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บทคัดย่อ 

 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวด

เทคโนโลยีและสารสนเทศ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) และ

แบบจ าลอง Fama and French ของหลักทรัพย์หมวดเทคโนโลยีและสารสนเทศที่จ านวน 24 บริษัทโดยใช้

ข้อมูล 5 ปีย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2558 จากข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

 พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนในช่วงปี พ.ศ.2554-พ.ศ.2558 มากที่สุด 

ได้แก่กลุ่มหลักทรัพย์ทีม่ีขนาดเล็ก และมีค่าอัตราสว่นมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า ซึ่งให้อัตราผลตอบแทนทีส่งู

กว่าผลตอบแทนตลาด ส าหรับหลักทรัพย์ทีใ่ห้อัตราผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่กลุม่หลักทรัพย์ที่มขีนาดเล็ก และ

มีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง เมื่อพิจารณาถึงระดับความเสี่ยงในการลงทุนพบว่ากลุ่มหลักทรัพย์

ที่มีขนาดเล็ก และมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดปานกลางมีระดับความเสี่ยงสูงที่สุด เนื่องจากมีค่า

เบต้าต่ าที่สุดแต่ปรากฏว่าให้ผลตอบแทนสูงที่สุด 

 ค าส าคัญ ; แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง 3 ปัจจัย 

 

ABSTRACT 

 

 This study aimed to analyze the risk and rate of return on technology and information. 

sector in the Stock Exchange of Thailand And compare the Capital Asset Pricing Model(CAPM) 

and Fama and French Model. Using five years data from January, 2011 to. on December, 2015. 
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 Result found the portfolio which return higher than the Market is small capitalization 

with low book value to market value ratio. Which yield. And portfolio which return lower than 

the Market is small capitalization with high book value to market value ratio. 

 Key Word : Fama and French, CAPM 

 

ท่ีมาและความส าคัญ 

 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) หรือเป็นสถาบันทางการเงนิ

ที่มีบทบาทส าคัญในการพัฒนาและขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ โดยจะมีการออม การระดมทุนและการ

ลงทุนจากกลุ่มบุคคลที่มีความสนใจในการลงทุน ทั้ง ประชาชน กลุ่มภาคธุรกิจเอกชน ภาครัฐ ทั้งจากภายใน

และภายนอกประเทศ ส่งผลท าให้ระบบเศรษฐกิจเกิดการหมุนเวียนทั้งจากรายรับและรายจ่ายที่เกิดข้ึนอย่าง

ต่อเนื่องจนเกิดการขยายตัวในภาคธุรกิจส่งผลไปยังการกระจายรายได้ในภาคครัวเรือน ส่งผลให้เกิดการระดุม

ทุนในตลาดหลักทรัพย์และท าให้เกิดความมั่นคงทางภาคธุรกิจมากยิ่งข้ึน (ทวีศักดิ์ ตาค า, 2555) การลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์เป็นการออมหรือการลงทุนอย่างหนึ่งที่ให้ผลอัตราการตอบแทนที่สูงเมื่อเทียบกับการออมใน

รูปแบบอื่น ๆ แต่ทว่าผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ต้องเผชิญกับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์อันเกิดจาก

ปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอก ซึ่งได้แก่ ผลประกอบการของบริษัท ภาวะการเมือง เศรษฐกิจ สังคม เป็นต้น 

ภาวะต่าง ๆเหล่าน้ีส่งผลให้เกิดความแปรปรวนในผลประกอบการที่จะท าให้เกิดความเปลี่ยนแปลงจากการที่ผู้

ลงทุนคาดหวังไว้ ผลกระทบเล็กน้อยอาจได้แก่การได้ผลการตอบแทนต่ ากว่าที่ได้ประเมินไว้ไปจนถึงเกิดการ

สูญเสียเงินต้นที่ได้ลงทุนไปในธุรกิจนั้น ๆ  

 

ภาพที่ 1 รายละเอียดก าไรรายอุตสาหกรรมรายปี (หน่วยล้านบาท) 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) 
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 จากภาพที่ 1 แสดงรายละเอียดก าไรรายอุตสาหกรรมปี 2557-2558 พบว่า ห้าอันดับกลุ่ม

อุตสาหกรรมแรกในการท าก าไรในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เป็นต้น และจากการท าก าไรเพิ่มข้ึนจะพบว่าใน 

