากการน าอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า มีค่าเป็นบวก ซ่ึงตรงตาม
สมมติฐานของ Fama – French ท่ีว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงจะให้
อตัราผลตอบแทนสูงกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีสดัส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า เน่ืองจากนกัลงทุน
จะมองว่าธุรกิจท่ีมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่ามีศกัยภาพในการด าเนินงานและมี
สถานภาพทางการเงินท่ีดี จึงท าใหน้กัลงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีต ่า ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีสัดส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงนกัลงทุนจะมองว่าเป็นธุรกิจท่ีมีศกัยภาพในการด าเนินงานและมี
สถานภาพทางการเงินท่ีไม่ดี หรือ มีความเส่ียงมาก จึงท าใหน้กัลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนสูง 

 
อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของปัจจัยทางด้านเงินปันผลซ่ึงเกิดจากการน าอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยสู์งลบดว้ย
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลกัทรัพยต์  ่า มี
ความผนัผวน คือ เป็นบวกและลบสลบักนั โดยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของปัจจยัทางดา้นเงิน
ปันผลในปี พ.ศ. 2546 ปี พ.ศ. 2549 - 2550 และปี พ.ศ. 2552 มีค่าเป็นบวก ซ่ึงตรงกบัสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ้คือ นกัลงทุนมองวา่ธุรกิจท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงเป็นธุรกิจท่ีโตเตม็ท่ีแลว้จึง
ไม่มีความจ าเป็นตอ้งลงทุนเพิ่ม รวมถึงโอกาสท่ีธุรกิจจะโตก็นอ้ยลงไปดว้ย จึงมีโอกาสท่ีธุรกิจจะ
เขา้สู่ช่วงถดถอย ดังนั้ นนักลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูง ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่ามกัจะเป็นธุรกิจท่ีก าลงัเติบโต และมีโอกาสท่ีจะพฒันาธุรกิจต่อไปได้
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และตอ้งการเงินลงทุน ดงันั้นนกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากว่า แต่อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีค่าเป็นลบในปี พ.ศ. 2547 – 2548 ปี พ.ศ. 2551 และปี พ.ศ. 
2553 ซ่ึงตรงขา้มกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยอาจมีสาเหตุมาพฤติกรรมการเกง็ก าไรของนกัลงทุน 
 

 
 
ภาพที ่3.1  ผลตอบแทนส่วนเกนิของหลกัทรัพย์รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 - 2553 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ผลการทดสอบแบบจ าลองMultifactorModelในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 ผลการประมาณการท่ีสร้างข้ึนจากแบบจ าลอง Multifactor Model พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ
การตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjust R2) มีค่า 0.99 ในทุกหลกัทรัพยท่ี์ศึกษาซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ี
ใชใ้นแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99 และเม่ือ
พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรแลว้พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปร SMB มีเคร่ืองหมาย
เป็นไปตามสมมติฐานของ Fama – French ในทุกหลกัทรัพย ์กล่าวคือ หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มขนาด
เลก็ (S) ซ่ึงไดแ้ก่ BEC, LH, RATCH, SCCC และ THAI จะมีสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร SMB เป็น 
บวก ซ่ึงหมายถึง เม่ือผลต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็กบัอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่เพิ่มข้ึน จะท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง
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เพิ่มข้ึน ซ่ึงหมายถึง เม่ือความเส่ียงทางดา้นขนาดเพิ่มข้ึนจะท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i ท่ีมีขนาดเลก็กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียงเพิ่มข้ึน หรือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กเพิ่มข้ึนนั่นเอง ในขณะท่ี
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มขนาดใหญ่ (B) ซ่ึงไดแ้ก่ ADVANC, BANPU, PTT, PTTEP และ SCC จะมี
สมัประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร SMB เป็น ลบซ่ึงหมายถึง เม่ือผลต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่เพิ่มข้ึน จะท า
ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงลดลง ซ่ึงหมายถึงเม่ือความเส่ียงทางดา้นขนาดเพิ่มข้ึนจะท าให้
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i ท่ีมีขนาดใหญ่กบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงลดลง หรือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดใหญ่ลดลง 
 

จากผลวิเคราะห์จะพบว่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ HML เป็นไปตามสมมติฐานของ 
Fama – French กล่าวคือค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ HML จะมีความสัมพนัธ์กนักบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีไม่มีความเส่ียง คือ หลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดต ่า (L) ซ่ึงไดแ้ก่ BEC 
และ ADVANC จะมีค่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ HML เป็นลบ และค่าสัมประสิทธ์ิดงักล่าว
จะเป็นบวกเม่ือหลกัทรัพยมี์สัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดสูง (H) ซ่ึงไดแ้ก่ THAI และ 
RATCH ซ่ึงหมายถึง เม่ือผลต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดสูงกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าทางตลาดต ่าเพิ่มข้ึน จะท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์i ท่ีมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดต ่ากบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียงปรับตวัลดลง แต่ก็จะท าให้หลกัทรัพย ์i ท่ีมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทาง
ตลาดสูงจะปรับตวัสูงข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนจะมองวา่ธุรกิจท่ีมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทาง
ตลาดสูงเป็นธุรกิจท่ีมีพื้นฐานไม่ดีจึงมีความเส่ียงสูงกว่าธุรกิจท่ีมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ทางตลาดต ่า ดงันั้นนกัลงทุนจึงตอ้งการผลตอบแทนจากธุรกิจท่ีมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ทางตลาดสูงมากกวา่ธุรกิจท่ีมีสดัส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดต ่า 

 
จากผลวิเคราะห์จะพบว่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ DHML เป็นไปตามสมมติฐาน

ท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ สัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ DHML ควรมีค่าเป็นลบในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่า ซ่ึงไดแ้ก่ SCC, THAI และ BANPU และเป็นบวกในหลกัทรัพยท่ี์มี
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อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง ซ่ึงไดแ้ก่ RATCH, ADVANC และ BEC ซ่ึงหมายถึง เม่ือ
ผลต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงกบั
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่าเพิ่มข้ึน จะท าให้
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลต ่ากบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงปรับตวัลดลง แต่จะท าใหห้ลกัทรัพย ์i ท่ี
มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงปรับตวัสูงข้ึน เน่ืองจากนักลงทุนจะมองว่าธุรกิจท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงเป็นธุรกิจท่ีใกลถึ้งจุดอ่ิมตวั มีโอกาสในการเติบโตนอ้ย และเส่ียงท่ีจะ
เขา้สู่ช่วงถดถอยของวฏัจกัรธุรกิจ จึงมีความเส่ียงสูงกว่าธุรกิจท่ีมีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ทางตลาดต ่าซ่ึงมีโอกาสท่ีจะเติบโตอยู่มาก ดงันั้นนักลงทุนจึงตอ้งการผลตอบแทนจากธุรกิจท่ีมี
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงมากกว่าธุรกิจท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่าอยา่งไรก็
ตามธุรกิจท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าไม่ไดจ้  าเป็นตอ้งจ่ายปันผลดีเสมอไปเน่ืองจากธุรกิจ
อาจตอ้งการใชเ้งินลงทุนเพื่อขยายกิจการ ในขณะเดียวกนัธุรกิจท่ีมีมูลค่าทางบญัชีสูงอาจจ่ายเงินปัน
ผลสูงเพื่อดึงดูดนกัลงทุน โดยมีผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของหลกัทรัพยเ์ป็นไปดงัตารางท่ี3.8



ตารางที่ 3.8  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของหลกัทรัพย ์
 
Fama – French Three Factors Model: (Ri,t – Rf,t) = ai + bi(Rm,t – Rf,t) + si(SMBt) + hi(HMLt) + ei 

 
Multifactor model: (Ri,t – Rf,t) = ai + bi(Rm,t – Rf,t) + si(SMBt) + hi(HMLt) + gi(DHMLt) + ei 

 

หลกัทรัพย์ Fama – French Three Factors Model Adjusted 
R2 

Multifactor Model Adjusted R2 

a b s h a b s h g 
ADVANC 0.000148 0.999932 -0.105398 -0.097265 0.999824 0.000191 0.999948 -0.135933 -0.108019 0.078809 0.999827 
 (0.8423) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  (0.7959) (0.0000)* (0.0000)* (0.0001)* (0.0053)*  
BANPU 0.000656 0.999791 -0.084057 0.035332 0.999793 0.000592 0.999769 -0.045701 0.049062 -0.098694 0.999798 
 (0.5219) (0.0000)* (0.0029)* (0.2485)  (0.5631) (0.0000)* (0.0359)** (0.0279)** (0.0001)*  
BEC -0.002635 0.998905 0.337590 -0.388179 0.999674 -0.002501 0.998952 0.251359 -0.419718 0.221865 0.999700 
 (0.0266)* (0.0000)* (0.0098)* (0.0171)**  (0.0271)* (0.0000)* (0.0045)* (0.0052)* (0.1038)  
LH -0.000863 0.999791 0.264163 -0.206875 0.999536 -0.000974 0.999751 0.338488 -0.179983 -0.190950 0.999555 
 (0.4693) (0.0000)* (0.0859)*** (0.2051)  (0.4341) (0.0000)* (0.0960)*** (0.1264) (0.3079)  
PTT 0.000591 0.999973 -0.110878 -0.000515 0.999890 0.000609 0.999980 -0.122943 -0.004928 0.031040 0.999890 
 (0.4043) (0.0000)* (0.0000)* (0.9843)  (0.3877) (0.0000)* (0.0000)* (0.8483) (0.2976)  
PTTEP 0.000198 0.999973 -0.321276 -0.047818 0.999697 0.00742 0.999929 -0.241553 -0.018659 -0.205123 0.999718 
 (0.8467) (0.0000)* (0.0157)** (0.1225)  (0.9420) (0.0000)* (0.0037)* (0.5579) (0.0859)***  
RATCH -0.001060 0.999752 0.201180 0.102531 0.999835 -0.001026 0.999764 0.179301 0.094365 0.056143 0.999837 
 (0.1107) (0.0000)* (0.0000)* (0.0044)*  (0.1164) (0.0000)* (0.0000)* (0.0069)* (0.0840)***  60 



ตารางที่ 3.8  (ต่อ) 
 
หลกัทรัพย์ Fama – French Three Factors Model Adjusted 

R2 
Multifactor Model Adjusted R2 

a b s h a b s h g 
SCC -0.000446 0.999977 -0.235709 0.007002 0.999683 -0.000541 0.999943 -0.174403 0.029424 -0.157736 0.999696 
 (0.7513) (0.0000)* (0.1516) (0.8506)  (0.7025) (0.0000)* (0.0593)*** (0.4315) (0.3412)  
SCCC -0.000187 1.000052 0.065160 -0.022866 0.999838 -0.000151 1.000064 0.042819 -0.031039 0.056874 0.999840 
 (0.8132) (0.0000)* (0.0069)* (0.2009)  (0.8489) (0.0000)* (0.0527)*** (0.1105) (0.0230)**  
THAI 0.001811 1.000922 0.255336 0.241475 0.999725 0.001716 1.000888 0.316468 0.263834 -0.157289 0.999737 
 (0.1222) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  (0.1323) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*  

