
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
การพัฒนาเคร่ืองมือตนแบบเพื่อจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพยตามลักษณะ

มูลคาและขนาดกิจการมีทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมที่เกี่ยวของดังนี้ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

2.1.1 ทฤษฎีดานการวิเคราะหและออกแบบระบบ 
วงจรการพัฒนาระบบ (System Development Life Cycle)หรือท่ีนิยมเรียก

ยอๆวา SDLC เปนวิธีการท่ีนักวิเคราะหระบบใชในการพัฒนาระบบงานเพ่ือท่ีจะใชเรียงลําดับ
เหตุการณหรือกิจกรรมที่จะตองกระทํากอนหรือกระทําในภายหลังเพื่อท่ีจะชวยใหการพัฒนา
ระบบงานทําไดงายข้ึนวงจรการพัฒนาระบบจะแบงออกเปน 7 ข้ันตอนดังนี้ 
 

ขั้นตอนท่ี 1 การกําหนดปญหา (Problem Definition)การกําหนดปญหา
หรือเขาใจปญหาเปนข้ันตอนเร่ิมตนของการพัฒนาระบบซ่ึงนักวิเคราะหระบบจะตองทําความ
เขาใจถึงปญหาท่ีเกิดข้ึนและความตองการของผูใชเพื่อหาแนวทางของระบบใหมท่ีจะตอบสนอง
ความตองการของผูใชและสามารถแกปญหาท่ีเกิดข้ึนกับธุรกิจได 

ดังนั้นข้ันตอนนี้จึงเปนข้ันตอนท่ีมีความสําคัญมากท่ีสุดเนื่องจากผลลัพธ
ของการดําเนินงานในข้ันตอนการกําหนดปญหาก็คือ 

1)  เปาหมายในการทําโครงการท้ังหมดซ่ึงจะเปนทิศทางของการทํา
โครงการ 

2)  ขอบเขตของโครงการในการกําหนดปญหาหรือเขาใจปญหาจะตอง
กําหนดกิจกรรมของระบบงานท่ีสามารถเปล่ียนแปลงไดกําหนดสวนของระบบงานท่ีอยูนอกเหนือ
ขอบเขตการทําโครงการรวมท้ังขอจํากัดเง่ือนไขตางๆของการทําโครงการ 

3)  จํานวนเงินทุนท่ีตองใชในการจัดทําโครงการรวมท้ังวันเร่ิมตนและ
ส้ินสุดของการทํางานในแตละข้ันตอนอยางคราวๆและจํานวนบุคลากรท่ีคาดวาจะตองใชในแตละ
ข้ันตอนดวย 
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ขั้นตอนท่ี 2 การศึกษาความเปนไปได (Feasibility Study)มีจุดประสงค
เพื่อคนหาวาแนวทางที่เปนไปไดของการทําโครงการซ่ึงอาจมีหลายแนวทางท่ีสามารถแกปญหา
ของระบบไดโดยเสียคาใชจายและเสียเวลาท่ีนอยท่ีสุดไดผลลัพธเปนท่ีนาพอใจแนวทางตางๆท่ีได
เสนอมานี้จะตองมีการพิสูจนวามีความเหมาะสมหรือเปนไปไดและจะตองเปนท่ียอมรับจาก
ผูบริหารนักวิเคราะหระบบจะตองศึกษาใหเกิดความชัดเจนใหไดวาการแกปญหาดังกลาวนั้นมี
ความเปนไปไดหรือไมโดยท่ัวไปจะพิจารณาจากปจจัย 3 ประการคือ 

1)  ความเปนไปไดดานเทคนิค (Technically Feasibility) 
2)  ความเปนไปไดดานการปฏิบัติ (Operational Feasibility) 
3)  ความเปนไปไดดานการลงทุน (Economic Feasibility) 
ขั้นตอนท่ี 3 การวิเคราะหระบบ (System Analysis)เปนข้ันตอนของ

การศึกษาการทํางานของระบบงานเดิม (ปจจุบัน) เพ่ือตองการคนหาวาทํางานอยางไรทําอะไรบาง
และมีปญหาใดเกิดข้ึนบางหรือผูใชระบบตองการใหมีการเปล่ียนแปลงอยางไรเปล่ียนแปลงสวน
ใดบางของระบบหรือตองการใหระบบใหมทําอะไรไดบาง 

