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บทคัดยอ่ 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ เปรียบเทียบความเหมาะสมในการเลือกใช้แบบจ าลอง 3 ปัจจัย และแบบจ าลอง APT ในการ
วิเคราะห์ความแม่นย าในการหาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่น ามาพิจารณาได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index) ราคา
ทองค า (Gold Price) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (Exchange 
Rate) โดยน ามาทดสอบกับหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) จ านวน 11 หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือนตั้งแต่ ตุลาคม 2554 ถึง กันยายน 
2559 จ านวนทั้งสิ้น 60 เดือน ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง 3 ปัจจัย สามารถวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคารได้แม่นย า
กว่าแบบจ าลอง APT โดยวัดจากค่า Adjusted R Square ที่มีค่ามากกว่าในทุกหลักทรัพย์  

ค าส าคัญ : แบบจ าลอง 3 ปัจจัย, แบบจ าลอง APT, หลักทรัพย์หมวดธนาคาร 
 

Abstract 
 The objective of this study was to compare the suitable application of Three Factor and APT models in analyzing 
the predictive accuracy of the returns of the banking sector (BANK) securities listed on the Stock Exchange of Thailand. The 
economic factors considered in this study included consumer price index, private investment index, gold prices, Dow Jones 
Industrial Average, and Thai Baht to United States Dollar. These factors were tested with 11 securities in banking sector (BANK) 
using monthly data from October 2011 to September 2016, totaling 60 months. The results showed that Three Factor model 
had better ability to analyze return of securities in banking sector (BANK) than APT model as Three Factor model yielded 
higher Adjusted R Square than APT in all securities. 

Key words: Three Factor model, APT model, Banking sector securities   
 

บทน า  
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand) ในช่วงระยะเวลาที่ผ่าน
มาขยายตัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว วัดได้จากจ านวนบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นในทุกปี และดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ( Set Index) ที่ มี
แนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกปี ท าให้มีนักลงทุนทั้งชาว
ไทยและชาวต่างชาติสนใจที่จะเข้ามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตลอด
ระยะเวลา 10 ปีที่ผ่านมา โดยวัดจากการลงทุนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนชาวต่างชาติ 
พบว่ามีการซื้อหลักทรัพย์จากเดิม 101,654 ล้านบาท ใน
เดือน ตุลาคม 2549 เพิ่มขึ้นเป็น 392,885 ล้านบาทใน
เดือน กันยายน 2559 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2559) 
 นักลงทุนที่ เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์จะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปของ ก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ 
(Capital gain) และเงินปันผล (Dividend) การลงทุนใน
หลักทรัพย์เป็นการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงแต่ก็มีความ
เสี่ยงที่สูงเช่นกัน ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุน
ต้องพิจารณาถึงปัจจัยความเสี่ยงในด้านต่างๆ ที่อาจส่งผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่ง
ความสี่ ย งที่ ท า ให้ เ กิ ดการ เปลี่ ยนแปลงต่ ออั ต ร า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มี 2 ประเภท คือ ความเสี่ยง
ที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ส่งผล
กระทบต่อหลักทรัพย์ทุกตัวในตลาดโดยที่นักลงทุนไม่
สามารถหลีกเลี่ยงความเสี่ยงนี้ได้จากการกระจายการ
ลงทุน เช่น ความเสี่ยงจากปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค ความ
เสี่ยงทางการเมือง ความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ เป็นต้น ส่วน
ความเสี่ยงที่ไม่ เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็น
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะหลักทรัพย์ และไม่ส่งผลกระทบ
ต่อราคาหลักทรัพย์อื่น ซึ่งนักลงทุนสามารถลดความเสี่ยง
นี้ได้โดยการกระจายการลงทุนอย่างเหมาะสม ความเสี่ยง
ประเภทน้ี ได้แก่ ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) ซึ่ง
ประกอบด้วย ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) 
ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) ความ
เ สี่ ย ง ท า ง อุ ต ส า ห ก ร ร ม  ( Industry Risk) (Harry M. 
Markowitz, 1964) 
 การลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุนจ า เป็นต้อง
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงซึ่งมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ เมื่อนักลงทุน
ต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นนักลงทุนก็ต้องการอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น ซึ่งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
สามารถหาได้  โดยใ ช้แบบจ าลองทางการเ งิน ซึ่ ง
แบบจ าลอง CAPM เป็นแบบจ าลองที่นิยมใช้กันอย่าง
แพร่หลายในปัจจุบัน โดยจะพิจารณาเฉพาะส่วนชดเชย
ความเสี่ยงตลาด (Market Risk Premium) เพียงอย่าง

