
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวความคิดและทบทวนวรรณกรรม 

 
 การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย

ท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีทฤษฎี แนวความคิด เอกสารและงานวิจัยท่ีเกีย่วของ ดังนี้ 
  
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

 การวิเคราะหการลงทุน ผูลงทุนตองทําการวิเคราะหหลักทรัพยนั้นๆกอนการตัดสินใจ

ลงทุน เพ่ือท่ีจะสามารถตัดสินใจลงทุนไดอยางถูกตอง และหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้น ซ่ึงการ

วิเคราะหการลงทุนแบงไดเปนสองลักษณะคือ การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) เปน

การวิเคราะหความเคล่ือนไหวของราคาในอดีตเพ่ือคาดการณราคาของหลักทรัพยท่ีจะเกิดขึ้นใน

อนาคต สวนแบบท่ีสองเปนการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) เปนการวิเคราะห

ปจจัยพ้ืนฐานท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยเชน ลักษณะของธุรกิจ สินทรัพย หนี้สิน สภาพคลอง 

ความสามารถในการทํากําไร เงินปนผล เปนตน โดยแบบจําลองราคาส่ีปจจัยท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ 

เปนการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน โดยมีแนวคิดและท่ีมาของทฤษฎีตางๆ มีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 
 2.1.1 ทฤษฏีตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model) 

ทฤษฎีแบบจําลองราคาหลักทรัพยท่ีนิยมกันอยางแพรหลาย คือ ทฤษฎีการ

ประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึง Sharpe (1964), Lintner 

(1965) และ Mossin (1966)ไดพัฒนาแนวคิดมาจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ 

(Markowitz Portfolio Theory)  เพ่ืออธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของ

หลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน จากคาความเส่ียงของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย

นั้น โดยสมการ CAPM สามารถแสดงไดตามสมการดังนี้ 

 

titftmitfti RRRR ,,,,, )( εβ +−+=  

 

เม่ือ tiR ,   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 tfR ,  = อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk free rate) ณ เวลา t 

 tmR ,  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดหลักทรัพย (Market rate of Return) 
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 iβ    = คาเบตาของหลักทรัพย i 

 ti ,ε  = คาความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t  

 

โดยแบบจําลอง CAPM นั้น แสดงถึงวามีปจจัยเพียงปจจัยเดียวท่ีสงผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย นั่นคือ ความเส่ียงจากตลาด (Market Risk) แมวาแบบจําลอง 

CAPM จะชวยใหนักลงทุนเขาใจความสัมพันธของผลตอบแทนและความเส่ียงไดงายขึ้น แตก็มีขอ

โตแยงวาสมมติฐานของแบบจําลอง CAPM ไมสอดคลองกับขอเท็จจริงในทางปฏิบัต ิ

 

 2.1.2 แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยพหุปจจัย (Multifactor CAPM) 
  Merton (1973) มีแนวคิดวาการท่ี Markowitz’s Portfolio Theory และ CAPM 

พิจารณาวานักลงทุนคํานึงถึงความเส่ียงจากตลาด (Market risk) เทานั้น อาจยังไมเหมาะสมและ

สอดคลองกับขอเท็จจริง ควรพิจารณาถึงปจจัยความเส่ียงอ่ืนๆ ท่ีเกิดขึ้นจากภายนอกตลาด (Extra 

market source of risk) ดวย โดยแสดงใหเห็นวาอุปสงคการคุมครองความเส่ียงตางๆ จะทําใหตัว

แบบ CAPM ขยายเปนพหุปจจัยท่ีใชกับความเส่ียงมากกวาหนึ่งมิติได จึงนําเสนอทฤษฎี Multifactor 

CAPM ซ่ึงอยูบนพ้ืนฐานแนวคิดของ CAPM ใจความสําคัญตามตัวแบบของ Merton นี้ไมไดวัด

ผลตอบแทนเปนตัวเงิน แตวัดเปนการบริโภคและการลงทุนท่ีเปนไปไดตามฐานะของนักลงทุน ซ่ึง

ความเส่ียงจากการบริโภคและความเส่ียงจากการลงทุนนี้เปนตัวแปรท่ีตองการผลตอบแทนชดเชย

ความเส่ียงเพิ่มขึ้น โดยผลตอบแทนของผูลงทุนมาจาก 

  1. ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นเพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยตลาด (Market risk) 

