
 
บทที่ 3 

แนวคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 
 

3.1 กรอบทฤษฎีแนวคิดในการศึกษา 
 

3.1.1 แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
 Sharp (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ไดนําทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมมา
ประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือ แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Price Model: CAPM) มาเปนแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ี
คาดหวังกับความเส่ียง ซ่ึงความเส่ียงในท่ีนี้จะเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) โดยมีขอ
สมมุติของแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ดังนี้ 

- นักลงทุนเปนผูหลีกเลียงความเส่ียง คาดหวังอรรถประโยชนจากการลงทุนสูงสุด 
- นักลงทุนเปนผูรับราคาและคาดหวังผลตอบแทนของสินทรัพยทีมีการแจกแจงปกติ 
- สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงท่ีนักลงทุนอาจกูยืมหรือกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
- ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัด กําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกหนวยยอยไมจํากัด

จํานวน 
- ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ

ขาวสารอยางสมบูรณ 
- ตลาดสินทรัพยเปนตลาดท่ีมีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ หรือขอหาม

ซ้ือขายแบบกอนซ้ือ(Short Sale) โดยไมมีหุนอยูในบัญชีของตน 
 จากขอสมมุติท่ีกลาววา นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกันเปนผูมี
เหตุผล และเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนสินทรัพยท่ีไมมีความ
เส่ียงและกลุมสินทรัพยเส่ียงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ นั่นคือนักลงทุนตางสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาดเปนกลุมหลักทรัพยท่ีรวม
หลักทรัพยทุกประเภท ท่ีมีผูถือครองดุลยภาพ จึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพย
ท่ีถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง เม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา ทําใหราคา
หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงข้ึนและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้น
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ตํ่าลง หรือลดลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในท่ีสุดและ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียงแบบจําลอง 
CAPM เนนความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใตขอสมมุติท่ีวาหากการจําลอง
กระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนจะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  

 ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ โดยใชตัวเบตา (β) เปนตัวแทน 

เม่ือคาβ นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงนอยกวาหลักทรัพยท่ีมีคาβมากกวา1 
ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกับความ
เส่ียงของตลาดแต การวัดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยใดไมอาจ
เทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบกับความแปรปรวนของ
หลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาด ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวเปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพย

และของตลาดจากหลักทรัพยใดๆคาβ คํานวณไดจากความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของ
หลักทรัพยใดกับผลตอบแทนของพอรตการลงทุน เขียนไดดังนี้ 
 

 Rit  =  Rft + βiRmt + εt 
 
โดย     Rit คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรัพย i ณ เวลา t   

 βi (ความเส่ียง)  =  Covariance (RiRm) 
           Variance (Rm) 
 Rmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 εt   คือ คาผิดพลาด 
 
สวนผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยเดียว หรือของท้ัง Portfolio นํามาจาก 

 E(Rit) = Rft + βi [E(Rmt) – Rft] 
โดย E(Rit) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 Rft  คือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 E(Rmt)คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด 

 βi คือ คาความเส่ียงท่ีเปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
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ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพยแสดงไดดังนี้ 

 Rit  =  α + bβi 
โดย  Rit  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย   

α คือ คาคงท่ี 

βi คือ คาความเส่ียงท่ีเปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
b      คือ คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) นั่นคือ ถา

ความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด เม่ือ βi = 1 

ดังนั้น  Rmt = α + b (1) 

 Rmt - α = b 
 Rmt - Rft = b 

 ดังนั้นเกิดความสัมพันธ Rit = Rft + βi (Rmt - Rft) 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีความหวังกับความเส่ียงนี้เรียกวาเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 

เปนเสนตรงท่ีแสดงถึงระดับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนกับความเส่ียง (β) ซ่ึง
เปนไปไดในทิศทางเดียวกันโดยมีสมมุติฐานวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและ
อยูในดุลยภาพ ดังนั้นการท่ีความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง 
ผลตอบแทนท่ีควรไดรับจากการลงุทนในหลักทรัพยใด ควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทน
อ่ืนใดท่ีมากข้ึนกวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยสามารถแสดงไดโดยภาพ ดังนี้ 
อัตราผลตอบแทนคาดหวัง 
     เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) 
 
