
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวความคิดและทบทวนวรรณกรรม 

  
การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม

หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนการ
เปรียบเทียบผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุมหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีไดจากทฤษฏีตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย ท้ังนี้จะมีแนวคิด ทฤษฏี และ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้  
  
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียง ท้ังนี้ผูท่ีสนใจลงทุนจะตองวิเคราะห 
และคาดการณถึงผลตอบแทนท่ีจะไดจากการลงทุนควบคูกับความเส่ียงท่ีมี การวิเคราะห
ปจจัยพ้ืนฐานเปนสวนสําคัญท่ีมีผลตอการลงทุน ซ่ึงการวิเคราะหนั้นจะพิจารณาถึงปจจัยตางๆท่ีมี
ผลกระทบตอหลักทรัพย เชน ขนาดธุรกิจ ลักษณะของธุรกิจ สินทรัพย หนี้สิน สภาพคลอง 
ความสามารถในการทํากําไร เงินปนผล เปนตน  
 

2.1.1 ทฤษฎีการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
หลักสําคัญของการจัดกลุมหลักทรัพย คือการจัดกลุมหลักทรัพยเพ่ือท่ีจะใหได

อัตราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง โดยการจัดกลุมตามลักษณะเฉพาะนั้นจะนํา
แนวความคิดของ Fama และ French มาใชในการจัดกลุม 

โดย Fama และ French (1993) มีแนวความคิดวานอกเหนือจากสัมประสิทธ์ิ       
คาเบตาในแบบจําลอง CAPM แลวยังมีปจจัยอีก 2 ปจจัยคือ ขนาดของกิจการ และอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดท่ีตองนํามาพิจารณาดวย ในการประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
นักลงทุน จึงไดพัฒนาแบบจําลองการประเมินสินทรัพยทุน (CAPM) มาประยุกตเปนแบบจําลอง
ราคาสามปจจัย  

แนวความคิดตามแบบจําลองราคาสามปจจัย มาจากสมมุติฐานของ Fama และ 
French เกี่ยวกับขนาดของกิจการ (Size of Firm) ท่ีวา ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมจะไดเปรียบท้ังใน
ดานเทคนิค ในดานการจางผูบริหารท่ีมีความรู ความสามารถสูง ไดเปรียบในดานสภาพการแขงขัน
ในตลาด ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกวา จึงมีความเส่ียงมากกวา ทําใหนัก
ลงทุนมีความคาดหวังผลตอบแทนในหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็กสูงกวาหลักทรัพยของกิจการ
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ขนาดใหญ เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองเผชิญ อีกตัวแปรท่ีนํามาใชคือมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาคลาด (BE/ME Ratio) ถามูลคาตลาดใหญกวามูลคาตามบัญชี แสดงใหเห็นวานักลงทุน
มองเห็นอนาคตท่ีดี ศักยภาพในการดําเนินงาน และสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึง
อาจส่ือไดถึงการคาดการณความเส่ียงท่ีนอย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทาง
ตรงกันขาม ถาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีคามาก แสดงใหเห็นวา นักลงทุนคาดการณถึง
อนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงส่ือใหเห็นความเส่ียงท่ีมีมาก นักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ  

Fama และ French (1993) พบวาคาผลตอบแทนสวนชดเชยความเส่ียง (Return 
Premiums) ไมไดมาจากความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) เทานั้น แตยังมาจากความ
เส่ียงของขนาด (Size Premium) และความเส่ียงของมูลคา (Value Premium) ซ่ึงมาจากผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุมหลักทรัพยจําลอง (Mimicking Portfolio) 2 กลุมคือ  

- กลุม SMB ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของ
กิจการท่ีมีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยของกิจการท่ีมีขนาดใหญ โดยการคํานวณจากการแบง
หลักทรัพยออกเปนสองขนาด คือกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
แลวคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของท้ังสองกลุม และนําคาผลตอบแทนท่ีไดจากกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ ซ่ึงเรียกวาอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กกับหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Return of Small 
Size Minus Return of Big Size: SMB) 