หมายเหตุ:  ai  คือ ค่าคงท่ีของหลกัทรัพย ์
     bi si hi gi คือ ค่าสหสมัพนัธ์ของหลกัทรัพย ์i 
     ค่าในวงเลบ็ คือค่า P-value 
     * หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
     ** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
     *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 3.8  สามารถอธิบายโดยแยกแต่ละรายหลกัทรัพยไ์ดด้งัน้ี 
 

 หลกัทรัพย ์AVANC มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของ
แบบจ าลอง Fama – French Three factors Model เท่ากบั 0.9998 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้น
แบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.98 โดยมี 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาด และปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นตวัแปร
อิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้กล่าวคือ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในขณะท่ี ปัจจยัทางดา้นขนาดและ
ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และเม่ือพิจารณาแบบจ าลอง Multifactor 
Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) แลว้พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ี
ปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9998 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลองสามารถ
อธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.98 ซ่ึงเท่ากนักบัแบบจ าลอง  
Fama – French Three factors Model โดยมี อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้น
ขนาด ปัจจยัทางดา้นมูลค่า และปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด
และปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในขณะท่ี ปัจจยัทางดา้นขนาดและ
ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์ADVANC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
 

หลกัทรัพย ์BANPU มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของ
แบบจ าลอง Fama – French Three factors Model เท่ากบั 0.9998 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้น
แบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.98  โดยมี 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด และปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
แปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU
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กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในขณะท่ี ปัจจยัทางดา้นขนาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และเม่ือ
พิจารณาแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) แลว้
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9998 ซ่ึงหมายถึงตวัแปร
อิสระท่ีใช้ในแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 
99.98 ซ่ึงเท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three factors Model โดยมี อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาด และ ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 99 ปัจจยัทางดา้นขนาด และปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
แปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดและปัจจัยทางด้านเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในขณะท่ี ปัจจยัทางดา้นขนาด
และปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์BANPU กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์BEC มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของแบบจ าลอง 

Fama – French Three factors Model เท่ากบั 0.9997 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง
สามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามในแบบจ าลองได้ร้อยละ 99.97 โดยมี อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด และปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีนยัส าคญั ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดและปัจจัยทางด้านขนาดมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BEC กับ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในขณะท่ี ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และเม่ือ
พิจารณาแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) แลว้
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9997 ซ่ึงหมายถึงตวัแปร
อิสระท่ีใช้ในแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 
99.97 ซ่ึงเท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three factors Model โดยมี อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาด และ ปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
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แปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดและปัจจยัทางดา้นขนาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในขณะท่ี ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BEC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์LH มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของแบบจ าลอง 

Fama – French Three factors Model เท่ากบั 0.9995 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง
สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองได้ร้อยละ 99.95  โดยมี อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ปัจจยัทางดา้นขนาดมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 90 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปร
ตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดและปัจจยัทางดา้น
ขนาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และเม่ือพิจารณาแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้น
เงินปันผล (Multifactor Model) แลว้พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มี
ค่าเท่ากบั 0.9996 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวั
แปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.96 ซ่ึงเกือบจะเท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three 
factors Model โดยมี อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นตวัแปรท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
90 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดและปัจจยัทางดา้น
ขนาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์PTT มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของแบบจ าลอง 

Fama – French Three factors Modelเท่ากบั 0.9999 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง
สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองได้ร้อยละ 99.99  โดยมี อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดและปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดมี
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ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT กับ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ปัจจยัทางดา้นขนาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และเม่ือพิจารณา
แบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) แลว้พบว่าค่า
สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9999 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใช้
ในแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.99 ซ่ึง
เท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three factors Model โดยมี อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดและปัจจยัทางด้านขนาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
เน่ืองจากมีค่า P-value น้อยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
และปัจจยัทางดา้นขนาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์PTT กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์PTTEP มีค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของแบบจ าลอง 

Fama – French Three factors Model เท่ากบั 0.9997 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใช้ในแบบจ าลอง
สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองได้ร้อยละ 99.97  โดยมี อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ และปัจจยัทางดา้นขนาดเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
แปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP 
กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ปัจจยัทางดา้นขนาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และเม่ือพิจารณา
แบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) แลว้พบว่าค่า
สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9997 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใช้
ในแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.97 ซ่ึง
เท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three factors Model โดยมี อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดและปัจจยัทางด้านขนาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
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แปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP 
กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์RATCH มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของ

แบบจ าลอง Fama – French Three factors Modelเท่ากบั 0.9998 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้น
แบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.98  โดยมี 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นตวัแปรอิสระ
ท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้กล่าวคือ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาด และปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์RATCH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียง และเม่ือพิจารณาแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor 
Model) แลว้พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9998 ซ่ึง
หมายถึงตัวแปรอิสระท่ีใช้ในแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตัวแปรตามใน
แบบจ าลองไดร้้อยละ 99.98 ซ่ึงเท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three factors Model โดยมี 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นตวัแปรอิสระ
ท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ปัจจยั
ทางดา้นเงินปันผล เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 เน่ืองจากมีค่า P-
value น้อยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกับตวัแปรตามเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจัยทางด้านขนาด ปัจจัย
ทางด้านมูลค่าและปัจจัยทางด้านเงินปันผลมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์RATCH กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์SCC มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของแบบจ าลอง 

Fama – French Three factors Model เท่ากบั 0.9997 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง
สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองได้ร้อยละ 99.97  โดยมี อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
เน่ืองจากมีค่า P-value น้อยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม
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เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
และเม่ือพิจารณาแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor 
Model) แลว้พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9997 ซ่ึง
หมายถึงตัวแปรอิสระท่ีใช้ในแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตัวแปรตามใน
แบบจ าลองไดร้้อยละ 99.97 ซ่ึงเท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three factors Model โดยมี 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
เน่ืองจากมีค่า P-value น้อยกว่าค่าวิกฤติ ปัจจยัทางดา้นขนาด เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
แปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาด มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ปัจจยัทางดา้นขนาด มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์SCCC มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของแบบจ าลอง 

Fama – French Three factors Modelเท่ากบั 0.9998 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง
สามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามในแบบจ าลองได้ร้อยละ 99.98 โดยมี อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดและปัจจยัทางดา้นขนาดเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนัยส าคญั ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด
และปัจจยัทางดา้นขนาด มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และเม่ือพิจารณาแบบจ าลอง Multifactor Model 
ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) แลว้พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับ
แลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9998ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลองสามารถอธิบาย
ความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.98 ซ่ึงเท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – 
French Three factors Model โดยมี อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเป็นตวัแปรอิสระท่ีมี
นยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ปัจจยัทางดา้น
ขนาดและปัจจยัทางดา้นเงินปันผล เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95
เน่ืองจากมีค่า P-value น้อยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาด
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และปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพย ์SCCC กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
หลกัทรัพย ์THAI มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) ของแบบจ าลอง 

Fama – French Three factors Modelเท่ากบั 0.9997 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง
สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในแบบจ าลองได้ร้อยละ 99.97  โดยมี อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่า เป็นตวัแปรอิสระท่ีมี
นัยส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value น้อยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้กล่าวคือ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาด และปัจจยัทางดา้นมูลค่า มีความสมัพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์THAI กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
และเม่ือพิจารณาแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor 
Model) แลว้พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแลว้ (adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.9997 ซ่ึง
หมายถึงตัวแปรอิสระท่ีใช้ในแบบจ าลองสามารถอธิบายความผนัแปรของตัวแปรตามใน
แบบจ าลองไดร้้อยละ 99.97 ซ่ึงเท่ากนักบัแบบจ าลอง Fama – French Three factors Model โดยมี 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดปัจจยัทางดา้นขนาด ปัจจยัทางดา้นมูลค่า และปัจจยัทางดา้น
เงินปันผล เป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 เน่ืองจากมีค่า P-value 
นอ้ยกว่าค่าวิกฤติ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ง
ไว ้กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ปัจจยัทางดา้นขนาดปัจจยัทางดา้นมูลค่า และ
ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์THAI กบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
จากผลการวิเคราะห์สามารถสรุปได้ว่า ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 แบบจ าลอง  

Fama – French Three Factors Model มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นปัจจยัท่ีมี
นัยส าคัญต่อการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของทุกหลักทรัพย์ปัจจัยทางด้านขนาดมี
นยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC BANPU BEC PTT 
RATCH SCCC และ THAI ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีนัยส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC RATCHและ THAI ในขณะท่ีแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ี
เพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด เป็นปัจจยั
ท่ีมีนัยส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของทุกหลกัทรัพยปั์จจยัทางดา้นขนาดมี
นยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC BEC PTT PTTEP 
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RATCH และ THAI ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์ADVANC BEC RATCH และ THAI ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีนยัส าคญัต่อการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ADVANC BANPUและ THAI 

 
เม่ือลดระดบัความเช่ือมัน่มาท่ีร้อยละ 95 จะท าให้แบบจ าลอง Fama – French Three 

Factors Model มีปัจจยัทางดา้นขนาดเป็นปัจจยัท่ีมีนัยส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP เพิ่มข้ึนอีกหน่ึงปัจจยั ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีนยัส าคญัต่อการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ BEC เพิ่มข้ึนอีกหน่ึงปัจจยั ในขณะท่ีแบบจ าลอง 
Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) จะมีปัจจยัทางดา้นขนาด
เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์BANPU เพิ่มข้ึนอีก
หน่ึงปัจจยั  ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์
BANPU เพิ่มข้ึนอีกหน่ึงปัจจยั ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์SCCC เพิ่มข้ึนอีกหน่ึงปัจจยั 

 
เม่ือลดระดบัความเช่ือมัน่มาท่ีร้อยละ 90 จะท าให้แบบจ าลอง Fama – French Three 

Factors Model มีปัจจยัทางดา้นขนาดเป็นปัจจยัท่ีมีนัยส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH เพิ่มข้ึนอีกหน่ึงปัจจยั ในขณะท่ีแบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่ม
ปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) มีปัจจยัทางดา้นขนาดเป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการ
อธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์LH SCC และ SCCC เพิ่มข้ึนอีกหน่ึงปัจจยั ปัจจยั
ทางดา้นเงินปันผลมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์PTTEP และ 
RATCH เพิ่มข้ึนอีกหน่ึงปัจจยั 

 
ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 แบบจ าลอง Fama – French Three 

