
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม

หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระเบียบวิธีการศึกษา 
ดังนี้ 
  
ขอบเขต และวิธีการศึกษา 
 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 
 3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
  ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบ
ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยศึกษาขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 
2541 ถึงเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2552 โดยการทดสอบสถิติจากสมการถดถอย ซ่ึงจะทําการแบงกลุม
หลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ โดยใชขนาดกิจการ และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดในการ
แบงกลุม ซ่ึงจะแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุมหลักทรัพย 
 3.1.2 ขอบเขตประชากร 

ขอบเขตของประชากรการศึกษาครั้งนี้ คือ การใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือ
ทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชหลักทรัพยหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
เวลาตั้งแต 1 กรกฎาคม  2541 ถึง 30 มิถุนายน 2552  เนื่องจากตองการทราบถึงประสิทธิภาพของ
กลุมหลักทรัพยหลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 
 
3.2 ขอมูลและแหลงขอมูล 
  การศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมจากแหลงท่ีมา
ตางๆ ไดแก ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ขอมูล
จากฐานขอมูล Data Stream และ Reuters 3000Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial and 
Investment Center: F.I.C) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม โดยขอมูลท่ี
ใชนั้นประกอบดวย 
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  1. ราคาปดของหุนสามัญรายเดือน โดยใชราคาหุน ณ วันสุดทายของเดือนโดยเปน
ราคาท่ีปรับการแตกหุนแลว (Adjusted Price) ของหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในชวงเวลาตั้งแต 1 กรกฎาคม  2541 ถึง 30 มิถุนายน 2552   
  2. ขนาดของกิจการ (Size) โดยใชขอมูลมูลคาตามราคาตลาดหลักทรัพย (Market 
Capitalization) โดยใชขอมูลวันท่ี 30 มิถุนายน ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2551 
  3. อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Value of Equity 
Ratio) ของหลักทรัพย โดยใชขอมูลวันท่ี 30 มิถุนายน ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2551 
  4. ผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีต จะใชขอมูลราคาปด ณ วันสุดทายของเดือนโดย
เปนราคาท่ีปรับการแตกหุนแลว (Adjusted Price) ของของหุนสามัญคํานวณผลตอบแทน
หลักทรัพยในอดีต โดยใชขอมูลตั้งแต 1 กรกฎาคม 2541 ถึง 30 พฤษภาคม 2551 
  5. ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) รายเดือนชวงเดียวกันกับราคาปดของหุน
สามัญท่ีทําการศึกษา  
  6. ขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) โดยใชอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ี Yield Curve 1 ป 
 
3.3 เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา 
  ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการวิเคราะหประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตาม
ลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยนํา
ขอมูลท่ีรวบรวมไดมาทําการวิเคราะหสมการถดถอยดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
  
3.4 วิธกีารศึกษา 
  การวิเคราะหขอมูลท่ีรวบรวมไดจากการสืบคนขอมูลทุติภูมิ จะใชขอมูลทางสถิติ
พรรณนา พรอมท้ังคํานวณอัตราผลตอบแทนในแตละกลุมโดยใชราคาปดของหุนสามัญรายเดือน 
และดําเนินการวิเคราะหขอมูลตามขั้นตอนดังนี ้
 3.4.1 การสรางกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
  หลักทรัพยทุกตัวจากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในแตละชวงเวลาในเดือน
กรกฎาคม  ปท่ี t-1 เพ่ือแบงกลุมหลักทรัพยในปท่ี t  โดยจะถูกนํามาจัดลําดับตามขนาดของมูลคา
ตามราคาตลาด (Market Equity or Market Value)  โดยจะแบงบริษัทออกเปนสองขนาด คือ บริษัท
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก (Small: S)  กับบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big: B) โดยกําหนดให
บริษัทหลักทรัพยท่ีเม่ือนํามูลคาตลาดมาเรียงจากนอยไปมาก และมูลคาตลาดของบริษัทหลักทรัพย
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ท่ีต่ํากวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดเล็ก (Small: S) และกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาด
สูงกวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดใหญ (Big: B) 
  ในทํานองเดียวกันก็ไดจําแนกหลักทรัพยของกลุมบริษัทตามอัตราสวนมูลคาบัญชี
ตอมูลคาตลาด (BE/ME) ของหลักทรัพยแตละตัว โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสามกลุมตามคา 
BE/ME ท่ีไดคือ กลุมท่ีหนึ่งเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูงสุด คือรอยละ 30 
ของหลักทรัพยท้ังหมด มีคาเปน BE/ME สูงสุด (เรียกวากลุม High: H) เปนบริษัทท่ีมีมูลคา (Value 
Firm) เนื่องจากบริษัทเหลานี้มักเปนบริษัทท่ีมีคุณคาสูงในการลงทุนเนื่องจากขายท่ีระดับราคาต่ํา
เม่ือเทียบกับมูลคาตามบัญชี กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดปานกลาง 
คือรอยละ 40 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME  อยูในชวงกลาง (เรียกวากลุม Medium: M) 
และกลุมสุดทายเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ําสุด คือรอยละ 30 ของ
หลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME ต่ําสุด (เรียกวากลุม Low: L) 
  การสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมา 6 กลุม ตามการทับซอนหรือคาบเกี่ยวกันของกลุม
หลักทรัพยท่ีสรางขึ้นคือ  S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H  ตัวอยางเชนกลุม S/L จะประกอบไปดวย
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก พรอมกับอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME  
ต่ําสุด หรือ กลุม B/H  จะประกอบไปดวยหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ พรอม
กับอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงสุด  เปนตน  