ขั้นตอนท่ี 4 การออกแบบระบบ (System Design)จะเปนการเสนอระบบ
ใหมโดยท่ีนักออกแบบระบบจะดําเนินการออกแบบระบบใหมหรือเปล่ียนแปลงโปรแกรมเดิมท่ีมี
อยูออกแบบฐานขอมูลใหมหรือเปล่ียนแปลงฐานขอมูลเดิมท่ีมีอยูออกแบบรายละเอียดเกี่ยวกับการ
ทํางานของผูใชและจะตองเลือกอุปกรณท่ีตองในการติดต้ังระบบในการสรางระบบใหมจะตองใช
อะไรบางโดยท่ัวไปในการออกแบบระบบจะเร่ิมดําเนินการออกแบบกวางๆกอนโดยนักออกแบบ
ระบบจะนําแนวทางท่ีไดศึกษาไวในข้ันตอนการศึกษาความเปนไปไดมาพิจารณาในรายละเอียดซ่ึง
จะเสนอกระบวนการทํางานของระบบใหมเฉพาะข้ันตอนหลักๆหรือเปล่ียนแปลงการทํางาน
บางอยางของระบบเดิม นอกจากนี้จะตองจัดทําคูมืออธิบายข้ันตอนการทํางานโดยละเอียดใหแก
ผูใชระบบและการออกแบบการติดตอระหวางผูใชระบบกับเคร่ืองคอมพิวเตอร 

ขั้นตอนท่ี 5 การสรางระบบหรือพัฒนาระบบ (System Construction)จะ
เปนการสรางสวนประกอบแตละสวนของระบบโดยเร่ิมเขียนโปรแกรมและทดสอบโปรแกรม
พัฒนาการติดตอระหวางผูใชกับระบบและฐานขอมูลจากขอมูลตางๆของระบบโปรแกรมเมอรจะ
เขียนโปรแกรมตามขอมูลท่ีไดจากการวิเคราะหและออกแบบระบบซ่ึงควรมีการตรวจสอบผลการ
ทํางานของโปรแกรมรวมกับนักวิเคราะหระบบเพื่อคนหาวาอาจเกิดขอผิดพลาดข้ึนท่ีใดบางในการ
ทดสอบโปรแกรมน้ัน 
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ขั้นตอนท่ี 6 การติดตั้งระบบ (System Implementation)จะเปนการนํา
สวนประกอบตางๆที่ไดสรางไวในข้ันตอนของการสรางหรือการพัฒนาระบบมาติดต้ังเพื่อใช
ทํางานจริงในการติดต้ังระบบสามารถทําได 2 วิธีคือ 

วิธีท่ี 1 ติดต้ังและใชระบบใหมควบคูไปกับระบบเกาวิธีนี้เปนวิธีท่ี
ปลอดภัยท่ีสุดสามารถปองกันความเสียหายจากการทํางานท่ีผิดพลาดของระบบใหมไดแตก็เปนวิธี
ท่ีเสียคาใชจายมากและผูใชก็ไมชอบทํางานซํ้าๆในขณะเดียวกัน 

วิธีท่ี 2 ปรับเปล่ียน (Conversion) ไปใชระบบใหมโดยหยุดทํางานระบบ
เกาซ่ึงวิธีนี้มีความเส่ียงสูงมากตอการเกิดความเสียหายถาระบบใหมเกิดทํางานผิดพลาดข้ึนและ
ความผิดพลาดนั้นก็เกิดข้ึนไดงายเพราะผูใชยังไมชินกับการทํางานกับระบบใหม 

ขั้นตอนท่ี 7 การประเมินผลและการบํารุงรักษาระบบ (Post – 
implementation reviews and maintenance)เปนข้ันตอนสุดทายของการพัฒนาระบบภายหลัง
ข้ันตอนการติดต้ังระบบและมีการใชงานระบบใหมมาเปนเวลาพอสมควรจะตองมีการประเมินผล
การทํางานของระบบซ่ึงเปนการตรวจสอบวาระบบใหมท่ีติดต้ังใชงานน้ีสามารถใชงานตรงตาม
วัตถุประสงคสนองตอบความตองการของผูใชผูใชมีความพึงพอใจและยอมรับการทํางานกับระบบ
ใหมมากนอยเพียงใดหรือมีปญหาอุปสรรคอยางไร 
 