Factors Model มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กตวั ปัจจยัทางดา้นขนาดเป็นตวัปัจจยัท่ีมีนัยส าคญัต่อการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์9 หลกัทรัพย ์คือ ADVANC BANPU BEC LH PTT PTTEP 
RATCH SCCC และ THAI ปัจจยัทางดา้นมูลค่าเป็นตวัปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์4 หลกัทรัพย ์คือ ADVANC BEC RATCH และ THAI ในขณะท่ี
แบบจ าลอง Multifactor Model ท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผล (Multifactor Model) มีอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดและปัจจยัทางดา้นขนาดเป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กตวั ปัจจยัทางดา้นมูลค่าเป็นตวัปัจจยัท่ีมีนัยส าคญัต่อการอธิบาย
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์5 หลกัทรัพย ์คือ ADVANC BANPU BEC RATCH และ THAI
ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลเป็นตวัปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์6 
หลกัทรัพย ์คือ ADVANC BANPU PTTEP RATCH SCCC และ THAI ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือเพิ่ม
ปัจจยัทางดา้นเงินปันผลเขา้ไปในแบบจ าลอง Multifactor Model แลว้จะท าใหค้วามสามารถในการ
อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 



บทที ่4 
 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

บทสรุป 
 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตวักลางส าคญัในการระดมเงินออมจากภาคเอกชน
ไปสู่ภาคธุรกิจโดยเฉพาะในช่วง 10 ปีหลงัจากปี พ.ศ. 2540 นกัลงทุนท่ีลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะ
ไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผลจากธุรกิจท่ีถือหลกัทรัพยอ์ยู ่และอาจไดรั้บเงินไดจ้ากส่วนต่างของ
ราคาข้ือขายหลกัทรัพยอี์กด้วย เน่ืองจากเม่ือเวลาผ่านไปมูลค่าของธุรกิจย่อมเพิ่มข้ึนจึงท าให้
หลกัทรัพยท่ี์ถือไวมี้มูลค่าทางการตลาดเพิ่มข้ึนไปดว้ยแต่ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
การเคล่ือนไหวข้ึนลงอยู่เสมอ และหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ก็จะมีการเคล่ือนไหวไปตามดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพยค์  านวณมาจากความเคล่ือนไหวของ
ราคาหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นจึงเห็นไดว้่าความเส่ียงท่ีนกัลงทุนจะตอ้งแบกรับจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยก์ย็งัมีอยู ่ทฤษฎีและแบบจ าลองท่ีจะน ามาช่วยใชใ้นการคาดการณ์หลกัทรัพยจึ์ง
มีความจ าเป็น เพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนแก่นกัลงทุน 
 
 แบบจ าลองราคาหลกัทรัพยท่ี์นิยมใชใ้นประเทศไทย คือ แบบจ าลอง CAPM ซ่ึงเป็น
แบบจ าลองท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ความผนัผวนของตลาดเพียงอยา่งเดียวเท่านั้น จากการตรวจเอกสารพบว่า ทฤษฎี CAPM สามารถ
อธิบายหลกัทรัพยไ์ดดี้ในช่วงแรก แต่หลงัจาก ปี พ.ศ. 2504 เป็นตน้มา ทฤษฎี CAPM ไดรั้บพิสูจน์
แล้วว่าไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดี เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงของตลาดมีนอ้ยแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
กบั อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงได ้ไม่ว่าจะน าหลกัทรัพยม์าเรียงล าดบัจาก 
สัดส่วนก าไรหุ้นต่อราคาสัดส่วนกระแสเงินสดต่อราคาสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดการ
เติบโตของยอดขายในอดีต และ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะยะยาวในอดีต แต่ไม่สามารถอธิบาย
ได้เม่ือจดัเรียงหลกัทรัพยต์ามผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะยะสั้ นในอดีต นอกจากน้ียงัมีการ
ทดสอบในตลาดหลกัทรัพยแ์อฟริกาโดยเพิ่มการเปล่ียนแปลงตามช่วงเวลาของความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (การเปล่ียนแปลงของค่าเบตา้ในแต่ละช่วงเวลา) เขา้เป็นอีกปัจจยัหน่ึงในแบบจ าลอง แต่
ปัจจยัดงักล่าวก็ไม่ไดข้จดัอิทธิพลของปัจจยัทางดา้นขนาดและปัจจยัทางดา้นมูลค่าออกไปได ้การ
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ทดสอบแบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
พบว่า แบบจ าลองดงักล่าวมีความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่า
และมีความเหมาะสมกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากกวา่แบบจ าลอง CAPM 
 
 แบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model เร่ิมตน้มาจากการคน้พบความสัมพนัธ์
ระหว่างขนาดของธุรกิจกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยในช่วงเวลาเดียวกนัธุรกิจขนาดเลก็จะ
ใหผ้ลตอบแทนมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ โดยผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ส่วนเกินของธุรกิจขนาดเลก็
ท่ีวดัไดจ้าก CAPM นั้นต ่าเกินไป ซ่ึงอาจมีสาเหตุหลกัๆ มาจากตน้ทุนทางธุรกรรม แต่เม่ือใช ้APT 
คาดการณ์ราคาของหลกัทรัพยโ์ดยจดัล าดบัตามขนาดแลว้จะพบว่า ส่วนต่างของผลตอบแทนท่ี
คาดการณ์ส่วนเกินของธุรกิจขนาดเล็กกบัผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ส่วนเกินของธุรกิจขนาดใหญ่
ลดลง ซ่ึงแสดงว่าปัจจยัทางดา้นขนาดจะหายไปเม่ือผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยถู์ก
คาดการณ์โดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสม ต่อมาจึงมีการคน้พบความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี โดยธุรกิจท่ีมีสดัส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต ่าจะไม่ใหผ้ลตอบแทน
ท่ีสูงในขณะท่ีตลาดให้ผลตอบแทนต ่า แต่ธุรกิจท่ีมีสัดส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีสูงจะให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าแต่ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนนั้นก็ไม่ไดเ้กิดจากการชดเชยความเส่ียงแต่อย่างใด
Fama – French ไดศึ้กษาว่าเม่ือเพิ่มปัจจยัทางดา้นขนาด หรือ ผลต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ และปัจจยัทางดา้น
มูลค่า หรือ ผลต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลต่า
ตลาดสูงกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า เขา้ใน
แบบจ าลอง CAPM จะท าใหค้วามสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากข้ึน 
จนในท่ีสุดก็ไดน้ าเสนอแบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model ข้ึนและไดรั้บการพิสูจน์
แลว้วา่ใชไ้ดแ้ละใชไ้ดดี้กว่าแบบจ าลอง CAPM ในหลายๆประเทศ รวมทั้งประเทศไทย แต่อยา่งไร
ก็ตามแบบจ าลองดงักล่าวก็ยงัไม่สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างถูกตอ้ง
ทั้งหมด 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีจึงมีความพยายามท่ีจะเพิ่มตวัแปรอ่ืนๆ เขา้ไปในแบบจ าลอง โดยตวัแปร
หน่ึงท่ีคาดว่าน่าจะมีผลต่อผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์ก็ตือ อตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลไดรั้บการพิสูจน์แลว้ว่ามีผลต่อความผนัผวนของ
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์การาจี ประเทศปากีสถานซ่ึงเป็นตลาดเกิดใหม่เหมือนกนักบั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นแบบจ าลองท่ีสร้างข้ึน (Multifactor Model) จะมี
แบบจ าลอง Fama – French Three Factors Model เป็นแบบจ าลองพื้นฐาน และเพิ่มปัจจยัดา้นเงิน
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ปันผลเขา้ไปในแบบจ าลอง โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย์ไดแ้ก่ ADVANC BANPU 
BEC LH PTT PTTEP RATCH SCC SCCC และ THAI ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวนัท่ี 
30 ธนัวาคม พ.ศ. 2553 รวมทั้งส้ิน 1,953 วนั 
 
 จากการศึกษาพบว่าแบบจ าลองท่ีเพิ่มปัจจยัทางดา้นเงินปันผลเขา้เป็นอีกปัจจยัหน่ึงใน 
Multifactor Model มีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยม์ากกว่าแบบจ าลอง Multifactor Model และเน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คงจึงเป็นท่ีนิยมของนกัลงทุนจึงท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัรา
ผลตอบแทนตลาดกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงเป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด เน่ืองจากปัจจยัดงักล่าวมีนยัส าคญัทางสถิติ
ต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียงณ ระดบัความเช่ือมัน่สูงท่ีสุด คือ ร้อยละ 99 ในทุกๆหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ ADVANC 
BANPU BEC LH PTT PTTEP RATCH SCC SCCC และ THAI และเม่ือพิจารณาท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 90 แลว้จะพบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนตลาดกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และ ปัจจยัทางดา้นขนาด มีนัยส าคญัต่อการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
ในหลกัทรัพย ์ADVANC BANPU BEC LH PTT PTTEP RATCH SCC SCCC และ THAI ปัจจยั
ทางดา้นเงินปันผลมีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์i กบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในหลกัทรัพย ์ADVANC BANPU PTTEP RATCH 
SCCC และ THAI ปัจจยัทางดา้นมูลค่ามีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในหลกัทรัพย ์ADVANC 
BANPU BEC RATCHและ THAI มีนยัส าคญัต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงไดใ้นจ านวนหลกัทรัพยท่ี์
มากกวา่ปัจจยัทางดา้นมูลค่าในแบบจ าลอง Multifactor Model 
 

ข้อเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี ้
 

 ควรน าแบบจ าลอง Multifactor Model ไปศึกษาเปรียบเทียบกบัแบบจ าลองอ่ืนๆ เช่น 
Three-Factors Model ท่ีใช้อตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปรอิสระในแบบจ าลอง เพื่อวดั
ความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละความเหมาะสมของแบบจ าลอง 
เน่ืองจากอาจมีปัจจยัอ่ืนท่ีสามารถอธิบายขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดม้ากกว่าการใชปั้จจยัทางดา้นขนาด ปัจจยัทางดา้นมูลค่า และปัจจยั
ทางดา้นเงินปันผล 
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ตารางผนวกที ่ก 1  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของปัจจยัทางดา้นขนาด 
 
Null Hypothesis: SMB has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG = 25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.88207  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.962750  

 5% level  -3.412112  
 10% level  -3.127973  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SMB) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 11:17 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

SMB(-1) -1.016629 0.022651 -44.88207 0.0000 
C -0.000970 0.001279 -0.758229 0.4484 

@TREND(1/01/2003) 1.07E-06 1.13E-06 0.939040 0.3478 

R-squared 0.508251     Mean dependent var -1.02E-05 
Adjusted R-squared 0.507746     S.D. dependent var 0.040253 
S.E. of regression 0.028242     Akaike info criterion -4.294506 
Sum squared resid 1.554499     Schwarz criterion -4.285935 
Log likelihood 4194.437     F-statistic 1007.200 
Durbin-Watson stat 1.999993     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 2  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของปัจจยัทางดา้นมูลค่า 
 
Null Hypothesis: HML has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.68194  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.962757  

 5% level  -3.412115  
 10% level  -3.127975  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(HML) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 11:19 
Sample(adjusted): 1/07/2003 6/25/2010 
Included observations: 1949 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

HML(-1) -0.980772 0.045235 -21.68194 0.0000 
D(HML(-1)) -0.020727 0.038864 -0.533324 0.5939 
D(HML(-2)) 0.011344 0.032070 0.353724 0.7236 
D(HML(-3)) -0.040367 0.022655 -1.781796 0.0749 