วัดโดยสวนชดเชยความเส่ียง (Risk premium) 

  2. ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นเพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยอ่ืนๆ ภายนอกตลาด 

เชน ความไมแนนอนของรายไดจากการทํางาน ราคาสินคาอุปโภคท่ีสําคัญ เชน ราคาน้ํามัน เปนตน 

 

สมการ Multifactor CAPM คือ 

 

  E(Rp) = Rf + βp,m[E(Rm) - Rf] + βp,F1[E(RF1) - Rf] + βp,F2[E(RF2) - Rf] + …  

+ βp,Fk[E(RFk) - Rf] 

 

เม่ือ  E(Rp)  คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของ portfolio 

  E(Rm)   คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังตอตลาด 
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  E(RFk)  คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของปจจัย k 

  Rf  คือ ผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (risk free return) 

  F1, F2, …Fk คือ ปจจัยความเส่ียงท่ี 1 ถึง k 

  k  คือ จํานวนความเส่ียง 

  βp,m  คือ ความออนไหวของ portfolio ตอตลาด 

  βp,Fk  คือ ความออนไหวของการลงทุนตอ ปจจัยท่ี k 

   

  โดย βp,F1[E(RF1) - Rf] + βp,F2[E(RF2) - Rf] + … +βp,Fk[E(RFk) - Rf] คือ ความเส่ียง

ท่ีเกิดขึ้นจากภายนอกตลาดท้ังหมด (Total-Extra Market Sources of Risk) 

  จากแบบจําลอง อธิบายไดวาในกรณีท่ีนักลงทุนพิจารณาปจจัยความเส่ียงอ่ืนๆ ท่ี

เกิดขึ้นจากภายนอกตลาดนอกเหนือจากความเส่ียงท่ีเกิดจากภายในตลาดแลว ผลตอบแทนท่ี

คาดหวังตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน E(Rp) จะรวมผลตอบแทนท่ีเกิดจากสวนชดเชย

ความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นของแตละปจจัย นอกจากความเส่ียงของตลาด (Market Risk) เขาไปดวย 

 
 2.1.3 ทฤษฏีแบบจําลองสามปจจัย (3 Factor Model) 

Fama and French (1992) ไดทดสอบแบบจําลองทางดานเศรษฐมิติ (Econometric 

Model) เพ่ือหาผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย (Portfolio) ท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยของ

อเมริกา ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน ไดแก คา

สัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด (Market Beta) มูลคาตลาดของหุน (Market Value of Equity) และ

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุน (Book to Market Value of Equity) โดยพบวาตัว

แปรอิสระ 2 ตัวหลังมีผลกระทบตอตัวแปรตาม หรือผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญ 

Fama and French พบวาคาผลตอบแทนสวนชดเชยความเส่ียง (Return Premiums) 

ไมไดมาจากความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) เทานั้น แตยังมาจากความเส่ียงของขนาด 

(Size Premium) และความเส่ียงของมูลคา (Value Premium) ซ่ึงมาจากผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม

หลักทรัพยจําลอง (Mimicking Portfolio) 2 กลุมคือ  

- กลุม SMB ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของ

กิจการท่ีมีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยของกิจการท่ีมีขนาดใหญ 



  

8 

- กลุม HML ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางผลตอบแทนเฉล่ียในกลุมหลักทรัพย

ของกิจการท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง และกลุมหลักทรัพยของกิจการ

ท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า 

Fama and French (1993) มีแนวความคิดวานอกเหนือจากสัมประสิทธ์ิคาเบตาใน

แบบจําลอง CAPM แลวยังมีปจจัยอีก 2 ปจจัยคือ ขนาดของกิจการ และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ

มูลคาตลาดท่ีตองนํามาพิจารณาดวย ในการประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุน จึง

