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บทคดัย่อ 
การศึกษาครัง้นีม้ีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบปัจจัยท่ีมีผลต่อ

อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์โดยใช้แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 3 
ปัจจัย ด้วยการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
(Indus) เฉพาะกลุม่ย่อยปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (Petro) และกลุม่ย่อยบรรจุภณัฑ์ 
(PKG) โดยเก็บข้อมูลจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยตัง้แต่เดือนมกราคม 
2552 ถึ งเดือนกันยายน 2556 พบว่า เมื่ อใช้แบบจ าลอง CAPM วิ เคราะห์
หลักทรัพย์ทัง้  2 กลุ่ม  พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงตลาดมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ส่วนแบบจ าลอง 3 ปัจจัย อตัราผลตอบแทนของทุก
หลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับปัจจัยความเสี่ยงตลาด (Market risk) แต่มีบาง
หลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์กับค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) และ
คา่ชดเชยความเสีย่งจากมลูค่าตามบญัชี (HML) ซึ่งการใช้แบบจ าลอง 3 ปัจจยัจะ
ให้ผลการวิเคราะห์ที่แม่นย ากว่าการใช้แบบจ าลอง CAPM โดยให้ค่า R square ที่
สงูกวา่ทัง้หมด 
ค าส าคัญ: แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง 3 ปัจจยั , ประเทศไทย 
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ABSTRACT 
This study aims to study and compare factors those affect the stock 

returns using the CAPM model and the three-factor model for stocks in the 
Industry (Indus) group, particularly Petrochemical and Chemical (Petro) 
and Package (PKG) sub-groups. The data is collected from the Stock 
Exchange of Thailand between January 2009 and September 2013. This 
study finds that when using the CAPM model, the market risk premium has 
an effect on all stock returns. For the three-factor model, however, all stock 
returns depend on the market risk premium, while the value and size 
premiums could have an effect on some stock returns. This study also 
finds that the three-factor model could provide more accurate results than 
the CAPM model with a higher R square value for all stocks. 
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บทน า 
นกัลงทนุในปัจจบุนัลงทนุในหลกัทรัพย์ โดยหวงัผลตอบแทนในรูปของก าไร

จากการซือ้ขายดอกเบีย้ รวมถึงเงินปันผล การลงทนุในหลกัทรัพย์เป็นการลงทนุท่ีมี
ความเสี่ยงเมื่อเทียบกับการลงทุนอย่างอื่น โดยการลงทุนในหลกัทรัพย์นัน้ต้อง
ค านึงถึงปัจจยัหลาย ๆ ด้าน เช่น ภาวะเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีย้ ภาวะเงินเฟอ้ เป็น
ต้น ซึ่งส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่จะได้รับ ท าให้นกัลงทุนเผชิญกับความเสี่ยง
จากความไม่แน่นอนในการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ดงันัน้ การลงทุนในหลกัทรัพย์ที่มี
ผลตอบแทนสงู ยอ่มมีความเสีย่งที่สงูขึน้ตามมาเสมอ 

สิ่ งที่ นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพ ย์ประกอบด้วย
ผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ (Capital gain) และ
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividends) แต่ความเป็นจริงผลตอบแทนท่ีได้รับอาจ
แตกต่างกนั ซึ่งปัจจยัที่ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงนีม้ี 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่
เป็นระบบ (Systematic risk) ซึง่เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย์ทกุตวัในตลาด
แต่ระดบัความรุนแรงและทิศทางจะมีความแตกต่างกนัในแต่ละหลกัทรัพย์ ได้แก่ 
อตัราดอกเบีย้ อตัราเงินเฟอ้ เศรษฐกิจ สงัคม เป็นต้น ปัจจยัที่สอง คือ ความเสีย่งที่
ไมเ่ป็นระบบ (Unsystematic risk) ซึง่เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลเฉพาะหลกัทรัพย์แตล่ะ
ตัวซึ่งเป็นปัจจัยภายในกิจการ ได้แก่ สภาพคล่องและความมั่นคงของกิจการ 
ความสามารถในการด าเนินงานและประสทิธิภาพในการบริหารงานของกิจการ แต่
สามารถลดความเสี่ยงนีไ้ด้โดยการกระจายการลงทนุในหลายหลกัทรัพย์ เมื่อนกั
ลงทนุต้องการให้การลงทนุนัน้มีผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึน้ ซึ่งผลตอบแทนที่คาดหวงักบั
ความเสี่ยงนัน้มีความสมัพนัธ์กันที่สามารถดูได้จากแบบจ าลองทางการเงิน และ
แบบจ าลองที่นิยมใช้มากที่สดุ คือ แบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย์สว่นทุน 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซึ่งเป็นการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์กบัความเสีย่งตลาดเพียงอยา่งเดียว (Single-factor model) 
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แบบจ าลอง CAPM มีสมมติฐานหลายประการ เช่น ระบเุฉพาะความเสี่ยง
ตลาด (Market risk) เพียงอย่างเดียวที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ และตลาดต้องมีประสิทธิภาพและอยู่ในภาวะดุลยภาพซึ่งมักมีการ
โต้แย้งว่าไม่สอดคล้องกับข้อเท็จจริงในทางปฏิบัติ ดังนัน้ Fama และ French 
(1992) ได้เสนอแนวคิดปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตามทฤษฎี Arbitrage pricing 
theory (APT) (Ross, 1976) ท่ี อาจมี ผลกระทบต่ออัต ราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ ด้วยเหตนุี ้การศกึษาครัง้นีจ้ึงศกึษาและเปรียบเทียบปัจจยัตา่ง ๆ ที่อาจ
สง่ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ด้วยแบบจ าลอง CAPM ซึ่งเป็น
การพยากรณ์ความสมัพันธ์ของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยค านึงถึง
ปัจจยัความเสีย่งตลาดเพียงอยา่งเดียว และแบบจ าลอง 3 ปัจจยั ที่ให้ความส าคญั
กับปัจจัยอ่ืน ๆ เช่น ความเสี่ยงตลาด ความเสี่ยงจากขนาดและความเสี่ยงจาก
มลูค่าตามบญัชี ซึ่งการศึกษาของ Connor and Segal (2001) และ Bilinski and 
Lyssimachou (2004) พบวา่ ความเสี่ยงจากขนาดและความเสี่ยงจากมลูค่าตาม
บญัชีสามารถเพิ่มความแมน่ย าในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
 

แบบจ าลอง CAPM 
Sharpe (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ได้น าทฤษฎีกลุ่ม

หลักทรัพย์ของ Markowitz (1952) มาประยุกต์เป็นทฤษฎีการก าหนดราคา
หลกัทรัพย์ (แบบจ าลอง CAPM) เพื่ออธิบายถึงการประเมินอตัราผลตอบแทนหรือ
ราคาของหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดทุน จากค่าความเสี่ยงของ
หลกัทรัพย์หรือกลุม่หลกัทรัพย์นัน้ ข้อสมมติฐานของทฤษฎีนีป้ระกอบไปด้วย 