C 0.005147 0.001470 3.500483 0.0005 
@TREND(1/01/2003) -2.63E-06 1.29E-06 -2.034619 0.0420 

R-squared 0.505590     Mean dependent var 1.93E-05 
Adjusted R-squared 0.504317     S.D. dependent var 0.045401 
S.E. of regression 0.031965     Akaike info criterion -4.045301 
Sum squared resid 1.985233     Schwarz criterion -4.028138 
Log likelihood 3948.146     F-statistic 397.3870 
Durbin-Watson stat 1.997493     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 3  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของปัจจยัทางดา้นเงินปันผล 
 
Null Hypothesis: DHML has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.13319  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.962750  

 5% level  -3.412112  
 10% level  -3.127973  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DHML) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 11:20 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DHML(-1) -0.999522 0.022648 -44.13319 0.0000 
C 0.002341 0.001443 1.621964 0.1050 

@TREND(1/01/2003) -2.03E-06 1.28E-06 -1.588864 0.1123 

R-squared 0.499838     Mean dependent var -3.47E-05 
Adjusted R-squared 0.499325     S.D. dependent var 0.045005 
S.E. of regression 0.031845     Akaike info criterion -4.054343 
Sum squared resid 1.976476     Schwarz criterion -4.045773 
Log likelihood 3960.039     F-statistic 973.8695 
Durbin-Watson stat 1.997419     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 4  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของอตัราผลตอบแทนตลาดลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RMF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.048579  0.9355 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RMF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:02 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF(-1) -0.001397 0.001333 -1.048579 0.2945 
D(RMF(-1)) -0.047684 0.022642 -2.106025 0.0353 

C -0.006910 0.004802 -1.438924 0.1503 
@TREND(1/01/2003) 3.27E-06 3.10E-06 1.056173 0.2910 

R-squared 0.003562     Mean dependent var 0.000114 
Adjusted R-squared 0.002027     S.D. dependent var 0.076641 
S.E. of regression 0.076563     Akaike info criterion -2.299354 
Sum squared resid 11.41315     Schwarz criterion -2.287922 
Log likelihood 2247.020     F-statistic 2.320014 
Durbin-Watson stat 1.999438     Prob(F-statistic) 0.073528 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 5  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ADVANC ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.049801  0.9353 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:02 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001482 0.001412 -1.049801 0.2939 
D(RIF(-1)) -0.110241 0.022522 -4.894843 0.0000 

C -0.007330 0.005085 -1.441454 0.1496 
@TREND(1/01/2003) 3.47E-06 3.28E-06 1.056406 0.2909 

R-squared 0.013478     Mean dependent var 0.000103 
Adjusted R-squared 0.011957     S.D. dependent var 0.081583 
S.E. of regression 0.081094     Akaike info criterion -2.184370 
Sum squared resid 12.80391     Schwarz criterion -2.172937 
Log likelihood 2134.853     F-statistic 8.866419 
Durbin-Watson stat 1.998359     Prob(F-statistic) 0.000008 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ ก 6  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์BANPU ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.058545  0.9340 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:04 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001521 0.001437 -1.058545 0.2899 
D(RIF(-1)) -0.117669 0.022511 -5.227145 0.0000 

C -0.007410 0.005176 -1.431699 0.1524 
@TREND(1/01/2003) 3.46E-06 3.34E-06 1.036204 0.3002 

R-squared 0.015154     Mean dependent var 0.000126 
Adjusted R-squared 0.013636     S.D. dependent var 0.083113 
S.E. of regression 0.082545     Akaike info criterion -2.148908 
Sum squared resid 13.26610     Schwarz criterion -2.137476 
Log likelihood 2100.260     F-statistic 9.986218 
Durbin-Watson stat 2.001034     Prob(F-statistic) 0.000002 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 7  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์BEC ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.057084  0.9342 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:04 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001527 0.001444 -1.057084 0.2906 
D(RIF(-1)) -0.136670 0.022458 -6.085471 0.0000 

C -0.007452 0.005204 -1.432053 0.1523 
@TREND(1/01/2003) 3.46E-06 3.35E-06 1.032297 0.3021 

R-squared 0.019983     Mean dependent var 9.73E-05 
Adjusted R-squared 0.018472     S.D. dependent var 0.083670 
S.E. of regression 0.082894     Akaike info criterion -2.140461 
Sum squared resid 13.37864     Schwarz criterion -2.129028 
Log likelihood 2092.019     F-statistic 13.23308 
Durbin-Watson stat 1.999353     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 8  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์LH ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.104699  0.9267 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:05 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001684 0.001524 -1.104699 0.2694 
D(RIF(-1)) -0.153500 0.022400 -6.852791 0.0000 

C -0.007944 0.005495 -1.445569 0.1485 
@TREND(1/01/2003) 3.54E-06 3.54E-06 0.999104 0.3179 

R-squared 0.024929     Mean dependent var 0.000116 
Adjusted R-squared 0.023427     S.D. dependent var 0.088613 
S.E. of regression 0.087569     Akaike info criterion -2.030728 
Sum squared resid 14.93029     Schwarz criterion -2.019295 
Log likelihood 1984.975     F-statistic 16.59271 
Durbin-Watson stat 2.009025     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 9  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์PTT ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.043034  0.9363 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:05 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001456 0.001396 -1.043034 0.2971 
D(RIF(-1)) -0.098519 0.022558 -4.367294 0.0000 

C -0.007175 0.005029 -1.426651 0.1538 
@TREND(1/01/2003) 3.40E-06 3.25E-06 1.046583 0.2954 

R-squared 0.010992     Mean dependent var 0.000126 
Adjusted R-squared 0.009468     S.D. dependent var 0.080602 
S.E. of regression 0.080219     Akaike info criterion -2.206061 
Sum squared resid 12.52916     Schwarz criterion -2.194629 
Log likelihood 2156.013     F-statistic 7.212800 
Durbin-Watson stat 1.998477     Prob(F-statistic) 0.000082 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 10  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์PTTEP ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.065591  0.9329 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:06 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001571 0.001474 -1.065591 0.2867 
D(RIF(-1)) -0.141979 0.022439 -6.327347 0.0000 

C -0.007625 0.005312 -1.435387 0.1513 
@TREND(1/01/2003) 3.54E-06 3.43E-06 1.032605 0.3019 

R-squared 0.021484     Mean dependent var 0.000126 
Adjusted R-squared 0.019976     S.D. dependent var 0.085570 
S.E. of regression 0.084711     Akaike info criterion -2.097102 
Sum squared resid 13.97147     Schwarz criterion -2.085670 
Log likelihood 2049.723     F-statistic 14.24909 
Durbin-Watson stat 2.003475     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 11  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์RATCH ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.058288  0.9341 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:07 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001435 0.001356 -1.058288 0.2901 
D(RIF(-1)) -0.058610 0.022629 -2.590018 0.0097 

C -0.007022 0.004883 -1.437982 0.1506 
@TREND(1/01/2003) 3.28E-06 3.15E-06 1.042324 0.2974 

R-squared 0.004724     Mean dependent var 0.000114 
Adjusted R-squared 0.003191     S.D. dependent var 0.077984 
S.E. of regression 0.077859     Akaike info criterion -2.265781 
Sum squared resid 11.80282     Schwarz criterion -2.254349 
Log likelihood 2214.270     F-statistic 3.080685 
Durbin-Watson stat 2.000332     Prob(F-statistic) 0.026474 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 12  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์SCC ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.091038  0.9289 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:07 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001581 0.001449 -1.091038 0.2754 
D(RIF(-1)) -0.109141 0.022531 -4.844105 0.0000 

C -0.007620 0.005223 -1.459028 0.1447 
@TREND(1/01/2003) 3.48E-06 3.37E-06 1.032977 0.3017 

R-squared 0.013262     Mean dependent var 0.000100 
Adjusted R-squared 0.011742     S.D. dependent var 0.083749 
S.E. of regression 0.083256     Akaike info criterion -2.131743 
Sum squared resid 13.49577     Schwarz criterion -2.120311 
Log likelihood 2083.516     F-statistic 8.722968 
Durbin-Watson stat 2.003391     Prob(F-statistic) 0.000010 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 13  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์SCCC ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.038202  0.9370 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:08 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001410 0.001358 -1.038202 0.2993 
D(RIF(-1)) -0.076313 0.022596 -3.377215 0.0007 

C -0.007084 0.004893 -1.447882 0.1478 
@TREND(1/01/2003) 3.41E-06 3.16E-06 1.080883 0.2799 

R-squared 0.007137     Mean dependent var 0.000105 
Adjusted R-squared 0.005607     S.D. dependent var 0.078224 
S.E. of regression 0.078004     Akaike info criterion -2.262064 
Sum squared resid 11.84677     Schwarz criterion -2.250632 
Log likelihood 2210.644     F-statistic 4.665313 
Durbin-Watson stat 1.997603     Prob(F-statistic) 0.002975 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 14  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์THAIลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

 
Null Hypothesis: RIF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.083854  0.9301 
Test critical values: 1% level  -3.962752  

 5% level  -3.412113  
 10% level  -3.127974  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RIF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 15:08 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIF(-1) -0.001568 0.001446 -1.083854 0.2786 
D(RIF(-1)) -0.107902 0.022537 -4.787721 0.0000 

C -0.007494 0.005215 -1.436940 0.1509 
@TREND(1/01/2003) 3.41E-06 3.36E-06 1.013038 0.3112 

R-squared 0.012959     Mean dependent var 0.000120 
Adjusted R-squared 0.011438     S.D. dependent var 0.083648 
S.E. of regression 0.083168     Akaike info criterion -2.133863 
Sum squared resid 13.46720     Schwarz criterion -2.122430 
Log likelihood 2085.583     F-statistic 8.520710 
Durbin-Watson stat 2.004089     Prob(F-statistic) 0.000013 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 15  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์ADVANC 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.17421  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566149  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:03 
Sample (adjusted): 1/07/2003 6/25/2010 
Included observations: 1949 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -1.231425 0.048916 -25.17421 0.0000 
D(RESID02(-1)) 0.172408 0.041147 4.190094 0.0000 
D(RESID02(-2)) 0.125024 0.032871 3.803445 0.0001 
D(RESID02(-3)) 0.042661 0.022604 1.887325 0.0593 

R-squared 0.529820     Mean dependent var -8.25E-06 
Adjusted R-squared 0.529095     S.D. dependent var 0.025071 
S.E. of regression 0.017205     Akaike info criterion -5.285228 
Sum squared resid 0.575717     Schwarz criterion -5.273786 
Log likelihood 5154.455     Durbin-Watson stat 1.998508 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 16  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์BANPU 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.24413  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566148  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:04 
Sample (adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -0.963470 0.030837 -31.24413 0.0000 
D(RESID02(-1)) 0.037589 0.022628 1.661176 0.0968 