ไดพัฒนาแบบจําลองการประเมินสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing model : CAPM) มาประยุกต

เปนแบบจําลองสามปจจัย (3 Factor Model) 

แนวความคิดตามแบบจําลองสามปจจัย มาจากสมมติฐานของ Fama and French 

เกี่ยวกับขนาดของกจิการ (Size of Firm) ท่ีวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมจะไดเปรียบท้ังในดานเทคนิค 

ในดานการจางผูบริหารท่ีมีความรู ความสามารถสูง ไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด 

ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกวา จึงมีความเส่ียงมากกวา ทําใหนักลงทุนมี

ความคาดหวังในผลตอบแทนในหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็กสูงกวาหลักทรัพยของกิจการขนาด

ใหญ เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองเผชิญ อีกตัวแปรท่ีนํามาใชคือมูลคาทางบัญชีตอมูลคา

ตลาด (Book to Market ratio : BE/ME ratio) ถามูลคาตลาดใหญกวามูลคาตามบัญชี แสดงใหเห็นวา

นักลงทุนมองเห็นอนาคตท่ีดี ศักยภาพในการดําเนินงาน และสถานภาพทางการเงินท่ีดีของ

หลักทรัพยนั้น ซ่ึงอาจส่ือไดถึงการคาดการณความเส่ียงท่ีนอย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา

ผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทางตรงกันขาม ถาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีคามาก แสดงใหเห็น

วานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงส่ือใหเห็นความเส่ียงท่ีมีมาก นักลงทุน

จึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ โดย

แบบจําลองสามปจจัยแสดงตามสมการดังนี ้

 

itititftmiitfti HMLhSMBsRRRR εβα +++−+=− )()()( ,,,,  

 

เม่ือ tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย     

    อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
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 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ

    ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา 

           iα   = คาคงท่ีของหลักทรัพย i  

    (Vertical Axis Intercept Term for Stock i) 

 iii hs ,,β  = คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของหลักทรัพย i  

 iε   = คาความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 
 2.1.4 ทฤษฎีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model) 
  Carhart (1997) ไดประยุกตตัวแบบสามปจจัยของ Fama and French ในประเมิน

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุน ท่ีประกอบไปดวยสัมประสิทธ์ิคาเบตาในแบบจําลอง 

CAPM ปจจัยขนาดของกิจการ ปจจัยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด และปจจัยแรงเหวี่ยง

ของผลตอบแทนในอดีตของกลุมหลักทรัพย ตามสมการดังนี้ 

 

ititititftmiitfti WMLwHMLhSMBsRRRR εβα ++++−+=− )()()()( ,,,,  

 

เม่ือ tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      

อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 

 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 

ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา 

              tWML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตสูง

    ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาใน

    อดีตต่ํา                                                      

 iα   = คาคงท่ีของหลักทรัพย i 

(Vertical Axis Intercept Term for Stock i) 

 iiii whsb ,,,  = คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของหลักทรัพย i  

 iε   = คาความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
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จากสมการตัวแบบส่ีปจจัยของ Carhart ซ่ึงแสดงอยูในรูปสมการถดถอยโดย

แบบจําลองราคาส่ีปจจัย กําหนดใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับ

ส่ีตัวแปร คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Effect : tmR , ) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม

หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Size 

Effect : tSMB )  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา (Book to Market Effect : tHML ) และ

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ

กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตต่ํา หรือ ผลกระทบแรงเหวี่ยง (Momentum Effect : tWML ) 

  โดยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจะอยูในรูปของคาคงท่ี ( iα )  และตัวแปร

อิสระในสมการถดถอยก็คือ  อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด  อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ     

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ

กลุมหลักทรัพยท่ีมีคา  BE/ME  ต่ํา  และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาใน

อดีตสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตต่ํา ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิ

หนาตัวแปรอิสระ  ( iiii whsb ,,, )   จึงมิใชสัมประสิทธ์ิความเส่ียง (เบตา : β ) แตเปนคาท่ีแสดงถึง

อัตราการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาด อัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีม่ีขนาดเล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม

หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา  BE/ME สูงลบดวย

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม

หลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีต

ต่ํา เปล่ียนไปเทานั้น โดยการไดมาของแตละตัวแปร แสดงดังนี ้

 

  1. อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i (Holding Period Return) 

 

  1,

1,,
,

−

−−
=

ti

titi
ti P

PP
R

  
     

 เม่ือ tiR ,  =   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

              tiP ,    =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

              1, −tiP    =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 
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   2. อัตราผลตอบแทนตลาด (Market Return) 

   

1,

1,
,

,

−

−−
=

ti

titi
tm S

SS
R

 
                              

    เม่ือ tmR ,   =   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 

             tiS ,  =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 

             1, −tiS     =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t-1 

 

  3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate : tfR , ) 

เชน อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป หรืออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

  4. อัตราอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก ลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ ( tSMB ) 

  SMB (Small Minus Big) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size Effect) ซ่ึง  จะมีความแตกตางกันในแตเดือนระหวางอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสามกลุมขนาดเล็ก (S/L, S/M, S/H) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ของสามกลุมขนาดใหญ (B/L, B/M, B/H) โดยท่ีจากสมมติฐานท่ีคาดการณไว หลักทรัพยท่ีมีขนาด

เล็ก หรือหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด  (Market Equity or Market Value : ME)  ต่ําจะให

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงสวนหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ หรือมูลคาตลาดสูงจะใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต่ํา  เนื่องจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ

กวา นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาจากการลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก โดยจะหา

คา SMB ไดดังนี ้

   SMB  = Small Minus Big 

    = Average Returns of Small Size Minus Big Size 

    = 1/3 (S/H + S/M + S/L) – 1/3 (B/H + B/M + B/L) 

 

  5. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา ( tHML ) 

   HML (High Minus Low) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market value effect) HML   มี
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ความแตกตางกันในแตละเดือนระหวางอัตราสวนผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยสองกลุมท่ีมีคา 

BE/ME สูง (S/H และB/H) กับอัตราผลตอบแทนของสองกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา (S/L 

กับ B/L) ซ่ึงถูกสรางขึ้นโดยไมใหมีผลกระทบจากปจจัยขนาด 

  โดยท่ีจากสมมติฐานท่ีคาดการณไว หลักทรัพย ถามีมูลคาตลาดใหญกวามูลคาตาม

บัญชีมากหรือคา  BE/ME  มีคาต่ําแสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีดี ศักยภาพหรือ

ความสามารถในการดําเนินงานและสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น   ซ่ึงอาจส่ือไดถึง

การคาดการความเส่ียงท่ีนอยลง  นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทางกลับกันหลักทรัพยท่ี

มีมูลคาตลาดนอยกวาหรือใกลเคียงกับมูลคาทางบัญชี หรืออัตราสวน BE/ME มีคามาก  แสดงให

เห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้นท้ังทางดานศักยภาพ และ

ความสามารถในการดําเนินงาน  สถานภาพทางการเงิน ฯลฯ  เปนตน  ซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ี

มีมาก นกัลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูง เพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น ๆ  

โดยจะหาคา HML ไดดังนี ้

 

   HML  = High Minus Low 

    = Average Returns of High BE/ME Ratio Minus Low  

     BE/ME ratio 

    = 1/2 (S/H + B/H) –1/2 (S/L + B/L) 

 

  6. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตสูงลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตต่ํา ( tWML ) 

  WML (Winner Minus Loser) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวกับมูลคาของหลักทรัพยในอดีต (Momentum Effect) ซ่ึงจะมีความแตกตางกัน

ในแตเดือนระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุมท่ีผลตอบแทนในอดีตสูง 

(S/W, B/W) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุมท่ีผลตอบแทนในอดีตต่ํา (S/Lo, 

B/Lo) โดยจะหาคา ไดดังนี ้

 

   WML = Winner Minus Loser 

    = Average Returns of Winner Stock Minus Loser Stock 

    = 1/2 (S/W + B/W) – 1/2 (S/Lo + B/Lo) 
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  ตัวแปร S/W, B/W, S/Lo, B/Lo จะใชการแบงกลุมหลักทรัพยคลายคลึงกับการ

แบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะตามที่ไดกลาวมาคือ กลุมหลักทรัพยระหวางขนาดกิจการ 

และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด โดยจะแบงหลักทรัพยออกเปนสองขนาด คือ บริษัท

หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก (Small : S)  กับบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big : B) โดยกําหนดให

บริษัทหลักทรัพยท่ีเม่ือนํามูลคาตลาดมาเรียงจากนอยไปมาก   และมูลคาตลาดของบริษัทหลักทรัพย

ท่ีต่ํากวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดเล็ก และกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงกวา

คามัธยฐาน เปนกลุมขนาดใหญ 

  ในทํานองเดียวกันก็ไดจําแนกหลักทรัพยของกลุมบริษัทตามผลตอบแทนในอดีต 

โดยทําการเรียงลําดับจากนอยไปมาก แลวแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสามกลุมตามมูลคาในอดีต

คือ กลุมท่ีหนึ่งเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาในอดีตสูงกวารอยละ 70 ของหลักทรัพยท้ังหมด 

(เรียกวากลุม Winner : W) กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาในอดีตต่ํากวารอยละ 30  ของ

หลักทรัพยท้ังหมด (เรียกวากลุม Loser: Lo) จากนั้นการสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมา 4 กลุม ตามการ

ทับซอนหรือคาบเกี่ยวกันของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นคือ  S/Lo, S/W , B/Lo ,  B/W และนําตัว

แปรท่ีไดมาใชในการคํานวณตอไป 
 
 2.1.5 แนวคิดการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) 
  ศิวฤทธ์ิ พงศกรรังศิลป (2547) อธิบายวา การวิเคราะหสมการถดถอยเปนการ

วิเคราะหทางสถิติท่ีเกี่ยวกับการสรางตัวแบบทางคณิตศาสตร เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัว

แปรสองตัวแปรหรือมากกวา โดยสามารถแบงการวิเคราะหสมการการถดถอยออกเปนสอง

ประเภท คือ สมการถดถอยและสหสัมพันธอยางงาย (Simple Regression Analysis and Correlation) 

และสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงวัตถุประสงคในการศึกษา คือ การ

พยากรณ การประมาณคา การหาความสัมพันธ การทดสอบความสัมพันธ หรือการวัดความคาด

เคล่ือนจากการประมาณการ โดยในการวิเคราะหสมการถดถอยและสหสัมพันธอยางงายจะ

ประกอบไปดวยตัวแปร 2 ตัวแปร ไดแก 

  ตัวแปรตนหรือตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เปนคาท่ีมีการกําหนดไว

ลวงหนาหรือเปนคาท่ีแนนอนท่ีจะสงผลตอการเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของตัวแปรอีกตัวหนึ่ง เชน 

คาใชจายดานการสงเสริมการตลาด เปนตน กําหนดใหใชสัญลักษณ X 

  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรท่ีเกิดขึ้นตามตัวแปรอิสระ เชน 

ยอดขายของบริษัทจะเพ่ิมขึ้นหรือลดลงขึ้นอยูกับคาใชจายดานการสงเสริมการตลาด กําหนดใหใช

สัญลักษณ Y 
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  ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้จะกลาวถึงการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) เปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรท่ีมากกวาสองตัว โดยมีตัวแปรอิสระ

มากกวาหนึ่งตัวเนื่องจากในสถานการณความเปนจริงหรือในเชิงปฏิบัติ ส่ิงตางๆในทางธุรกิจท่ี

เกิดขึ้นมีสาเหตุหรือไดรับอิทธิพลจากหลายปจจัย ซ่ึงแตละปจจัยอาจมีความสัมพันธระหวางกัน

หรือไมก็ได เชน ยอดขายของบริษัท เกิดจากคาใชจายในการโฆษณา จํานวนพนักงานขาย จํานวน

รานคา การใชตัวแปรคาใชจายในการโฆษณาเพียงอยางเดียวอาจสงผลใหคาท่ีไดมีความถูกตองไม

มากนัก ดังนั้นจึงควรนําปจจัยอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของมารวมพิจารณาดวย 

  สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธหรอืสมการถดถอยพหุคูณ ไดดังนี ้
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3322110  

 

  โดยท่ี 

  Ŷ  คือ คาประมาณการหรือคาพยากรณของตัวแปร nXXXX ,...,,, 321  

  0β  คือ คาคงท่ีหรือคาท่ีจุดท่ีเสนตรงตัดกับแกน Y เม่ือตัวแปรอิสระมีคา

เทากับศูนย 

  nββββ ,...,,, 321  คือ สัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Regression Coefficients) 

โดยคา β  แตละคาจะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของคา Y เม่ือคา X นั้นเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย 

ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆคงท่ี 

  ε  คือ คาความคลาดเคล่ือน ตามปกติจะเทากับศูนย 

  n คือ จํานวนตัวแปรอิสระ 

 

  ในการหาคาตางๆในสมการถดถอยพหุคูณสามารถหาไดหลายวิธี ไดแกการ

คํานวณดวยโปรแกรมสําเร็จรูปตางๆ เชน SPSS for Windows, Microsoft Excel ในการหาคา

สัมประสิทธ์ิของการถดถอย nββββ ,...,,, 321  จะใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ซ่ึงมีหลักการท่ีจะทํา

ใหคาความคลาดเคล่ือนยกกําลังสองของสมการถดถอยมีคาต่ําท่ีสุด หรือกลาวไดวาเปนหลักการท่ี

จะทําใหจุดตางๆอยูใกลเสนความถดถอยมากท่ีสุด 

  สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (Multiple Coefficient of Determination: 2R )

เปนการวัดคาเปอร เซ็นตของตัวแปรอิสระ nXXXX ,...,,, 321  วาจะสามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม Y ไดอยางไร คา 2R  จะมีคาระหวางศูนยถึงหนึ่ง โดยถาคา 2R  เขา

ใกล 1 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตามมาก 
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  การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ จะเกี่ยวของกับ

การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย ( β ) วาคาสัมประสิทธ์ิตัวใดมีคาเทากับ

ศูนย เพ่ือเปนการทดสอบวาตัวแปรใดในสมการถดถอยไมมีความสัมพันธหรือเกี่ยวของกับตัวแปร

ตาม Y ใชการทดสอบสมมติฐานโดย T-Test โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ 

 

  0:0 =iH β  ตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระนั้น 

  0:1 ≠iH β  ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระนั้น  

   

 2.1.6 ทฤษฎีที่ใชในการวัดผลและประสิทธิภาพการบริหารกลุมหลักทรัพย 
 การวัดผลการบริหารกลุมหลักทรัพยลงทุน นอกจากจะพิจารณาจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดแลวยังตองพิจารณาเรื่องความเส่ียงควบคูกันไปดวย โดยวัดประสิทธิภาพ

ของกลุมหลักทรัพยลงทุนวาสามารถใหผลตอบแทนท่ีสูงในสัดสวนของความเส่ียงท่ีเหมาะสม  

 Jensen (1967) ไดเสนอมาตรวัดวัดผลและประสิทธิภาพการบริหารกลุม

หลักทรัพยตามตัวแบบของ Jensen โดยประยุกตมาจาก CAPM โดยเปนมาตรวัดท่ีอาศัย

แนวความคิดการวัดผลดําเนินการ โดยเปรียบเทียบอัตราความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ี

เกิดขึ้นจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปนหรือคาอัลฟา (α ) ของกลุมหลักทรัพยดังสมการ 

 

   [ ]pfmfpp RRRR βα )( −+−=    

   

เม่ือ pα  =  คาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย (ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ี                     

   เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน) 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย 

fR  = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

pβ  = คาความเส่ียงเบตาของกลุมหลักทรัพย 

 

 ถาคา pα  มีคาเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 

  ถาคา pα  มีคาเปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 
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  ดังนั้นการวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลองราคาส่ีปจจัยจะ

สามารถหาไดดังสมการ 

 