2.1.2 แนวคิดในการแบงประเภทหลักทรัพย 
งานวิจัยจํานวนมากไดพยายามศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยพบวาปจจัยทางดานตลาดหรือคาเบตา (Beta: β) ตามทฤษฎีของ CAPM ไมไดเปนปจจัย
เดียวท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยเนื่องจากพบหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทน
สวนเกินท่ีไมไดเกิดจากปจจัยดานตลาดแตเกิดมาจากผลกระทบจากปจจัยทางดานมูลคาและปจจัย
ทางดานขนาดของกิจการโดยเรียกวาการชดเชยความเส่ียงจากมูลคา (Value Premium) และการ
ชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size Premium) ตามลําดับเหตุนี้จึงเปนท่ีมาของการพัฒนาแบบจําลอง
Fama-French Three-Factor Model หลังจากนั้นไดมีงานวิจัยอ่ืนๆซ่ึงไดทดสอบและสรุปวาคา B/M
และขนาดของกิจการ (Firm Size) เปนปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังในและนอก
ประเทศสหรัฐอเมริกาดังนั้นนักวิจัยสวนใหญจึงใชปจจัยดังกลาวในการแบงกลุมหลักทรัพยโดย
แบงออกเปนกลุมตามลักษณะได 2 ลักษณะคือตามลักษณะของมูลคา (Value) ตามลักษณะของ
ขนาด (Size) โดยท่ีวิธีการนี้ยังเปนท่ียอมรับและนิยมในปจจุบัน (Capaul, Rowley, and Sharpe, 
1993, Chan, Hamao, and Lakonishok, 1991, Fama and French, 1992 ; 1993 ; 1995 ; 1996 ; 1997, 
Lakonishock, Shleifer and Vishny, 1994)  
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1) การแบงหลักทรัพยตามลักษณะมูลคา (Value)สามารถแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 กลุมไดแกกลุมหลักทรัพยมูลคา (Value Stock) กลุมหลักทรัพยเติบโตสูง (Growth 
Stock) และกลุมหลักทรัพยผสม (Blend Stock) ซ่ึงเกณฑท่ีใชพิจารณาคือคาอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอราคาตลาด(B/M)หรืออัตรากําไรสุทธิตอหุน (E/P)หรืออัตราเงินปนผลตอหุน (D/P)ของ
กิจการเปนหลัก 

1.1) Value stockหมายถึงลักษณะของหลักทรัพยท่ีมีแนวโนมราคาต่ํา
เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากกิจการเชนยอดขายอัตราเงินปนผลเปนตน (INVESTOPEDIA, 
2009: Online) หลักทรัพยประเภทนี้สวนมากจะใหผลตอบแทนสูงกวาเม่ือเทียบกับ Growth 
Stock(Berk, 1995) เม่ือพิจารณาอัตราสวนทางการเงินของกิจการประเภทน้ีจะพบวาคา B/M E/P 
D/Pจะคอนขางสูง (Fama and French, 1992 ; 1997) และอาจมีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีมากกวา
คาเฉล่ียกิจการประเภทน้ีมีแนวโนมเติบโตและมีกําไรตํ่าแตในระยะยาวมีแนวโนมท่ีจะเติบโตใน
อัตราสม่ําเสมอและความเส่ียงนอย (Paul, 2006) นักลงทุนจะมองวาเปนหลักทรัพยท่ีมูลคาตามราคา
ตลาดต่ํากวาความเปนจริงหรือ Undervalued (Brett, Leo and Douglas, 2006) 

1.2) Growth Stock หมายถึงลักษณะของหลักทรัพยท่ีมีแนวโนมราคา
สูงเม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากกิจการ (INVESTOPEDIA, 2009: Online) หลักทรัพย
ประเภทนี้สวนมากจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาเม่ือเทียบกับ Value Stock (Berk, 1995) เม่ือพิจารณา
อัตราสวนทางการเงินของกิจการประเภทนี้จะพบวาคา B/M, E/P และ D/P จะคอนขางต่ํา (Fama 
and French, 1992 ; 1997)มีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลนอยมากหรือไมจายเลยอาจเปนเพราะนํา
กําไรท่ีเกิดข้ึนไปใชในการพัฒนาผลิตภัณฑหรือใชในการขยายกิจการซ่ึงทําใหมีแนวโนมเติบโต
และใหผลกําไรสูงกวาคาเฉลี่ยของตลาดและมีความยาวนานแตเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียสภาพเศรษฐกิจหรือขาวอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของกิจการประเภทน้ีจะไดรับผลกระทบมากกวา 
(Byrne Asset Management, 2009: Online) 

1.3) Blend Stockคือหลักทรัพยท่ีมีลักษณะของท้ัง Value Stock และ 
Growth Stock ปนกันอยูหรืออาจจะไมมีปรากฏลักษณะใดเลยท่ีเดนชัดสวนใหญแลวราคาอยูระดับ
ปกติเม่ือเทียบกับผลตอบแทนจากกิจการกิจการประเภทนี้ลักษณะอาจเปนกิจการขนาดใหญท่ีมี
กิจการขนาดยอยในเครือโดยท่ีแตละกิจการขนาดยอยนั้นอาจมีอัตราการเจริญเติบโตสูงหรือหยุดนิ่ง
ทําใหโดยภาพรวมแลวไมโดดเดนอยางเห็นไดชัดเจน 
 

2) การแบงหลักทรัพยตามลักษณะขนาด (Size) สามารถแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 ประเภทหลักไดแกกิจการขนาดเล็ก (Small Market Capitalization: Small Cap) กิจการ
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ขนาดกลาง (Middle Market Capitalization: Mid Cap)  และกิจการขนาดใหญ (Large Market 
Capitalization: Large Cap)  เกณฑท่ีใชพิจารณาคือมูลคาตามราคาตลาดของสวนทุนบริษัทนั้นๆ 
(Market Value of Equity: ME) โดยถือวามูลคาดังกลาวไดสะทอนถึงขนาดของกิจการ 