เดียว ซึ่งต่อมาได้ถูกพัฒนาเป็น แบบจ าลอง 3 ปัจจัย และ
ได้เพิ่มปัจจัย ส่วนชดเชยความเสี่ยงของขนาด (Size Risk 
Premium) และส่วนชดเชยความเสี่ยงของมูลค่า (Value 
Risk Premium) (Fama & French, 1992 )  เ ข้ า ไ ป ใน
แบบจ าลองท าให้แบบจ าลอง 3 ปัจจัย สามารถวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้แม่นย ากว่าแบบจ าลอง 
CAPM (ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ และ วีระพงศ์ อุทธารัตน์, 
2558)  
 ส่วนแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 
เป็นแบบจ าลองที่ใช้ตัวแปรทางเศรษฐกิจเป็นตัวแปรใน
การวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Ross, 
1976) ซึ่งตัวแปรทางเศรษฐกิจที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้ง
นี้ประกอบด้วย ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price 
Index) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment 
Index) ราคาทองค า (Gold Price) ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โ จ น ส์  ( Dow Jones Industrial Average) อั ต ร า
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (Exchange 
Rate) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ (วีระ ชวลิต, 2543; 
แสงทอง อินปั๋น และ เตชะ เสริมสุขกูล, 2552; อุมาภรณ์ 
ไทยเจริญ, 2548) โดยการศึกษาของ สิริชัย วรรณพงศ์ 
และ นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2559) พบว่าแบบจ าลอง APT 
สามารถวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุ่ม SET 50 ได้ดีกว่าแบบจ าลอง CAPM 
การศึกษาครั้ งนี้จึงได้น าแบบจ าลอง 3 ปัจจัย และ
แบบจ าลอง APT ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่มีความสามารถ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่า
แบบจ าลอง CAPM มาเปรียบเทียบการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
เพื่อเปรียบเทียบความเหมาะสมในการเลือกใช้

แบบจ าลอง 3 ปัจจัย และแบบจ าลอง APT ในการ
วิ เคราะห์ความแม่นย าในการหาอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ทฤษฏีที่เกี่ยวข้อง 

แบบจ าลอง 3 ปัจจัย (Three Factor Model) 
Fama & French (1992) ได้คิดค้นแบบจ าลอง 3

ปัจจัย เพื่อทดสอบสมมติฐานปัจจัยที่มีผลต่อเส้นตลาด
หลักทรัพย์ (Security Market Line) โดยมีสมมติฐานดงันี ้

1. ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ในแบบจ าลอง CAPM 
แสดงถึงปัจจัยความเสี่ยงของตลาดที่มีผลกระทบต่อ
หลักทรัพย์ 

2. ขนาดของธุรกิจ (Size of the Companies) ซึ่ง
ค านวณจากการน ามูลค่าตลาดของส่วนทุน (Market 
Value of Equity) ของบริษัท จากการศึกษาท่ีผ่านมาของ 
Banz (1981) พบว่า หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดของส่วน
ทุนต่ าจะให้ค่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูง ส่วนหลักทรัพย์ท่ี
มีมูลค่าตลาดของส่วนทุนสูงจะให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่ า กล่าวคือบริษัทที่มีขนาดเล็กย่อมมีความเสี่ยงสูงกว่า
บริ ษั ทที่ มี ขนาด ใหญ่  นั กล งทุนจึ งคาดหวั งอั ต ร า
ผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการลงทุนในบริษัทขนาดเล็กสูง
กว่าการลงทุนในบริษัทขนาดใหญ่เนื่องจากนักลงทุนต้อง
เผชิญความเสี่ยงมากกว่า 

3. มูลค่าตามบัญชีหารด้วยมูลค่าตามตลาดของ
หลักทรัพย์ (B/M Ratio) ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาด
มากกว่ามูลค่ าตามบัญชี แสดงให้ เห็นว่ านักลงทุน
คาดการณ์หวังถึงอนาคตที่ดีของบริษัท นักลงทุนจึงการ
คาดการณ์ความเสี่ยงที่ต่ า และคาดหวังอัตราผลตอบแทน

ที่ต่ า ในทางตรงกันข้ามหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาดน้อยกว่า
มูลค่าตามบัญชี แสดงให้เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์ถึง
อนาคตที่ไม่ดีของบริษัท ซึ่งนักลงทุนจึงคาดการณ์ถึงความ
เสี่ยงที่สูง และคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูง เพื่อให้
ชดเชยกับความเสี่ยงท่ีนักลงทุนต้องเผชิญ 

หลังจากการทดสอบสมมติฐานข้างต้น Fama & 
French (1993) ได้พัฒนาแบบจ าลอง 3 ปัจจัย  ซึ่งได้
ก าหนดปัจจัยทั้ง 3 ข้างต้นไว้คงเดิม และได้ก าหนด
รูปแบบสมการและวิธีการศึกษาดังน้ี 

1 .  ค่ าชด เชยความ เสี่ ย งตลาด  ( Market Risk 
Premium) คือการน าอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) 
ลบด้วยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง (Rf) ซึ่งเป็นปัจจัยที่ใช้ในแบบจ าลอง CAPM 

2. ค่าความเสี่ยงจากขนาด (Size Risk Premium) 
คือการน าหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายมากที่สุดทั้งหมดมา
เรียงตามขนาดของบริษัท จากนั้นแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 
2 กลุ่มด้วยค่า มัธยฐาน (Median) คือกลุ่มหลักทรัพย์ที่
ประกอบด้วยบริษัทขนาดใหญ่ และกลุ่มหลักทรัพย์
ประกอบด้วยบริษัทขนาดเล็ก แล้วจึงน ามาค านวณหา
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ และน า
ค่าผลตอบแทนเฉลี่ยที่ ได้จากการค านวณของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (Return of Small Size 
Minus Return of Big Size :SMB) 

 
 