1. นกัลงทนุมีจ านวนมาก และการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนเพียงราย
เดียวจะไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ในตลาด โดยนกัลงทุนเป็นผู้ รับราคา 
(Price takers) ไมส่ามารถก าหนดราคาได้ 

2. นกัลงทนุวางแผนและตดัสินใจลงทนุโดยค านึงถึงช่วงเวลาเพียง 1 ช่วง
ต่อไปนีเ้ท่านัน้ อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในช่วงเวลาข้างหน้าเป็นตัว
ก าหนดการตดัสนิใจของนกัลงทนุ 

3. นกัลงทนุสามารถให้กู้ยืมโดยปราศจากความเสีย่งและสามารถกู้ยมืโดย
ปราศจากความเสีย่ง โดยอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสีย่ง (Risk free rate: Rf) 
มีระดบัเทา่กนัไมว่า่จะเป็นการให้กู้หรือเป็นการกู้ยืม และอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจาก
ความเสีย่งของนกัลงทนุมีระดบัเทา่กนั 

4. นักลงทุนสามารถท าการซือ้ขายด้วยจ านวนเงินเท่าใดก็ได้ในราคา
ตลาด 

5. ไม่มีภาษี (Taxes) และไม่มีค่าใช้จ่ายในการเปลี่ยนมือ (Transaction 
costs) ในการซือ้ขาย 

6. นักลงทุนจะมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ
รวมทัง้ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์เหมือนกันและเป็นไปในลกัษณะ
เดียวกนั (Homogeneous expectations) 

7. ผู้ลงทุนมีลกัษณะแบบ Risk averse กล่าวคือ ก่อนลงทุนนกัลงทุนจะ
เปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ (Expected returns) กบัความ
เสีย่งของหลกัทรัพย์นัน้ 

8. ตลาดทนุอยู่ในภาวะดลุยภาพ หมายถึง การลงทนุทกุประเภทให้อตัรา
ผลตอบแทนที่เหมาะสมกบัระดบัความเสีย่ง 

แบบจ าลอง CAPM แสดงความสมัพันธ์ระหว่างความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(ความเสี่ยงท่ีไม่สามารถกระจายได้) ซึ่งเรียกว่าค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta 
coefficient) กบัอตัราผลตอบแทนที่ต้องการซึง่แสดงเป็นสมการได้ดงันี ้

Ri,t = Rf,t + bi (Rm,t – Rf,t) + ei,t 
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แบบจ าลอง CAPM มีสมมติฐานหลายประการ เช่น ระบเุฉพาะความเสี่ยง
ตลาด (Market risk) เพียงอย่างเดียวที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ และตลาดต้องมีประสิทธิภาพและอยู่ในภาวะดุลยภาพซึ่งมักมีการ
โต้แย้งว่าไม่สอดคล้องกับข้อเท็จจริงในทางปฏิบัติ ดังนัน้ Fama และ French 
(1992) ได้เสนอแนวคิดปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตามทฤษฎี Arbitrage pricing 
theory (APT) (Ross, 1976) ท่ี อาจมี ผลกระทบต่ออัต ราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ ด้วยเหตนุี ้การศกึษาครัง้นีจ้ึงศกึษาและเปรียบเทียบปัจจยัตา่ง ๆ ที่อาจ
สง่ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ด้วยแบบจ าลอง CAPM ซึ่งเป็น
การพยากรณ์ความสมัพันธ์ของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยค านึงถึง
ปัจจยัความเสีย่งตลาดเพียงอยา่งเดียว และแบบจ าลอง 3 ปัจจยั ที่ให้ความส าคญั
กับปัจจัยอ่ืน ๆ เช่น ความเสี่ยงตลาด ความเสี่ยงจากขนาดและความเสี่ยงจาก
มลูค่าตามบญัชี ซึ่งการศึกษาของ Connor and Segal (2001) และ Bilinski and 
Lyssimachou (2004) พบวา่ ความเสี่ยงจากขนาดและความเสี่ยงจากมลูค่าตาม
บญัชีสามารถเพิ่มความแมน่ย าในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
 

แบบจ าลอง CAPM 
Sharpe (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ได้น าทฤษฎีกลุ่ม

หลักทรัพย์ของ Markowitz (1952) มาประยุกต์เป็นทฤษฎีการก าหนดราคา
หลกัทรัพย์ (แบบจ าลอง CAPM) เพื่ออธิบายถึงการประเมินอตัราผลตอบแทนหรือ
ราคาของหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดทุน จากค่าความเสี่ยงของ
หลกัทรัพย์หรือกลุม่หลกัทรัพย์นัน้ ข้อสมมติฐานของทฤษฎีนีป้ระกอบไปด้วย 

1. นกัลงทนุมีจ านวนมาก และการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนเพียงราย
เดียวจะไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ในตลาด โดยนกัลงทุนเป็นผู้ รับราคา 
(Price takers) ไมส่ามารถก าหนดราคาได้ 

2. นกัลงทนุวางแผนและตดัสินใจลงทนุโดยค านึงถึงช่วงเวลาเพียง 1 ช่วง
ต่อไปนีเ้ท่านัน้ อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในช่วงเวลาข้างหน้าเป็นตัว
ก าหนดการตดัสนิใจของนกัลงทนุ 

3. นกัลงทนุสามารถให้กู้ยืมโดยปราศจากความเสีย่งและสามารถกู้ยมืโดย
ปราศจากความเสีย่ง โดยอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสีย่ง (Risk free rate: Rf) 
มีระดบัเทา่กนัไมว่า่จะเป็นการให้กู้หรือเป็นการกู้ยืม และอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจาก
ความเสีย่งของนกัลงทนุมีระดบัเทา่กนั 

4. นักลงทุนสามารถท าการซือ้ขายด้วยจ านวนเงินเท่าใดก็ได้ในราคา
ตลาด 

5. ไม่มีภาษี (Taxes) และไม่มีค่าใช้จ่ายในการเปลี่ยนมือ (Transaction 
costs) ในการซือ้ขาย 

6. นักลงทุนจะมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ
รวมทัง้ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์เหมือนกันและเป็นไปในลกัษณะ
เดียวกนั (Homogeneous expectations) 

7. ผู้ลงทุนมีลกัษณะแบบ Risk averse กล่าวคือ ก่อนลงทุนนกัลงทุนจะ
เปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ (Expected returns) กบัความ
เสีย่งของหลกัทรัพย์นัน้ 

8. ตลาดทนุอยู่ในภาวะดลุยภาพ หมายถึง การลงทนุทกุประเภทให้อตัรา
ผลตอบแทนที่เหมาะสมกบัระดบัความเสีย่ง 

แบบจ าลอง CAPM แสดงความสมัพันธ์ระหว่างความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(ความเสี่ยงท่ีไม่สามารถกระจายได้) ซึ่งเรียกว่าค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta 
coefficient) กบัอตัราผลตอบแทนที่ต้องการซึง่แสดงเป็นสมการได้ดงันี ้

Ri,t = Rf,t + bi (Rm,t – Rf,t) + ei,t 
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โดย Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 
Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 
Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 
bi คือ คา่สมัประสทิธ์ิเบต้าของหลกัทรัพย์ i 
ei,t คือ คา่ความคาดเคลือ่นของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 

 