สามอันดับที่มีการท าก าไรเพิ่มข้ึนได้แก่ หมวดอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างขึ้น 12.2% หมวดเทคโนโลยีข้ึนมา 

8.2% และหมวดบริการข้ึนมาจากปทีี่แลว้ที่ 9.6% และหากได้ท าการส ารวจข้อมูลรายละเอียดปี 2556 - 2558 

ดังตารางที่ 1 แล้วจะพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความน่าสนใจเป็นอย่างมากนั่นคือหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการสื่อสารจะพบว่าจากปี 2556 ไปยังปี 2557 การเพิ่มข้ึนของก าไรอยู่ที่ 4.05% และจากปี 2557ไปยังปี 

2558 เป็น 35.74% โดยเมื่อเทียบกับกับกลุ่มอุตสาหกรรมต้นๆก่อนหน้ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ไม่ว่าจะ

เป็นหมวดอุตสาหกรรมธนาคาร หมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค มีความผันผวนของตลาดสูง 

และหมวดอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างพบว่าการท าก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมการเพิ่มข้ึนน้อยกว่าหมวด

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่มีอัตราท าก าไรอย่างต่อเนื่อง 

 

ตารางท่ี 1 ข้อมูลรายละเอียดก าไรรายอุตสาหกรรมปี 2556-2558 

 

หมวดอุตสาหกรรม 2556 2557 YoY(%) 2558 YoY(%) 
ธนาคาร 199,278.27 206,915.63 3.83% 193,005.69 -6.72% 
เทคโนโลยีสารสนเทศและ 
การสื่อสาร 

61,951.61 64,457.85 4.05% 87,495.46 35.74% 

วัสดุก่อสร้าง 46,038.95 45,200.24 -1.82% 60,807.35 34.53% 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 66,647.97 56,396.85 -15.38% 59,525.92 5.55% 
 พลังงานและสาธารณูปโภค 200,558.59 95,037.27 -52.61% 52,373.37 -44.89% 
พาณิชย ์ 35,895.22 35,271.50 -1.74% 41,860.60 18.68% 

 

 จากข้อมูลต่าง ๆ ข้ันต้นน้ันจะเห็นได้ว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความน่าสนใจในการลงทุนเบื้องต้นอีกทั้ง

ในปัจจุบันเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเกิดการน ามาใช้อย่างแพร่หลายไปทั่วประเทศ เกิดความนิยม

เป็นอย่างมากจนท าให้ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ประกอบกิจการเกี่ยวกับ

ธุรกิจด้านการติดต่อสื่อสารทางโทรศัพท์หรือทางอินเทอร์เน็ตมีผลประกอบที่มีก าไรเพิ่มมากข้ึนอีกทั้งในปี 

2558 และจากข้อมูลทางส านักงานสถิติแห่งชาติ กระทรวงเทคโนโลยีและสารสนเทศ (2558) พบว่าในการใช้

งานอินเตอร์เน็ต คอมพิวเตอร์และโทรศัพท์มือถือ ของประเทศไทยโดยการน าประชากรตั้งแต่อายุ 6 ปีข้ึนไปมี
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ทั้งประเทศอยู่โดยประมาณที่ 62.6 ล้านคน จากผลการศึกษาพบว่ามีผู้ใช้คอมพิวเตอร์ 21.8 ล้านคน (ร้อยละ 

34.9)ผู้ใช้อินเทอร์เน็ต 24.6 ล้านคน (ร้อยละ 39.3) และผู้ใช้โทรศัพท์มือถือ 49.6 ล้านคน (ร้อ ยละ 79.3) 

แสดงให้เห็นว่าผู้คนในประเทศไทยให้ความส าคัญกับการสื่อสารและโทรคมนาคมเป็นอย่างมาก ท าให้สามารถ

สื่อได้ว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและสารสนเทศน้ันยังจะได้รับความนิยมจากประชาชนไปอย่างต่อเนื่องจะ

ส่งผลให้ธุรกิจที่เกี่ยวกับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและสารสนเทศน้ันยังสามารถเติบโตไปได้ข้ึนอีกยาวนาน 

 

วัตถุประสงค์ในการศึกษา 

 

 1. เพื่อศึกษาวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดเทคโนโลยีและ

สารสนเทศ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 2. ท าการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) และแบบจ าลอง Fama and French 

 