SMB = Average Returns of Small Size Minus Big Size 
SMB = 1/3*(S/L+S/M+S/H) – 1/3*(B/L+B/M+B/H) 

 
 3. ค่าความเสี่ยงจากมูลค่า (Value Risk Premium) 
คือการเรียงล าดับหลักทรัพย์ทั้ งหมดตาม Book to 
Market Ratio (B/M Ratio) แล้วจัดกลุ่มโดยแบ่งตามค่า 
Percentile ให้หลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วน B/M Ratio น้อย
กว่า Percentile ที่ 30 อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ S หลักทรัพย์
ที่มีอัตราส่วน B/M Ratio อยู่ระหว่าง Percentile ที่ 30-
70 อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ M และหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วน 
B/M Ratio มากกว่ า  Percentile ที่  7 0  อยู่ ใ นกลุ่ ม

หลักทรัพย์ L จากนั้นน าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม
หลักทรัพย์  H ลบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม
หลักทรัพย์ L ซึ่งเรียกว่ากลุ่มอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชี
ต่อตลาดสูงกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าทางบัญชีตลาดต่ า 
( Return of High B/M Ratio Minus Return of Low 
B/M Ratio :HML) 
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HML = Average returns of High B/M Ratio minus Low B/M Ratio 
HML = 1/2*(S/H+B/H) – 1/2*(S/L+B/L) 

รายละเอียดสมการแบบจ าลองแบบจ าลอง 3 ปัจจัย 

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

โดยที่  Ri,t =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
Rf,t =  อัตราผลตอบของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
Rm,t =  อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 
SMBt =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ ณ เวลา t 
HML =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อตลาดสูงลบ

ด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อตลาดต่ า ณ เวลา t 
bi , si , hi= ค่าสหสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ i 
ai  =  ค่าคงท่ีของหลักทรัพย์ i  
ei =  ค่าความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

 
แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory Model (APT) 

ทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory ถูกพัฒนาขึ้นโดย 
Ross (1976) โดยมีแนวคิดว่านอกเหนือจากความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นภายในตลาด นักลงทุนควรพิจารณาความเสี่ยงอื่นๆ 
ที่เกิดขึ้นภายนอกตลาดด้วย แนวคิดของ Arbitrage Pricing 
Theory มิได้ระบุความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพย์กับปัจจัยความเสี่ยงอย่างแน่ชัด
เหมือนแบบจ าลอง CAPM หรือแบบจ าลอง 3 ปัจจัย แต่ให้
ต ระหนั กว่ ามี หลายปั จจั ยที่ ส่ ง ผลกระทบต่ ออั ต ร า
ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ โดยมีข้อสมมติของ
แบบจ าลองดังนี้ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548) 

1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงกับดัชนีต่างๆ โดยแต่ละดัชนีเป็นตัวแทนปัจจัยซึ่งมี
อิทธิพลส่งผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น 

2. ภายใต้กฎการมีราคาเดียว (Law of One Price) ผู้
ลงทุนในตลาดจะซื้อและขายหลักทรัพย์ โดยหลักทรัพย์

ต่ างๆ ที่ ได้ รับผลกระทบจากปัจจัยหนึ่ งในลั กษณะที่
เหมือนกัน 

3. ก าหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ที่เท่ากันการซื้อ
และขายเพื่อท าก าไรจากราคาที่แตกต่างกันในแต่ละตลาด 
(Arbitrage)  จนกระทั่ ง ร าคาหลักทรัพย์ เท่ ากัน  เป็น
กระบวนการที่ก่อให้เกิดการก าหนดราคาหลักทรัพย์ 

4 .  ผู้ ล งทุนมี ความคาดหมายความ เสี่ ย ง  และ
ผลตอบแทนในการลงทุนเหมือนๆ กัน 

5. ผู้ลงทุนไม่ชอบความเสี่ยง ต้องการอรรถประโยชน์
สูงสุด 

6. ตลาดมีลักษณะสมบูรณ์ 
7. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เกิดจาก Factor 

Model กล่าวคือ ภายใต้ Factor Model ตามแนวคิดทฤษฎี 
APT จะสมมติให้หลักทรัพย์แต่ละประเภทอธิบายได้ด้วย
สมการก าหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น (Return 
Generating Process) ดังสมการต่อไปนี้ 
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Ri,t = ai + bi1F1 + bi2F2 + bi3F3 + … + binFn + ei 
โดยที ่ Ri,t = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

F1,…,Fn = ค่าปัจจัยตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
bi1,…,bin = ค่าสหสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ i 
ai  = ค่าคงท่ีของหลักทรัพย์ i 
ei  = ค่าความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 การศึกษาครั้งน้ีได้ท าการทบทวน แนวคิด ทฤษฎี 

