
 
บทที่ 2 

สรุปสาระสําคัญจากเอกสารท่ีเกี่ยวของ 
 

 การศึกษาเร่ือง การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนหลักทรัพยของกลุมธนาคาร
พานิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีฟามา และเฟรนช ไดทบทวนวรรณกรรมผล
การศึกษาจากผูท่ีไดวิเคราะหความเส่ียงผละผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมตางๆในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยอาศัยแบบจําลองหลายแบบจําลองแตกตางกันไป โดยไดมี
การศึกษางานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
 
 Fama and French (2535) ทําการศึกษาการเปล่ียนแปลงของปจจัย 2 ดานคือ ปจจัย
ทางดานธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดซ่ึงปจจัยดังกลาวมีอิทธิพลตอ
อัตราผลตอบแทนตลาด ขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและ
สัดสวนมูลคาผลกําไร โดยทําการศึกษาจากตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพยทําเปนแบบสอง
ทาง ตารางแนวต้ังแสดงถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตํ่าถึงสูงโดยแบง
ออกเปน 5 ขนาดเชนเดียวกันแลวจึงจัดเรียงหลักทรัพย 25 หลักทรัพยตามขนาดและอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตามท่ีกําหนดไว ผลการศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยมีคา R2 
มากกวา 60% ซ่ึงหลักทรัพยท่ีมีคา R2 เทากับ 90% เปนหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญและมีอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตํ่า สวนหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดสูงจะมีคา R2  อยูในระดับ 70% หรือตํ่ากวา   จึงสรุปไดวา หลักทรัพยท่ีมี
ขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และการศึกษาของฟามาและเฟรนช 
(1993) ทําการศึกษาปจจัยความเส่ียงของผลตอบแทนหลักทรัพยและพันธบัตร โดยทําการ
เปรียบเทียบระหวางแบบจําลองฟารมาและเฟรนชกับแบบจําลอง CAPM ซ่ึงแบงไดเปน 5 ปจจัย 
คือ 3 ปจจัยแรกเปนปจจัยของตลาดหลักทรัพยไดแก ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด ปจจัยท่ี
เกี่ยวของกับขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอตลาด สวนอีก 2 ปจจัย เปน
ปจจัยของตลาดพันธบัตรท่ีเกี่ยวของกับการละเลยความเส่ียง ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีสวนตอ
การเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากปจจัยตลาดหลักทรัพยท่ีเช่ือมโยงมาสูพันธบัตร โดยศึกษาจาก
ตัวอยางของหลักทรัพยท้ังหมด 25 หลักทรัพยทําเปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับตารางในป 
1992 จากผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยท้ังหมด 25 หลักทรัพยเม่ืออธิบายโดยใชแบบจําลองฟามา
และเฟรนชสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยท้ังสามปจจัยท่ีทําการศึกษาไดคา R2 ตํ่าสุดเทากับ 
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83% ขณะท่ีแบบจําลอง CAPM ไดคา R2 ตํ่าสุดเทากับ 69% เม่ือเปรียบเทียบกับตารางแรกท่ีใช
แบบจําลอง CAPM พบวามี 2 หลักทรัพยจากท้ังหมด 25 หลักทรัพยท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธ
ของผลตอบแทนหลักทรัพยไดคา R2 มากกวา 90% ขณะท่ีในตารางท่ี 2 ซ่ึงใชแบบจําลองฟามา
และเฟรนชพบวามีหลักทรัพยท้ังหมด 21 หลักทรัพยจาก 25 หลักทรัพยท่ีสามารถอธิบาย
ความสัมพันธของผลตอบแทนหลักทรัพยไดคา R2 มากกวา 90% นอกจากนี้ยังพบวาการใช
แบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กคา R2 มีคาอยูระหวาง 61-70% และเพิ่มเปน 94-97% 
เม่ือใชแบบจําลองฟามาและเฟรนช ซ่ึงจากผลการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองท้ังสองพบวา 
แบบจําลองฟามาและเฟรนช ซ่ึงผลจากการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองท้ังสองพบวา 
แบบจําลองฟามาและเฟรนชอธิบายความสัมพันธของผลการตอบแทนหลักทรัพยไดดี วา
แบบจําลองฟามาและเฟรนช(1996) ไดกลาวถึงผลการศึกษาท่ีผานมาวาไดแสดงถึงผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาดหลักทรัพยท่ีเกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจเชน ขนาด รายไดตอราคา กระแสเงินสดตอ
ราคา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี การเติบโตของยอดขายท่ีผานมา และผลตอบแทนใน
ระยะยาว-ระยะส้ันซ่ึงในแบบแผนเหลานี้ปรากฏวาผลตอบแทนเฉล่ียไมสามารถอธิบายไดโดย
แบบจําลอง  CAPM ซ่ึงเรียกวามีความผิดปกติ แตในขณะเดียวกันพบวานอกจากความตอเนื่องของ
ผลตอบแทนระยะส้ันแลวความผิดปกติสวนใหญจะไมปรากฏในแบบจําลองฟามาและเฟรนช 
 