2.1) Small Cap หรือกิจการขนาดเล็กหมายถึงกิจการท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยตามราคาตลาดนอยเมื่อเทียบกับมูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมโดยหลักทรัพย
ของกิจการประเภทนี้มีแนวโนมทํากําไรไดนอยกวาแตใหผลตอบแทนสูงกวากิจการขนาดใหญ 
(Banz, 1983) และมีศักยภาพในการเติบโตสูงขณะท่ีความเส่ียงก็สูงตามไปดวย (Paul, 2006)  

2.2) Mid Capหรือกิจการขนาดกลางหมายถึงกิจการท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยตามราคาตลาดอยูในระดับปานกลางเม่ือเทียบกับมูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด
รวมโดยหลักทรัพยของกิจการประเภทน้ีมีแนวโนมท่ีจะมีความเส่ียงนอยเหมือน Large Cap และ
ยังคงมีศักยภาพในการเติบโตเหมือนกับ Small Cap แตอยูในอัตราท่ีนอยกวา (Paul, 2006)  

2.3) Large Capหรือกิจการขนาดใหญหมายถึงกิจการท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยตามราคาตลาดมากเม่ือเทียบกับมูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมโดยหลักทรัพย
ของกิจการประเภทนี้มีแนวโนมทํากําไรไดมากกวาแตใหผลตอบแทนต่ํากวากิจการขนาดเล็ก 
(Banz, 1983) ขณะท่ีนักลงทุนจะมองวาความเส่ียงอยูในระดับต่ํา (Paul, 2006)  

 
2.1.3 ทฤษฎีแบบจําลองราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model:CAPM)  

Jones (2002) กลาววาผูริเร่ิมแนวคิดนี้คือ William F. Sharpe, John Lintner
และ Jan Mossinในป 1964 ซ่ึงพัฒนาข้ึนมาจากแนวคิดเชิงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ 
(Markowitz Portfolio Theory) เพื่ออธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของ
หลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุนจากคาความเส่ียงของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้น
ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้ประกอบไปดวย 

1) ผูลงทุนทุกคนมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
รวมท้ังความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยเหมือนกันและลักษณะเดียวกัน (Homogeneous 
Expectations) โดยท่ีผูลงทุนมีลักษณะท่ีเรียกวา Risk Averter กลาวคือกอนที่จะลงทุนจะทําการ
เปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ (Expected Return) กับความเส่ียงของหลักทรัพย
โดยจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียงท่ีตํ่าท่ีสุดเม่ือหลักทรัพยเหลานั้นมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากันและจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอนแทนสูงท่ีสุด
เม่ือระดับความเส่ียงของหลักทรัพยเทากัน 

2) ผูลงทุนมีชวงและระยะเวลาลงทุนเทากัน 



9 
 

3) ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากคามเส่ียงและสามารถกูยืมเงินโดย
ปราศจากความเส่ียงโดยอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: r

f
) มีระดับเทากันไม

วาจะเปนการใหกูยืมหรือเปนการกูยืมและอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูลงทุนทุกคนมี
ระดับเทากัน 

4) ไมมีตนทุนในการแลกเปล่ียน 
5) ไมมีเร่ืองภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา: นักลงทุนมีสวนตางจากการลงทุน

และเงินปนผลตางกัน 
6) ไมมีเงินเฟอ 
7) มีนักลงทุนมากรายการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนเพียงรายเดียวไม

สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดและนักลงทุนในตลาดเปนผูรับราคา (Price take)ไม
สามารถกําหนดราคาได 

8) ตลาดอยูในดุลยภาพ 
ถึงแมขอสมติฐานขางตนจะเปนจริงไดยากในทางปฏิบัติแตก็ชวยให 

นักลงทุนเขาใจในความสัมพันธตางๆไดงายข้ึนและนํามาพัฒนาใชใหสอดคลองกับขอมูลจริงได 
 
สมการ CAPM สามารถเขียนไดดังนี้ 
E(r

it 
) = r

ft
+ [E(r

m 
) – r

ft
] β

i
+ ε

it
 .....................................................สมการ 1  

โดยท่ี 
E(r

it
)  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ณเวลา t  

r
ft
 = อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงณเวลา t  

E(r 
m
)  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดหลักทรัพย 

β
i
 = คาเบตาของหลักทรัพย i  

ε
it
 = คาความคลาดเคลื่อน (Residual term) ของหลักทรัพย i  

ณเวลา t  
 
จากสมการท่ี 1 จะเห็นวาแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองท่ีตองการจะ

ส่ือวามีปจจัยเดียวเทานั้นท่ีจะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น นั่นคือปจจัย
ตลาด (Market Risk) ซ่ึงหมายความวาปจจัยความเส่ียงของตลาดจะถูกกระทบดวยปจจัยอ่ืนๆก็ได 
แตปจจัยตลาดจะกระทบสงผลกระทบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพียงปจจัยเดียว 
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2.1.4 ทฤษฏีแบบจําลองFama-French Three Factor Model  