แบบจ าลอง 3 ปัจจัย และแบบจ าลอง APT ในการวิเคราะห์

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ได้
น าทฤษฎีกลุ่ มหลักทรัพย์ของ  Markowitz (1952)  มา
ประยุกต์เป็นทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (แบบจ าลอง 
CAPM) โดยใช้ปัจจัยความเสี่ยงตลาด (Market Risk) เพียง
ปัจจัยเดียวในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ต่อมาแบบจ าลอง CAPM ได้ถูกพัฒนาเป็นแบบจ าลอง 3 
ปัจจัย โดย Fama & French (1992) พบว่าปัจจัยความเสี่ยง
ทางด้านขนาด (Size Risk) และความเสี่ยงทางด้านมูลค่า 
(Value Risk) มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ดังนั้นแบบจ าลอง 3 ปัจจัย จึงประกอบด้วย ส่วนชดเชย
ความเสี่ยงตลาด (Market Risk Premium) ส่วนชดเชย
ความเสี่ยงจากขนาด (Size Risk Premium) และส่วนชดเชย
ความเสี่ยงจากมูลค่า (Value Risk Premium) จากการ
ค้นพบของ Fama & French (1992) ท าให้แบบจ าลอง 3 
ปัจจัย สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้
แม่นย ากว่าแบบจ าลอง CAPM (ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ และ 
วีระพงศ์  อุทธารัตน์ , 2558; วัชระ พันธ์แตง , 2551; 
Charitou and Coustantindis, 2004; Connor and 
Segal, 2001)  

Ross (1992) ได้พัฒนาแบบจ าลอง Arbitrage Pricing 
Theory โดยใช้ปัจจัยทางเศรษฐกิจซึ่งจัดเป็นความเสี่ยงที่ไม่

สามารถขจัดโดยการกระจายการลงทุน (ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ) ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
การศึกษาครั้งนี้ได้เลือกปัจจัยทางเศรษฐกิจจ านวน 5 ปัจจัย 
ได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) อัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (Exchange Rate) 
ราคาทองค า (Gold Price) ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ฉนวน 
ค าอยู่, 2543; ปริมประภา บุญค ากุล และ วรรณรพี บานช่ืน
วิจิต, 2556; สุวพิชญ์ บันลือฤทธิ์ , 2554) ส่วน ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index) และดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average) 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ธีรวิทย์ ริยะวงศ์ และ ศักดิ์ชาย นาคนก, 
2558; แสงทอง อินปั๋น และ เตซะ เสริมสุขกุล, 2552)  
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 
การศึกษาเรื่องการเปรียบเทียบแบบจ าลอง 3 ปัจจัย 

และแบบจ าลอง APT โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่เดือน ตุลาคม 
พ.ศ. 2554 ถึง เดือนกันยายน พ.ศ.2559 รวมทั้งสิ้น 60 
เดือน จากหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) จ านวน 11 
หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) สูงที่สุดในทุกกลุ่มหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสะท้อนให้
เห็นถึงความสนใจของนักลงทุน หลักทรัพย์หมวดธนาคาร 
(BANK) ยังเป็นกลุ่มธุรกิจที่เป็นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจและ
เป็นแหล่งเงินทุนที่มีขนาดใหญ่ที่สุดของประเทศ ดังตาราง  
ที่ 1
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ตารางที่ 1 รายชื่อหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ล าดับ รายชื่อหลักทรัพย ์ รายชื่อบริษัทหลักทรัพย ์
1 BAY ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จ ากัด )มหาชน(  
2 BBL ธนาคาร กรุงเทพ จ ากัด )มหาชน(  
3 CIMBT ธนาคาร ซีไอเอม็บีไทย จ ากดั )มหาชน(  
4 KBANK ธนาคาร กสิกรไทย จ ากดั )มหาชน(  
5 KKP ธนาคาร เกีตรตินาคิน จ ากดั )มหาชน(  
6 KTB ธนาคาร กรุงไทย จ ากดั )มหาชน(  
7 LHBANK บริษัท แอล เอส ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากัด )มหาชน(  
8 SCB ธนาคาร ไทยพาณิชย์ จ ากัด )มหาชน(  
9 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด )มหาชน(  
10 TISCO บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียล กรุ๊ป จ ากัด )มหาชน(  
11 TMB ธนาคาร ทหารไทย จัดกัด )มหาชน(  

 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

1.  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ( Ri) ของ
หลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) จ านวน 11 หลักทรัพย์ 
โดยค านวณหาอัตราผลตอบแทนจาก Ri = (Pt – Pt-1) /Pt-1 
โดย Pt และ Pt-1 คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ในเวลา t และ 
t-1 

2.  อัตราผลตอบแทนของตลาด ( Rm)  ใ ช้อัตรา
ผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set 
Index) ซึ่งวิธีการค านวณใช้วิธีเดียวกับการค านวณอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

3. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) ใช้
อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน โดยเก็บข้อมูล
จากธนาคารแห่งประเทศไทย (Bank Of Thailand) 

4.  ส่ วนชดเชยความเสี่ ยงของขนาด ( Size Risk 
Premium) คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่
มีขนาดเล็กลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ ม
หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ โดยแบ่งตามมูลค่าตลาด (Market 
Capitalization) ของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) มา
เรี ยงตามล าดับ และน ามาแบ่ งกลุ่มจากค่ามัธยฐาน 

(Median) เป็น 2 กลุ่มคือกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ 
(มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์มากกว่าค่ามัธยฐาน) และกลุ่ม
หลักทรัพย์ขนาดเล็ก (มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์น้อยกว่า
ค่ามัธยฐาน) 