   A 
 Rm 
 
 Rf   B 
 0 

   β = 1 
รูปท่ี 3.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนคาดหวังกับความเส่ียงลงทุนหลักทรัพย  
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 จากรูปท่ี3.1 ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังปนแบบ
เสนตรงจุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือ
ราคาขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนต่ํากวา
หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงระดับหนึ่งผูลงทุนจะซ้ือ
หลักทรัพย A มากข้ึน เม่ือมีอุปสงคมากข้ึนจะทําใหราคาหลักทรัพย A มีราคาสูงข้ึน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือเนื่องจาก
ผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีตองการบนเสนตลาดหลักทรัพย แตจะขายหากมีหลักทรัพย
นี้ในพอรตการลงทุน ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทน
เพิ่มข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย  

  
 3.1.2 แบบจําลอง Fama และ French 

 แบบจําลอง Fama and French พัฒนามาจากแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) 

ซ่ึงใชปจจัยเพียงตัวเดียว คือคาเบตา (β) ในการเปรียบเทียบขอมูลกับตลาดท้ังหมด โดยแบบจําลอง

นี้เพิ่มปจจัยอีก 2 ชนิดนอกเหนือจากคาเบตา (β) คือ  
1. ปจจัยความแตกตางของผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ(small minus big: SMB)  
2. ปจจัยความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดตํ่า (high minus low: HML) เขาไปใน Regression Model ดวย ซ่ึง
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) อยางเดียวไมสามารถ
อธิบายรูปแบบการต้ังราคาหลักทรัพยท้ังหมดได เพราะแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยอยูภายใต
ความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น  
 
 รูปแบบของแบบจําลอง 

 E(Rit) = Rft + βi E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) + e 
 
E(Rit) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i ในสัปดาหท่ี t 
Rft  คือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  
Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด ของสัปดาหท่ี t 

Rft คือ คาคงท่ี  

βi  คือ คาความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i 



 
 
 
 

26 

si คือ คาสัมประสิทธ์ิของความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก
และขนาดใหญ 

hi คือ คาสัมประสิทธ์ิของความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีมูลคา
ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของ
ธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดตํ่า 

E(Rmt – Rft) คือ คาชดเชยความเส่ียงท่ีคาดหวังอันเนื่องมาจากตลาด (market risk premium)  
 ในสัปดาหท่ี t 
SMBt คือ ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กและขนาดใหญ  
 (small capital minus big capital) 
HMLt คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคา

ทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดตํ่า (high book price minus low book 
price) 

 
 3.1.3 การทดสอบ Unit Root 

 ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีอาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) นั้นเรามีขอ
สมมุติวาอนุกรมเวลานั้นจะตองมีลักษณะน่ิง (stationary) ฉะนั้นการทําการวิเคราะหขอมูลจึงตองมี
การทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยการใชการทดสอบ Unit Root การทดสอบ Unit Root นั้น
สามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller Test) และการทดสอบ ADF (Augmented 
Dicky-Fuller Test) สมมุติวาเรามีแบบจําลอง 

   Yt  =  α + βXt + μ1t       (1) 

และ   xt  =  xt-1 + u2t ; u2t ~iid(0,σ2
u2)     (2) 