แบบจ าลอง CAPM แสดงให้เห็นว่ามีปัจจัยเดียวเท่านัน้ที่กระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ คือ ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ถึงแม้แบบจ าลอง 
CAPM ช่วยให้นกัลงทนุเข้าใจความสมัพนัธ์ต่าง ๆ ได้ง่ายขึน้ และได้รับความนิยม
เป็นอย่างมาก แต่ก็มี ข้อโต้แย้งว่าข้อสมมติฐานตามแบบจ าลอง CAPM ไม่
สอดคล้องกับข้อเท็จจริงในทางปฏิบตัิท าให้นกัลงทุนบางกลุ่มมองว่าแบบจ าลอง 
CAPM อาจไม่มีประสิทธิภาพจึงได้มีการพิจารณาหาปัจจัยความเสี่ยงอื่น ๆ 
นอกเหนือจากความเสี่ยงตลาด (Market risk) เช่นแนวคิด Merton (1973) เสนอ
ให้ใช้วิธีการแบบ CAPM แต่อยู่บนพืน้ฐานของปัจจัยความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้จาก
ภายนอกตลาด 
 

แบบจ าลอง 3 ปัจจัย 
Fama และ French (1992) มีแนวคิดว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตาม

ทฤษฎี APT (Ross, 1976) มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์โดย
ทางอ้อม คือ มีผลตอ่การด าเนินงานของกิจการ เช่น มีผลตอ่อตัราการเจริญเติบโต
ของกิจการ ยอดขาย ก าไร หนีส้ิน ฯลฯ ซึ่งจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์อีกทอดหนึ่ง Fama และ French (1992) จึงท าการวิจยัเพื่อหาตวัแทน 
(Proxy) ของความเสี่ยงที่เป็นระบบ และพบว่า ขนาดของกิจการ (Size) และ
อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมลูค่าตลาดของหลกัทรัพย์ (Book to market ratio: B/M 
ratio) สามารถเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
เนื่องจาก ขนาดของกิจการ (Size) ที่มีขนาดเล็กหรือหลกัทรัพย์ที่มีมลูค่าตามราคา

ตลาด (Market value หรือ Market equity) ต ่าจะให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูง 
สว่นหลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่หรือมลูคา่ตลาดสงู จะให้อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ต ่า 
ดังนัน้ธุรกิจขนาดเล็กย่อมมีความเสี่ยงมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ และในส่วน
อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมลูค่าตลาดของหลกัทรัพย์ (Book to market ratio: B/M 
ratio) อาจจะสื่อได้ถึงการคาดการณ์ความเสี่ยงของการลงทุน เช่นหลกัทรัพย์ที่มี
มูลค่าตลาดน้อยกว่าหรือใกล้เคียงกับมูลค่าบัญชีแสดงให้เห็นว่านักลงทุน
คาดการณ์ถึงอนาคตที่ไม่ดีของหลกัทรัพย์นัน้ เช่นเดียวกบัปัจจยัความเสี่ยงตลาด 
(Market risk) จึงได้น าเสนอแบบจ าลอง 3 ปัจจยั เพื่อทดสอบสมมติฐานหาปัจจยัที่
มีผลกระทบตอ่คา่คาดหวงัของอตัราผลตอบแทนจาการลงทนุในสนิทรัพย์ที่มีความ
เสีย่ง 

Fama และ French (1993) ได้พฒันาแบบจ าลอง 3 ปัจจยับนพืน้ฐานของ
การศึกษาที่ผ่านมาซึ่งก าหนดให้ความเสี่ยงที่ เป็นระบบ (Systematic risk) 
ประกอบด้วย 3 ปัจจัย ได้แก่ ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ขนาดของกิจการ 
(Size) และอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (B/M ratio) 
เช่นเดิม แตไ่ด้ก าหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชดัเจนยิ่งขึน้ คือ 

1. ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market risk premium) หาจากอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดลบด้วยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสีย่ง (Rm – Rf) ซึง่เหมือนกบัแบบจ าลอง CAPM 

2. ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (Size premium) สร้างขึน้โดยแบ่ง
หลักทรัพย์เป็น 2 กลุ่มตามขนาด คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่ มีขนาดเล็กและกลุ่ม
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โดย Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 
Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 
Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 
bi คือ คา่สมัประสทิธ์ิเบต้าของหลกัทรัพย์ i 
ei,t คือ คา่ความคาดเคลือ่นของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 

 

แบบจ าลอง CAPM แสดงให้เห็นว่ามีปัจจัยเดียวเท่านัน้ที่กระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ คือ ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ถึงแม้แบบจ าลอง 
CAPM ช่วยให้นกัลงทนุเข้าใจความสมัพนัธ์ต่าง ๆ ได้ง่ายขึน้ และได้รับความนิยม
เป็นอย่างมาก แต่ก็มี ข้อโต้แย้งว่าข้อสมมติฐานตามแบบจ าลอง CAPM ไม่
สอดคล้องกับข้อเท็จจริงในทางปฏิบตัิท าให้นกัลงทุนบางกลุ่มมองว่าแบบจ าลอง 
CAPM อาจไม่มีประสิทธิภาพจึงได้มีการพิจารณาหาปัจจัยความเสี่ยงอื่น ๆ 
นอกเหนือจากความเสี่ยงตลาด (Market risk) เช่นแนวคิด Merton (1973) เสนอ
ให้ใช้วิธีการแบบ CAPM แต่อยู่บนพืน้ฐานของปัจจัยความเสี่ยงที่เกิดขึน้จาก
ภายนอกตลาด 
 

แบบจ าลอง 3 ปัจจัย 
Fama และ French (1992) มีแนวคิดว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตาม

ทฤษฎี APT (Ross, 1976) มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์โดย
ทางอ้อม คือ มีผลตอ่การด าเนินงานของกิจการ เช่น มีผลตอ่อตัราการเจริญเติบโต
ของกิจการ ยอดขาย ก าไร หนีส้ิน ฯลฯ ซึ่งจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์อีกทอดหนึ่ง Fama และ French (1992) จึงท าการวิจยัเพื่อหาตวัแทน 
(Proxy) ของความเสี่ยงที่เป็นระบบ และพบว่า ขนาดของกิจการ (Size) และ
อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมลูค่าตลาดของหลกัทรัพย์ (Book to market ratio: B/M 
ratio) สามารถเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
เนื่องจาก ขนาดของกิจการ (Size) ที่มีขนาดเล็กหรือหลกัทรัพย์ที่มีมลูค่าตามราคา

ตลาด (Market value หรือ Market equity) ต ่าจะให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูง 
สว่นหลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่หรือมลูคา่ตลาดสงู จะให้อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ต ่า 
ดังนัน้ธุรกิจขนาดเล็กย่อมมีความเสี่ยงมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ และในส่วน
อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมลูค่าตลาดของหลกัทรัพย์ (Book to market ratio: B/M 
ratio) อาจจะสื่อได้ถึงการคาดการณ์ความเสี่ยงของการลงทุน เช่นหลกัทรัพย์ที่มี
มูลค่าตลาดน้อยกว่าหรือใกล้เคียงกับมูลค่าบัญชีแสดงให้เห็นว่านักลงทุน
คาดการณ์ถึงอนาคตที่ไม่ดีของหลกัทรัพย์นัน้ เช่นเดียวกบัปัจจยัความเสี่ยงตลาด 
(Market risk) จึงได้น าเสนอแบบจ าลอง 3 ปัจจยั เพื่อทดสอบสมมติฐานหาปัจจยัที่
มีผลกระทบตอ่คา่คาดหวงัของอตัราผลตอบแทนจาการลงทนุในสนิทรัพย์ที่มีความ
เสีย่ง 