5. ส่วนชดเชยความเสี่ยงของมูลค่า (Value Risk 
Premium) คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่
มีค่า B/M Ratio สูง ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีค่า B/M Ratio ต่ า โดยท าการแบ่งกลุ่มจากค่า 
Percentile ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มที่มีขนาดเล็ก (กลุ่มที่
มีค่า B/M Ratio ต่ ากว่า Percentile ที่ 30) กลุ่มที่มีขนาด
กลาง (กลุ่มที่มีค่า B/M Ratio อยู่ระหว่าง Percentile ที่ 
30-70) และ กลุ่มที่มีขนาดใหญ่ (กลุ่มที่มีค่า B/M Ratio 
มากกว่า Percentile ที่ 70 ) 

6. ข้อมูลตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค จ านวน 5 
ปัจจัย ที่ใช้ในการค านวณแบบจ าลอง APT ใช้ข้อมูลราย
เดือน ตั้งแต่เดือน ตุลาคม พ.ศ. 2554 ถึง เดือนกันยายน 
พ.ศ.2559 รวมทั้งสิ้น 60 เดือน ประกอบด้วย ดัชนีราคา
ผู้ บ ริ โ ภ ค  ( Consumer Price Index)  ดั ช นี ก า ร ล งทุ น
ภาคเอกชน (Private Investment Index) ราคาทองค า 
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(Gold Price) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์  (Dow Jones 
Industrial Average) อัตราแลกเปลี่ยนค่ า เ งินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ  (Exchange Rate)  
 

ขั้นตอนกาด าเนินการวิจัย 
ขั้นตอนที่ 1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root 
Test) 

เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรม
เวลา (Time Series Data) จึงต้องน ามาทดสอบความนิ่งของ
ข้อมูล (Unit Root Test) ว่าข้อมูลมีความนิ่ง (Stationary) 
หรือไม่ โดยใช้วิธี Augmented Dicket-Fuller Test (ADF 
Test) (Dickey & Fuller, 1979)  

ขั้นตอนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระ (Multicollinearity) 

ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระเป็นปัญหาใน
กรณีที่ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์กัน
สูง ซึ่งวิธีการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระว่างตัวแปร
อิสระ สามารถตรวจสอบด้วยวิธี  Simple Correlation 
Coefficients  ซึ่ ง ส าม า รถ วั ด ไ ด้ จ า ก ค่ า ส หสั ม พั น ธ์  
(Correlation) ที่ได้จากการค านวณต้องมีค่าต่ ากว่า 0.8 จึง
จะสามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรที่น ามาใช้ไม่ เกิดปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

ขั้ น ต อ น ที่  3  ก า ร ท ด ส อ บ ปั ญ ห า อั ต ต สั ม พั น ธ์
(Autocorrelation) และปัญหาความแปรปรวนของตัว
คลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) 
 การทดสอบปัญหาอัตตสัมพันธ์ (Autocorrelation) 

เป็นปัญหาเกี่ยวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน ( Error / 
Residuals) โดยปัญหาอัตตสัมพันธ์เกิดขึ้นเนื่องจากการที่ตัว
คลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมี
การกระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน ซึ่งผิดข้อสมมติพื้นฐานของ
วิธีการก าลังสองน้อยที่สุด ซึ่ งมีข้อสมมติพื้นฐานว่าตัว
คลาดเคลื่อนต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน การเกิดปัญหา
อัตตสัมพันธ์จะท าให้ค่า          T-Statistic ที่ค านวณได้สูง

กว่าความเป็นจริง และอาจน ามาสู่ข้อสรุปที่ผิดพลาดได้ ซึ่ง
สามารถตรวจสอบปัญหาได้จากการพิจารณาค่า Durbin-
Watson statistic (D.W.) (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 
 ก า รทดสอบปัญหาความแปรปรวนของ ตั ว
คลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) 

เป็นปัญหาเกี่ยวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error / 
Residuals) ซึ่งความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงที่
เกิดจากสาเหตุ 2 ประการ ได้แก่ เกิดจากการก าหนดรูปแบบ
หรือโครงสร้างของตัวแบบในสมการถดถอยไม่ถูกต้อง 
( Impure Heteroskedasticity)  และ เกิ ดขึ้ น เ อ ง  ( Pure 
Heteroskedasticity)  ปัญหาความแปรปรวนของตั ว
คลาดเคลื่อน จะท าให้ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีค่าแตกต่างไป
จากความ เป็ น จ ริ ง  ส่ ง ผ ล ให้ ค่ า  T-Statistic ขอ งค่ า
สัมประสิทธิ์แต่ละตัวไม่น่าเช่ือถือ ซึ่งสามารถตรวจสอบ
ปัญหาได้ด้วยวิธีการของ White’s Heteroskedasitcity 
(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 

ขั้ นตอนที่  4  การประมาณค่าสมการถดถอยของ
แบบจ าลอง  

การประมาณค่าสมการถดถอยของแบบจ าลองด้วยวิธี 
(Ordinary Least Square)  โดยที่  ตัวแปรต้นคือ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) และตัว
แปรตามคือ ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market Risk 
Premium) ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด ( Size Risk 
Premium) และค่าชดเชยความเสี่ยงจากมูลค่า (Value Risk 
Premium) ของแบบจ าลอง 3 ปัจจัย และปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer 
Price Index)  ดั ช นี ก า ร ล งทุ น ภ า ค เ อก ชน  ( Private 
Investment Index)  ร าคาทองค า  ( Gold Price)  ดั ชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average) 
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (Exchange 
Rate)  ของแบบจ าลอง APT 