ในป 1992 Fama and French ใหความเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค
ไมไดมีผลโดยตรงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตมีผลในทางออมโดยจะมีผลตอสภาวการณ
ดําเนินงานของกิจการเชนมีผลตออัตราการเจริญเติบโตของกิจการหนี้สินยอดขายกําไรเปนตนซ่ึง
ส่ิงเหลานี้จะสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอีกทอดหนึ่งเขาท้ังสองจึงไดนําเสนอ
แบบจําลองFama-French Three-Factor Model เพื่อทดสอบสมมติฐานปจจัยท่ีมีผลกระทบตอเสน 
SML หรือเสนคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงใดๆโดยท่ี
มีสมมติฐานแรกเร่ิมไวสามประการคือ 

1) คาเบตาของหลักทรัพยในแบบจําลอง CAPM แสดงถึงปจจัยความเส่ียง
ของตลาดท่ีมีผลกระทบตอหลักทรัพย 

2) ขนาดของธุรกิจ (Size of the Companies) หาไดจากมูลคา ME จากงาน
ศึกษาท่ีผานๆมาเชนBanz (1981) พบวาหลักทรัพยท่ีมี ME ต่ําจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสวน
หลักทรัพยท่ีมี ME สูงจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าเนื่องจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียง
มากกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญกวานักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

3) มูลคาตามบัญชีหารดวยมูลคาตามตลาดของหลักทรัพยถามูลคาตลาด
ใหญกวามูลคาตามบัญชีหรือคา B/M มีคาต่ําแสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีมี
ศักยภาพหรือมีความสามารถในการดําเนินงานและสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้นซ่ึง
อาจจะส่ือไดถึงการคาดการณความเส่ียงที่นอยนักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ําในทาง
กลับกันหลักทรัพยท่ีอัตราสวน B/M มีคามากแสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดี
ของหลักทรัพยนั้นท้ังทางดานศักยภาพและความสามารถในการดําเนินงานสถานภาพทางการเงิน
ฯลฯเปนตนซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ีมากนักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อให
สอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ 

 
 
Fama and French ไดทดสอบสมมติฐานของเขาแลวพบวาธุรกิจท่ีมีขนาด

เล็กและธุรกิจท่ีมีอัตราสวน B/M สูงใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียซ่ึงเปนไป
ตามท่ีตั้งสมมติฐานไวแตก็มีบางอยางท่ีผิดปกติคือพวกเขาไมพบความสัมพันธของคาเบตากับอัตรา
ผลตอบแทนตามท่ีตั้งสมมติฐานไวคือหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงซ่ึงแสดงวามีความเส่ียงสูงไมไดให
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อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและหลักทรัพยมีคาเบตาตํ่าไมไดใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

การศึกษาคร้ังท่ีสองของFama and French ตีเผยแพรในป 1993 พวกเขา
พัฒนาแบบจําลอง Three Factor Model บนพื้นฐานของงานท่ีไดศึกษาผานมาซ่ึงกําหนดปจจัยสาม
ตัวตามแบบจําลองเดิมแตไดกําหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชัดเจนยิ่งข้ึนคือ 

1) ปจจัยตัวแรกคือคาความเส่ียงสวนเกินของตลาด(MarketRisk Premium) 
ซ่ึงหาไดจากอัตราผลตอบแทนของตลาด (r

m
) ลบดวยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจาก

ความเส่ียง (r
f
) ซ่ึงปจจัยตัวนี้เหมือนกับแบบจําลอง CAPM  

2) ปจจัยตัวท่ีสองสรางข้ึนโดยแบงหลักทรัพยออกเปนสองกลุมตามขนาด
คือกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กและกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญแลวคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของท้ังสองกลุมและนําคาผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพย ท่ีมีขนาดเล็กลบคา
ผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญก็จะไดปจจัยตัวท่ีสองซ่ึงเรียกวาอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กกับหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญหรือ SMB (Small 
Minus Big)  

3) ปจจัยตัวท่ีสามสรางข้ึนโดยจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราสวน B/M โดย
กลุมแรกเปนรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา B/M สูงท่ีสุด (High) กลุมท่ีสองเปนรอยละ 
30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา B/M ตํ่าท่ีสุด (Low) หลักจากนั้นคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของท้ังสองกลุมแลวนํามาลบกันก็จะไดปจจัยตัวทีสามซ่ึงเรียกวากลุม HML (High Minus 
Low) ไดสมการดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 