[ ]ppppfmfpp wWMLhHMLsSMBRRRR )()()()( +++−+−= βα  

 

เม่ือ pα   =  คาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย 

fR   = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

mR   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

pβ   = คาความเส่ียงเบตาของกลุมหลักทรัพย 

 SMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      

อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 

 HML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 

ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา 

              WML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตสูง 

    ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาใน

    อดีตต่ํา                                                      

 ppp whs ,,  = คาสัมประสิทธ์ิของกลุมหลักทรัพย 
 
 2.1.7 แนวคิดในการใชอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในการ
วิเคราะหหลักทรัพย 
  อัตราสวนราคาตอกําไร หรือ P/E Ratio เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีนิยมนํามาใช

ในการประเมินมูลคาหุนสามัญ ซ่ึงใชหลักการท่ีวาศักยภาพของธุรกิจในการหากําไรสุทธิในอนาคต

สามารถวัดไดจากการนํากําไรสุทธิในแตละปมาใชหนึ่งใน 2 ทางเลือกไดแกจายเปนเงินปนผล

ท้ังหมดหรือนําเอาบางสวนไปลงทุนตอในโครงการตางๆ การลงทุนในโครงการท่ีใหผลตอบแทน

สูงจะทําใหธุรกิจมีโอกาสเติบโตท่ีดีตอไป และสะทอนออกมาในรูปของราคาหุนสามัญท่ีปรับตัว

เพ่ิมสูงขึ้น ดังนั้น P/E Ratio จึงเปนตัววัดท่ีดีในการคาดการณโอกาสเติบโตของธุรกิจในอนาคต 

(Bodie, Kane and Marcus. 2005: 622-631) 

  P/E Ratio เปนตัวบงบอกวาจากกําไร 1 บาทตอหุน นักลงทุนจะยอมจายเงินซ้ือ

หลักทรัพยตัวนี้เปนกี่เทาของกําไรท้ังป ดังนั้นการท่ีหลักทรัพยมี P/E Ratio ต่ํา มีโอกาสท่ีจะทํา

กําไรไดสูงกวา แตในทางปฏิบัติ บางครั้งการซ้ือหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio สูงกลับมีผลกําไรดีกวา
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การซ้ือหลักทรัพยท่ีมีคา P/E Ratio ต่ํา เนื่องจากมีปจจัยอ่ืนท่ีไมไดนําเขามารวมพิจารณาดวย คือ 

การเพ่ิมขึ้นและลดลงของกําไรตอหุน 

  การเพ่ิมขึ้นและลดลงของกําไรตอหุน หรือ อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน 

(Growth Rate of Earnings per Share) มีสวนสําคัญตอ P/E Ratio โดยหุนท่ีมีแนวโนมการเพิ่มขึ้น

ของกําไรมักจะมี P/E Ratio สูงในขณะหุนท่ีมีแนวโนมการถดถอยของกําไรจะมี P/E Ratio ต่ํา 

เนื่องจากหุนท่ีมีการขยายตัวของกําไรสูงจะสามารถจายเงินปนผลไดมากขึ้นเรื่อยๆ ทําให P/E Ratio

ต่ําลง ขณะท่ีหุนท่ีมีการถดถอยของกําไรจะสามารถจายเงินปนผลไดลดลงทําใหคา P/E Ratio สูงขึ้น 

ดังนั้นหุนท่ีมีการขยายตัวของกําไรตอหุนสูง (Growth Stocks) จึงมีแนวโนมท่ีจะมี P/E Ratio สูง 

เนื่องจากนักลงทุนยินดีท่ีจะจายเงินเพ่ิมสําหรับหุนท่ีคาดวาจะมีการเติบโตเร็ว  (หมอแวน กบข. 