สรุปผลการวิเคราะห์และเปรียบเทียบแบบจ าลอง 3 
ปัจจัย และแบบจ าลอง APT ของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร 
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(BANK) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 11 หลักทรัพย์ โดยวัดจากการเปรียบเทียบค่า 
Adjusted R Square ของทั้ งสองแบบจ าลองในแต่ละ

หลักทรัพย์ ซึ่งแบบจ าลองที่ให้ค่า Adjusted R Square 
มากกว่าแสดงถึงความสามารถในการวิ เคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่า  

 
ผลการศึกษา

ขั้นตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ความนิ่งของข้อมูล 

ตารางที่ 2 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ของตัวแปรเศรษฐกิจ  

ตัวแปรเศรษฐกิจ ADF 
t-statistic 

Mackinnon  
Critical Value 

P-Value Result N 

CPI -5.0432 -3.4878 0.0006 Stationary 60 

DJ -9.2884 -3.4878 0.0000 Stationary 60 

GOLD -8.8484 -3.4878 0.0000 Stationary 60 

PII -6.5725 -3.4907 0.0000 Stationary 60 

EXCH -5.3265 -3.4878 0.0003 Stationary 60 

จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
(Unit Root) โดยใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller พบว่า
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่น ามาศึกษา มีค่าสัมบูรณ์ของ T-

Statistic มากกว่าค่า ค่าสัมบูรณ์ของ Mackinnon Critical 
Value แสดงว่าข้อมูลที่น ามา ศึกษามีความนิ่ง (Stationary) 
ณ ระดับ Level 

 

ขั้นตอนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
ตารางที่ 3 การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ โดยวิธี Simple Correlation Coefficients 

Correlation CPI DJ EXCH GOLD PII 
CPI 1.0000 0.2091 -0.0762 0.0141 0.2004 
DJ 0.2091 1.0000 -0.2969 0.0522 -0.0472 

EXCH -0.0762 -0.2969 1.0000 -0.1733 -0.0836 
GOLD 0.0141 0.0522 -0.1733 1.0000 0.0314 

PII 0.2004 -0.0472 -0.0836 0.0314 1.0000 
 

จากตารางที่  3  ผลการทดสอบค่ าสหสัมพันธ์  
(Correlation) ของตัวแปรเศรษฐกิจ พบว่าค่าสหสัมพันธ์ที่
ได้จากการค านวณมีค่าต่ ากว่า 0.80 แสดงว่าตัวประมาณค่า

สัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยที่ใช้ในการค านวณมีความ
แม่นย าและมีเสถียรภาพ 

ขั้นตอนที่ 3 ผลการทดสอบปัญหาอัตตสัมพันธ์ และ
ปัญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน  
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ผลการทดสอบปัญหาอัตตสัมพันธ์  พบปัญหาใน
แบบจ าลอง APT ในหลักทรัพย์ TCAP จึงได้ท าการบรรเทา
ปัญหาโดยการเพิ่มค่า AR(1) เข้าไปในสมการเพื่อบรรเทา
ปัญหา ส่วนแบบจ าลอง 3 ปัจจัย พบปัญหาความแปรปรวน
ของตัวคลาดเคลื่อน ในหลักทรัพย์ BAY  ซึ่งได้บรรเทาปัญหา

ด้วยวิธีการ Weighted Least Square (WLS) โดยการถ่วง
น้ าหนักด้วยค่า 1/RS เข้าไปในสมการ  

ขั้นตอนที่ 4 การประมาณค่าสมการถดถอยของ
แบบจ าลอง  

ในการวิเคราะห์ประมาณค่าดังตารางที่ 4 ผลการ
วิเคราะห์สมการถดถอยของแบบจ าลอง 3 ปัจจัย ดังนี ้

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

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยของแบบจ าลอง 3 ปัจจัย 

รายชื่อ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
หลักทรัพย ์ ai bi si hi Adjusted R Square 

BAY 
0.0094 0.9874*** -0.2703 -0.5265 0.3140 
(0.4645) (0.0018) (0.0682) (0.2265)  

BBL 
-0.0070 1.1058*** -0.2252*** 0.1792 0.6108 
(0.1420) (0.0000) (0.0015) (0.0816)  

CIMBT 
-0.0053 0.5963*** 0.6672*** -1.0674*** 0.6461 
(0.4134) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  

KBANK 
-0.0010 1.1444*** -0.2554*** 0.1236 0.5117 
(0.8708) (0.0000) (0.0051) (0.3497)  

KKP 
-0.0007 1.2515*** 0.2015 0.5356*** 0.4540 
(0.9263) (0.0000) (0.0850) (0.0029)  

KTB 
-0.0058 1.2731*** -0.0709 0.0525 0.4594 
(0.4182) (0.0000) (0.4907) (0.7323)  

LHBANK 
0.0026 0.6182** 0.5007*** 0.0491 0.2500 
(0.7947) (0.0169) (0.0008) (0.8176)  

SCB 
-0.0020 1.1432*** -0.1498 -0.6516 0.4832 
(0.7088) (0.0000) (0.1190) (0.6182)  