Fama และ French (1993) ได้พฒันาแบบจ าลอง 3 ปัจจยับนพืน้ฐานของ
การศึกษาท่ีผ่านมาซึ่งก าหนดให้ความเสี่ยงท่ี เป็นระบบ (Systematic risk) 
ประกอบด้วย 3 ปัจจัย ได้แก่ ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ขนาดของกิจการ 
(Size) และอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (B/M ratio) 
เช่นเดิม แตไ่ด้ก าหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชดัเจนยิ่งขึน้ คือ 

1. ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market risk premium) หาจากอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดลบด้วยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีปราศจากความ
เสีย่ง (Rm – Rf) ซึง่เหมือนกบัแบบจ าลอง CAPM 

2. ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (Size premium) สร้างขึน้โดยแบ่ง
หลักทรัพย์เป็น 2 กลุ่มตามขนาด คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและกลุ่ม
หลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ แล้วค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทัง้ 2 กลุม่ และน า
อตัราผลตอบแทนที่ได้จากกลุม่หลกัทรัพย์ขนาดเลก็ลบด้วยค่าอตัราผลตอบแทนที่
ได้จากกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ จะได้ปัจจัยอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ
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หลกัทรัพย์ที่มีขนาดเล็กกบัหลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (Return of small size minus 
return of big size: SMB) ดงันี ้

SMB = Average returns of Small size minus Big size 
= 1/3 * (S/L + S/M + S/H) – 1/3 * (B/L + B/M + B/H) 

3. ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (Value premium) สร้างขึน้
โดยจดักลุม่หลกัทรัพย์ตาม B/M ratio โดยกลุม่แรกเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพย์
ทัง้หมดที่มีค่า B/M ratio สงูที่สดุ (High B/M ratio) กลุม่ท่ีสองเป็นร้อยละ 30 ของ
หลักทรัพย์ทัง้หมดที่มีค่า B/M ratio ต ่าที่สุด (Low B/M ratio) หลังจากนัน้ หา
ผลตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของทัง้ 2 กลุม่ (Return of high B/M minus 
return of low B/M ratio: HML)ดงันี ้

HML =Average returns of High B/M ratio minus Low B/M ratio 
= 1/2 * (S/H + B/H) – 1/2 * (S/L + B/L) 

สมการแบบจ าลอง 3 ปัจจยั สามารถแสดงได้ดงันี ้
Ri,t – Rf,t = ai + bi (Rm,t – Rf,t) + si (SMBt) + hi (HMLt) + ei,t 

โดย Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 
Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 
Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 
ai  คือ คา่คงที่ของหลกัทรัพย์ i 
bi คือ คา่สมัประสทิธ์ิเบต้าของหลกัทรัพย์ i 
Rm,t – Rf,t คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงท่ีคาดหวังจากตลาด (Market Risk 

Premium) ณ เวลา t 
SMBt คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (Size Premium) ค านวณจาก

ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุม่หลกัทรัพย์ของกิจการที่มีขนาดเล็ก 
และ กลุม่หลกัทรัพย์ของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ณ เวลา t 

HMLt คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่า (Value Premium) ค านวณจาก
ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุม่หลกัทรัพย์ของกิจการท่ีมีมูลค่าของ
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสงู และ กลุ่มหลกัทรัพย์ของกิจการที่มี
มลูคา่ของอตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีตอ่มลูคา่ตลาดต ่า ณ เวลา t 

ei,t คือ คา่ความคาดเคลือ่นของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 
 

วิธีการศึกษา 
การศึกษาครัง้นี ท้ าการศึกษาและเปรียบเทียบ  2 แบบจ าลอง คือ 

แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 3 ปัจจยั โดยเก็บข้อมูลตัง้แต่เดือนมกราคม 
2552 ถึงเดือนกันยายน 2556 รวมทัง้สิน้ 57 เดือนจากกลุ่มหลักทรัพย์สินค้า
อุตสาหกรรม (Indus) เนื่องจากระยะเวลาที่ท าการศึกษานัน้เพ่ิงผ่านพ้นวิกฤต
เศรษฐกิจทางการเงินที่ส าคัญ ท าให้ข้อมูลที่ได้ไม่มีความผันผวนมากจนเกินไป 
และกลุ่มหลักทรัพย์นีใ้ห้อัตราผลตอบแทนต ่าเมื่อเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ ใน
อตุสาหกรรมอื่น ๆ (อตัราผลตอบแทนระยะเวลา 5 ปีของ SET และ Indus คือ ร้อย
ละ 131.86 และ 88.39 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556)) และเลือก
ตัวอย่างกลุ่มอุตสาหกรรมย่อยจ านวน 2 กลุ่ม ได้แก่กลุ่มย่อยปิโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ์ (Petro) และกลุ่มย่อยบรรจุภัณฑ์ (PKG) ซึ่งทัง้ 2 กลุ่มย่อยนีมี้ผล
ประกอบการดี (อัตราผลตอบแทนระยะเวลา 5 ปีของกลุ่ม Petro และ PKG คือ 
ร้อยละ 137.77 และ 107.19 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556)) โดยมี
ข้อมลูดงัตอ่ไปนี ้

1. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Ri) การเลือกหลกัทรัพย์พิจารณา
ตามมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย์เพ่ือใช้เป็นตวัแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ โดยเลือก
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดสูงสุด และระดับกลาง รวมทัง้ไม่ได้อยู่ในกลุ่มของ 
SET50 และ SET100 ส าหรับกลุ่ม Petro ได้แก่ บริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) 
(VNT) และบริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (PTL) ส่วนกลุ่ม 
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หลกัทรัพย์ที่มีขนาดเล็กกบัหลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (Return of small size minus 
return of big size: SMB) ดงันี ้

SMB = Average returns of Small size minus Big size 
= 1/3 * (S/L + S/M + S/H) – 1/3 * (B/L + B/M + B/H) 

3. ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (Value premium) สร้างขึน้
โดยจดักลุม่หลกัทรัพย์ตาม B/M ratio โดยกลุม่แรกเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพย์
ทัง้หมดที่มีค่า B/M ratio สงูที่สดุ (High B/M ratio) กลุม่ที่สองเป็นร้อยละ 30 ของ
หลักทรัพย์ทัง้หมดท่ีมีค่า B/M ratio ต ่าที่สุด (Low B/M ratio) หลังจากนัน้ หา
ผลตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของทัง้ 2 กลุม่ (Return of high B/M minus 
return of low B/M ratio: HML)ดงันี ้

HML =Average returns of High B/M ratio minus Low B/M ratio 
= 1/2 * (S/H + B/H) – 1/2 * (S/L + B/L) 