- กลุม HML ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางผลตอบแทนเฉล่ียในกลุมหลักทรัพย
ของกิจการท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง และกลุมหลักทรัพยของกิจการ
ท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา  โดยการคํานวณจากการจัดทํากลุม
หลักทรัพยตามอัตราสวน BE/ME โดยกลุมแรกเปนกลุมรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา 
BE/ME สูงสุด (High BE/ME Ratio) กลุมท่ีสองเปนกลุมรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา 
BE/ME ต่ําท่ีสุด (Low BE/ME Ratio) หลังจากนั้นคํานวณหาคาอัตราสวนผลตอบแทนเฉล่ียของท้ัง
สองกลุมแลวนํามาลบกัน ซ่ึงเรียกวาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง กับกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา (Return of High BE/ME Ratio Minus Return of Low BE/ME Ratio: HML) 

ท้ังหมดนี้คือทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
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2.1.2 ทฤษฏีแบบจําลองราคาหลักทรัพย (Asset Pricing Model) 
ทฤษฎีแรกในเรื่องของแบบจําลองราคาหลักทรัพยท่ีไดรับความนิยมกันอยาง

แพรหลาย คือทฤษฎีการประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึง 
Sharpe (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ซ่ึงพัฒนามาจากแนวคิดเชิงทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของมารโควิทซ (Markowitz  Portfolio Theory) เพ่ืออธิบายถึงการประเมินอัตรา
ผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน จากคาความเส่ียงของ
หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้น ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้ประกอบดวย 

1. ผูลงทุนทุกคนมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ รวมท้ังความ
เส่ียงจากการลงทุน ในหลักทรัพยเหมือนกัน และลักษณะเดียวกัน (Homogeneous Expectations) 
โดยผูลงทุนมีลักษณะท่ีเรียกวา Risk Averter กลาวคือกอนท่ีจะลงทุนจะทําการเปรียบเทียบระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ (Expected Return) กับความเส่ียงของหลักทรัพย โดยจะเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียงท่ีต่ําท่ีสุดเม่ือหลักทรัพยเหลานั้นมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับเทากัน และจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดเม่ือระดับความเส่ียงของ
หลักทรัพยเทากัน 

2. ผูลงทุนมีชวงและระยะเวลาลงทุนเทากัน 
3. ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูยืมเงินโดย

ปราศจากความเส่ียง โดยอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: fR ) มีระดับเทากัน
ไมวาจะเปนการใหกูหรือเปนการใหยืม และอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูลงทุนทุกคน
มีระดับเทากัน 

4. ไมมีตนทุนในการแลกเปล่ียน 
5. ไมมีเรื่องภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา นักลงทุนมีสวนตางจากการลงทุนและเงิน

ปนผลตางกัน 
6. ไมมีเงินเฟอ 
7. มีนักลงทุนมากราย การตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนเพียงรายเดียวจะไม

สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาด และนักลงทุนในตลาดเปนผูรับราคา (Price Taker)        
ไมสามารถกําหนดราคาได 

8. ตลาดอยูในดุลยภาพ 
ถึงแมขอสมมุติฐานขางตนจะเปนไปไดยากในทางปฏิบัติ แตก็ชวยใหนักลงทุน

เขาใจในความสัมพันธตางๆ ไดงายขึ้นและนํามาพัฒนาใชใหสอดคลองกับขอมูลจริง 
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  สมการ CAPM สามารถเขียนไดดังนี ้
 
  titftmitfti RRRR ,,,,, )(    
 
 โดยท่ี 
 tiR ,   =        อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย  i  ณ  เวลา  t 
 tfR ,  =        อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) ณ เวลา t 
 tmR ,  =        อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดหลักทรัพย (Market Rate of Return) 
 i    =        คาเบตาของหลักทรัพย i 
 ti,  =        คาความคลาดเคล่ือน  (Residual term)  ของหลักทรัพย  i  ณ เวลา t  
 