วิธีการศึกษา 

 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้จากการเก็บข้อมูลจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทยทางเวปไซต์ www.setsmart.co.th ตั้งแต่ช่วงวันที่ 1 มกราคม 2554 – 31 ธันวาคม 2558 โดยเป็นราคา
หลักทรัพย์เฉลี่ยรายเดือน จ านวน 26 หลักทรัพย์ ซึ่งคิดเป็นตัวอย่างจ านวน 1,560 ข้อมูล น าข้อมูลดังกล่าวมา
วิเคราะห์และเปรียบเทียบ 2 แบบจ าลองคือ แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย์ (CAPM) และ แบบจ าลอง 3 
ปัจจัย Fama French โดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

1.การวิเคราะห์ข้อมูลตามทฤษฎีแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ โดยน าราคาหลักทรัพย์เฉลี่ยราย
เดือน ตั้งแต่ 1 มกราคม 2554 – 31 ธันวาคม 2558  

 2.น าข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index 100) มาท าการเลือกพิจารณา
หลักทรัพย์ตามมูลค่าของตลาดที่อยู่ในหมวดเทคโนโลยีและสารสนเทศ โดยอัตราการค านวณหาผลตอบแทน 
(Ri) 

Ri =  (Pt − Pt − 1)/Pt − 1 

  โดย Pt และ Pt−1คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ในเวลา t และ t-1  
 3.อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ใช้อัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 

index) ทั้งนี้วิธีการค านวณใช้วิธีการเดียวกับการค านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
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ภาพท่ี 2 ข้ันตอนและวิธีการศึกษา 

  
 4.อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง Rfใช้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 20 

ปี โดยเก็บข้อมูลมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
 5. อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (SMBt)โดยท าการแบ่งกลุ่มจากค่ามัธยฐาน (Median) ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม

แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ในแต่ละปีเป็น 2 กลุ่มหลักทรัพย์ 

0-50% เป็นกลุ่ม B (Big firm) 

51-100% เป็นกลุ่ม S (Small firm) 

แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ในแต่ละปีเป็น 3 กลุ่มหลักทรัพย์ 

0-30% เป็นกลุ่ม H (High BV/P) 

31-70% เป็นกลุ่ม M (Medium BV/P) 

71-100% เป็นกลุ่ม L (Low BV/P) 

จัดกลุ่มหลักทรัพย์ เป็น 6 กลุ่มหลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่ม HB, HS, MB, MS, LB และ LS ซ่ึงจัดตามขนาดกิจการและ 

อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด 

หาค่าอัตราผลตอบตอบแทนเฉลีย่ถ่วงน้ าหนักของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ในแต่ละเดือน 

หาค่า Rm-Rt, SMB และ HML โดยที่ ค่า SMB, HML หาได้ตามสมการต่อไปนี ้

SMB =  ((HS) - (HB)) + ((MS) - (MB)) + ((LS) - (LB)) 
3 

HML = ((HS) - (LS)) + (HB) - (LB)) 

             2 

น าค่า Rm-Rt, SMB และ HML แทนค่าในตัวแบบ 

Ri - Rft = a + [b × (Rmt - Rft)] + [Si × (SMBt)] + [Hi× (HMLt)] + e(t) 

เปรยีบเทยีบผลในการอธิบายอัตราผลตอบแทนระหว่างตัวแบบ CAPM และ ตัวแบบ 3 ปัจจัยของ Fama-French 

เก็บข้อมูลราคาปิดของวันสิ้นเดือนท าการของของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 

และการสื่อสาร และอัตราส่วนทางการเงินจากเว็บไซต์ www.setsmarts.com 

จัดเรียงหลักทรัพย์ในแต่ละปีตามขนาด

ของกิจการ จากใหญ่ไปเล็ก 

จัดเรียงหลักทรัพย์ในแต่ละปีตามอัตราส่วนมูลค่า

ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด จากสูงไปต่ า 

ตัวแบบ 3 ปัจจัย ตัวแบบ CAPM 

หาค่า E(Ri) = rf + [E(Rm) - rf ]βi 
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หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มากกว่าค่ามัธยฐาน) และ กลุ่มหลักทรัพย์ทีม่ีขนาด
เล็ก (อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยกว่าค่ามัธยฐาน) 