R-squared 0.465201     Mean dependent var 1.16E-05 
Adjusted R-squared 0.464926     S.D. dependent var 0.025417 
S.E. of regression 0.018592     Akaike info criterion -5.131148 
Sum squared resid 0.673695     Schwarz criterion -5.125432 
Log likelihood 5007.435     Durbin-Watson stat 2.001554 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 17  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์BEC 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.25618  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566150  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:05 
Sample(adjusted): 1/08/2003 6/25/2010 
Included observations: 1948 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -1.098553 0.051682 -21.25618 0.0000 
D(RESID02(-1)) 0.071120 0.046178 1.540122 0.1237 
D(RESID02(-2)) 0.076876 0.039855 1.928888 0.0539 
D(RESID02(-3)) 0.068506 0.032466 2.110085 0.0350 
D(RESID02(-4)) 0.069925 0.022647 3.087600 0.0020 

R-squared 0.516252     Mean dependent var -1.37E-05 
Adjusted R-squared 0.515256     S.D. dependent var 0.032512 
S.E. of regression 0.022636     Akaike info criterion -4.735987 
Sum squared resid 0.995571     Schwarz criterion -4.721678 
Log likelihood 4617.851     Durbin-Watson stat 2.001097 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 18  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์LH 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.01101  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566148  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:06 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -1.052165 0.031873 -33.01101 0.0000 
D(RESID02(-1)) 0.059164 0.022611 2.616571 0.0090 

R-squared 0.498473     Mean dependent var 4.49E-06 
Adjusted R-squared 0.498216     S.D. dependent var 0.038952 
S.E. of regression 0.027593     Akaike info criterion -4.341515 
Sum squared resid 1.483872     Schwarz criterion -4.335799 
Log likelihood 4237.148     Durbin-Watson stat 2.002532 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 19  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์PTT 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -27.15146  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566148  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:06 
Sample(adjusted): 1/06/2003 6/25/2010 
Included observations: 1950 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -1.065934 0.039259 -27.15146 0.0000 
D(RESID02(-1)) 0.067716 0.031920 2.121418 0.0340 
D(RESID02(-2)) 0.054617 0.022594 2.417358 0.0157 

R-squared 0.500511     Mean dependent var 8.07E-06 
Adjusted R-squared 0.499998     S.D. dependent var 0.019365 
S.E. of regression 0.013693     Akaike info criterion -5.742286 
Sum squared resid 0.365074     Schwarz criterion -5.733708 
Log likelihood 5601.729     Durbin-Watson stat 2.002924 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 20  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์PTTEP 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.89048  0.0001 
Test critical values: 1% level  -2.566147  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:07 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -0.992938 0.022623 -43.89048 0.0000 

R-squared 0.496824     Mean dependent var -2.02E-05 
Adjusted R-squared 0.496824     S.D. dependent var 0.030949 
S.E. of regression 0.021953     Akaike info criterion -4.799281 
Sum squared resid 0.940284     Schwarz criterion -4.796425 
Log likelihood 4685.099     Durbin-Watson stat 1.996191 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 21  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์RATCH 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.50670  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566153  

 5% level  -1.940987  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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ตารางผนวกที ่ก 21  (ต่อ) 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:08 
Sample(adjusted): 1/15/2003 6/25/2010 
Included observations: 1943 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -1.005229 0.080375 -12.50670 0.0000 
D(RESID02(-1)) -0.079595 0.076335 -1.042694 0.2972 
D(RESID02(-2)) -0.187328 0.071855 -2.607021 0.0092 
D(RESID02(-3)) -0.167577 0.067240 -2.492228 0.0128 
D(RESID02(-4)) -0.143270 0.062371 -2.297036 0.0217 
D(RESID02(-5)) -0.151291 0.056664 -2.669950 0.0076 
D(RESID02(-6)) -0.113610 0.050417 -2.253418 0.0243 
D(RESID02(-7)) -0.126160 0.042875 -2.942547 0.0033 
D(RESID02(-8)) -0.131539 0.033342 -3.945106 0.0001 
D(RESID02(-9)) -0.101798 0.022640 -4.496456 0.0000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

R-squared 0.551024     Mean dependent var 3.19E-06 
Adjusted R-squared 0.548934     S.D. dependent var 0.024790 
S.E. of regression 0.016649     Akaike info criterion -5.347797 
Sum squared resid 0.535808     Schwarz criterion -5.319119 
Log likelihood 5205.384     Durbin-Watson stat 2.004433 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 22  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์SCC 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -42.44942  0.0001 
Test critical values: 1% level  -2.566147  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:08 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -0.960315 0.022623 -42.44942 0.0000 

R-squared 0.480143     Mean dependent var -6.75E-06 
Adjusted R-squared 0.480143     S.D. dependent var 0.031626 
S.E. of regression 0.022803     Akaike info criterion -4.723335 
Sum squared resid 1.014477     Schwarz criterion -4.720478 
Log likelihood 4610.975     Durbin-Watson stat 1.998000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 23  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์SCCC 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.62389  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566148  

 5% level  -1.940986  
 10% level  -1.616590  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:09 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -1.113198 0.033107 -33.62389 0.0000 
D(RESID02(-1)) 0.039932 0.022610 1.766158 0.0775 

R-squared 0.536228     Mean dependent var -8.75E-06 
Adjusted R-squared 0.535991     S.D. dependent var 0.024283 
S.E. of regression 0.016541     Akaike info criterion -5.364896 
Sum squared resid 0.533271     Schwarz criterion -5.359180 
Log likelihood 5235.456     Durbin-Watson stat 2.001524 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ก 24  ผลการทดสอบ Cointegration ของหลกัทรัพย ์THAI 
 
Null Hypothesis: RESID02 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 15 (Automatic based on AIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.71550  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566156  

 5% level  -1.940987  
 10% level  -1.616589  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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ตารางผนวกที ่ก 24  (ต่อ) 

 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID02) 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 04:10 
Sample(adjusted): 1/23/2003 6/25/2010 
Included observations: 1937 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID02(-1) -0.990562 0.092442 -10.71550 0.0000 
D(RESID02(-1)) 0.013762 0.089152 0.154364 0.8773 
D(RESID02(-2)) -0.019055 0.086015 -0.221534 0.8247 
D(RESID02(-3)) -0.006764 0.082823 -0.081671 0.9349 
D(RESID02(-4)) -0.028071 0.079575 -0.352757 0.7243 
D(RESID02(-5)) -0.032835 0.076424 -0.429645 0.6675 
D(RESID02(-6)) -0.065500 0.073033 -0.896863 0.3699 
D(RESID02(-7)) -0.033633 0.069379 -0.484767 0.6279 
D(RESID02(-8)) -0.009555 0.065500 -0.145878 0.8840 
D(RESID02(-9)) -0.009719 0.061151 -0.158934 0.8737 

D(RESID02(-10)) 0.001897 0.056141 0.033785 0.9731 
D(RESID02(-11)) 0.019834 0.051007 0.388852 0.6974 
D(RESID02(-12)) -0.015016 0.045344 -0.331154 0.7406 
D(RESID02(-13)) -0.024386 0.039213 -0.621887 0.5341 
D(RESID02(-14)) -0.034826 0.031777 -1.095943 0.2732 
D(RESID02(-15)) -0.080301 0.022665 -3.542885 0.0004 

R-squared 0.498060     Mean dependent var 1.82E-06 
Adjusted R-squared 0.494140     S.D. dependent var 0.029656 
S.E. of regression 0.021093     Akaike info criterion -4.871556 
Sum squared resid 0.854655     Schwarz criterion -4.825556 
Log likelihood 4734.102     Durbin-Watson stat 1.994978 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ผลการทดสอบ Multicollinearity 
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ตารางผนวกที ่ข 1  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์ADVANC 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares  
Date: 03/04/12   Time: 11:49 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999934 0.000300 3333.717 0.0000 
SMB -0.135536 0.014866 -9.117129 0.0000 
HML -0.110611 0.012429 -8.899369 0.0000 
DHML 0.076666 0.013235 5.792539 0.0000 
C 0.000136 0.000912 0.149408 0.8812 

R-squared 0.999825     Mean dependent var -2.741743 
Adjusted R-squared 0.999825     S.D. dependent var 1.309683 
S.E. of regression 0.017349     Akaike info criterion -5.268010 
Sum squared resid 0.586323     Schwarz criterion -5.253731 
Log likelihood 5149.211     F-statistic 2780535. 
Durbin-Watson stat 2.096959     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 2  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BANPU 
 
Dependent Variable: RIF  
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 11:57 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999763 0.000323 3098.358 0.0000 
SMB -0.045975 0.015993 -2.874752 0.0041 
HML 0.049283 0.013371 3.685808 0.0002 

DHML -0.098031 0.014238 -6.885053 0.0000 
C 0.000573 0.000981 0.584634 0.5589 

R-squared 0.999797     Mean dependent var -2.740479 
Adjusted R-squared 0.999797     S.D. dependent var 1.309492 
S.E. of regression 0.018664     Akaike info criterion -5.121921 
Sum squared resid 0.678550     Schwarz criterion -5.107643 
Log likelihood 5006.556     F-statistic 2401841. 
Durbin-Watson stat 1.857123     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 3  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BEC 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:00 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.998952 0.000392 2547.907 0.0000 
SMB 0.251359 0.019432 12.93544 0.0000 
HML -0.419718 0.016246 -25.83452 0.0000 

DHML 0.221865 0.017300 12.82437 0.0000 
C -0.002501 0.001192 -2.098566 0.0360 

R-squared 0.999700     Mean dependent var -2.742410 
Adjusted R-squared 0.999700     S.D. dependent var 1.308290 
S.E. of regression 0.022677     Akaike info criterion -4.732344 
Sum squared resid 1.001783     Schwarz criterion -4.718065 
Log likelihood 4626.133     F-statistic 1623726. 
Durbin-Watson stat 2.054639     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 4  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์LH 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:01 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999762 0.000478 2091.230 0.0000 
SMB 0.339012 0.023694 14.30764 0.0000 
HML -0.180294 0.019810 -9.101047 0.0000 

DHML -0.188844 0.021095 -8.951913 0.0000 
C -0.000941 0.001453 -0.647494 0.5174 

R-squared 0.999555     Mean dependent var -2.742596 
Adjusted R-squared 0.999554     S.D. dependent var 1.309521 
S.E. of regression 0.027652     Akaike info criterion -4.335683 
Sum squared resid 1.489501     Schwarz criterion -4.321405 
Log likelihood 4238.795     F-statistic 1093956. 
Durbin-Watson stat 1.986836     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 5  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTT 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:03 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999980 0.000237 4211.269 0.0000 
SMB -0.122943 0.011769 -10.44652 0.0000 
HML -0.004928 0.009840 -0.500810 0.6166 

DHML 0.031040 0.010478 2.962490 0.0031 
C 0.000609 0.000722 0.844424 0.3985 

R-squared 0.999890     Mean dependent var -2.741135 
Adjusted R-squared 0.999890     S.D. dependent var 1.309699 
S.E. of regression 0.013734     Akaike info criterion -5.735271 
Sum squared resid 0.367458     Schwarz criterion -5.720993 
Log likelihood 5605.492     F-statistic 4437071. 
Durbin-Watson stat 1.994414     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 6  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTTEP 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:07 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999929 0.000380 2630.534 0.0000 
SMB -0.241553 0.018840 -12.82138 0.0000 
HML -0.018659 0.015751 -1.184591 0.2363 