สมการแบบจ าลอง 3 ปัจจยั สามารถแสดงได้ดงันี ้
Ri,t – Rf,t = ai + bi (Rm,t – Rf,t) + si (SMBt) + hi (HMLt) + ei,t 

โดย Ri,t คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 
Rf,t คือ อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง ณ เวลา t 
Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 
ai  คือ คา่คงที่ของหลกัทรัพย์ i 
bi คือ คา่สมัประสทิธ์ิเบต้าของหลกัทรัพย์ i 
Rm,t – Rf,t คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงท่ีคาดหวังจากตลาด (Market Risk 

Premium) ณ เวลา t 
SMBt คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (Size Premium) ค านวณจาก

ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุม่หลกัทรัพย์ของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก 
และ กลุม่หลกัทรัพย์ของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ณ เวลา t 

HMLt คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่า (Value Premium) ค านวณจาก
ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุม่หลกัทรัพย์ของกิจการท่ีมีมูลค่าของ
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสงู และ กลุ่มหลกัทรัพย์ของกิจการที่มี
มลูคา่ของอตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีตอ่มลูคา่ตลาดต ่า ณ เวลา t 

ei,t คือ คา่ความคาดเคลือ่นของหลกัทรัพย์ i ณ เวลา t 
 

วิธีการศึกษา 
การศึกษาครัง้นี ท้ าการศึกษาและเปรียบเทียบ  2 แบบจ าลอง คือ 

แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 3 ปัจจยั โดยเก็บข้อมูลตัง้แต่เดือนมกราคม 
2552 ถึงเดือนกันยายน 2556 รวมทัง้สิน้ 57 เดือนจากกลุ่มหลักทรัพย์สินค้า
อุตสาหกรรม (Indus) เน่ืองจากระยะเวลาท่ีท าการศึกษานัน้เพิ่งผ่านพ้นวิกฤต
เศรษฐกิจทางการเงินที่ส าคัญ ท าให้ข้อมูลที่ได้ไม่มีความผันผวนมากจนเกินไป 
และกลุ่มหลักทรัพย์นีใ้ห้อัตราผลตอบแทนต ่าเมื่อเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ ใน
อตุสาหกรรมอื่น ๆ (อตัราผลตอบแทนระยะเวลา 5 ปีของ SET และ Indus คือ ร้อย
ละ 131.86 และ 88.39 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556)) และเลือก
ตัวอย่างกลุ่มอุตสาหกรรมย่อยจ านวน 2 กลุ่ม ได้แก่กลุ่มย่อยปิโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ์ (Petro) และกลุ่มย่อยบรรจุภัณฑ์ (PKG) ซึ่งทัง้ 2 กลุ่มย่อยนีม้ีผล
ประกอบการดี (อัตราผลตอบแทนระยะเวลา 5 ปีของกลุ่ม Petro และ PKG คือ 
ร้อยละ 137.77 และ 107.19 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556)) โดยมี
ข้อมลูดงัตอ่ไปนี ้

1. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Ri) การเลือกหลกัทรัพย์พิจารณา
ตามมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย์เพื่อใช้เป็นตวัแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ โดยเลือก
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดสูงสุด และระดับกลาง รวมทัง้ไม่ได้อยู่ในกลุ่มของ 
SET50 และ SET100 ส าหรับกลุ่ม Petro ได้แก่ บริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) 
(VNT) และบริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (PTL) ส่วนกลุ่ม 
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PKG ได้แก่ บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย์และอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
(NEP) และบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) (TPC) โดย
ค านวณหาอตัราผลตอบแทน Ri = (Pt – Pt-1)/Pt-1 โดย Pt และ Pt-1 คือ ราคาปิดของ
หลกัทรัพย์ในเวลา t และ t-1 

2. อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ใช้อัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) ซึ่งวิธีการค านวณใช้วิธีเดียวกับการ
ค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

3. อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง (Rf) ใช้อตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 20 ปี โดยเก็บข้อมลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย 

4. อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีขนาดเล็กลบด้วยอตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุม่หลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (SMBt) โดยท าการแบ่งกลุ่ม
จากค่ามัธยฐาน (Median) ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ 
(อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มากกว่าค่ามธัยฐาน) และ กลุ่มหลกัทรัพย์ที่มี
ขนาดเลก็ (อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์น้อยกวา่คา่มธัยฐาน) 

5. อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่า B/M ratio สูง ลบ
ด้วยอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่มีค่า B/M ratio ต ่า (HMLt) โดย
ท าการแบ่งกลุม่จากค่า Quartile ออกเป็น 3 กลุม่ คือ กลุม่ที่มีขนาดใหญ่ กลุม่ที่มี
ขนาดกลาง และ กลุม่ที่มีขนาดเลก็ 

แบบจ าลองทัง้  2 จะถูกทดสอบโดยใช้วิ ธีการถดถอย (Regression 
analysis) เพื่อหาความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรตามซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ (Ri) กับตวัแปรอิสระ 3 ตวั คือ ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ขนาด
ของกิจการ (Size: SMBt) และมลูคา่ตามบญัชี (Value: HMLt) 
 
 

ผลการศึกษา 
ค่าสถิติเชิงพรรณนาในตารางที่ 1 ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์  (Ri) ซึ่ งหลักทรัพย์  NEP ให้ผลตอบแทนสูงสุด  โดยมีค่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย 0.0406 ค่าสงูสดุ 0.5574 และค่าต ่าสดุ -0.3218 รองลงมาเป็น
หลกัทรัพย์ PTL, VNT และ TPC ตามล าดบั สว่นอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) 
และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) มีค่าเฉลีย่ 0.0222 
และ 0.0418 คา่สงูสดุ 0.1398 และ 0.0493 และคา่ต ่าสดุ -0.1438 และ 0.0352 

ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) ของกลุ่ม Petro และ PKG มี
ค่าเฉลี่ย  0.0035 และ -0.0507 ค่าสูงสุด 0.0430 และ 0.2488 และค่าต ่ าสุด 
-0.3340 และ -1.0621 โดยเม่ือแบ่งกลุ่มตามค่ามัธยฐาน (Median) ของกลุ่ม 
Petro พบว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ VNT และ TPC มีค่ามากกว่า 
-0.0068 ท าให้ VNT และ TPC เป็นหลักทรัพย์ขนาดใหญ่  ส่วนกลุ่ม PKG ได้
คา่มธัยฐานอยูท่ี่ -0.0210 ซึง่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ NEP และ PTL มีค่า
มากกวา่ ท าให้ NEP และ PTL เป็นหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ 

ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (HML) ของกลุ่ม Petro และ 
PKG มีค่าเฉลี่ย -0.0380 และ -0.0576 ค่าสูงสุด 0.2019 และ 0.5902 และค่า
ต ่าสุด -0.7770 และ -1.5402 และเมื่อใช้  B/M ratio ในการแบ่งตาม Quartile 
สามารถแบ่งเป็น 3 ช่วง พบว่า ทกุหลกัทรัพย์อยู่ในช่วง Quartile 2 และ 3 สรุปได้
วา่ทกุหลกัทรัพย์มีคา่ B/M ratio ในช่วงปานกลาง – สงู 
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PKG ได้แก่ บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย์และอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
(NEP) และบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) (TPC) โดย
ค านวณหาอตัราผลตอบแทน Ri = (Pt – Pt-1)/Pt-1 โดย Pt และ Pt-1 คือ ราคาปิดของ
หลกัทรัพย์ในเวลา t และ t-1 

2. อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ใช้อัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) ซึ่งวิธีการค านวณใช้วิธีเดียวกับการ
ค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

3. อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง (Rf) ใช้อตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 20 ปี โดยเก็บข้อมลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย 

4. อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่มีขนาดเล็กลบด้วยอตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุม่หลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (SMBt) โดยท าการแบ่งกลุ่ม
จากค่ามัธยฐาน (Median) ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ 
(อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มากกว่าค่ามธัยฐาน) และ กลุ่มหลกัทรัพย์ที่มี
ขนาดเลก็ (อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์น้อยกวา่คา่มธัยฐาน) 

5. อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่า B/M ratio สูง ลบ
ด้วยอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่มีค่า B/M ratio ต ่า (HMLt) โดย
ท าการแบ่งกลุม่จากค่า Quartile ออกเป็น 3 กลุม่ คือ กลุม่ที่มีขนาดใหญ่ กลุม่ที่มี
ขนาดกลาง และ กลุม่ที่มีขนาดเลก็ 

แบบจ าลองทัง้  2 จะถูกทดสอบโดยใช้วิ ธีการถดถอย (Regression 
analysis) เพื่อหาความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรตามซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ (Ri) กับตวัแปรอิสระ 3 ตวั คือ ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ขนาด
ของกิจการ (Size: SMBt) และมลูคา่ตามบญัชี (Value: HMLt) 
 
 

ผลการศึกษา 
ค่าสถิติเชิงพรรณนาในตารางท่ี 1 ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์  (Ri) ซึ่ งหลักทรัพย์  NEP ให้ผลตอบแทนสูงสุด  โดยมีค่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย 0.0406 ค่าสงูสดุ 0.5574 และค่าต ่าสดุ -0.3218 รองลงมาเป็น
หลกัทรัพย์ PTL, VNT และ TPC ตามล าดบั สว่นอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) 
และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) มีค่าเฉลีย่ 0.0222 
และ 0.0418 คา่สงูสดุ 0.1398 และ 0.0493 และคา่ต ่าสดุ -0.1438 และ 0.0352 

ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) ของกลุ่ม Petro และ PKG มี
ค่าเฉลี่ย  0.0035 และ -0.0507 ค่าสูงสุด 0.0430 และ 0.2488 และค่าต ่ าสุด 
-0.3340 และ -1.0621 โดยเมื่อแบ่งกลุ่มตามค่ามัธยฐาน (Median) ของกลุ่ม 
Petro พบว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ VNT และ TPC มีค่ามากกว่า 
-0.0068 ท าให้ VNT และ TPC เป็นหลักทรัพย์ขนาดใหญ่  ส่วนกลุ่ม PKG ได้
คา่มธัยฐานอยูท่ี่ -0.0210 ซึง่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ NEP และ PTL มีค่า
มากกวา่ ท าให้ NEP และ PTL เป็นหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ 

ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (HML) ของกลุ่ม Petro และ 
PKG มีค่าเฉลี่ย -0.0380 และ -0.0576 ค่าสูงสุด 0.2019 และ 0.5902 และค่า
ต ่าสุด -0.7770 และ -1.5402 และเมื่อใช้  B/M ratio ในการแบ่งตาม Quartile 
สามารถแบ่งเป็น 3 ช่วง พบว่า ทกุหลกัทรัพย์อยู่ในช่วง Quartile 2 และ 3 สรุปได้
วา่ทกุหลกัทรัพย์มีคา่ B/M ratio ในช่วงปานกลาง – สงู 
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เนื่องจากตัวแปรทุกตัวในการศึกษาเป็นตัวแปรแบบอนุกรมเวลา (Time 
series) จึงต้องทดสอบ Stationary ซึ่งผลการทดสอบโดย Augmented Dickey-
Fuller (1979) t-test พบว่า ทุกตวัแปรใน Level form เป็นตวัแปรแบบ Stationary 
และจากตารางที่ 2 พบว่า สมการ CAPM ของหลกัทรัพย์ VNT TPC และ NEP ไม่
มี ปั ญ ห า  Auto-correlation แ ล ะ  Hetero-skedasticity เพ รา ะค่ า  Breusch-
Godfrey (1978) LM Test และ White (1980) test ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ส่วน
หลกัทรัพย์ PTL มีปัญหาเฉพาะ Auto-correlation และบรรเทาปัญหาโดยการเพิ่ม 
AR(1) เข้าในสมการ ซึง่พบว่า คา่ชดเชยความเสีย่งตลาด (Market risk premium) 
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพย์ (Ri) และแบบจ าลอง 
CAPM จะให้ค่าพยากรณ์ที่แม่นย าส าหรับหลกัทรัพย์ VNT, TPC, NEPและ PTL 
ร้อยละ 43.99, 24.78, 26.82 และ 37.54 ตามล าดบั 
 

ตารางที่ 2 สมการถดถอยของแบบจ าลอง CAPM 
Ri,t – Rf,t = ai + bi (Rm,t – Rf,t) + ei,t 

คา่สมัประสทิธ์ิ ai bi R square 
Petro VNT 0.0127 

(0.3343) 
1.4566** 

(0.0000) 
0.4399 

TPC -0.0076 
(0.4910) 

0.7930** 
(0.0001) 

0.2478 

PKG NEP 0.0289 
(0.1563) 

1.5404** 
(0.0000) 

0.2682 

PTL 0.0208 
(0.2984) 

1.5943** 
(0.0000) 

0.3754 

หมายเหต:ุ * และ ** แสดงนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 10% และ 5% 
คา่ p-value แสดงไว้ในวงเล็บ 
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เน่ืองจากตัวแปรทุกตัวในการศึกษาเป็นตัวแปรแบบอนุกรมเวลา (Time 
series) จึงต้องทดสอบ Stationary ซึ่งผลการทดสอบโดย Augmented Dickey-
Fuller (1979) t-test พบว่า ทุกตวัแปรใน Level form เป็นตวัแปรแบบ Stationary 
และจากตารางที่ 2 พบว่า สมการ CAPM ของหลกัทรัพย์ VNT TPC และ NEP ไม่
มี ปั ญ ห า  Auto-correlation แ ล ะ  Hetero-skedasticity เพ รา ะค่ า  Breusch-
Godfrey (1978) LM Test และ White (1980) test ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ส่วน
หลกัทรัพย์ PTL มีปัญหาเฉพาะ Auto-correlation และบรรเทาปัญหาโดยการเพิ่ม 
AR(1) เข้าในสมการ ซึง่พบว่า คา่ชดเชยความเสีย่งตลาด (Market risk premium) 
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพย์ (Ri) และแบบจ าลอง 
CAPM จะให้ค่าพยากรณ์ที่แม่นย าส าหรับหลกัทรัพย์ VNT, TPC, NEPและ PTL 
ร้อยละ 43.99, 24.78, 26.82 และ 37.54 ตามล าดบั 
 