 โดยท่ี u2t เปนอนุกรมของตัวแปรสุม (random variables) ท่ีแจกแจงแบบปกติท่ี
เหมือนกันและเปนอิสระตอกัน โดยมีคาเฉล่ีย (mean) เทากับศูนย และคาความแปรปรวน 
(variance) คงท่ี ซ่ึงตัวแปร X นั้น ก็จะเปนแนวคิดเดินเชิงสุม (random Walk) และเปน Integrated of 
order one, I (1) เพราะฉะน้ันตัวแปร Y ก็จะเปน I (1) ดวยซ่ึงโดยทฤษฎีเศรษฐมิติแลวการถดถอย
ดวยตัวแปรท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) คาสถิติ t ท่ีใชกันตามปกติจะมีลักษณะการแจกแจงไม
มาตรฐาน (nonstandard distribution) เพราะฉะน้ันการใชตารางมาตรฐานท่ีเราใชกันโดยท่ัวไป
สําหรับการทดสอบคาสถิติตางๆ ก็อาจนําไปสูการลงความเห็นหรือขอสรุปท่ีผิดพลาดไดซ่ึงนําไปสู
ความเปนไปไดของการมีการถดถอยท่ีไมถูกตอง (spurious regressions) สมมุติฐานวา (null 

hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF test) คือ H0 : ρ = 1 จากสมการ(3) ดานลาง  
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   Xt = ρXt-1 + εt       (3) 
 

ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ Unit Root โดยถา|ρ| < 1 จะมีลักษณะน่ิง; และถา ρ = 1 xt จะมีลักษณะไม
นิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซ่ึงเหมือนกับสมการ (3) กลาวคือ 

   ΔXt = θXt-1 + εt      (4) 
 

ซ่ึงก็คือ  Xt = (1 + 0) Xt-1 + εt ซ่ึงคือสมการท่ี (3) นั้นเอง ρ = (1 + 0) ถา θ ในสมการ มีคาเปนลบ 

จะไดวา ρ ในสมการ (3) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวาการปฎิเสธ H0: θ = 0 ซ่ึง

แสดงวา H1: θ < 0 หมายความวา ρ < 1 และXt มี Integration of order zero นั้นคือ Xt มีลักษณะน่ิง

และถาเราไมสามารถปฎิเสธ H0 : θ = 0 ไดก็จะหมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง ถา Xt เปนแนว
เดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) เราสามารถจะเขียน
แบบจําลองไดดังนี้ 

   ΔXt = α + θXt-1 + εt      (5) 
 
และถา Xt เปนแนวเดินเช่ิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) และมี
แนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

   ΔXt = α + βt + θXt-1 + εt     (6) 
 

โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ H0 : θ = 0  โดยมี H0 : θ < 0  เชนเดียวกับท่ีกลาวมาขางตน
โดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบ
วามี Unit Root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 
 

   ΔXt  = θXt-1 + εt 

   ΔXt  = α + θXt-1 + εt 

   ΔXt  = α + βt + θXt-1 + εt 
 

โดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการคือ θ นั้นคือถา θ = 0 ; Xt จะมี Unit Root โดย
การเปรียบเทียบคาสถิติ t (statistic) ท่ีคํานวณไดรับท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-Fuller หรือกับ
คาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) 
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 อยางไรก็ตามคาวิกฤต (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (4), (5), (6) ถูก
แทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 
 

  ΔXt  = θXt-1   +             φIΔXt-1 + εt   (7) 
 

  ΔXt  = α + θXt-1  +         φIΔXt-1 + εt   (8) 
 

  ΔXt  = α + βt + θXt-1   +          φIΔXt-1 + εt  (9) 
 
จํานวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะทําใหพจน
คาความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะเปน Serially Independent และเม่ือนําเอาการทดสอบ 
DF มาใชกับสมการ (7) – (9) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจง
เชิงเสนกํากับ (Asymptotic Distribution) เหมือนกับสถิติ DF ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติแบบ
เดียวกัน 
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ โดยการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงตางๆ และนํา
ขอมูลท้ังหมดท่ีไดคํานวณหาคาตัวแปรตามแบบจําลอง และทําการวิเคราะหดวยคอมพิวเตอร 

 
3.2.1  วิธีการคํานวณคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 1) ผลตอบแทนของหลักทรัพย กลุมธนาคารพาณิชยในชวงเวลาแตละสัปดาหโดยใช

ราคาปดของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในแตละสัปดาหโดยแยกศึกษาเปนรายหลักทรัพย 

  Raclt  =  [(Dacl+Paclt – Paclt-1)/Paclt-1]x 100 

  Rbayt  =  [(Dbay+Pbayt – Pbayt-1)/Pbayt-1]x 100  

  Rbblt = [(Dbbl+Pbblt – Pbblt-1)/Pbblt-1]x 100 

  Rbtt  = [(Dbt+Pbtt – Pbtt-1)/Pbtt-1]x 100 

  Rkbankt = [(Dkbank+Pkbankt – Pkbankt-1)/Pkbankt-1]x 100 

  Rkkt  =  [(Dkk+Pkkt – Pkkt-1)/Pkkt-1]x 100 

  Rktbt  =  [(Dktb+Pktbt – Pktbt-1)/Pktbt-1]x 100 

  Rscbt  =  [(Dscb+Pscbt – Pscbt-1)/Pscbt-1]x 100 
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  Rtbankt  =  [(Dtbank+Ptbankt – Ptbankt-1)/Ptbankt-1]x 100 

  Rtiscot  =  [(Dtisco+Ptiscot – Ptiscot-1)/Ptiscot-1]x 100 

  Rtmbt  =  [(Dtmb+Ptmbt – Ptmbt-1)/Ptmbt-1]x 100 
โดย   Raclt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารสินเอเชีย จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rbayt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rbblt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rbtt คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารไทยธนาคาร จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rkbankt คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rkkt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rktbt   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rscbt    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rtbankt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารธนชาต จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rtiscot  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารทิสโก จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Rtmbt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Dacl คือ เงินปนผลของหลักทรัพยธนาคารสินเอเชีย จํากัด (มหาชน) 
Dbay คือ  เ งินปนผลของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด 

(มหาชน) 
Dbbl คือ เงินปนผลของหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
Dbt คือ  เ งินปนผลของหลักทรัพยธนาคารไทยธนาคาร  จํากัด 

(มหาชน) 
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Dkbank คือ เงินปนผลของหลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
Dkk คือ  เ งินปนผลของหลักทรัพยธนาคารเกียรตินาคิน  จํากัด 

(มหาชน) 
Dktb คือ เงินปนผลของหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
Dscb คือ  เ งินปนผลของหลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด 

(มหาชน) 
Dtbank คือ เงินปนผลของหลักทรัพยธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) 
Dtisco คือ เงินปนผลของหลักทรัพยธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) 
Dtmb คือ เงินปนผลของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 
Paclt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารสินเอเชีย จํากัด (มหาชน) 

ของสัปดาหท่ี t 
Pbayt คือ  ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด 

(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
Pbblt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ของ

สัปดาหท่ี t 
Pbtt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) 

ของสัปดาหท่ี t 
Pkbankt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

ของสัปดาหท่ี t 
Pkkt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) 

ของสัปดาหท่ี t 
Pktbt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ของ

สัปดาหท่ี t 
Pscbt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 

ของสัปดาหท่ี t 
Ptbankt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) ของ

สัปดาหท่ี t 
Ptiscot คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) ของ

สัปดาหท่ี t 
Ptmbt คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 

ของสัปดาหท่ี t 
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Paclt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารสินเอเชีย จํากัด (มหาชน) 
ของสัปดาหท่ี t-1 

Pbayt-1 คือ  ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํากัด 
(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t-1 

Pbblt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ของ
สัปดาหท่ี t-1 

Pbtt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) 
ของสัปดาหท่ี t-1 

Pkbankt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
ของสัปดาหท่ี t-1 

Pkkt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) 
ของสัปดาหท่ี t-1 

Pktbt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ของ
สัปดาหท่ี t-1 

Pscbt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 
ของสัปดาหท่ี t-1 

Ptbankt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) ของ
สัปดาหท่ี t-1 

Ptiscot-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) ของ
สัปดาหท่ี t-1 

Ptmbt-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 
ของสัปดาหท่ี t-1 

t  คือ 2,3,…….,260 
 

2) ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย Rmt โดยคํานวณไดจากดัชนีราคาหลักทรัพย (SET index)  