(r
i
– r

f
)  = a

i 
+ b

i
(r

m 
– r

f
) + c

i
(SMB) + d

i
(HML) + e

i 
..................สมการ 2  

โดยท่ี 
r

i
 = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
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r
f
 = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

r
m
 = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

SMB  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบ 
   ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด 
   ใหญ 

HML  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา B/M สูง 
    ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา 
    B/M ตํ่า 

a
i
 = คาคงท่ีของหลักทรัพย i (Vertical Axis Intercept term for  

    Stock i)  
b

i
, c

i 
, d

i
 = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  

e
i 
 = คาความคลาดเคล่ือน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวาง 

   อัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการ 
   คาดการณในแตละชวงเวลา)  

 
2.1.5 การหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยลงทุน 

Reilly (1982) กลาววาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย
ลงทุนสามารถคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยถวงนํ้าหนักดวยสัดสวน
ของเงินทุนในแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยนั้นๆดังสมการท่ี 3  

E(r
p
)  = w

i
 E(r

i
)...................................................................สมการ 3 

โดยท่ี 
E(r

p
)  =  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากกลุมหลักทรัพย 

ลงทุนp 
w

i
 = สัดสวนของเงินลงทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพยi  

E(r
i
) =  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i 

2.2 วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 ถาวร กสานติกุล (2544: บทคัดยอ)ไดทําการพัฒนาโปรแกรมคอมพิวเตอรเพื่อการ
พยากรณราคาน้ํามัน โดยโปรแกรมดังกลาวเปนการใชวิธีการทางสถิติมาพยากรณราคาน้ํามันขาย
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ปลีกเฉล่ียลวงหนา 1 สัปดาหของราคานํ้ามันสําเร็จรูปภายในเขตกรุงเทพมหานคร ซ่ึงการพยากรณ
แบงออกเปน 3 กลุม คือ เทคนิคการทําใหเรียบ เทคนิคการพยากรณแบบปรับได และเทคนิคการ
วิเคราะหการถดถอยเพื่อพยากรณราคาขายปลีกเฉล่ียกอน  โดยการดําเนินการวิจัยมีการแบง
ออกเปน 3 ข้ันตอนหลัก คือ ข้ันแรก เปนการพัฒนาและทดสอบตนแบบ โดยใชโปรแกรม 
Microsoft Access 2000 และ Microsoft Excel 2000 ข้ันท่ีสอง เปนการพัฒนาและทดสอบโปรแกรม
พยากรณราคาน้ํามัน โดยใชโปรแกรม Microsoft Visual Basic 6.0 และ Microsoft FrontPage 2000 
รวมกับเทคโนโลยี Active Server Page 3.0 บนระบบปฏิบัติการ Windows 2000 และข้ันสุดทาย 
เปนการใชโปรแกรมท่ีพัฒนาข้ึนพยากรณราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปภายในเขตกรุงเทพมหานคร 
ซ่ึงผลการวิจัยพบวา โปรแกรมที่พัฒนาขึ้นนั้นสามารถพยากรณไดอยางถูกตองตามหลักวิธีการ
พยากรณ  ซ่ึงสนับสนุนตัวแบบพยากรณ 3 กลุม คือ เทคนิคการทําใหเรียบ เทคนิคการพยากรณ
แบบปรับได และเทคนิคการวิเคราะหการถดถอย พรอมท้ังสนับสนุนการปรับเรียบคาความ
คลาดเคล่ือน 2 วิธี คือ เทคนิคการทําใหเรียบแบบ Simple Exponential Smoothing และเทคนิคการ
พยากรณแบบปรับไดแบบ Adaptive Response Rate สนับสนุนการแปรรูปขอมูลสําหรับการ
พยากรณท้ังแบบการใชคาปกติ คาผลตางและคา Logarithm รวมท้ังสามารถกําหนดฐานเวลาการ
พยากรณได 5 แบบ คือ รายวัน รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส และรายป โดยสามารถกําหนด
ขอบเขตของขอมูลท่ีจะนํามาใชในการพยากรณไดตามตองการ สําหรับสวนงานฐานขอมูล 
ประกอบดวยองคประกอบ 5 สวนหลัก ไดแก สวนฐานขอมูลและการจัดการขอมูลดิบ สวน
พยากรณและเครื่องมือสนับสนุนการพยากรณ สวนคัดเลือกและจัดการคาพยากรณ สวนนําเสนอ
ขอมูลผานเครือขายอินเทอรเนต และสวนคาอางอิงสําหรับการพยากรณ 