ตารางที่ 2 สมการถดถอยของแบบจ าลอง CAPM 
Ri,t – Rf,t = ai + bi (Rm,t – Rf,t) + ei,t 

คา่สมัประสทิธ์ิ ai bi R square 
Petro VNT 0.0127 

(0.3343) 
1.4566** 

(0.0000) 
0.4399 

TPC -0.0076 
(0.4910) 

0.7930** 
(0.0001) 

0.2478 

PKG NEP 0.0289 
(0.1563) 

1.5404** 
(0.0000) 

0.2682 

PTL 0.0208 
(0.2984) 

1.5943** 
(0.0000) 

0.3754 

หมายเหต:ุ * และ ** แสดงนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 10% และ 5% 
คา่ p-value แสดงไว้ในวงเล็บ 
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แบบจ าลอง 3 ปัจจัยของหลักทรัพย์ NEP และ TPC ไม่มีปัญหา Auto-
correlation และ Hetero-skedastictiy แต่หลักท รัพ ย์  VNT มี ปัญ หาเฉพาะ 
Hetero-skedasicity และบรรเทาปัญหานีด้้วยวิธีการ Newey-West (1987) ส่วน
หลกัทรัพย์ PTL มีปัญหาเฉพาะ Auto-correlation ซึ่งบรรเทาปัญหาโดยการเพิ่ม 
AR(1) และ AR(2) เข้าในสมการ และตารางที่ 3 พบว่า ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด 
(Market risk premium) มีความสมัพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของทุกหลกัทรัพย์ 
ส่วนค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) มีความสมัพันธ์กับหลกัทรัพย์ TPC 
NEP และ PTL ซึ่งค่า Si มีค่าติดลบ เนื่องจากหลักทรัพย์ทุกตัวที่ศึกษาเป็น
หลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่จะมีความเสี่ยงน้อยกว่าหลกัทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก ส าหรับ
ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (HML) มีความสมัพันธ์กับหลกัทรัพย์ 
PTL เท่านัน้ ซึ่งแบบจ าลอง 3 ปัจจยัจะให้ค่าพยากรณ์ที่แม่นย าส าหรับหลกัทรัพย์ 
VNT, TCP, NEP และ PTL ร้อยละ 53.12, 30.68, 33.65 และ 65.31 ตามล าดบั 
 

ตารางที่ 3 สมการถดถอยของแบบจ าลอง 3 ปัจจัย 
Ri,t – Rf,t = ai + bi (Rm,t – Rf,t) + si (SMBt) + hi (HMLt) + ei,t 

คา่สมัประสิทธ์ิ ai bi si hi R square 
Petro VNT 0.0093 

(0.4072) 
1.2835** 
(0.0000) 

-0.2945* 
(0.0703) 

-0.0274 
(0.8091) 

0.5312 

TPC -0.0107 
(0.3334) 

0.7138** 
(0.0005) 

-0.1683** 
(0.0435) 

-0.0568 
(0.4609) 

0.3068 

PKG NEP 0.0088 
(0.6845) 

1.0658** 
(0.0095) 

-0.5098** 
(0.0387) 

0.2600 
(0.1288) 

0.3365 

PTL -0.0196 
(0.4772) 

0.7885** 
(0.0038) 

-0.7423** 
(0.0000) 

0.3686** 
(0.0023) 

0.6531 

หมายเหต:ุ * และ ** แสดงนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 10% และ 5% 
คา่ p-value แสดงไว้ในวงเล็บ 

 

สรุป 
จากผลการศึกษาแบบจ าลอง CAPM พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงตลาดมี

ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ VNT TPC NEP และ PTL ที่ระดบั
ความเช่ือมัน่ทางสถิติ 95% แตเ่มื่อวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลอง 3 ปัจจยัที่ระดบัความ
เช่ือมัน่ทางสถิติ 95% พบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มีความสมัพนัธ์กับ
ปัจจัยความเสี่ยงตลาด (Market risk) ส่วนหลักทรัพย์ที่ ได้ รับผลกระทบจาก
คา่ชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) ได้แก่ หลกัทรัพย์ TPC NEP และ PTL สว่น
ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (HML) มีความสมัพันธ์กับหลกัทรัพย์ 
PTL เท่านัน้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Connor และ Sehgal (2001) และ 
Charitou และ Constantinidis (2004) 
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ความส าคญันอกจากค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market risk) แล้วควรค านึงถึง
ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) และค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตาม
บัญชี (HML) เพ่ือเพ่ิมความแม่นย าในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ให้ถกูต้องยิ่งขึน้ 
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คา่ p-value แสดงไว้ในวงเล็บ 

 

สรุป 
จากผลการศึกษาแบบจ าลอง CAPM พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงตลาดมี

ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ VNT TPC NEP และ PTL ที่ระดบั
ความเช่ือมัน่ทางสถิติ 95% แตเ่มื่อวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลอง 3 ปัจจยัที่ระดบัความ
เช่ือมัน่ทางสถิติ 95% พบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มีความสมัพนัธ์กับ
ปัจจัยความเสี่ยงตลาด (Market risk) ส่วนหลักทรัพย์ที่ ได้ รับผลกระทบจาก
คา่ชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) ได้แก่ หลกัทรัพย์ TPC NEP และ PTL สว่น
ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี (HML) มีความสมัพันธ์กับหลกัทรัพย์ 
PTL เท่านัน้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Connor และ Sehgal (2001) และ 
Charitou และ Constantinidis (2004) 

จากผลข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า แบบจ าลอง 3 ปัจจัยสามารถพยากรณ์
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ดีกวา่แบบจ าลอง CAPM เนื่องจากแบบจ าลอง 
CAPM ให้ความส าคัญ เพียงปัจจัยเดียว คือ ปัจจัยความเสี่ยงตลาด  ส่วน
แบบจ าลอง 3 ปัจจัยนัน้ให้ความส าคัญทัง้ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market 
risk) ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) และค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่า
ตามบัญชี (HML) ตามล าดับ  อีกทัง้ผลการศึกษา พบว่า ค่า R square ของ
แบบจ าลอง 3 ปัจจัยมีสงูกว่าแบบจ าลอง CAPM แสดงให้เห็นถึงความแม่นย าใน
การพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึน้ซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Bilinski และ Lyssimachou (2004) ดังนัน้ สิ่งที่นักลงทุนควรให้
ความส าคญันอกจากค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market risk) แล้วควรค านึงถึง
ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) และค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่าตาม
บัญชี (HML) เพื่อเพิ่มความแม่นย าในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ให้ถกูต้องยิ่งขึน้ 
 
 

Journal of Management Sciences
Vol.32 No.1 January-June 2015

1

หนาปก กับ สารบัญ ขอความ OK แลวคะ..
ในสวนของ Head มีแกไข ที่เปนภาษาอังกฤษ ใหแกตามดังนี้คะ
Journal of Management sciences
Vol.31 No.1 January - June 2014
ทางรานพิมพ มาเปน No.2 และไมมีจุด หลัง Vol และ No ใหแกเปน
Vol.31 No.1 January - June 2014 ในสวนภาษอังกฤษ ตรง head ทุกหนาคะ

A COMPARISON BETWEEN CAPM AND THE THREE
FACTOR MODELS IN ANALYSING STOCK RETURNS

Thatphong Awirothananon, Werapong Auttarat
วารสารวิทยาการจัดการ
ปที่ 32 ฉบับที่ 1 มกราคม-มิถุนายน 2558 

1

การเปรียบเทียบแบบจำลอง CAPM และแบบจำลอง 3 ปจจัย

ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ทัดพงศ อวิโรธนานนท,  วีระพงศ อุทธารัตน

15



เอกสารอ้างอิง 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2556). SET index highlight monthly report 

2013. ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, กรุงเทพฯ. 
Bilinski, P. & Lyssimachou, D. (2004). Validating the Fama & French three 

factor model: The case of the Stockholm stock exchange, 1982-
2002. Industrial and Financial Economics, Master Thesis. 