 
Market Value 

Small : S  Big : B 
                               S/H   B/H  30%:H 
                              S/M   B/M  40%M 
                              S/L   B/L  30%L 

 
รูปท่ี 3.1 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม  ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ 

อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Equity Value) 
 

ท้ังนี้การศึกษาครั้งนี้จะสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะท่ีใชใน
การศึกษาไดท้ังหมด 6 กลุมตามรายละเอียดดังนี ้
  1. S/L (Small Size/Low Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับต่ํา 

70th BE/ME percentile 

30th BE/ME percentile 
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  2. S/M (Small Size/Medium Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือ
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับกลาง 
  3. S/H (Small Size/High Book to Market Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับสูง 
  4. B/L (Big Size/Low Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา 
  5. B/M (Big Size/Medium Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือ
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับกลาง 
  6. B/H (Big Size/High Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับสูง 

 
  โดยท่ีการศึกษาครั้งนี้ไดใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของแตละ
กลุมเทาๆ กัน (Equally Weighted Returns) ตาม Fama และ French (1996) ซ่ึงไดทําการศึกษา
แบบจําลองราคาสามปจจัย ในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ของแตละกลุมเทา 
ๆ กัน (Equally Weighted) เปรียบเทียบกับ การใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละ
กลุมแบบถวงน้ําหนักดวยมูลคา (Value Weighted) แลวพบวาการจําลองแบบราคาสามปจจัย จะ
ใชไดดีในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ของแตละกลุมเทา ๆ กัน  
  
 3.4.2 การหาคาของตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 

สมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 
 

ititititftmiitfti eWMLwHMLhSMBsRRbaRR  )()()()( ,,,,     สมการท่ี  (1) 
 

1. อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i  
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            1, tiP      =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 
 

2. อัตราผลตอบแทนตลาด  
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   เม่ือ    tmR ,          =   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 
             tiS ,  =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 
             1, tiS       =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t-1 

 
3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: tfR , ) 

จะใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล Yield Curve  1  ป 
4. อัตราอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ ( tSMB ) 
SMB (Small Minus Big) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size Effect) ซ่ึง SMB  จะมีความแตกตางกันในแตละเดือน
ระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสามกลุมขนาดเล็ก (S/L, S/M, S/H) กับอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของสามกลุมขนาดใหญ (B/L, B/M, B/H) 

โดยท่ีจากสมมติฐานท่ีคาดการณไว หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก หรือหลักทรัพยท่ีมี
มูลคาตามราคาตลาด  (Market Equity or Market Value: ME)  ต่ําจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง
สวนหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ หรือมูลคาตลาดสูงจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต่ํา  เนื่องจากธุรกิจ
ท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจ ท่ีมีขนาดใหญกวา นักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาจากการลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก โดยจะหาคา SMB ไดดังนี้ 
   SMB  = Small Minus Big 
    = Average Returns of Small Size Minus Big Size 
    = 

3
1  (S/H + S/M + S/L) – 

3
1  (B/H + B/M + B/L) 

 
ท้ังนี้ตัวแปร S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H  เปนตัวแปรเดียวกันกับการสรางกลุม

หลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
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5. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงลบดวยอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา ( tHML ) 

HML (High Minus Low) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด  (Book to Market Equity Effect)  HML   
มีความแตกตางกันในแตละเดือนระหวางอัตราสวนผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยสองกลุมท่ีมีคา 
BE/ME สูง  (S/H และB/H) กับอัตราผลตอบแทนของสองกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา (S/L 
และ B/L) ซ่ึงถูกสรางขึ้นโดยไมใหมีผลกระทบจากปจจัยขนาด 