  จากสมการจะเห็นวาแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองท่ีตองการจะส่ือวามีปจจัย
เดียวเทานั้นท่ีจะกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นก็คือปจจัยตลาด (Market  Risk)   
หมายความวาปจจัยความเส่ียงของตลาดจะถูกกระทบดวยปจจัยอ่ืนๆ ก็ได  แลวปจจัยตลาดจะ
กระทบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพียงปจจัยเดียว  
 

  2.1.3 ทฤษฏีแบบจําลองสามปจจัย (Three-factor Model) 
ในป  1992  Fama  และ  French   ไดนําเสนอแบบจําลอง Fama French Three 

Factor Model เพ่ือทดสอบสมมติฐานปจจัยท่ีมีผลกระทบตอเสน Security Market Line (SML) หรือ
เสนคาคาดหวังจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงใดๆ โดยท่ีมี
สมมติฐานแรกเริ่มไวสามประการคือ 

1. คาเบตาของหลักทรัพยในแบบจําลอง CAPM ซ่ึงแสดงถึงปจจัยความเส่ียงของ
ตลาดท่ีมีผลกระทบตอหลักทรัพย 

2. ขนาดของธุรกิจ (Size of  the Companies) ซ่ึงหาไดจากมูลคาตลาดของสวนทุน
บริษัทนั้นๆ (Market Value of  Equity: ME) จากงานศึกษาท่ีผานๆมา เชน Banz (1981) พบวา
หลักทรัพยท่ีมี ME ต่ําจะใหคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง  สวนหลักทรัพยท่ีมี ME สูงจะใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต่ํา  เนื่องจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ
กวา นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

3. มูลคาตามบัญชีหารดวยมูลคาตามตลาดของหลักทรัพย (BE/ME) ซ่ึงถามูลคา
ตลาดใหญกวามูลคาบัญชีมีคาต่ําแสดงใหเห็นวานักลงทุนการณหวังถึงอนาคตท่ีดี ศักยภาพหรือ
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ความสามารถในการดําเนินงาน และสถานะภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงอาจส่ือไดถึง
การคาดการณความเส่ียงท่ีนอย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา  ในทางกลับกัน
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวน BE/ME มีคามาก แสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของ
หลักทรัพย   ท้ังทางดานศักยภาพและความสามารถในการดําเนินงาน สถานภาพทางการเงิน ฯลฯ 
เปนตน ซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ีมีมากนักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูง เพ่ือให
สอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ 

เม่ือ  Fama and French ไดทดสอบสมมติฐานของเขา แลวพบวาธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก
และธุรกิจท่ีมีอัตราสวน BE/ME สูง ใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ซ่ึง
เปนไปตามท่ีตั้งสมมติฐานไว  แตมีบางอยางท่ีผิดปกติ คือ พวกเขาไมพบความสัมพันธของคาเบตา
กับอัตราผลตอบแทนท่ีตั้งสมมติฐานไว  คือ หลักทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงซ่ึงแสดงวามีความเส่ียงสูง
ไมไดใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาต่ําไมไดใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
  ในการศึกษาครั้งท่ีสองของ  Fama and French ซ่ึงตีพิมพเผยแพรในป 1993 พวก
เขาไดพัฒนาแบบจําลอง Three Factor Model บนพ้ืนฐานของงานท่ีไดศึกษาผานมา ซ่ึงไดกําหนด
ปจจัยสามตัวเชนเดิมในแบบจําลองดังกลาว  แตไดกําหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชัดเจนยิ่งขึ้น 
คือ 

1. ปจจัยตัวแรก คือ คาความเส่ียงสวนเกินของตลาด (Market  Risk  Premium) ซ่ึง
หาไดจากอัตราผลตอบแทนของตลาด ( mR ) ลบดวยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง ( fR ) ซ่ึงเปนปจจัยตัวท่ีเหมือนกับแบบจําลอง CAPM 