Breusch, T. S. (1978). Testing for autocorrelation in dynamic linear 
models. Australian Economic Papers, 17(31), 334-355. 

Charitou, A. & Constantinidis, E. (2004). Size and book-to-market factors 
in earning and stock returns: Empirical evidence for Japan. 
University of Illinois. 

Connor, G. & Sehgal, S. (2001).Test of the Fama and French in India. 
London School of Economics, University of Dehli, South Campus. 

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for 
autoregressive time series with a unit root. Journal of the American 
Statistical Association, 74(366), 427–431. 

Fama, E. F. & French, K. R. (1992). The cross section of expected stock 
return. Journal of Finance, 47(2), 427-465. 

Fama, E. F. & French, K. R. (1993). Common risk factors in the return on 
stock and bond. Journal of Financial Economic, 33(1), 3-56, 

Godfrey, L. G. (1978). Testing against general autoregressive and moving 
average error models when the regressors include lagged 
dependent variables. Econometrica, 46(6), 1293-1302. 

Lintner, J. (1965). Security prices, risk and maximal gains from 
diversification. Journal of Finance, 20(4), 587-615. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91. 
Merton, R. C. (1973). An intertemporal capital asset pricing model. 

Econometrica, 41(5), 867-887. 
Mossin, J. (1966).  Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, 

34(4), 768-783. 
Newey, W. K. & West, K. D. (1987). A simple, positive semi-definite, 

heteroskedasticity and autocorrelation consistent covariance matrix. 
Econometrica, 55(3), 703–708. 

Ross, S. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of 
Economic Theory, 13(3), 341–360. 

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium 
under condition of risk. Journal of Finance, 19(3), 425-442. 

White, H. (1980). A heteroskedasticity-consistent covariance matrix 
estimator and a direct test for heteroskedasticity. Econometrica, 
48(4), 817–838. 

Journal of Management Sciences
Vol.32 No.1 January-June 2015

1

หนาปก กับ สารบัญ ขอความ OK แลวคะ..
ในสวนของ Head มีแกไข ที่เปนภาษาอังกฤษ ใหแกตามดังนี้คะ
Journal of Management sciences
Vol.31 No.1 January - June 2014
ทางรานพิมพ มาเปน No.2 และไมมีจุด หลัง Vol และ No ใหแกเปน
Vol.31 No.1 January - June 2014 ในสวนภาษอังกฤษ ตรง head ทุกหนาคะ

A COMPARISON BETWEEN CAPM AND THE THREE
FACTOR MODELS IN ANALYSING STOCK RETURNS

Thatphong Awirothananon, Werapong Auttarat
วารสารวิทยาการจัดการ
ปที่ 32 ฉบับที่ 1 มกราคม-มิถุนายน 2558 

1

การเปรียบเทียบแบบจำลอง CAPM และแบบจำลอง 3 ปจจัย

ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ทัดพงศ อวิโรธนานนท,  วีระพงศ อุทธารัตน

16



เอกสารอ้างอิง 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2556). SET index highlight monthly report 

2013. ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, กรุงเทพฯ. 
Bilinski, P. & Lyssimachou, D. (2004). Validating the Fama & French three 

factor model: The case of the Stockholm stock exchange, 1982-
2002. Industrial and Financial Economics, Master Thesis. 

Breusch, T. S. (1978). Testing for autocorrelation in dynamic linear 
models. Australian Economic Papers, 17(31), 334-355. 

Charitou, A. & Constantinidis, E. (2004). Size and book-to-market factors 
in earning and stock returns: Empirical evidence for Japan. 
University of Illinois. 

Connor, G. & Sehgal, S. (2001).Test of the Fama and French in India. 
London School of Economics, University of Dehli, South Campus. 

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for 
autoregressive time series with a unit root. Journal of the American 
Statistical Association, 74(366), 427–431. 

Fama, E. F. & French, K. R. (1992). The cross section of expected stock 
return. Journal of Finance, 47(2), 427-465. 

Fama, E. F. & French, K. R. (1993). Common risk factors in the return on 
stock and bond. Journal of Financial Economic, 33(1), 3-56, 

Godfrey, L. G. (1978). Testing against general autoregressive and moving 
average error models when the regressors include lagged 
dependent variables. Econometrica, 46(6), 1293-1302. 

Lintner, J. (1965). Security prices, risk and maximal gains from 
diversification. Journal of Finance, 20(4), 587-615. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91. 
Merton, R. C. (1973). An intertemporal capital asset pricing model. 

Econometrica, 41(5), 867-887. 
Mossin, J. (1966).  Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, 

34(4), 768-783. 
Newey, W. K. & West, K. D. (1987). A simple, positive semi-definite, 

heteroskedasticity and autocorrelation consistent covariance matrix. 
Econometrica, 55(3), 703–708. 

Ross, S. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of 
Economic Theory, 13(3), 341–360. 

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium 
under condition of risk. Journal of Finance, 19(3), 425-442. 

White, H. (1980). A heteroskedasticity-consistent covariance matrix 
estimator and a direct test for heteroskedasticity. Econometrica, 
48(4), 817–838. 

Journal of Management Sciences
Vol.32 No.1 January-June 2015

1

หนาปก กับ สารบัญ ขอความ OK แลวคะ..
ในสวนของ Head มีแกไข ที่เปนภาษาอังกฤษ ใหแกตามดังนี้คะ
Journal of Management sciences
Vol.31 No.1 January - June 2014
ทางรานพิมพ มาเปน No.2 และไมมีจุด หลัง Vol และ No ใหแกเปน
Vol.31 No.1 January - June 2014 ในสวนภาษอังกฤษ ตรง head ทุกหนาคะ

A COMPARISON BETWEEN CAPM AND THE THREE
FACTOR MODELS IN ANALYSING STOCK RETURNS

Thatphong Awirothananon, Werapong Auttarat
วารสารวิทยาการจัดการ
ปที่ 32 ฉบับที่ 1 มกราคม-มิถุนายน 2558 

1

การเปรียบเทียบแบบจำลอง CAPM และแบบจำลอง 3 ปจจัย

ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ทัดพงศ อวิโรธนานนท,  วีระพงศ อุทธารัตน

17