DHML -0.205123 0.016773 -12.22917 0.0000 
C 7.42E-05 0.001155 0.064183 0.9488 

R-squared 0.999719     Mean dependent var -2.741665 
Adjusted R-squared 0.999718     S.D. dependent var 1.309996 
S.E. of regression 0.021987     Akaike info criterion -4.794218 
Sum squared resid 0.941676     Schwarz criterion -4.779940 
Log likelihood 4686.554     F-statistic 1731908. 
Durbin-Watson stat 1.984439     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 7  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์RATCH 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:10 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999749 0.000292 3427.921 0.0000 
SMB 0.183589 0.014455 12.70091 0.0000 
HML 0.093911 0.012085 7.770687 0.0000 

DHML 0.053637  0.012869 4.167857 0.0000 
C -0.001063 0.000886 -1.199283 0.2306 

R-squared 0.999834     Mean dependent var -2.741890 
Adjusted R-squared 0.999834     S.D. dependent var 1.309221 
S.E. of regression 0.016869     Akaike info criterion -5.324112 
Sum squared resid 0.554334     Schwarz criterion -5.309833 
Log likelihood 5203.995     F-statistic 2938942. 
Durbin-Watson stat 2.153616     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ ข 8  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCC 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:11 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999943 0.000395 2532.407 0.0000 
SMB -0.174403 0.019570 -8.911673 0.0000 
HML 0.029424 0.016362 1.798337 0.0723 

DHML -0.157736 0.017423 -9.053097 0.0000 
C -0.000541 0.001200 -0.450621 0.6523 

R-squared 0.999697     Mean dependent var -2.742170 
Adjusted R-squared 0.999696     S.D. dependent var 1.309933 
S.E. of regression 0.022839     Akaike info criterion -4.718157 
Sum squared resid 1.016096     Schwarz criterion -4.703879 
Log likelihood 4612.280     F-statistic 1604872. 
Durbin-Watson stat 1.920541     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 9  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCCC 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:14 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 1.000054 0.000287 3480.298 0.0000 
SMB 0.048085 0.014242 3.376345 0.0007 
HML -0.031493 0.011907 -2.644869 0.0082 

DHML 0.055149 0.012679 4.349478 0.0000 
C -0.000188 0.000873 -0.215798 0.8292 

R-squared 0.999839     Mean dependent var -2.742186 
Adjusted R-squared 0.999839     S.D. dependent var 1.309706 
S.E. of regression 0.016620     Akaike info criterion -5.353830 
Sum squared resid 0.538103     Schwarz criterion -5.339551 
Log likelihood 5233.015     F-statistic 3029851. 
Durbin-Watson stat 2.141754     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ข 10  ผลการทดสอบค่า R2 ค่า t-Statistic และค่า Coefficient ของแบบจ าลอง   
 Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์THAI 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/04/12   Time: 12:16 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 1.000888 0.000367 2725.101 0.0000 
SMB 0.316468 0.018204 17.38497 0.0000 
HML 0.263834 0.015219 17.33533 0.0000 

DHML -0.157289 0.016207 -9.705140 0.0000 
C 0.001716 0.001116 1.536842 0.1245 

R-squared 0.999738     Mean dependent var -2.741862 
Adjusted R-squared 0.999737     S.D. dependent var 1.310816 
S.E. of regression 0.021244     Akaike info criterion -4.862937 
Sum squared resid 0.879139     Schwarz criterion -4.848659 
Log likelihood 4753.658     F-statistic 1857466. 
Durbin-Watson stat 1.962138     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

 
 
 
 

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
ผลการทดสอบ Autocorrelation 
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ตารางผนวกที ่ค  1  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง  

  Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์ADVANC 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 4.984858     Probability 0.000153 
Obs*R-squared 24.73527     Probability 0.000157 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:05 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF -9.84E-07 0.000298 -0.003297 0.9974 
SMB 0.001503 0.014820 0.101409 0.9192 
HML -0.001195 0.012372 -0.096598 0.9231 

DHML -0.000862 0.013180 -0.065388 0.9479 
C 7.61E-07 0.000907 0.000839 0.9993 

RESID(-1) -0.059378 0.022697 -2.616096 0.0090 
RESID(-2) -0.045412 0.022725 -1.998363 0.0458 
RESID(-3) -0.082240 0.022660 -3.629346 0.0003 
RESID(-4) -0.041944 0.022731 -1.845222 0.0652 
RESID(-5) 0.013520 0.022738 0.594610 0.5522 

R-squared 0.012665     Mean dependent var -6.98E-17 
Adjusted R-squared 0.008092     S.D. dependent var 0.017331 
S.E. of regression 0.017261     Akaike info criterion -5.275635 
Sum squared resid 0.578897     Schwarz criterion -5.247079 
Log likelihood 5161.658     F-statistic 2.769365 
Durbin-Watson stat 1.994040     Prob(F-statistic) 0.003188 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ค  2  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BANPU 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 2.688211     Probability 0.019864 
Obs*R-squared 13.41742     Probability 0.019766 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:22 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 6.96E-07 0.000322 0.002163 0.9983 
SMB -0.002071 0.015971 -0.129660 0.8968 
HML -0.001669 0.013361 -0.124930 0.9006 

DHML 0.000383 0.014211 0.026955 0.9785 
C 6.20E-06 0.000979 0.006333 0.9949 

RESID(-1) 0.074024 0.022712 3.259315 0.0011 
RESID(-2) -0.036213 0.022751 -1.591706 0.1116 
RESID(-3) -0.013969 0.022763 -0.613658 0.5395 
RESID(-4) 0.013529 0.022762 0.594363 0.5523 
RESID(-5) -0.002382 0.022694 -0.104976 0.9164 

R-squared 0.006870     Mean dependent var -1.08E-16 
Adjusted R-squared 0.002270     S.D. dependent var 0.018645 
S.E. of regression 0.018623     Akaike info criterion -5.123695 
Sum squared resid 0.673888     Schwarz criterion -5.095138 
Log likelihood 5013.288     F-statistic 1.493451 
Durbin-Watson stat 2.000411     Prob(F-statistic) 0.144550 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ค  3  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์BEC 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 2.262337     Probability 0.045967 
Obs*R-squared 11.30409     Probability 0.045673 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:25 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 2.15E-06 0.000391 0.005497 0.9956 
SMB -0.000277 0.019465 -0.014237 0.9886 
HML -1.82E-05 0.016257 -0.001122 0.9991 

DHML -0.000532 0.017292 -0.030786 0.9754 
C 5.65E-06 0.001190 0.004747 0.9962 

RESID(-1) -0.027364 0.022732 -1.203756 0.2288 
RESID(-2) 0.005724 0.022661 0.252592 0.8006 
RESID(-3) -0.008468 0.022657 -0.373731 0.7086 
RESID(-4) 0.001440 0.022690 0.063444 0.9494 
RESID(-5) -0.069922 0.022665 -3.084965 0.0021 

R-squared 0.005788     Mean dependent var -9.26E-16 
Adjusted R-squared 0.001183     S.D. dependent var 0.022654 
S.E. of regression 0.022641     Akaike info criterion -4.733028 
Sum squared resid 0.995984     Schwarz criterion -4.704471 
Log likelihood 4631.802     F-statistic 1.256854 
Durbin-Watson stat 2.000851     Prob(F-statistic) 0.255758 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ ค 4  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์LH 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 3.465790     Probability 0.031441 
Obs*R-squared 6.931823     Probability 0.031245 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:33 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF -3.50E-06 0.000477 -0.007336 0.9941 
SMB -8.31E-05 0.023668 -0.003512 0.9972 
HML -7.03E-05 0.019790 -0.003552 0.9972 

DHML -0.002357 0.021091 -0.111743 0.9110 
C -7.94E-06 0.001451 -0.005468 0.9956 

RESID(-1) 0.006857 0.022641 0.302854 0.7620 
RESID(-2) -0.059295 0.022657 -2.617042 0.0089 

R-squared 0.003549     Mean dependent var -6.22E-17 
Adjusted R-squared 0.000477     S.D. dependent var 0.027624 
S.E. of regression 0.027617     Akaike info criterion -4.337191 
Sum squared resid 1.484215     Schwarz criterion -4.317201 
Log likelihood 4242.267     F-statistic 1.155263 
Durbin-Watson stat 2.002343     Prob(F-statistic) 0.327710 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ค  5  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง  
  Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTT 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 2.073658     Probability 0.101711 
Obs*R-squared 6.226645     Probability 0.101089 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:34 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF -1.09E-06 0.000237 -0.004581 0.9963 
SMB -0.000473 0.011779 -0.040188 0.9679 
HML -0.000651 0.009840 -0.066132 0.9473 

DHML 0.000816 0.010480 0.077817 0.9380 
C -1.21E-06 0.000721 -0.001684 0.9987 

RESID(-1) 0.001647 0.022657 0.072697 0.9421 
RESID(-2) -0.013834 0.022700 -0.609442 0.5423 
RESID(-3) -0.054713 0.022668 -2.413697 0.0159 

R-squared 0.003188     Mean dependent var -3.49E-16 
Adjusted R-squared -0.000399     S.D. dependent var 0.013720 
S.E. of regression 0.013723     Akaike info criterion -5.735392 
Sum squared resid 0.366286     Schwarz criterion -5.712547 
Log likelihood 5608.611     F-statistic 0.888710 
Durbin-Watson stat 2.002179     Prob(F-statistic) 0.514421 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ค  6  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์PTTEP 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.550753     Probability 0.184959 
Obs*R-squared 6.211908     Probability 0.183872 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:40 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 2.38E-06 0.000380 0.006255 0.9950 
SMB -9.62E-05 0.018858 -0.005100 0.9959 
HML -0.000959 0.015749 -0.060872 0.9515 

DHML -0.001008 0.016778 -0.060086 0.9521 
C 9.70E-06 0.001155 0.008398 0.9933 

RESID(-1) 0.007350 0.022675 0.324157 0.7459 
RESID(-2) -0.023802 0.022694 -1.048793 0.2944 
RESID(-3) 0.002493 0.022660 0.110006 0.9124 
RESID(-4) -0.051201 0.022667 -2.258875 0.0240 

R-squared 0.003181     Mean dependent var -1.67E-15 
Adjusted R-squared -0.000921     S.D. dependent var 0.021964 
S.E. of regression 0.021974     Akaike info criterion -4.793308 
Sum squared resid 0.938681     Schwarz criterion -4.767607 
Log likelihood 4689.665     F-statistic 0.775376 
Durbin-Watson stat 2.001425     Prob(F-statistic) 0.624539 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ค  7  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง  
  Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์RATCH 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 7.850488     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 38.67318     Probability 0.000000 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:42 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 8.19E-06 0.000289 0.028321 0.9774 
SMB 0.000702 0.014380 0.048818 0.9611 
HML 0.001479 0.012031 0.122942 0.9022 