2. ปจจัยท่ีสองสรางขึ้นโดย แบงหลักทรัพยออกเปนสองขนาด คือ กลุมหลักทรัพย
ท่ีมีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ แลวคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของท้ังสอง
กลุม และนําคาผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยผลตอบแทนท่ีไดจากกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญก็จะไดปจจัยตัวท่ีสองซ่ึงเรียกวาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย
ท่ีมีขนาดเล็กกับหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Return of Small Size Minus Return of Big Size: SMB) 

3. ปจจัยตัวท่ีสามสรางขึ้นโดยจัดทํากลุมหลักทรัพยตามอัตราสวน BE/ME        
โดยกลุมแรกเปนรอยละ  30  ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME สูงสุด (High BE/ME ratio) 
กลุมท่ีสองเปนรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME ต่ําท่ีสุด (Low BE/ME ratio) 
หลังจากนั้นคํานวณหาคาอัตราสวนผลตอบแทนเฉล่ียของท้ังสองกลุมแลวนํามาลบกับ จะไดปจจัย
ตัวท่ีสาม ซ่ึงเรียกวากลุมอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของอัตราสวน
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มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง กับกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดต่ํา (Return of High BE/ME Ratio Minus Return of Low BE/ME Ratio: HML) 

สมการของตัวแบบราคาสามปจจัยมีรายละเอียดดังนี ้
 

itititftmiitfti HMLhSMBsRRRR   )()()( ,,,,  
 
เม่ือ tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i 
 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      
                                                      อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 
                                                      ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา                         
           i   = คาคงท่ีของหลักทรัพย i  
                                                      (Vertical Axis Intercept Term for Stock i) 
 iii hs ,,  = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  
 i   = คาความคลาดเคล่ือน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวาง 

อัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการ
คาดการณในแตละชวงเวลา) 

 
2.1.4 ทฤษฎีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model)  
แบบจําลองราคาสามปจจัย ของ Fama and French สามารถอธิบายความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM แตก็ยังมีปจจัยอีกอยางหนึ่งท่ี
แบบจําลองราคาสามปจจัยไมไดกลาวถึง และมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนอยาง
มาก ตามการศึกษาของ Jegadeesh and Titman (1993) พบวาปจจัยของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย
ในอดีต (Momentum Effect) มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยเชนกัน ท้ังนี้ Carhart 
(1997) ไดประยุกตแบบจําลองราคาสามปจจัยของ Fama และ French โดยจะเพ่ิมปจจัยของ
ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต (Momentum Effect) ในประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ของนักลงทุน  
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แบบจําลองราคาส่ีปจจัยท่ี Carhart ไดนําเสนอนั้นจะมีปจจัยท่ีมีผลตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย ท้ังหมด 4 ปจจัย โดยจะประกอบไปดวยสัมประสิทธ์ิคาเบตาในแบบจําลอง 
CAPM ปจจัยขนาดของกิจการ ปจจัยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด และปจจัย
ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต ตามสมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยดังนี ้

 

 ititititftmiitfti WMLwHMLhSMBsRRRR   )()()()( ,,,,  
 

เม่ือ tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i 
 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      
                                                      อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 
                                                       ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาBE/ME ต่ํา       

tWML                   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนใน
อดีตสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา                                                      

 i   = คาคงท่ีของหลักทรัพย i  
                                                      (Vertical Axis Intercept Term for Stock i) 
 iiii whs ,,,  = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  
 i   = คาความคลาดเคล่ือน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวาง 

อัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการ
คาดการณในแตละชวงเวลา) 

  
จากสมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยของ Carhart ซ่ึงแสดงอยูในรูปสมการ

ถดถอยโดยแบบจําลองราคาส่ีปจจัย กําหนดใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธใน
เชิงเสนตรงกับส่ีตัวแปร คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Effect: tmR , ) อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด
ใหญ (Size Effect: tSMB )  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงลบดวย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา (Book to Market Value of Equity 



  
12 

Effect: tHML ) และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูงลบดวย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา (Momentum Effect: tWML ) 
   