โดยท่ีจากสมมติฐานท่ีคาดการณไว หลักทรัพย ถามีมูลคาตลาดใหญกวามูลคาตาม
บัญชีมากหรือคา  BE/ME  มีคาต่ําแสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีดี ศักยภาพหรือ
ความสามารถในการดําเนินงานและสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงอาจส่ือไดถึง
การคาดการความเส่ียงท่ีนอยลง  นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทางกลับกันหลักทรัพยท่ี
มีมูลคาตลาดนอยกวาหรือใกลเคียงกับมูลคาทางบัญชี หรืออัตราสวน BE/ME มีคามาก แสดงให
เห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น  ท้ังทางดานศักยภาพ และ
ความสามารถในการดําเนินงาน  สถานภาพทางการเงิน ฯลฯ  เปนตน  ซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ี
มีมากนักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูง เพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น ๆ  
โดยจะหาคา HML ไดดังนี้ 

HML  = High Minus Low 
                                                       = Average Returns of High BE/ME Ratio Minus Average 

Returns of Low BE/ME ratio 
    = 

2
1  (S/H + B/H) – 

2
1  (S/L + B/L) 

 
ท้ังนี้ตัวแปร S/L, S/H, B/L, B/H  เปนตัวแปรเดียวกันกับการสรางกลุมหลักทรัพย

ตามลักษณะเฉพาะ 
6. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตสูงลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตต่ํา ( tWML ) 
WML (Winner Minus Loser) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีต (Momentum Effect) ซ่ึง WML จะมี
ความแตกตางกันในแตเดือนระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุมท่ี
ผลตอบแทนในอดีตสูง (S/W, B/W) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุมท่ี
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา (S/Lo, B/Lo) 
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โดยจะหาคา WML ไดดังนี้ 
    

WML = Winner Minus Loser 
    = Average Returns of Winner Stock Minus Loser Stock 
    = 

2
1  (S/W + B/W) – 

2
1  (S/Lo + B/Lo) 

 
ตัวแปร S/W, B/W, S/Lo, B/Lo จะใชการแบงกลุมหลักทรัพยระหวางขนาดกิจการ 

และกลุมหลักทรัพยตามมูลคาในอดีต โดย WML จะแบงหลักทรัพยออกเปนสองขนาด คือ บริษัท
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก (Small: S)  กับบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big: B) หลักทรัพยทุกตัว
จากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในแตละชวงเวลาในเดือนมิถุนายน ปท่ี t-1 เพ่ือแบงกลุม
หลักทรัพยในปท่ี t  โดยกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีเม่ือนํามูลคาตลาดมาเรียงจากนอยไปมาก   
และมูลคาตลาดของบริษัทหลักทรัพยท่ีต่ํากวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดเล็ก (Small: S)  และ
กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงกวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดใหญ (Big: B) 

ในทํานองเดียวกันก็ไดจําแนกหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตามมูลคาในอดีต 
เพ่ือแบงกลุมหลักทรัพย  ปท่ี t-1โดยทําการเรียงลําดับจากหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนนอยไปมาก 
โดยคํานวณผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยระหวางเดือนท่ี m-12 (เดือนกรกฎาคม) ถึง เดือนท่ี 
m-2 (เดือนพฤษภาคม) ไมรวมเดือนท่ี m-1 (เดือนมิถุนายน) เพ่ือหลีกเล่ียงจากปจจัยของ Bid-ask 
Spread ตาม Rouwenhorst (1998), Jegadeesh and Titman (2001) เม่ือไดจัดเรียงลําดับหลักทรัพย
แลวจะทําการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสองกลุมตามผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีตคือ กลุมท่ี
หนึ่งเปนกลุมท่ีมีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีตสูงกวารอยละ 70 ของหลักทรัพยท้ังหมด 
(เรียกวากลุม Winner: W) กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีตต่ํากวารอยละ 
30  ของหลักทรัพยท้ังหมด (เรียกวากลุม Loser: Lo) จากนั้นการสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมา 4 กลุม 
ตามการทับซอนหรือคาบเกี่ยวกันของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นคือ S/Lo, S/W, B/Lo, B/W และ
เลือกตัวแปรท่ีไดมาใชในการคํานวณตอไป  
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Market Value 
Small : S  Big : B 

                               S/W   B/W  30%:W 
                               

                              S/Lo   B/Lo  30%Lo 
 

รูปท่ี 3.2 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 4 กลุม  ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ 
อัตราผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) 

  
3.4.3 ขอสมมุติฐานการศึกษา 
 1. เงินปนผลไมนํามาประกอบการพิจารณาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

2. คาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพยไมนํามาประกอบการพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 3. การจัดกลุมหลักทรัพยจะแบงกลุมหลักทรัพยทุกๆ ป ในเดือนมิถุนายนของแต
ละป และคํานวณอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตั้งแตเดือน กรกฎาคม ปท่ีมีการแบงกลุม
หลักทรัพย ถึงเดือนพฤษภาคมปถัดไป 

 
 
 
 
 

70th Ri percentile 

30th Ri percentile 
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รูปท่ี 3.3 แสดงชวงเวลาการแบงกลุมหลักทรัพยในของแตละป และชวงเวลาการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนในปถัดไป 

 
3.4.4 การทดสอบทางสถิติโดยใชสมการถดถอย 

การทดสอบและเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนคาดหวังตามแบบจําลอง
ราคาส่ีปจจัยตามสมการท่ี (1) กับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นจริง  
  
 3.4.5 การวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลท่ีรวบรวมไดจากการสืบคนขอมูลทุติภูมิ จะใชขอมูลทางสถิติพรรณนา 
พรอมท้ังคํานวณอัตราผลตอบแทนในแตละกลุม โดยดําเนินการวิเคราะหขอมูลตามนี ้

1. แบงกลุมหลักทรัพยตามทฤษฎีกําหนด 
2. วิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในแตละกลุม

หลักทรัพยท้ังหมด 6 กลุมคือกลุมหลักทรัพย  S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H เปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 

3. วิเคราะหหาคา สัมประสิทธ์ิในสมการคือ iiii whs ,,,   ของแตละปจจัย
จากการทดสอบทางสถิติโดยใชสมการถดถอยตามสมมุติฐานในการทดสอบ 
 
 

แบงกลุมหลักทรัพยในแตละป คํานวณผลตอบแทนแตละกลุม 
และทําการแบงกลุมหลักทรัพย

ใหม 

ขนาดกิจการ 

BE/ME Ratio 

ก.ค. 
ปท่ี t-1 

พ.ค. 
ปท่ี t 

มิ.ย. 
ปท่ี t 

ก.ค. 
ปท่ี t 

มิ.ย. 
ปท่ี t+1 

ผลตอบแทนในอดีต 
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- การทดสอบปจจัยตลาด 
 0:0 pH   ปจจัยตลาดไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 pH   ปจจัยตลาดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

- การทดสอบปจจัยจากขนาดของกิจการ 
 0:0 psH  ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 psH  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

- การทอสอบปจจัยมูลคา 
 0:0 phH  อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธกับ 
   ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 phH  อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธกับ 
   ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

- การทดสอบปจจัยจากผลตอบแทนในอดีต 
 0:0 pwH  ผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน 
   ของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 pwH  ผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 

4. ประเมินประสิทธิภาพอัตราผลตอบแทนของแตละกลุม และคา Alpha 
หรือคาคงท่ี ( i ) ของหลักทรัพย i ตามสมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยมีสมมุติฐานดังนี ้
 0:0 pH   กลุมหลักทรัพยไมมีผลตอบแทนเกินปกต ิ
 0:1 pH   กลุมหลักทรัพยมีผลตอบแทนมากหรือนอยกวาปกติ  
   โดยถา p  มีคาบวกหมายถึงมีผลตอบแทนเกินปกติ และถา p  มีคาลบ
หมายถึงมีผลตอบแทนต่ํากวาปกติ



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 3.4 แสดงกระบวนการในการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัย  

สรางกลุมหลักทรัพยท่ีตองการทําการ
ทดสอบจํานวน 6 กลุม 

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 
อายุ  1  ป 

ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
คํานวณหาผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพย ( tiR , ) 

ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ( tfR , ) 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย SET Index ผลตอบแทนของตลาด ( tmR , ) 

สรางกลุมหลักทรัพยตาม Book Value 
และ Market Value จํานวน 6 กลุม 

S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H 

ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
คํานวณหาผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพย ได tSMB  และ tHML  

สรางกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทน
ในอดีตจํานวน 4 กลุม 

S/W, S/Lo, B/W, B/Lo 

ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
คํานวณหาผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพย ได tWML  

วิเคราะหหาคาสัมประสิทธ์ิ 
ppppp whs ,,,,  

ดวยวิธีวิเคราะหการถดถอย 

สรุปผลการวิเคราะหประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพย โดยคา p  
ถา p  เปนบวกแสดงถึงกลุมหลักทรัพยมี
ประสิทธิภาพสูงกวาผลตอบแทนปกติตามทฤษฎี 
ถา p  เปนลบแสดงถึงกลุมหลักทรัพยมี
ประสิทธิภาพตํ่ากวาผลตอบแทนปกติตามทฤษฎี 
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