 ขวัญหลา จันทะพันธ (2546) ทําการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชประเมินของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโดย
ทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย คือ Advance Info Service, Shin Satellites, Telecom Asia และ 
United Communication ใชขอมูลรายปดสัปดาห เร่ิมต้ังแต วันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 29 
ธันวาคม 2545 แยกเปนรายป และภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
โดยใชขอมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนอัตราของตลาด และใชอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญของประเทศ 4 ธนาคาร เปนตัวแทน
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง พบวา แบบจําลอง Fama และ French 
จะใหผลคอนขางแมนยํา มากกวาแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) เนื่องจากแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เพียง
อยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการต้ังราคาหลักทรัพยท้ังหมดได เพราะแบบจําลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น สวนแบบจําลอง Fama และ French ได
พัฒนาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยซ่ึงไดเพิ่มปจจัยความแตกตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ และปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทน
ในพอรตของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดตํ่าเขาไวใน



  
 

17 

แบบจําลองดวย ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองท้ังสองแบบ หลักทรัพย Advance 
Info Service และ Shin Sattelite มีคา β < 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน Defensive 
Stock สวนหลักทรัพยท่ีเหลือใหผลแตกตางกัน และเม่ือนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุม
ส่ือสารท่ีทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจใน
การลงทุน ผลการวิเคราะหพบวาจากการใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองFama และ French 
พบวาทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา
ใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาด
หลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Undervalue) ในอนาคตราคาของ
หลักทรัพยจะสูงข้ึน สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับตลาด หรือ
ปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนท่ีราคาจะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
 
 จิราวัลย ภูแสงสั่น (2546) ทําการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
เงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 10 หลักทรัพย คือ 
บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ KGI, บริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด 
(มหาชน) หรือ ZIMICO, บริษัทหลักทรัพยเอบีเอ็น แอมโร เอเชีย จํากัด (มหาชน) หรือ AST, 
บริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จํากัด หรือ CNS, บริษัทเงินทุนธนชาติ จํากัด (มหาชน) หรือ NFS, 
บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) หรือ SICCO, บริษัทเงินทุนทิสโก จํากัด (มหาชน) 
หรือ TISCO, บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) หรือ KK, และบริษัทเงินทุนเอกชาติ จํากัด 
(มหาชน) หรือ FFS โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 2 เมษายน 2544 
ถึง วันท่ี 25 มีนาคม 2545 รวม 52 สัปดาห โดยใชแบบจําลองการกําหนดหลักทรัพย (CAPM) ใน
การวิเคราะห ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมนี้ใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนของ
ตลาด คาความเส่ียง(β) ของหลักทรัพย 4 หลักทรัพย มีคาเปนบวก คือ หลักทรัพย ASL, SICCO, 
TISCO, EFS หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
  
 จิตราพรรณ ใจตุย (2546) ทําการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยบางหลักทรัพยของ
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษา จํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัท 
บานปู จํากัด (มหาชน) หรือ BANPU, บริษัท ลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) หรือ LANNA, บริษัท 
ป.ต.ท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) หรือ PTTEP และบริษัท ป.ต.ท. จํากัด (มหาชน) 
หรือ PTT โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมต้ังแต 1 มกราคม 2541 ถึง 31 
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ธันวาคม 2545 รวม 260 สัปดาห โดยใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) และ
แบบจําลอง Fama และ French เปนเคร่ืองมือในการศึกษา ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย BANPU 
สัมปสิทธ์ิ β > 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ถือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock และ
หลักทรัพยอีก 3 หลักทรัพย ไดแก LANNA, PTTEP และ PTT มีคา β < 1 แสดงวาผลการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ถือเปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock เม่ือนําผลการศึกษามา
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวา หลักทรัพย LANNA, PTTEP และ PTT อยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมีราคาตํ่ากวาท่ีควรเปน (undervalue) ในอนาคตราคา
หลักทรัพยจะปรับตัวข้ึนไดอีก นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคาจะมีการปรับตัว
เพิ่มข้ึนสวนหลักทรัพย PTTEP อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมีราคาสูงกวาท่ีคววร
จะเปน (overvalue) ในอนาคตราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลง 
  