  Rmt  =  [(Pmt – Pmt-1)Pmt-1] x 100 
 โดย  Rmt  คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยของสัปดาหท่ี t 
  Pmt  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในสัปดาหท่ี t 
  Pmt-1 คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในสัปดาหท่ี t-1 
  t คือ 2,3,…….,260 
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3) ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยคํานวณจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร คือ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) โดยนําอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน ของท้ัง 4 ธนาคารมาหาคาเฉล่ียรายสัปดาห 

 
4) ความแตกตางของผลตอบแทนของหลักทรัพยของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กและขนาดใหญ หรือ 

SMB คํานวณไดจาก 

• การเรียงลําดับทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระแลว (paid-up capital) ซ่ึงใชแทนปจจัย
ดานขนาดธุรกิจจากนอยไปหามากท้ัง 11หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย 

• แยกกลุมหลักทรัพยออกเปน 2 กลุม คือกลุมขนาดเล็กและกลุมขนาดใหญแลวทําการ
หาคาเฉล่ียของผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กและกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 

• นําคาเฉล่ียของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก ลบ กลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (small minus big: SMB) 

 
5) ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยของธุรกิจท่ีมีมูลคาอัตราสวนมูลคาตาม

บัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ตามบัญชีตอราคาตลาดตํ่า HML คํานวณไดจาก 

• การนํามูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value)  ของแตละหลักทรัพยในแตละสัปดาห
หารดวยราคาปด ณ วันนั้น ของแตละหลักทรัพยจะไดมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด 
(book to market) 

• นําคาท่ีไดของแตละหลักทรัพยมาเรียงลําดับจากมูลคาสูงไปยังมูลคาตํ่า จากนั้นใหทํา
การแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม ตามอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด 
ไดแก กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูง (high book to market) 30% ของหลักทรัพยท้ังหมด 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคากลาง (medium book to market) 40% ของหลักทรัพยท้ังหมด 
และกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตํ่า (low book to market) 30% ของหลักทรัพยท้ังหมด นํา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงและตํ่าในแตละสัปดาหมา
หาคาเฉล่ีย แลวนําเอาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยท่ีมี
มูลคาสูง ลบดวยกลุมหลักทรัพยมูลคาตํ่า  (high minus low : HML)  
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3.2.2 การประมาณคา 
 1) การประมาณคาความเส่ียง, คาชดเชยความเส่ียง และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพยโดยใชแบบจําลอง Fama และ French 
    รูปแบบของแบบจําลอง 

  E(Raclt- Rft)  = α+ βi E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rbayt- Rft)  = α +βi E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rbblt- Rft)  = α +βi E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rbtt- Rft)  = α +βi E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rkbankt- Rft)  = α +β i E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rkkt- Rft)  = α +β i E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rktbt- Rft)  = α+β i E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rscbt- Rft)  = α+β i E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rtbankt- Rft)  = α+β i E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rtiscot- Rft)  = α+βtisco E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 

  E(Rtmbt- Rft)  = α+β i E(Rmt – Rft) + siE(SMBt) + hiE(HMLt) 
 โดย 

Raclt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารสินเอเชีย จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rbayt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rbblt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rbtt คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rkbankt คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rkkt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rktbt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 
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Rscbt    คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rtbankt  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคารธนชาต จํากัด 
(มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rtiscot  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rtmbt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ของสัปดาหท่ี t 

Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดของ
สัปดาหท่ี t 

  Rft  คือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
  α  คือ คาคงท่ี  

 β i , si,  hi คือ คาความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชย  

 E(Rmt – Rft) คือ คาชดเชยความเส่ียงท่ีคาดหวังอันเนื่องมาจากตลาด (Market 
Risk Premium) ในสัปดาหท่ี t  

