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บทคัดยอ 
 

  การศึกษาเรื่องการประมาณคาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหุนกลุมขนสงในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบบจําลองฟามาและเฟรนช  มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเส่ียงและผล
ตอบแทนจากการลงทุนอันเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย  โดยหลักทรัพยในกลุมขนสงมีจํานวน 8 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
THAI, AOT, BECL, JUTHA, RCL, TTA, PSL และ ASIMAR  ซ่ึงใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห  
เริ่มศึกษาตั้งแตวันท่ี 9 มกราคม 2543 ถึง 26 ธันวาคม 2547 เพ่ือเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
จากหลักทรัพย   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพย  และคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญใน
ประเทศ 5 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  รวมท้ัง
ขอมูลทุนท่ีเรียกชําระแลว  มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด และระดับราคาน้ํามัน  ซ่ึงมีการนําขอ
มูลท่ีไดมาทดสอบความนิ่งโดยวิธี Unit Root  แลวจึงทําการวิเคราะหดวยวิธีการถดถอยอยางงาย
โดยแบบจําลอง Fama and French  และแบบจําลอง Fama and French ท่ีเพ่ิมปจจัยของราคาน้ํามัน
ในการวิเคราะห โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พรอมท้ังทําการทดสอบอัตสหสัมพันธ  และทดสอบ
ความแปรปรวนแตกตางกัน 
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จ 
  ผลการศึกษาโดยแบบจําลอง Fama and French และแบบจําลอง Fama and French ท่ีมี

การเพ่ิมปจจัยน้ํามันในการวิเคราะหใหผลท่ีใกลเคียงกัน โดยหลักทรัพย ASIMAR, AOT, BECL, 
THAI, PSL และ  JUTHA มีคา 2R และ  Adjusted 2R ท่ี สูงถึง  0.99 แสดงวาท้ังสองแบบจําลอง
สามารถใชในการวิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ  ผลการวิเคราะหดวยแบบจําลอง Fama 
and French พบวาคาสัมประสิทธ์ิ β  ของหลักทรัพย AOT และ TTA มีคามากกวา 1 แสดงวามีคา
ความเส่ียงมากกวาความเส่ียงของตลาดซ่ึงจัดไดวาเปน Aggressive Stock  สวนคาสัมประสิทธ์ิβ

ของหลักทรัพย ASIMAR, JUTHA, THAI, PSL, RCL และ BECL มีคานอยกวา 1 แสดงวามีคา
ความเส่ียงนอยกวาความเส่ียงของตลาด จัดไดวาเปน Defensive Stock   สวนการวิเคราะหโดยแบบ
จําลอง Fama-French ท่ีมีการเพ่ิมปจจัยน้ํามันในการวิเคราะหมีคาสัมประสิทธ์ิ β  ของแตละหลัก
ทรัพยเปล่ียนแปลงไปเล็กนอย แตมีผลตอหลักทรัพย JUTHA ท่ีเปล่ียนเปน Aggressive Stock ได 
และเม่ือทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวา ทุกหลักทรัพย
ในกลุมขนสงมีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ 
Undervalue ดังนั้นทุกหลักทรัพยจึงเปนหลักทรัพยท่ีนาลงทุนเพราะมีมูลคาต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง 
นั่นคือในอนาคตราคาหลักทรัพยมีแนวโนมท่ีจะปรับตัวสูงขึ้น 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

ฉ 
 
 

Independent Study Title  Estimation of Expected Returns in Transportation 
Sector in the Stock Exchange of Thailand by the 
Fama and French Model 

 
Author Miss Rintip  Channual 
 
Degree                     Master of Economics 
 
Independent Study Advisory Committee  Asst. Prof. Dr. Prasert  Chaitip          Chairperson
      Asst. Prof. Suraporn  Wisitsuwan      Member 

      Asst. Prof. Kanchana  Chokthaworn   Member 
 

ABSTRACT 
 

The objective of this independent study on Estimation of Expected Returns in 
Transportation Sector in the Stock Exchange of Thailand by the Fama and French Model was to 
study risk and return on investment in order to use as a guideline in estimating security prices in 
transportation sector in the Stock Exchange of Thailand.  Eight securities in transportation sector 
that were studied namely THAI, AOT, BECL, JUTHA, RCL, TTA, PSL and ASIMAR by using 
the weekly closing price of 260 weeks for 5 years from January 9, 2000 to September 26, 2004 for 
representing rate of returns, the SET index data for representing market rate of return, and the 
average 3 month fixed deposit interest rest of 5 large commercial banks data for representing risk 
free rate. These data also included the paid up capital, the book to market and the oil prices, which 
were utilized for testing Unit Root.  Subsequently, Autocorrelation and Heteroscedasticity testing 
on the Fama and French model and the Fama and French plus oil prices model that estimated by 
the least square analysis.  

In this study, the Fama and French model and the Fama and French  plus oil prices 
model, the results were used in analysis and these models gave the same results that ASIMAR, 
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ช 
AOT, BECL, THAI, PSL, and JUTHA had the value of 2R and Adjusted 2R of 0.99. These would 
mean that the both models fit the data nearly perfect.  Meanwhile, the results using only the Fama 
and French model found that AOT and TTA had the value of the β >1. This could indicate the 
changes in the returns of these securities were more than the change in the return of the whole 
market which could be determined as the Aggressive Stock.  Six securities namely ASIMAR, 
JUTHA, THAI, PSL, RCL and BECL had the value of β < 1. This signified the changes in the 
returns of these securities were less than the change in the return of the whole market which could 
be determined as the Defensive Stock.  At the same time as using the Fama and French plus oil 
prices model, the results had just a little change of the value of β , however, it affected JUTHA 
security, which was become Aggressive Stock.  Comparing to these results of the whole securities 
in transportation sector, the expected returns were higher than the Securities Market Line. This 
implied that the values of securities were undervalued.  Therefore, all securities in transportation 
sector were interesting securities because the securities prices were likely to increase.    
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