 6. อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่า B/M ratio สูง ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่า B/M ratio ต่ า (HMLt) โดยท าการแบ่งกลุ่มจากค่า Quartile ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ 
กลุ่มที่มีขนาดใหญ่ กลุ่มที่มีขนาดกลาง และ กลุ่มที่มีขนาดเล็ก 

 ทั้งนี้แบบจ าลองทั้ง 2 แบบจ าลองจะถูกน าไปทดสอบโดยใช้วิธีการถดถอย (Regression  Analysis) 

เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Ri) กับตัวแปรอิสระ 3 ตัว

ได้แก่ ความเสี่ยงตลาด (Market risk) ขนาดของกิจการ (Size: SMBt) และมูลค่าตามบัญชี (Value: HMLt) 
อนึ่งวิธีการศึกษาและข้ันตอนการศึกษาสรุปได้ดังภาพที่ 2 

 
กรอบแนวคิดท่ีใช้ในการศึกษา 

 
การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวด

เทคโนโลยีและสารสนเทศ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อท าการเปรียบเทียบ
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และแบบจ าลอง Fama 
and French ผู้ศึกษาจึงสรุปเป็นกรอบความคิดแสดงดังนี้ 

 
ภาพท่ี 3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
ที่มา:ปรับปรุงจาก ศศิธรกาญจนาประเสริฐ และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม การเปรียบเทียบ 

อัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 20 ป ี อัตราผลตอบแทนที่ไมม่ี

ความเสี่ยง 

1. ความเสี่ยงและอัตรา 

ผลตอบแทนที่ได้รับของหลักทรัพย์กลุ่ม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

2. ค่าเบต้า, SMB และ HML ของ

หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการสื่อสาร 

3. เปรยีบเทียบผลในการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนระหว่างตัวแบบ CAPM 

และ ตัวแบบ 3 ปัจจัยของ Fama-

French 

ดัชนีราคาปิดของวนัสิ้นเดือน

ท าการของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ราคาปิดของวันสิน้เดือนท า

การของหลักทรพัย์ในกลุม่

เทคโนโลยีสารสนเทศและการ

สื่อสาร อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร

และอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด 

อัตราผลตอบแทน 

ค่าSMB และ HML 



7 

ผลการศึกษา 

 

 ผลการศึกษาเปรียบเทียบค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์โดยจ าแนกตามแบบจ าลอง ของ Fama- 

French ช่วง พ.ศ. 2556 – 2558 ดังแสดงในภาพที่ 4 พบว่า 

 กลุ่มหลักทรัพย์ ที่มีขนาดเล็กและมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับต่ า (SL) มีค่าเบต้าที่

ได้จากแบบจ าลอง CAPM ต่ ากว่าตลาดเป็นระยะเวลา 3 ปี คือ พ.ศ. 2554, 2555 และ 2557 ส าหรับค่าเบต้า

ที่ได้จากแบบจ าลองของ Fama- French กว่าตลาดเป็นระยะเวลา 3 ปีเช่นกันคือพ.ศ. 2554 , 2555 และ 

2557 ซึ่งพบว่า พ.ศ. 2554 ค่าเบต้ามีทิศทางที่ตรงข้ามกับตลาด 

 กลุ่มหลักทรัพย์ ที่มีขนาดเล็กและมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับปานกลาง (SM) มีค่า

เบต้าที่ได้จากแบบจ าลอง CAPM ส่วนใหญ่สูงกว่าตลาดยกเว้น พ.ศ. 2555 ส าหรับค่าเบต้าที่ได้จากแบบจ าลอง

ของ Fama- French สูงกว่าตลาดตลอดช่วงที่ท าการศึกษา 

 กลุ่มหลักทรัพย์ ที่มีขนาดเล็กและมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับปานกลาง (SH) มีค่า

เบต้าที่ได้จากแบบจ าลอง CAPM ส่วนใหญ่ต่ ากว่าตลาดคือ พ.ศ. 2554, 2555 และ 2557 ส าหรับค่าเบต้าที่ได้

จากแบบจ าลองของ Fama- French พบว่าส่วนใหญ่ต่ ากว่าตลาดเป็นระยะเวลา 3 ปีเช่นกัน 

 กลุ่มหลักทรัพย์ ที่มีขนาดใหญ่และมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับปานกลาง (BL) มีค่า

เบต้าที่ได้จากแบบจ าลอง CAPM ส่วนใหญ่สูงกว่าตลาดคือ พ.ศ. 2556 - 2558 ส าหรับค่าเบต้าที่ได้จาก