ณัฐพงศรูซ่ือ (2547: บทคัดยอ) ไดทดสอบแบบจําลอง Three Factor Model ของ
Fama-French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยทุกตัวต้ังแต
เดือนมกราคมพ.ศ. 2533 -เดือนกันยายนพ.ศ. 2547 ในการทดสอบคร้ังนี้ไดทดสอบแบบจําลอง 
CAPM และผลของเดือนมกราคมรวมดวยเพื่อทําการเปรียบเทียบเร่ิมจากการใชขอมูลในเดือน
ธันวาคมของปกอนหนาท่ีจะทําการศึกษาเพื่อใชในการแบงกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการเรียงลําดับคา 
B/M จากนอยไปมากและแบงออกเปน 3 กลุม L M และ H ท่ีสัดสวนรอยละ 0-29 30-70 และ 71-
100 ตามลําดับจากนั้นเรียงลําดับคา ME จากนอยไปมากแลวแบงออกเปน 2 กลุมคือ S หมายถึงกลุม
บริษัทท่ีมีมูลคาตลาดสะสมรวมนอยกวาคร่ึงหนึ่งของตลาดและ B คือกลุมบริษัทท่ีเหลือจากนั้นนํา
กลุมท่ีไดจากการแบงท้ัง 2 วิธีมาทําการหาสวนซอนทับกัน (Intersection) จะไดผลออกมาเปน 6 
กลุมยอยคือ SL SM SH BL BM BH จากน้ันหาตัวแปร SMB และ HML ตามสมการของ Three 
Factor Model ในการทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลองไดใชวิธี Standard Multivariate 
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Regression Framework สวนการทดสอบความเหมาะสมของปจจัยแตละตัวในการอธิบาย
ผลตอบแทนไดเลือกใชวิธี Standard Multivariate Regression Framework, Davidsonand 
Mackinnon Equation และ Residual Analysis ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองของFama-French 
สามารถอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM  

สุภาภรณนิ่มอนุสสรณกุล (2548: บทคัดยอ) ไดศึกษาการพัฒนาโปรแกรมตนแบบ
เพื่อการออมสวนบุคคลโดยนําทฤษฎีการวางแผนระบบงานเขามาใชเปนแนวทางปฏิบัติซ่ึง
ประกอบไปดวยการสํารวจความตองการข้ันตนโดยการสนทนากลุมการพัฒนาระบบงานซ่ึงรวมถึง
การวิเคราะหระบบงานการออกแบบการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบและข้ันตอนสุดทายคือการ
ประเมินผลการใชงานโปรแกรมพบวาการพัฒนาโปรแกรมตามข้ันตอนของทฤษฎีดังกลาวสามารถ
ตอบสนองความตองการของผูใชงานไดตรงจุดและเกิดการทํางานท่ีเปนระบบ 

คัทรียาพานประเสริฐ (2550 : บทคัดยอ) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองFama-
French การศึกษาน้ีไดเลือกหลักทรัพยท้ังหมด 11 หลักทรัพยเปนตัวแทนของกลุมท่ีศึกษาคือACL, 
BAY, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO และ TMB โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหตั้งแตเดือนมกราคมพ.ศ. 2545 – เดือนธันวาคมพ.ศ. 2549 ในการหาอัตราผลตอบแทนและ
ใชอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียเงินฝากของธนาคารกรุงไทยกรุงเทพกสิกรไทยและไทยพาณิชยแทนอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงพบวาท้ัง 11 หลักทรัพยใหผลตอบแทนมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญและเม่ือศึกษาผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ขนาดเล็กและใหญพบวา BAY, BBL, BT, KBANK, KK, SCB และ TISCO มีอัตราผลตอบแทนท่ีมี
ความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจอยางมีนัยสําคัญสวนผลการศึกษาทางดานมูลคาหรือ B/M พบวา 
ACL, BAY, KTB, TBANK, TISCO และ TMB มีอัตราผลตอบแทนท่ีมีความสัมพันธกับคา B/M 
อยางมีนัยสําคัญผลการศึกษาทางดานความเส่ียงพบวา CL, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, 
TISCO และ TMB มีคาβมากกวา 1 และ BAY, TBANK มีคาβนอยกวา 1 และเม่ือนํามาเปรียบเทียบ
กับเสน SML พบวา BAY, SCB, BBL และ KBANK เปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาต่ํากวาความเปนจริง
หรือ Undervalued Stock และพบวา BT, TBANK, KTB, KK, TISCO, TMB และ ACL เปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงกวาความเปนจริงหรือ Overvalued Stock  

Fama and French (1992 ; 1993)ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคา Beta, Size, 
E/P, Leverage และ B/M ของกิจการกับผลตอบแทนเฉล่ียจากหลักทรัพยของกิจการจาก NYSE, 
Amex และ NASDAQ ในชวงปค.ศ. 1963-1990 พบวาโดยสวนมากแลวคา Beta ไมสามารถอธิบาย
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ถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียไดอยางมีนัยสําคัญแตกลับพบวาเม่ือทดสอบเฉพาะ Size, E/P, Leverage 
หรือ B/M เพียงตัวใดตัวหนึ่งสามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียไดอยางมีนัยสําคัญเม่ือ
ทดสอบโดยใช 2 ตัวแปรระหวาง Size และ B/M พบวาสามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียได
อยางมีนัยสําคัญเชนกันแลวยังพบวาผลกระทบจากคา Leverage และ E/P มีคานอยมากเม่ือศึกษา
โดยใชตัวแปรแบบคูดังกลาว 