TCAP 
-0.0037 1.1157*** 0.2043** 0.5118*** 0.5078 
(0.5781) (0.0000) (0.0370) (0.0007)  

TISCO 
-0.0009 1.1491*** 0.3428*** -0.0417 0.4887 
(0.8969) (0.0000) (0.0012) (0.7816)  

TMB 
0.0030 0.8726*** 0.1775 -0.2295 0.2400 
(0.7314) (0.0003) (0.1669) (0.2306)  

หมายเหตุ : ** และ *** แสดงค่านัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% และ 99% 
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จากตารางที่ 4 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของ

แบบจ าลอง 3 ปัจจัย พบว่าปัจจัยส่วนชดเชยความเสี่ยง

ตลาด (Market Risk Premium) มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ในทุก

หลักทรัพย์ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของขนาด (Size Risk 

Premium) มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์ BBL ,CIMBT, 

KBAK, LHBANK, TCAP, TISCO  และส่วนชดเชยความเสี่ยง

ของมูลค่ า (Value Risk Premium) มีความสัมพันธ์กับ

หลักทรัพย์ CIMBT, KBANK, TCAP และเมื่อพิจารณาค่า 

Adjusted R Square พบว่าหลักทรัพย์ที่มีค่าสูงสุด 5 อันดับ

ได้แก่ หลักทรัพย์ CIMBT, BBL, KBANK, TCAP และ TISCO 

โดยมีค่า  Adjusted R Square 0.6461, 0.6108, 0.5117, 

0.5078, 0.4887 ตามล าดับ ดังตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์

สมการถดถอยของแบบจ าลอง APT  ดังนี ้

 
Ri,t = ai + bi1 (CPI) + bi2 (DJ) + bi3 (GOLD) + bi4 (PII) + bi5 (EXCH) + ei 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยของแบบจ าลอง APT 

รายชื่อ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
หลักทรัพย ์ ai CPI DJ GOLD PII EXCH Adjusted R Square 

BAY 
0.0258 -6.8971  -0.0718  0.4008 0.7822 -1.4777  .0 0488 

)0.0884(  )0.1835(  )0.8744(  )0.1474(  )0.2089(  )0.1859(   

BBL 
0.0018 -1.1182  0.6416***  -0.0323  0.5520 -1.4962***  0.3040 

)0.7959(  )0.6334(  )0.0029(  )0.7955( )0.0539( )0.0043(  

CIMBT 
0.0011 -2.3246 -0.0232 0.0438 -0.4845 -1.9536** 0.0356 
)0.9251( )0.5593( )0.9472( )0.8361( )0.3127( )0.0259(  

KBANK 
0.0107 1.2262 0.0986 0.0309 0.6545 -1.5847*** 0.1126 
)0.2301( )0.6889( )0.7154( )0.8495( )0.0793( )0.0192(  

KKP 
0.0227 -2.4154 -0.0208 0.1995 -0.2241 -2.6564*** 0.1437 
)0.0394( )0.5177( )0.9496( )0.3172( )0.6171( )0.0016(  

KTB 
0.0112 -2.3910 0.2676 -0.0006 0.5143 -2.6891*** 0.2463 
)0.2218( )0.4455( )0.3343( )0.9969( )0.1745( )0.000 2(   

LHBANK 
0.0121 3.5268 -0.1105 0.2054 -0.6515 -2.2279*** 0.0874 
)0.3041( )0.3858( )0.7575( )0.3433( )0.1844( )0.0132(  

SCB 
0.0058 0.9821 0.4132 0.0684 0.4359 -1.3224 0.0909 
)0.5436( )0.7641( )0.1564( )0.6950( )0.2701( )0.0649(  

TCAP 
0.0162 -2.7075 0.1258 -0.1280 0.2988 -2.7635*** 0.2155 
)0.0789( )0.3882( )0.6490( )0.4434( )0.4277( )0.0001(  
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รายชื่อ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
หลักทรัพย ์ ai CPI DJ GOLD PII EXCH Adjusted R Square 

TISCO 
0.0178 -1.5505 0.1062 0.2674 -0.3095 -3.2339*** 0.3677 
)0.0370( )0.5914( )0.6770( )0.0861( )0.3737( )0.0000(  

TMB 
0.0178 -4.4443 0.1170 0.1310 0.1472 -2.2479*** 0.1236 
)0.0853( )0.2106( )0.7071( )0.4862( )0.7282( )0.0044(  

หมายเหตุ : ** และ *** แสดงค่านัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% และ 99% 

จากตารางที่ 5 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของ
แบบจ าลอง APT พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ในทุก
หลักทรัพย์ ยกเว้นหลักทรัพย์ BAY ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ (Dow Jones Industrial Average) มีความสัมพันธ์
กับหลักทรัพย์ BBL เพียงหลักทรัพย์เดียว ส่วนปัจจัยอื่นๆไม่

มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวด
ธนาคาร (BANK) และเมื่อพิจารณาค่า Adjusted R Square 
พบว่าหลักทรัพย์ที่มีค่าสูงสุด 5 อันดับได้แก่  หลักทรัพย์ 
TISCO, BBL, KTB, TCAP และ KKP โดยมีค่า Adjusted R 
Square 0.3677, 0.3040, 0.2463, 0.2155, 0 . 1437 
ตามล าดับดังนี ้