DHML 0.001063 0.012768 0.083224 0.9337 
C 1.81E-05 0.000879 0.020602 0.9836 

RESID(-1) -0.083266 0.022747 -3.660535 0.0003 
RESID(-2) -0.109287 0.022805 -4.792231 0.0000 
RESID(-3) 0.020714 0.022945 0.902759 0.3668 
RESID(-4) 0.023015 0.022774 1.010591 0.3123 
RESID(-5) -0.010681 0.022730 -0.469883 0.6385 

R-squared 0.019802     Mean dependent var -2.44E-16 
Adjusted R-squared 0.015262     S.D. dependent var 0.016852 
S.E. of regression 0.016723     Akaike info criterion -5.338992 
Sum squared resid 0.543358     Schwarz criterion -5.310435 
Log likelihood 5223.526     F-statistic 4.361382 
Durbin-Watson stat 1.998967     Prob(F-statistic) 0.000012 

ท่ีมา: จากการค านวณ 



124 

 

 

ตารางผนวกที ่ค  8  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง  
  Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCC 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.145181     Probability 0.334227 
Obs*R-squared 5.738461     Probability 0.332505 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:45 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF -1.42E-06 0.000395 -0.003587 0.9971 
SMB 0.001849 0.019584 0.094403 0.9248 
HML 0.000260 0.016396 0.015854 0.9874 

DHML -0.000693 0.017437 -0.039755 0.9683 
C -4.76E-06 0.001200 -0.003970 0.9968 

RESID(-1) 0.040813 0.022703 1.797735 0.0724 
RESID(-2) -0.023501 0.022720 -1.034378 0.3011 
RESID(-3) 0.012249 0.022728 0.538955 0.5900 
RESID(-4) -0.019256 0.022702 -0.848190 0.3964 
RESID(-5) -0.017553 0.022723 -0.772491 0.4399 

R-squared 0.002938     Mean dependent var 3.05E-16 
Adjusted R-squared -0.001680     S.D. dependent var 0.022815 
S.E. of regression 0.022835     Akaike info criterion -4.715979 
Sum squared resid 1.013110     Schwarz criterion -4.687422 
Log likelihood 4615.154     F-statistic 0.636211 
Durbin-Watson stat 1.999820     Prob(F-statistic) 0.766824 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ค  9  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของแบบจ าลอง 
Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์SCCC 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 2.954237     Probability 0.011596 
Obs*R-squared 14.73519     Probability 0.011556 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:46 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 5.02E-06 0.000287 0.017512 0.9860 
SMB -0.002856 0.014271 -0.200097 0.8414 
HML -0.000400 0.011883 -0.033682 0.9731 

DHML 0.002801 0.012694 0.220663 0.8254 
C 1.36E-05 0.000871 0.015621 0.9875 

RESID(-1) -0.075752 0.022741 -3.331030 0.0009 
RESID(-2) -0.041960 0.022779 -1.842052 0.0656 
RESID(-3) -0.012286 0.022782 -0.539284 0.5898 
RESID(-4) -0.020253 0.022755 -0.890044 0.3736 
RESID(-5) -0.018510 0.022733 -0.814254 0.4156 

R-squared 0.007545     Mean dependent var 2.12E-16 
Adjusted R-squared 0.002948     S.D. dependent var 0.016603 
S.E. of regression 0.016579     Akaike info criterion -5.356283 
Sum squared resid 0.534043     Schwarz criterion -5.327726 
Log likelihood 5240.410     F-statistic 1.641243 
Durbin-Watson stat 1.999552     Prob(F-statistic) 0.098277 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ ค 10  ผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ของ
แบบจ าลอง Multifactor Model ของหลกัทรัพย ์THAI 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.823326     Probability 0.532917 
Obs*R-squared 4.129068     Probability 0.530987 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 03/05/12   Time: 12:47 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF -1.86E-06 0.000367 -0.005065 0.9960 
SMB -0.000962 0.018230 -0.052758 0.9579 
HML -0.001181 0.015239 -0.077508 0.9382 

DHML 0.000207 0.016224 0.012746 0.9898 
C -2.16E-06 0.001117 -0.001938 0.9985 

RESID(-1) 0.019704 0.022704 0.867883 0.3856 
RESID(-2) -0.030409 0.022708 -1.339143 0.1807 
RESID(-3) 0.009855 0.022712 0.433925 0.6644 
RESID(-4) -0.026102 0.022698 -1.149968 0.2503 
RESID(-5) -0.010290 0.022702 -0.453283 0.6504 

R-squared 0.002114     Mean dependent var -1.10E-15 
Adjusted R-squared -0.002508     S.D. dependent var 0.021222 
S.E. of regression 0.021249     Akaike info criterion -4.859933 
Sum squared resid 0.877280     Schwarz criterion -4.831377 
Log likelihood 4755.725     F-statistic 0.457403 
Durbin-Watson stat 2.000278     Prob(F-statistic) 0.903360 

ท่ีมา: จากการค านวณ 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบWhite Heteroskedasticity Test 
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ตารางผนวกที ่ง  1  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 
Model ของหลกัทรัพย ์ADVANC 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 22.69620     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 166.8076     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่ง  2  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์BANPU 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 9.502370     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 73.49560     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่ง  3  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์BEC 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 764.9973     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 1482.186     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่ง  4  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์LH 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 220.0191     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 927.3591     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ง 5  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 
Model ของหลกัทรัพย ์PTT 

 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 30.75265     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 219.3949     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที่ ง 6   ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์PTTEP 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 146.3320     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 734.0430     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่ง  7  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์RATCH 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 27.38622     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 197.7910     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่ง  8  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์SCC 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 331.6100     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 1127.085     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่ง  9  ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor  
 Model ของหลกัทรัพย ์RATCH 

 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 15.46839     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 116.8766     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
ตารางผนวกที ่ง  10  ผลการทดสอบWhite Heteroskedasticity Test ของแบบจ าลอง Multifactor 

Model ของหลกัทรัพย ์THAI 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 26.49057     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 191.9773     Probability 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
ผลการวิเคราะห์ 
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ตารางผนวกที ่จ  1  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ADVANC ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 

Factors Model 

 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:33 
Sample(adjusted): 1/06/2003 6/25/2010 
Included observations: 1950 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 5 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999932 0.000259 3864.757 0.0000 
SMB -0.105398 0.021632 -4.872362 0.0000 
HML -0.097265 0.019741 -4.926953 0.0000 

C 0.000148 0.000746 0.198988 0.8423 
AR(1) -0.050289 0.025949 -1.937964 0.0528 
AR(2) -0.043963 0.025559 -1.720087 0.0856 
AR(3) -0.078730 0.024530 -3.209549 0.0014 

R-squared 0.999824     Mean dependent var -2.743225 
Adjusted R-squared 0.999824     S.D. dependent var 1.310143 
S.E. of regression 0.017390     Akaike info criterion -5.262297 
Sum squared resid 0.587564     Schwarz criterion -5.242282 
Log likelihood 5137.740     F-statistic 1843484. 
Durbin-Watson stat 2.005712     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots    .18+.40i    .18 -.40i       -.41 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 2  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ADVANC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:33 
Sample(adjusted): 1/06/2003 6/25/2010 
Included observations: 1950 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 5 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999948 0.000254 3937.422 0.0000 
SMB -0.135933 0.026464 -5.136558 0.0000 
HML -0.108019 0.028400 -3.803539 0.0001 

DHML 0.078809 0.028240 2.790671 0.0053 
C 0.000191 0.000737 0.258634 0.7959 

AR(1) -0.056141 0.025413 -2.209146 0.0273 
AR(2) -0.045778 0.025327 -1.807466 0.0708 
AR(3) -0.080345 0.024602 -3.265845 0.0011 

R-squared 0.999828     Mean dependent var -2.743225 
Adjusted R-squared 0.999827     S.D. dependent var 1.310143 
S.E. of regression 0.017234     Akaike info criterion -5.279808 
Sum squared resid 0.576773     Schwarz criterion -5.256934 
Log likelihood 5155.813     F-statistic 1608869. 
Durbin-Watson stat 2.006541     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots    .18+.40i    .18 -.40i       -.41 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 3  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BANPU ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model 

 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:34 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 4 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999791 0.000349 2863.062 0.0000 
SMB -0.084057 0.028235 -2.977001 0.0029 
HML 0.035332 0.030609 1.154285 0.2485 

C 0.000656 0.001024 0.640510 0.5219 
AR(1) 0.067491 0.029365 2.298332 0.0216 

R-squared 0.999793     Mean dependent var -2.740968 
Adjusted R-squared 0.999793     S.D. dependent var 1.309649 
S.E. of regression 0.018851     Akaike info criterion -5.101945 
Sum squared resid 0.691885     Schwarz criterion -5.087661 
Log likelihood 4984.499     F-statistic 2353689. 
Durbin-Watson stat 1.994402     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .07 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 4  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BANPU ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:35 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 4 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999769 0.000352 2837.293 0.0000 
SMB -0.045701 0.021767 -2.099570 0.0359 
HML 0.049062 0.022297 2.200426 0.0279 

DHML -0.098694 0.024575 -4.016046 0.0001 
C 0.000592 0.001023 0.578336 0.5631 

AR(1) 0.071459 0.028822 2.479301 0.0132 

R-squared 0.999798     Mean dependent var -2.740968 
Adjusted R-squared 0.999798     S.D. dependent var 1.309649 
S.E. of regression 0.018626     Akaike info criterion -5.125500 
Sum squared resid 0.675086     Schwarz criterion -5.108359 
Log likelihood 5008.488     F-statistic 1928824. 
Durbin-Watson stat 1.993977     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .07 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ จ 5  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BEC ตามแบบจ าลอง Fama – French Three Factors 
Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:35 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.998905 0.000441 2262.679 0.0000 
SMB 0.337590 0.130524 2.586422 0.0098 
HML -0.388179 0.162713 -2.385668 0.0171 

C -0.002635 0.001187 -2.219517 0.0266 

R-squared 0.999675     Mean dependent var -2.742410 
Adjusted R-squared 0.999674     S.D. dependent var 1.308290 
S.E. of regression 0.023609     Akaike info criterion -4.652316 
Sum squared resid 1.086360     Schwarz criterion -4.640893 
Log likelihood 4546.986     F-statistic 1997391. 
Durbin-Watson stat 2.049924     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 6  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BEC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:36 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.998952 0.000425 2348.910 0.0000 
SMB 0.251359 0.088436 2.842269 0.0045 
HML -0.419718 0.149938 -2.799266 0.0052 

DHML 0.221865 0.136308 1.627682 0.1038 
C -0.002501 0.001131 -2.211446 0.0271 

R-squared 0.999700     Mean dependent var -2.742410 
Adjusted R-squared 0.999700     S.D. dependent var 1.308290 
S.E. of regression 0.022677     Akaike info criterion -4.732344 
Sum squared resid 1.001783     Schwarz criterion -4.718065 
Log likelihood 4626.133     F-statistic 1623726. 
Durbin-Watson stat 2.054639     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวก จ ที่ 7  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์LH ตามแบบจ าลอง Fama – French Three Factors 
Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:36 
Sample(adjusted): 1/06/2003 6/25/2010 
Included observations: 1950 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 4 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999791 0.000400 2500.039 0.0000 
SMB 0.264163 0.153716 1.718511 0.0859 
HML -0.206875 0.163212 -1.267523 0.2051 