  2.1.5 ทฤษฎีที่ใชในการวัดผลและประสิทธิภาพการบริหารกลุมหลักทรัพย 

การวัดผลการบริหารกลุมหลักทรัพยลงทุน นอกจากจะพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดแลวยังตองพิจารณาเรื่องความเส่ียงควบคูกันไปดวย โดยวัดประสิทธิภาพ
ของกลุมหลักทรัพยลงทุนวาสามารถใหผลตอบแทนท่ีสูงในสัดสวนของความเส่ียงท่ีเหมาะสม  

Jensen (1967) ไดเสนอมาตรวัดผลและประสิทธิภาพการบริหารกลุมหลักทรัพย
ตามตัวแบบของ Jensen โดยประยุกตมากจาก CAPM โดยเปนมาตรวัดท่ีอาศัยแนวความคิดการ
วัดผลดําเนินการ โดยเปรียบเทียบอัตราความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเฉล่ีย
กับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปนหรือคาอัลฟา ( ) ของกลุมหลักทรัพย 

 
 pfmfpp RRRR  )(   

 
 p  =  คาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย (ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ี                      
                                         เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน) 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย 
fR  = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
p  = คาความเส่ียงเบตาของกลุมหลักทรัพย 

  
ท้ังนี้ เ ม่ือได ศึกษาถึงทฤษฏีท่ีใชคาดการณของอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยตามท่ีกลาวมาแลวจะพบวาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยมีความสามารถท่ีดีกวาแบบจําลอง 
CAPM และแบบจําลองราคาสามปจจัย ดังนั้นการวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจะ
เปรียบเทียบอัตราความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนท่ี
ควรจะเปนตามตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยจะไดคาอัลฟา ( ) ของกลุมหลักทรัพยดังตอไปนี ้

 
 )()()()( ,,,, titititftmitftip WMLwHMLhSMBsRRRR    
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เม่ือ p   =  คาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย (ความแตกตางระหวางอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน) 

tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i 
 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      
                                                       อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 
                                                       ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาBE/ME ต่ํา                                                      

tWML               = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนใน
อดีตสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา                                                      

 iiii whs ,,,  = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  
 
ถาคา p  มีคาเปน + แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 
  ถาคา p  มีคาเปน - แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

DeBondt and Thaler (1985) ไดศึกษาหลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีไมดีใน
ชวงเวลาหนึ่ง กลับมีแนวโนมท่ีจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงในชวงถัดไป ในขณะเดียวกัน
หลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีท่ีสุดในชวงเวลาหนึ่ง กลับใหผลตอบแทนท่ีแยในชวงเวลา
ถัดไป โดยในการศึกษาไดนําหลักทรัพยมาจัดเรียงตามผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นในชวง 5 ปท่ีผานมา
และจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนดังกลาว พบวาโดยเฉล่ียกลุมสินทรัพยท่ีผลตอบแทนท่ี
ผานมาต่ําสุด (Loser Portfolio) กลับมีผลตอบแทนสะสมในอีก 3 ปถัดมาสูงกวากลุมสินทรัพยซ่ึง
ผลตอบแทนท่ีผานมาสูงสุด (Winner Portfolio) เทากับ 25% ปรากฏการณวกกลับ (Reversal Effect) 
ของผลตอบแทนซ่ึงทําใหกลุมสินทรัพยประสิทธิภาพต่ําในอดีตกลับมามีผลตอบแทนสูงขึ้น และ
กลุมสินทรัพยสูงกลับกลายเปนถดถอยลงนี้ช้ีใหเห็นถึงสภาพการณของการตอบสนองเกินจริงตอ
ขอมูลขาวสาร  
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Fama and French (1992) ไดศึกษาถึงความไมมีประสิทธิภาพของแบบจําลอง 
CAPM ซ่ึงการศึกษาของเขาพบวาการคาดการณอัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง CAPM ซ่ึงใช
ปจจัยตลาด (Beta) เพียงอยางเดียว ไมสามารถใชคาดการณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาไดอยางมีนัยสําคัญ และ Fama and French จึงไดทดลองนําปจจัยท่ี
เขาคาดการณไววานาจะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยไดดีกวาปจจัยใน
แบบจําลอง CAPM คือ ปจจัยทางดานขนาด (Company Size Factor) และปจจัยทางดานมูลคา 
(Book to Market Factor) เขามาในสมการ CAPM ผลการศึกษาของ Fama and French ช้ีใหเห็นวา
แบบจําลองท่ีสรางขึ้นใหมสามารถใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยสหรัฐอเมริกาไดอยางมีนัยสําคัญ 