 
ตารางที่ 6 ผลการเปรียบเทียบแบบจ าลอง 3 ปัจจัย และแบบจ าอง APT 

รายชื่อ Adjusted R Square 
หลักทรัพย ์ แบบจ าลอง 3 ปัจจัย  แบบจ าลอง APT 

BAY 0.3140 0.0488 
BBL 0.6108 0.3040 

CIMBT 0.6461 0.0356 
KBANK 0.5117 0.1126 
KKP 0.4540 0.1437 
KTB 0.4594 0.2463 

LHBANK 0.2500 0.0874 
SCB 0.4832 0.0909 
TCAP 0.5078 0.2155 
TISCO 0.4887 0.3677 
TMB 0.2400 0.1236 

 

จากตารางที่ 6 ผลการเปรียบเทียบ แบบจ าลอง 3 

ปัจจัย และแบบจ าลอง APT พบว่า แบบจ าลอง 3 ปัจจัย มี

ค่า Adjusted R Square สูงกว่า แบบจ าลอง APT ในทุก

หลักทรัพย์ของหมวดธนาคาร (Bank) 
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สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

จากผลการศึ กษา  แบบจ าลอง  3  ปั จจั ย  และ

แบบจ าลอง APT ในหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 11 

หลักทรัพย์ พบว่าแบบจ าลอง 3 ปัจจัย สามารถอธิบาย

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และ

ตัวแปรของแบบจ าลองดังนี้ ส่วนชดเชยความเสี่ยงตลาด 

( Market Risk Premium)  มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ อั ต ร า

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคารในทุกหลักทรัพย์ 

ส่วนชดเชยความเสี่ยงของขนาด (Size Risk Premium) มี

ความสัมพนัธ์กับหลักทรัพย์ BBL ,CIMBT, KBAK, LHBANK, 

TCAP, TISCO  และส่วนชดเชยความเสี่ยงของมูลค่า (Value 

Risk Premium) มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์  CIMBT, 

KBANK, TCAP ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ      (ทัด

พงศ์ อวิโรธนานนท์ และ วีระพงศ์ อุทธารัตน์ , 2558; 

Charitou & Constantinidis, 2004 ; Connor & Sehgal, 

2001) ส่วนแบบจ าลอง APT พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) มีความสัมพันธ์กับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร ในทุก

หลักทรัพย์ ยกเว้นหลักทรัพย์ BAY เพียงหลักทรัพย์เดียว 

และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial 

Average)  มี ค วามสั มพันธ์ กั บหลั กทรั พย์  BBL เพี ย ง

หลักทรัพย์เดียว ส่วนปัจจัยอื่นๆไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK) ซึ่ง

สอดคล้องกับผลการศึกษาของ (ปริมประภา บุญค ากุล และ 

วรรณรพี บานช่ือวิจิต, 2556; สุวพิชญ์ บันลือฤทธิ,์ 2554)  

ผลการศึกษาการเปรียบเทียบแบบจ าลอง 3 ปัจจัย
และแบบจ าลอง APT พบว่า แบบจ าลอง 3 ปัจจัยสามารถ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธนาคารได้
แม่นย ากว่าแบบจ าลอง APT ในทุกหลักทรัพย์ โดยวัดจากค่า 

Adjusted R Square  ที่มีค่ามากกว่าในทุกหลักทรัพย์ ซึ่ง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ วัชระ พันธ์แตง (2551)  
ดังนั้นแบบจ าลองที่มีความเหมาะสมที่จะมาใช้วิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์หมวดธนาคาร (BANK)ได้แก่ 
แบบจ าลอง 3 ปัจจัย ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่น าความเสี่ยงท้ัง 2 
ประเภท มาใช้วิเคราะห์ในแบบจ าลอง คือความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (Systematic Risk) ได้แก่ ส่วนชดเชยความเสี่ยง
ตลาด (Market Risk Premium) ส่วนความเสี่ยงที่ไม่เป็น
ระบบ (Unsystematic Risk) ได้แก่ ส่วนชดเชยความเสี่ยง
ของขนาด (Size Risk Premium)  และส่วนชดเชยความ
เสี่ยงของมูลค่า (Value Risk Premium) 
 

ข้อเสนอแนะจากงานวิจัย 
ผลการศึกษาพบว่ า  แบบจ าลอง  3  ปั จจั ย  ซึ่ ง

ประกอบด้วยปัจจัย ส่วนชดเชยความเสี่ยงตลาด (Market 
Risk Premium) ส่วนชดเชยความเสี่ยงของขนาด (Size Risk 
Premium) และส่วนชดเชยความเสี่ยงของมูลค่า (Value 
Risk Premium) สามารถวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มหมวดธนาคาร (BANK) ได้แม่นย ากว่า
แบบจ าลอง APT ที่ ใช้ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค ในการ
วิเคราะห์ ซึ่งนักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาครั้งนี้ไปใช้
เป็นแนวทางเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์
หมวดธนาคาร (BANK) 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยครั้งต่อไป 
การศึกษาครั้งต่อไปควรสร้างแบบจ าลองทางการเงินที่

มีตัวแปรทั้งปัจจัย ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic 
Risk) และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 
ซึ่งจะท าให้ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
มีความแม่นย ามากขึ้น 
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