 ทมาภรณ กองแกว (2546) ทําการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีโครอินทิเกรชั่น
หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา ไดแกธนาคารกรุงเทพพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) โดยอาศัย
ขอมูลรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตเดือน มกราคม  2540 ถึงเดือนธันวาคม 2545 รวมเวลาทั้งหมด 260 
สัปดาห ผลการศึกษาพบวาคาความเส่ียงหรือคา β ของทุกหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวาการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด จึงเรียกวาเปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราการปรับเปล่ียนราคาเร็วกวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยท้ัง4 หลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคา
หลักทรัพยมาราคาตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม และคาดวาในอนาคตราคาหลักทรัพยเหลานี้จะมีราคา
สูงข้ึนเร่ือยๆ เขาสูระดับเดียวกันกับตลาด จึงควรลงทุนในหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย 
  
 วชิรภูมิ  เบญจวัฒนวงศ (2546) ทําการวิเคราะหความเส่ียงของหุนในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน โดยศึกษาหลักทรัพย ไดแก บริษัทเซนทรัล
พัฒนา จํากัด(มหาชน) หรือ CPN บริษัทแผนดินทอง ดีเวลลอปเมนต จํากัด (มหาชน) หรือ ITD 
บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) หรือ LH บริษัท เอ็ม บี เค พร็อพเพอรต้ี แอนด ดีเวลลอป
เมนต จํากัด (มหาชน) หรือ MBK บริษัทควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) หรือ QH และบริษัทแสนสิริ 
จํากัด (มหาชน) หรือ SIRI ใชขอมูลรายสัปดาหต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 27 ธันวาคม 
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2545 รวม เปนขอมูล 260 สัปดาห ผลการศึกษาพบวาในชวงขาข้ึนคา β ของหลักทรัพยทุกตัว 
ยกเวนหลักทรัพย MBK มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยมีการปรับตัวชากวาตลาด เม่ือ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีศึกษากับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 
พบวาหลักทรัพยทุกตัวมีมูลคาตํ่ากวามูลคาดุลยภาพ ท้ังในชวงตลาดขาข้ึนและชวงตลาดขาลง 
ดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยท่ีนาลงทุนท้ังในชวงตลาดขาข้ึนและขาลง 
  
 วิสุมิตรา วงศเล้ียงถาวร (2546) ศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พัฒนาอสัหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital Asset Pricing 
model (CAPM) โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย คือ 
บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัทศุภาลัย จํากัด (มหาชน) บริษัทควอลิต้ีเฮาส จํากัด 
(มหาชน) บริษัทอิตาเล่ียนไทย ดีเวลลอปเมนต จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดของ
หลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน 268 สัปดาห เร่ิมต้ังแตเดือน มิถุนายน 2540 ถึงเดือนกันยายน 2545 
ผลการศึกษา พบวา คาความเส่ียง β ของหลักทรัพย LH, SUPALAI, QH, ITD มีคาความเส่ียง
เทากับ 1.408, 1.791, 1.856, 1.503 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของตลาด และการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท 
Aggressive Stock เม่ือนําผลตอบแทนหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML 
พบวามีหลักทรัพยเพียงหลักทรัพย ITD เทานั้นท่ีอยูใกลเคียงเสน SML สวนหลักทรัพย LH, 
SUPALAI, QH อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพย LH, SUPALAI, QH มี
ผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยท่ีระดับความเส่ียงเดียวกัน นั่นคือหลักทรัพย
มีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
  