Cahart (1997) ไดศึกษาถึงความสมํ่าเสมอของประสิทธิภาพกองทุน โดยใชตัว
แบบดัชนี 4 กลุมคือ ผลตอบแทนจากตลาด ผลตอบแทนกลุมสินทรัพยจัดตามอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอมูลคาตลาด ผลตอบแทนกลุมสินทรัพยจัดตามขนาด และผลตอบแทนกลุมสินทรัพยจัดตาม
ผลตอบแทนท่ีผานมา การนําเอากลุมหลักทรัพยจัดตั้งตามรูปแบบท้ังส่ีมารวมไวในตัวแบบดัชนีนี้
เพ่ือเปนการลดผลกระทบจากเหตุการณผิดปกติท่ีพบในเรื่องขนาด อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคา
ตลาด และผลกระทบแรงเหวี่ยงในระยะปานกลาง โดยพบวาเม่ือทดสอบเปรียบเทียบระหวาง
ผูบริหารกองทุนตางๆแลวจะสามารถสังเกตเห็นวากองทุนตางมีความสมํ่าเสมออยูบาง แตอยางไรก็
ตามความสมํ่าเสมอท่ีพบนี้ดูเหมือนจะเกิดขึ้นในสวนท่ีเปนคาธรรมเนียมและตนทุนการซ้ือขายหุน
มากกวาเปนความสมํ่าเสมอของผลตอบแทนขั้นตน ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลวอาจไมพบความสามารถท่ีเหนือกวาของผูบริหารกองทุนอยางสมํ่าเสมอ แตอาจพบ
ความสามารถท่ีดอยกวาอยางสมํ่าเสมอ การท่ีผูบริหารกองทุนแสดงประสิทธิภาพท่ีดอยกวาอยาง
สมํ่าเสมอนั้นไมไดแปลวาผูบริหารกองทุนไมมีฝมือในการคัดเลือกหุนในการลงทุนทุกๆ ครั้ง แต
อาจเปนเพราะกองทุนท่ีมีอัตราสวนคาใชจายสูงตลอดเวลา หรือมีรอบการซ้ือขายสูงๆ หรือเปน
เพราะกองทุนมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขายสูงกวาคาเฉล่ียท่ัวๆ ไป  

Conner and Sehgal (2001) ไดทําการทดสอบ Fama French Three-factor  
Model กับอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยอินเดีย จากส่ิงท่ีคนพบช้ีใหเห็นวาปจจัยตลาด 
(Beta) ปจจัยขนาด (Size) และปจจัยทางดานมูลคา (Book to Market Factor) มีผลกระทบในตลาด
หลักทรัพยอินเดีย และพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละหลักทรัพยสามารถอธิบายไดโดย
ปจจัยท้ังสามตัว  และไมสามารถอธิบายไดดวยปจจัยตลาดเพียงอยางเดียว ช้ีใหเห็นวาแบบจําลอง
ราคา CAPM ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
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อินเดียไดอยางมีนัยสําคัญ และยังพบอีกวาปจจัยท้ังสามตัวมีความเช่ือมโยงระหวางปจจัยความเส่ียง
ของหลักทรัพยในเรื่องของรายไดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว 

Souad Ajili (2001) ไดทําการทดสอบแบบจําลองราคา Fama French Three-factor  
Model และ Capital Asset Pricing Model ในตลาดหลักทรัพยของประเทศฝรั่งเศส ซ่ึงไดสรางกลุม
ลงทุนตามแนวทางของ Fama and French โดยมาจากขนาดหลักทรัพย และมูลคาบัญชีสวนมูลคา
ตลาดของหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง Fama French Three-factor Model สามารถ
อธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยประเทศฝรั่งเศสไดดีกวาแบบจําลอง 
CAPM และยังไดทดสอบแบบจําลอง Fama French Three-factor Model กับกลุมหลักทรัพยตลาด 
เพ่ือแสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยตลาดนั้นสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยได 