 SMB คือ ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก
และขนาดใหญ 

 HML  คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตธุรกิจท่ีมีมูลคา
ของอัตราสวนมูลคาบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง  และ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนทางบัญชี
ตออัตราสวนของตลาดตํ่า 

 
3.2.3 การทดสอบ 
 1) การทดสอบ Unit Root 

 ทดสอบความเปน Stationary ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF) โดยสมมุติฐานคือ 
  H0 : ตัวแปรมีคุณสมบัติท่ีเปน Non-Stationary 
  H1 : ตัวแปรมีคุณสมบัติท่ีเปน Stationary 
  โดยพิจารณาจากตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง คือไมสามารถปฏิเสธ 
H1 แตหากตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง คือปฏิเสธ H1 
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 2) การทดสอบ heteroscedasticity 
 หลังจากทดสอบความเปน Stationary ของขอมูลแลวพบวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะI (0) 
หรือ order เดียวกันแลว กอนจะทําการแปรผลขอมูลตองทดสอบความแปรปรวนของ error term มี
คาคงท่ีหรือไม การทดสอบ heteroscedasticity มีสมมติฐานดังนี้ 
  H0 : ความแปรปรวนของคา error term มีคาเทากัน (ไมมี heteroscedasticity) 
  H1 : ความแปรปรวนของคา error term มีคาไมเทากัน (มี heteroscedasticity) 
 
 3) การทดสอบคาคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกันหรือไม (autocorrelation) เปนการ
ทดสอบวาคา error term มีความสัมพันธกันหรือไม โดยพิจารณาจากคา Durbin-Watson Statistic มี
สมมติฐานการทดสอบคือ 
  H0: คาerror term ณ เวลา t กับคา error term ในอดีตไมมีความสัมพันธกัน                     
  H1: คาerror term ณ เวลา t กับคา error term ในอดีตมีความสัมพันธกัน 
 

 4) การทดสอบคา α ท่ีไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยไมควรแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงใชสถิติการทดสอบ t-test โดยมีสมมุติฐาน คือ 
  H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนท่ีทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
  H1 : มีปจจัยอ่ืนท่ีทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 

 หรือ H0 : α = 0  

  H1 : α ≠ 0  
 

 5) การทดสอบคา β ท่ีไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับศูนยอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากหากคา β เทากับศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระ (Rm – Rf) ไมสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม (Ri – Rf) ได ในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-test มาทําการ
ทดสอบ โดยสมมุติฐาน คือ 
  H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
  H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผบตอบแทนของตลาด 

 หรือ H0 : β = 0 

  H1 : β ≠ 0 
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 6) ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ SMBt ท่ีไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ในการทดสอบ
ใชคาสถิติ t-test มาทําการทดสอบ โดยสมมุติฐานคือ 
  H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
  H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับธุรกิจ 
 หรือ H0 : s = 0 

  H1 : s ≠ 0 
 
 7) ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ HMLt ท่ีไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยในการทดสอบ
ใชคาสถิติ t-test มาทําการทดสอบ โดยสมมุติฐาน คือ 

H0 : ผลตอบแทนหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอ
มูลคาตลาด 

H1 : ผลตอบแทนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอ
มูลคาตลาด 

                     หรือ   H0 : h = 0 

     H1 : h ≠ 0 
 
 8) การวิเคราะห R2 เพื่อพิจารณาวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระมีความสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงในตัวตามไดดีเพียงใด  
 

3.2.4 วิธีการศึกษา 
           1) นําขอมูลมาวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตลาดและอัตรา

ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary 
Lease Square Regression) มาทําการวิเคราะหหาความสัมพันธ โดยพิจารณาจากแบบจําลอง Fama 
และ French ท่ีคํานวณได 

 2) นําคาความเส่ียงท่ีคํานวณได ไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ
หลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาด หาเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market 
Line: SML) เพื่อเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารที่ทําการศึกษากับราคาเฉล่ียของราคา
หลักทรัพยตลาด 
 