 ภัศรา ศรีวรกุล (2547)  ทําการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
บันเทิงและสันทนาการดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม หลักทรัพยท่ีใชศึกษา คือ บริษัทบีอีซี 
เวลด จํากัด (มหาชน) บริษัท ไอทีวี จํากัด(มหาชน) บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด(มหาชน)  
และบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสต้ิง คอรอเรชั่น จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลรายสัปดาห เร่ิมต้ังแต
เดือน มกราคม 2542 ถึงเดือน ธันวาคม 2546 รวมท้ังหมด 261 สัปดาห ผลการศึกษาพบวา อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพย BEC, ITV, UBC อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยตํ่ากวาราคาท่ี
ควรจะเปน นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้ สวนหลักทรัพย MAJOR อยูตํ่ากวาเสนตลาด
หลักทรัพย นั่นคือ ราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน นักลงทุนไมควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้ 
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 อรวรรณ โพธิบุตร (2547) ทําการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุมภายใตทฤษฎีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (CAPM) หลักทรัพยท่ีใชศึกษาคือ หลักทรัพยธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
หลักทรัพย ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) หลักทรัพย ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) และ
หลักทรัพย ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลรายปดสัปดาห เร่ิมต้ังแต เดือน
มกราคม 2541 ถึงเดือนธันวาคม 2546 รวมท้ังส่ิน 312 สัปดาห ผลการศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยมี
คาความเส่ียงมากกวา 1  นั่นคือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ในการประเมินราคาหลักทรัพย 
โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
พบวา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ราคา
หลักทรัพยมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ  
 
 รินทิพย จันทรนวล (2548) ไดศึกษาเร่ืองการประมาณคาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหุน
กลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยไดศึกษา
ถึงความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในการประเมินหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชหลักทรัพยในกลุมขนสงจํานวน 8 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
THAI, AOT, BECL, JUTHA, RCL, TTA, PSL และ ASIMAR ซ่ึงใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห 
ต้ังแตวันที่ 9 มกราคม 2543 ถึง 26 ธันวาคม 2547 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย และคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญในประเทศ 5 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยผลการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Fama and French พบวาคา
สัมประสิทธ์ิ  β ของหลักทรัพย AOT และ TTA มีคามากกวา 1 แสดงวามีคาความเส่ียงนอยกวา
ความเส่ียงตลาด จัดไดวาเปน Defensive Stock และเม่ือทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวา ทุกหลักทรัพยในกลุมขนสงมีผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ดังนั้นทุกหลักทรัพยจึงเปนหลักทรัพยท่ีนาลงทุนเพราะวามีมูลคา
ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง นั่นคือในอนาคตมีแนวโนมท่ีจะปรับตัวสูงข้ึน 
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 พนิตา กัณทาทรัพย (2549) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพยท่ีแตกพารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยการทดสอบแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน ในการทําการศึกษาไดใช
หลักทรัพยท่ีแตกพาร จํานวน 10 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย LEE, STA, KGI, ZMICO, BCP, 
LANNA, MLINK, SAMART, SATTEL และ SCC โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยท่ีแตกพาร
ต้ังแต 1 มกราคม 2546 ถึง 30 มิถุนายน 2548 รวม 130 สัปดาห เงินปนผลและอัตราดอกเบ้ียฝาก
ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง ผลการทดสอบจากการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธ์ิกลุมท่ีแตกพารรายสัปดาห
ของผลตอบแทนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญและมีคาสัมประสิทธ์ิβ
เปนบวก ไดแก KGI, ZMICO, BCP, LANNA, MLINK, SAMART และ SCC ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ี
มีคาสัมประสิทธ์ิเบตามากกวา 1 จํานวน 7 หลักทรัพย ซ่ึงมีคาเทากับ 1.7793 1.9995 1.2494 1.1065 
1.8572 1.4128 และ 1.3901 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
ทิศทางเดียวกัน ผลจากการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s ปรากฏวามีนัยสําคัญมีคาเปนบวก ไดแก
หลักทรัพย LEE, STA, BCP, LANNA, MLINK และ SCC เทากับ 4.4705 0.1917 0.0257 0.2861 
0.1894 และ 0.0074 ตามลําดับ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ของกิจการไปในทิศทางเดียวกัน สวนผลการทดสอบสัมประสิทธ์ิ h มีคาเปนลบ ไดแก LEE และ 
LANNA เทากับ -1.4462 และ -0.4685 ตามลําดับ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดไปใน
ทิศทางตรงขามกัน โดยสวนใหญมีคาสัมประสิทธ์ิ h นอยกวา 1 นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทน
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยลดลงนอยกวา 1 หนวย หรือหากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอมูลคาตลาดลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเพิ่มข้ึนนอยกวา 1 หนวย  
 
 