แบบจ าลองของ Fama- French พบว่าส่วนใหญ่ต่ ากว่าตลาดเป็นระยะเวลา 3 ปีคือ พ.ศ. 2554 , 2555 และ 

2557 

 
 

ภาพท่ี 4 การเปรียบเทียบค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย ์

-1.000

0.000

1.000

2.000

3.000

SL SM SH BL SL SM SH BL

βcapm βff

2554 2555 2556 2557 2558 เฉลี่ย
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 ในส่วนของการเปรียบเทียบค่าเบต้าและอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เมื่อพิจารณาผล

การศึกษาและท าการสรุปผลตามแบบจ าลอง Fama – French ดังภาพที่ 5 พบว่า 

 กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับต่ า (SL) .ให้อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ร้อยละ 1.51 ต่อเดือน โดยในทางตรงกันพบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยง

ต่ าที่สุด คือ 0.847 

 กลุ่มหลักทรัพย์ ที่มีความเสี่ยงสูงที่สุดได้แก่กลุ่มที่ขนาดเล็กและมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่า

ตลาดระดับปานกลาง (SM) โดยมีความเสี่ยงคือ 1.359 และให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.67 ต่อเดือน 

ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดที่ได้ที่ร้อยละ 0.59 โดยกลุ่มหลักทรัพย์ ที่ให้ผลตอบแทนต่ ากว่า

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดได้แก่กลุ่มที่ขนาดเล็กและมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง (SH) 

โดยให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.25 ต่อเดือน ซึ่งมีความเสี่ยงเท่ากับ 1.064 

 

 
 

ภาพท่ี 5 แสดงการเปรียบเทียบค่าเบต้าและอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ 

 

สรุปผลการศึกษา 

 

 จากผลการทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง CAPM พบว่า ค่าเบต้าเฉลี่ยของกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่า 1.11 

แสดงว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารมีการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนสูงกว่าการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยมีทิศทางเดียวกันกับตลาดและมีความเสี่ยงที่สูงกว่าตลาด 

1.052

1.423
1.268

1.084

0.847

1.359

1.064
0.979

1.510

0.670

0.250

0.810

1.510

0.670

0.250

0.810

0.000
0.200
0.400
0.600
0.800
1.000
1.200
1.400
1.600

SL SM SH BL SL SM SH BL

CAPM FF

เบตา้เฉลี่ย ผลตอบแทนเฉลี่ย
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แต่จากผลการทดสอบโดยแบบจ าลอง Fama - French พบว่า ค่าเบต้าเฉลี่ยของกลุ่มอุตสาหกรรม 0.947 ที่

แสดงว่าหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดและมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่าตลาด นอกจากนี้ยังพบว่าค่า SMBที่ได้คือ -0.73 แสดงว่า

หลักทรัพย์กลุ่มที่มีขนาดเล็กให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ ากว่าหลักทรัพย์กลุ่มที่มีขนาดใหญ่อยู่ร้อยละ 0.73 ใน

ท านองเดียวกันค่า HMLที่ได้ -0.92 แสดงว่าหลักทรัพย์กลุ่มที่มีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับสูงให้

ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ ากว่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดระดับต่ าร้อยละ 0.92 

 เมื่อมีการจ าแนกหลักทรัพย์ตามความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากแบบจ าลอง CAPM พบว่า

สามารถจ าแนกได้ดังนี้ 

 หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงและให้ผลตอบแทนสูงได้แก่ TRUE, JAS, THCOM, JAMRT และ PT 

 หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงและให้ผลตอบแทนต่ าได้แก่ DTAC, AIT, JTS, TWZ,  และ SIS 

 หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าและให้ผลตอบแทนสูงได้แก่ ADVANC, INTUCH, ILINK, FORTH, CSL, 

SYMC, และ INET 

 หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าและให้ผลตอบแทนต่ าได้แก่ MFEC และ SIM 

 เมื่อพิจารณาถึงกลุ่มหลักทรัพย์ทีน่ักลงทุนควรพิจารณาในการลงทุนได้แก่กลุ่มหลกัทรัพย์ที่มีขนาดเลก็ 

และมีค่าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า เนื่องจากมีค่าเบต้าต่ าที่สุดแต่ปรากฏว่าให้ผลตอบแทนสูงที่สุด 
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