C -0.000863 0.001192 -0.723820 0.4693 
AR(1) 0.006974 0.021712 0.321219 0.7481 
AR(2) -0.050861 0.023767 -2.139947 0.0325 
AR(3) -0.020685 0.017952 -1.152244 0.2494 

R-squared 0.999538     Mean dependent var -2.744102 
Adjusted R-squared 0.999536     S.D. dependent var 1.309965 
S.E. of regression 0.028206     Akaike info criterion -4.294978 
Sum squared resid 1.545813     Schwarz criterion -4.274963 
Log likelihood 4194.604     F-statistic 700317.4 
Durbin-Watson stat 1.998559     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots    .11+.29i    .11 -.29i       -.21 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 8  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์LH ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:37 
Sample(adjusted): 1/06/2003 6/25/2010 
Included observations: 1950 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 4 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999751 0.000421 2373.024 0.0000 
SMB 0.338488 0.203262 1.665280 0.0960 
HML -0.179983 0.117712 -1.529016 0.1264 

DHML -0.190950 0.187220 -1.019920 0.3079 
C -0.000974 0.001245 -0.782441 0.4341 

AR(1) 0.005773 0.024302 0.237550 0.8123 
AR(2) -0.059124 0.026628 -2.220398 0.0265 
AR(3) -0.022119 0.019181 -1.153203 0.2490 

R-squared 0.999557     Mean dependent var -2.744102 
Adjusted R-squared 0.999555     S.D. dependent var 1.309965 
S.E. of regression 0.027635     Akaike info criterion -4.335353 
Sum squared resid 1.483123     Schwarz criterion -4.312478 
Log likelihood 4234.969     F-statistic 625334.8 
Durbin-Watson stat 1.998961     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots    .11 -.31i    .11+.31i       -.21 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 9  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTT ตามแบบจ าลอง Fama – French Three Factors 
Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:38 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999973 0.000229 4366.298 0.0000 
SMB -0.110878 0.025285 -4.385097 0.0000 
HML -0.000515 0.026141 -0.019713 0.9843 

C 0.000591 0.000708 0.834189 0.4043 

R-squared 0.999890     Mean dependent var -2.741135 
Adjusted R-squared 0.999890     S.D. dependent var 1.309699 
S.E. of regression 0.013762     Akaike info criterion -5.731800 
Sum squared resid 0.369113     Schwarz criterion -5.720377 
Log likelihood 5601.103     F-statistic 5892581. 
Durbin-Watson stat 1.999004     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 10  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTT ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:38 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999980 0.000229 4369.869 0.0000 
SMB -0.122943 0.026751 -4.595895 0.0000 
HML -0.004928 0.025763 -0.191275 0.8483 

DHML 0.031040 0.029794 1.041849 0.2976 
C 0.000609 0.000705 0.864062 0.3877 

R-squared 0.999890     Mean dependent var -2.741135 
Adjusted R-squared 0.999890     S.D. dependent var 1.309699 
S.E. of regression 0.013734     Akaike info criterion -5.735271 
Sum squared resid 0.367458     Schwarz criterion -5.720993 
Log likelihood 5605.492     F-statistic 4437071. 
Durbin-Watson stat 1.994414     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 11  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTTEP ตามแบบจ าลอง Fama – French Three  
 Factors Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:39 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999973 0.000426 2344.953 0.0000 
SMB -0.321276 0.132932 -2.416852 0.0157 
HML -0.047818 0.030946 -1.545194 0.1225 

C 0.000198 0.001024 0.193366 0.8467 

R-squared 0.999697     Mean dependent var -2.741665 
Adjusted R-squared 0.999697     S.D. dependent var 1.309996 
S.E. of regression 0.022809     Akaike info criterion -4.721274 
Sum squared resid 1.013971     Schwarz criterion -4.709851 
Log likelihood 4614.324     F-statistic 2145622. 
Durbin-Watson stat 1.978394     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 12  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์PTTEP ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:39 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999929 0.000391 2558.893 0.0000 
SMB -0.241553 0.083152 -2.904950 0.0037 
HML -0.018659 0.031838 -0.586059 0.5579 

DHML -0.205123 0.119377 -1.718279 0.0859 
C 7.42E-05 0.001019 0.072753 0.9420 

R-squared 0.999719     Mean dependent var -2.741665 
Adjusted R-squared 0.999718     S.D. dependent var 1.309996 
S.E. of regression 0.021987     Akaike info criterion -4.794218 
Sum squared resid 0.941676     Schwarz criterion -4.779940 
Log likelihood 4686.554     F-statistic 1731908. 
Durbin-Watson stat 1.984439     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 13  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์RATCH ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:40 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 5 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999752 0.000223 4491.689 0.0000 
SMB 0.201180 0.036356 5.533547 0.0000 
HML 0.102531 0.035939 2.852922 0.0044 

C -0.001060 0.000664 -1.595697 0.1107 
AR(1) -0.085120 0.044193 -1.926079 0.0542 
AR(2) -0.108987 0.030368 -3.588852 0.0003 

R-squared 0.999836     Mean dependent var -2.742886 
Adjusted R-squared 0.999835     S.D. dependent var 1.309522 
S.E. of regression 0.016807     Akaike info criterion -5.331022 
Sum squared resid 0.549387     Schwarz criterion -5.313874 
Log likelihood 5206.412     F-statistic 2367339. 
Durbin-Watson stat 1.995482     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots   -.04+.33i   -.04 -.33i 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 14  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์RATCH ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:40 
Sample(adjusted): 1/03/2003 6/25/2010 
Included observations: 1951 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 5 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999764 0.000219 4555.985 0.0000 
SMB 0.179301 0.033873 5.293382 0.0000 
HML 0.094365 0.034875 2.705823 0.0069 

DHML 0.056143 0.032479 1.728589 0.0840 
C -0.001026 0.000653 -1.570934 0.1164 

AR(1) -0.086101 0.045258 -1.902437 0.0573 
AR(2) -0.113764 0.029495 -3.856995 0.0001 

R-squared 0.999837     Mean dependent var -2.742886 
Adjusted R-squared 0.999837     S.D. dependent var 1.309522 
S.E. of regression 0.016727     Akaike info criterion -5.340046 
Sum squared resid 0.543894     Schwarz criterion -5.320039 
Log likelihood 5216.215     F-statistic 1991685. 
Durbin-Watson stat 1.995516     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots   -.04+.33i   -.04 -.33i 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 15   ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCC ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:41 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999977 0.000394 2538.369 0.0000 
SMB -0.235709 0.164334 -1.434329 0.1516 
HML 0.007002 0.037159 0.188434 0.8506 

C -0.000446 0.001405 -0.317027 0.7513 

R-squared 0.999684     Mean dependent var -2.742170 
Adjusted R-squared 0.999683     S.D. dependent var 1.309933 
S.E. of regression 0.023308     Akaike info criterion -4.677969 
Sum squared resid 1.058846     Schwarz criterion -4.666546 
Log likelihood 4572.036     F-statistic 2054462. 
Durbin-Watson stat 1.947471     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 16  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:41 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 0.999943 0.000406 2461.215 0.0000 
SMB -0.174403 0.092427 -1.886923 0.0593 
HML 0.029424 0.037397 0.786815 0.4315 

DHML -0.157736 0.165694 -0.951975 0.3412 
C -0.000541 0.001416 -0.381943 0.7025 

R-squared 0.999697     Mean dependent var -2.742170 
Adjusted R-squared 0.999696     S.D. dependent var 1.309933 
S.E. of regression 0.022839     Akaike info criterion -4.718157 
Sum squared resid 1.016096     Schwarz criterion -4.703879 
Log likelihood 4612.280     F-statistic 1604872. 
Durbin-Watson stat 1.920541     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 



148 

 

 

ตารางผนวกที ่จ 17   ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCCC ตามแบบจ าลอง Fama – French Three 
Factors Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:41 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 5 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 1.000052 0.000283 3539.298 0.0000 
SMB 0.065160 0.024080 2.705975 0.0069 
HML -0.022866 0.017873 -1.279351 0.2009 

C -0.000187 0.000790 -0.236345 0.8132 
AR(1) -0.068710 0.027170 -2.528876 0.0115 

R-squared 0.999839     Mean dependent var -2.742664 
Adjusted R-squared 0.999838     S.D. dependent var 1.309871 
S.E. of regression 0.016658     Akaike info criterion -5.349315 
Sum squared resid 0.540260     Schwarz criterion -5.335031 
Log likelihood 5225.932     F-statistic 3015420. 
Durbin-Watson stat 2.002022     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.07 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 18  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์SCCC ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:42 
Sample(adjusted): 1/02/2003 6/25/2010 
Included observations: 1952 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 5 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 1.000064 0.000282 3546.708 0.0000 
SMB 0.042819 0.022090 1.938383 0.0527 
HML -0.031039 0.019438 -1.596763 0.1105 

DHML 0.056874 0.024989 2.275920 0.0230 
C -0.000151 0.000790 -0.190531 0.8489 

AR(1) -0.072522 0.027166 -2.669547 0.0077 

R-squared 0.999840     Mean dependent var -2.742664 
Adjusted R-squared 0.999840     S.D. dependent var 1.309871 
S.E. of regression 0.016576     Akaike info criterion -5.358665 
Sum squared resid 0.534684     Schwarz criterion -5.341524 
Log likelihood 5236.057     F-statistic 2436244. 
Durbin-Watson stat 2.002252     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       -.07 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 19  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์THAI ตามแบบจ าลอง Fama – French Three  
 Factors Model 
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:42 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 1.000922 0.000342 2923.156 0.0000 
SMB 0.255336 0.043388 5.884981 0.0000 
HML 0.241475 0.022416 10.77266 0.0000 

C 0.001811 0.001171 1.546423 0.1222 

R-squared 0.999725     Mean dependent var -2.741862 
Adjusted R-squared 0.999725     S.D. dependent var 1.310816 
S.E. of regression 0.021746     Akaike info criterion -4.816742 
Sum squared resid 0.921647     Schwarz criterion -4.805319 
Log likelihood 4707.548     F-statistic 2363578. 
Durbin-Watson stat 1.944438     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที ่จ 20  ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์THAI ตามแบบจ าลอง Multifactor Model  
 
Dependent Variable: RIF 
Method: Least Squares 
Date: 03/02/12   Time: 20:43 
Sample(adjusted): 1/01/2003 6/25/2010 
Included observations: 1953 after adjusting endpoints 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RMF 1.000888 0.000335 2991.237 0.0000 
SMB 0.316468 0.037983 8.331824 0.0000 
HML 0.263834 0.019327 13.65085 0.0000 

DHML -0.157289 0.030321 -5.187361 0.0000 
C 0.001716 0.001139 1.505721 0.1323 

R-squared 0.999738     Mean dependent var -2.741862 
Adjusted R-squared 0.999737     S.D. dependent var 1.310816 
S.E. of regression 0.021244     Akaike info criterion -4.862937 
Sum squared resid 0.879139     Schwarz criterion -4.848659 
Log likelihood 4753.658     F-statistic 1857466. 
Durbin-Watson stat 1.962138     Prob(F-statistic) 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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