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บทคัดยอ 
  
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองFama และ French  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและเพ่ือประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยท้ังหมด 11 หลักทรัพย คือ ACL, 
BAY, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO และ TMB เร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
2545 ถึง 29 ธันวาคม 2549 เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยและใชขอมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาด และใชอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝาก 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญในประเทศ 4 ธนาคารคือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด 
(มหาชน), ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และ ธนาคารไทย
พาณิชย จํากัด (มหาชน) มาหาคาเฉล่ียเพื่อเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง 
 ผลการศึกษาพบวาคา R2 มีคาอยูระหวางรอยละ 37.72-79.99 จากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิ
ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย (β) พบวาหลักทรัพยท้ัง 11 หลักทรัพยคือหลักทรัพย 



 จ

ACL, BAY, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO และ TMB มีอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ จากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิของความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก
และขนาดใหญ (s) พบวาหลักทรัพย BAY, BBL, BT, KBANK, KK, SCB และ TISCO มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจอยางมีนัยสําคัญ และจากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิ
ของความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดสูงกับอัตราผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด
ตํ่า (h) พบวาหลักทรัพย ACL, BAY, KTB, TBANK, TISCO และ TMB มีอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 ผลการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย (β) พบวามี
จํานวน 9 หลักทรัพย คือ ACL, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TISCO และ TMB ท่ีมีคา β 
มากกวา 1 แสดงวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้มากกวาอัตรา
การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาด ซ่ึงถือวาเปน Aggressive Stock และมีจํานวน 2 
หลักทรัพย คือ BAY และ TBANK ท่ีมีคา β นอยกวา 1 แสดงวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้นอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาด ซ่ึงถือวา
เปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock เม่ือนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย (SML) พบวามีจํานวน 4 หลักทรัพย คือหลักทรัพย BAY, SCB, BBL และ KBANK ท่ี
อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (undervalue) ณ 
ระดับความเส่ียงเดียวกับของตลาด และมีจํานวน 7 หลักทรัพย คือหลักทรัพยBT, TBANK, KTB, 
KK, TISCO, TMB และ ACL ท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาท่ี
ควรจะเปน (overvalue) ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับของตลาด 
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ABSTRACT 

  
 This study on risk and return of securities in the commercial bank sector in the Stock 
Exchange of Thailand using the Fama and French model aims to examine the factors affecting the 
rates of return to banking sector securities listed in the Stock Exchange of Thailand as well as to 
assess their rates of return. Eleven securities were selected in this study as samples including 
ACL, BAY, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO and TMB. Weekly closing 
prices of these securities since January 1, 2002 to December 29, 2006 were used to represent their 
rates of return. The SET index data and the average 3-month fixed deposit interest rates of 4 large 
domestic banks were used for calculating the risk-free market rate of security return.  
 The R2 result ranged between 37.72-79.99 percent. The estimated β-coefficients to 
determine the prospect of risk from investment in securities suggested that the ACL, BAY, BBL, 
BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO and TMB securities had significant relationship 
between the rates of securities return and the rates of market return. The study on s-coefficients to 
determine the difference between the rate of return of the small business size and the rate of 
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return of the big business size showed that the BAY, BBL, BT, KBANK, KK, SCB and TISCO 
securities had significant relationship between the rate of return of securities and the size of 
business. Meanwhile, the estimated h-coefficients to confirm the difference between the rate of 
return of business with high book-to-market ratios and the rate of return of business with low 
book-to-market ratios indicated that the ACL, BAY, KTB, TBANK, TISCO and TMB securities 
had a statistically significant relationship between the rates of securities return and the book-to-
market ratios. 
 The ACL, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TISCO and TMB securities were also 
found to have the values of β greater than 1, implying that the change in the rate of securities 
return was greater than that of the market return. And thus they could be determined as aggressive 
stock. Meanwhile, BAY and TBANK having of β < 1 could be determined as defensive stock. 
By comparison with the securities market line (SML), BAY, SCB, BBL and KBANK appeared to 
be undervalued at the same risk level as in the market. While the BT, TBANK, KTB, KK, 
TISCO, TMB and ACL securities being below the securities market line were considered 
overvalued. 
 