Lam and Li (2008) ไดทําการศึกษาสวนชดเชยความเส่ียงตามตัวแบบส่ีปจจัยของ
ตลาดหลักทรัพยฮองกง พบวาปจจัยความเส่ียงจากขนาดของกิจการ (Size Effect) ปจจัยเส่ียงจาก
อัตรามูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Effect) และปจจัยจากผลตอบแทนหลักทรัพยใน
อดีต (Momentum Effect) ยกเวนปจจัยจากอัตราผลตอบแทนตลาด (Market Effect) มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท้ังตลาดขาขึ้น และตลาดขาลง และพบวาผลจากเดือนมกราคม 
และเดือนกุมภาพันธ ก็มีผลตอปจจัยความเส่ียงท้ังส่ีตัวแปรดวย 

ณัฐพงศ  รูซ่ือ (2547)  ไดศึกษาเรื่องการทดสอบแบบจําลองสามปจจัยของ Fama-
French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พรอมท้ังทําการศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง 
CAPM พบวาขนาดของกิจการและอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีนัยสําคัญตอการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และแบบจําลองสามปจจัยมีความสามารถในการอธิบายความผันผวน
ของความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดีขึ้นมากกวาการใชปจจัยความเส่ียงของตลาด
เพียงอยางเดียวตามแบบจําลอง CAPM อีกท้ังยังไดศึกษาถึงผลกระทบของเดือนมกราคม (January 
Effect) พบวามีผลกระทบตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเทานั้น 

วิทยา  มิตรานันท  (2549) ไดศึกษาการประเมินประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย
ท่ีสรางโดยปจจัยพ้ืนฐาน จากการสรางกลุมหลักทรัพยโดยคัดเลือกจากหลักทรัพยท่ีมีราคาปดตอ
กําไรตอหุน (PE Ratio) ท่ีนอยกวา 15 เทา ราคาปดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน (PB Ratio) ท่ีนอยกวา 
1.5 เทา และมีการจายเงินปนผลตอบแทน (Dividend yield) ตั้งแต 5% ตอปขึ้นไป พบวา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นดวยวิธีดังกลาวใหผลตอบแทนมากวาผลตอบแทนของ
ตลาด และเม่ือวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยลงทุนดวยวิธี Sharpe และ Treynor พบวามี
ประสิทธิภาพมากกวาตลาดเชนเดียวกัน ซ่ึงจะสามารถสรุปไดวาการลงทุนแบบมีหลักการ ผูลงทุน
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สามารถปรับเปล่ียนขนาดการลงทุน และสัดสวนเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยไดเหมาะสม
สอดคลองกับสภาพการตางๆ ท่ีเปล่ียนแปลงไป ทําใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาดและมีความ
เส่ียงท่ีต่ํากวาเม่ือเทียบกับตลาด 

ภัททิรา  ยอดคําลือ  (2550) ไดศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย
จัดตามลักษณะเฉพาะ และผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยจัดตามผลตอบแทนท่ีผานมา ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาแนวความคิดการจัดกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนท่ีผานมามี
ประสิทธิภาพเหนือกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ กลาวคือผลการทดสอบอัตรา
ผลตอบแทนสะสมเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนท่ีผานมามีความสอดคลองกับ
ทฤษฎีมากกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ อยางไรก็ตามผลการทดสอบจากความ
สมํ่าเสมอของประสิทธิภาพตามเกณฑท้ังสองพบวา ความสามารถท่ีเหนือกวานั้นไมไดมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ จากการทดสอบทําใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีรูปแบบบางอยางท่ีทําให
เกิดผลตอบแทนสวนเกิน จึงแสดงวาผลจากการศึกษานั้นไมสอดคลองกับแนวคิดตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ 