Lakonishock et al. (1994) พบวาคา B/M และผลตอบแทนเฉล่ียจากหลักทรัพย
ของกิจการท่ีมีขนาดใหญท่ีสุด 20% แรกใน NYSE และ Amex มีความสัมพันธกันสูงมากในดาน
บวกตอมา Chan et al. (1991), Capaul et al., (1993), Fama and French (1993 ; 1997) ไดรายงานวา
คาผลตอบแทนเฉล่ียจากหลักทรัพยและคา B/M มีความสัมพันธกันอยางมากในตลาดหลักทรัพย
นอกประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อใชการคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการถวง
นํ้าหนักดวยมูลคาตลาด (Market-Value Weighted Index) และ Chan et al. (1991), Heston, 
Rouwenhorst, and Wessels (1995) ยังไดพบอีกวาขนาดของกิจการมีผลตออัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยในประเทศอ่ืนๆนอกเหนือจากสหรัฐอเมริกาดวยเชนกัน 

Fama and French (1992 ; 1996), Lakonishock et al. (1994), Rosenberg, Reid and 
Lanstein (1985) แสดงใหเห็นวาเกิด value premium ในผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีอยูใน
สหรัฐอเมริกาโดยท่ีหลักทรัพยของกิจการท่ีมีคา B/M, E/P, D/P สูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา
หลักทรัพยของกิจการท่ีมีคาอัตราเหลานี้ต่ําFama and French (1993 ; 1995), Lakonishock et al. 
(1994) ยังพบวากิจการท่ีมีคา B/M, E/P, D/P สูงนั้นจะมีอัตราการเจริญเติบโตของผลกําไรและ
ผลตอบแทนในอัตราท่ีต่ําแตกิจการท่ีมีคา B/M, E/P, D/P ต่ํากลับมีแนวโนมมีอัตราเจริญเติบโตท่ีสูง
ของผลกําไรและผลตอบแทนและเม่ือพิจารณาจากขนาดของกิจการ (Size) พบวากิจการขนาดเล็ก
หรือกิจการท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (ME ) ต่ํามีแนวโนมท่ีจะทํากําไรไดนอยกวากิจการขนาดใหญ
หรือกิจการท่ีมีคา ME สูงๆตลาดในสหรัฐอเมริกาBanz (1983) พบวากิจการขนาดเล็กจะให
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการถือครองท่ีสูงกวากิจการขนาดใหญตอมาFama and Fernch (1992), Berk 
(1995) ไดเสนอวากิจการขนาดเล็กท่ีมีคา B/M สูงจะใหผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาดหรือสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกลับกลุมอ่ืนๆและในการวิจัยหนึ่งFama and French (1993) ไดจัดกลุม
หลักทรัพยตามขนาดของกิจการโดยการเรียงลําดับคา ME จากนอยไปมากแลวใหกลุมหลักทรัพยท่ี
มีคา ME สูงสุด 30% เปนกลุมหลักทรัพย Large Cap และใหกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา ME ตํ่าสุด 30% 
เปนกลุมหลักทรัพย Small Cap 

Fama and French (1992 ; 1997) ไดศึกษาถึงผลกระทบจากคา B/M ตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาพบวาเม่ือนําหลักทรัพยมาแบงเปน 10 กลุมเทาๆกัน
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โดยเรียงลําดับตามคา B/M จากนอยไปมากพบวากลุมท่ีมีคา B/M สูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงอีก
ท้ังยังใหคาชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) สูงกวาคาเฉล่ียถึง 5% และเพื่อเปนการหาวาอัตราสวน
ดังกลาวจะมีอิทธิพลในตางประเทศหรือไมจึงไดมีการทดสอบโดยเลือก 12 ประเทศในกลุม EAFE 
โดยเก็บขอมูลตั้งแตปค.ศ. 1975 - 1995 โดยพิจารณาคา B/M, E/P และ D/P (เช่ือวาถึงแมอัตราสวน
ตางๆจะสามารถเปล่ียนแปลงไปไดเร่ือยๆแตคา B/M ยังคงเช่ือถือไดเสมอ)ในการศึกษาคร้ังนี้Fama 
and French ไดจัดใหหลักทรัพยของกิจการท่ีอยูใน 30% สูงสุดของแตละประเทศเปน Value Stock
และ30% ต่ําสุดเปนGrowthStockผลการศึกษาพบวาValueStockใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา 
Growth Stock อยูในชวงรอยละ 5.56 - 7.68 และสูงกวาผลตอบแทนของตลาดประมาณรอยละ 3.07 
- 5.16 และทําใหสรุปไดวา Value Premium ปรากฏข้ึนท่ัวโลก 