2545. [ระบบออนไลน].)  จึงไดมีการเปรียบเทียบ P/E Ratio ของหุนกับอัตราการเติบโตของกําไร

ตอหุน เรียกวา Price-Earnings to Growth หรือ PEG Ratio โดยถา PEG Ratio มีคาเทากับหนึ่ง 

หมายถึงวาตลาดโดยรวมใหราคาหุนท่ีสะทอนถึงอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนอยางเต็มท่ี โดย

ถือวา PEG Ratio ท่ีหนึ่งเทา เปนคาปกติในทางทฤษฎ ีเนื่องจากสภาวะตลาดหลักทรัพยท่ีมีเหตุมีผล

และมีประสิทธิภาพ (Rational and Efficient Market) นั้น P/E Ratio ควรจะสะทอนถึงอัตราการ

เติบโตของผลกําไรในอนาคตของหุนตัวนั้นๆ 

  ในกรณีท่ีหุนมี P/E Ratio สูงกวาอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน หรือ PEG Ratio 

มีคามากกวาหนึ่งเทา เปนการบงบอกถึงความเปนไปไดวา หุนตัวนั้นมีราคาซ้ือขายท่ีสูงเกินกวามูล

คาท่ีเหมาะสม (Overvalued Stock) หรือ หมายความวาตลาดโดยรวมคาดการณอัตราการเติบโตของ

กําไรตอหุนในอนาคตของหุนตัวนั้นวานาจะสูงกวาท่ีคนสวนใหญคาดคะเนไวในปจจุบัน 

โดยท่ัวไปแลวหุนเติบโตสูง (Growth Stocks) จะมี PEG Ratio สูงกวาหนึ่งเทา เนื่องจากนักลงทุน

มักจะสมัครใจท่ีจะจายเงินเพ่ิมสําหรับหุนท่ีคาดวาจะเติบโตอยางรวดเร็ว  

  หุนท่ีมี P/E Ratio ต่ํากวาอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน หรือมี PEG Ratio มีคา

นอยกวาหนึ่งเทา แสดงถึงความเปนไปไดท่ีหุนตัวนั้นมีราคาซ้ือขายท่ีต่ํากวามูลคาท่ีควรจะเปน 

(Undervalued stock) หรือ อาจหมายความวาตลาดโดยรวมไมเช่ือวาบริษัทจะมีอัตราการเติบโตของ

ผลกําไรตามท่ีผูลงทุนสวนใหญประมาณการไว ตามปกติแลวหุนคุณคา (Value stocks) มักจะมี 

PEG Ratio ท่ีต่ํากวาหนึ่ง ซ่ึงก็เนื่องมาจากมีความคาดหวังในผลกําไรของหุนนั้นๆเพ่ิมสูงขึ้น 

ในขณะท่ีตลาดโดยรวมยังมิไดรับรูถึงศักยภาพการเติบโตของผลกําไรดังกลาว 

  อยางไรก็ตามเนื่องจากกําไรสุทธิในอนาคตก็เปนเรื่องท่ียังไมเกิดขึ้น จึงตองอาศัย

การกลับไปดูคา EPS ยอนหลังหลายๆ ป เพ่ือประมาณการอัตราการเติบโต แตบริษัทนั้นก็ตองมี
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อัตราเพิ่มของ EPS ท่ีสมํ่าเสมอดวย จึงจะหาคา PEG Ratio ท่ีใกลเคียงความเปนจริงได (บริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด, 2548: ออนไลน) 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 Fama and French (1992) ไดวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยอเมริกา โดยตั้งสมมุติฐานวาปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ควรประกอบไปดวย สัมประสิทธ์ิคาเบตาของ CAPM ขนาดของบริษัท และอัตราสวน

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพย เนื่องจากถากิจการมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงท่ีสูง

กวา นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวา และกิจการท่ีมีมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูงแสดงถึง

หลักทรัพยมีความเส่ียงท่ีสูง นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวา  และเม่ือทําการทดสอบ

สมมติฐานพบวาเปนดังท่ีไดตั้งสมมติฐานไว และตอมาไดพัฒนามาเปนแบบจําลองสามปจจัยของ 

Fama-French  

 Carhart (1997) ไดศึกษาถึงการทดสอบความสมํ่าเสมอของประสิทธิภาพกองทุน โดยใช

แบบจําลอง CAPM แบบจําลองสามปจจัยของ Fama-French และแบบจําลองราคาส่ีปจจัยของเขา

ซ่ึงพัฒนาจากแบบจําลองสามปจจัยของ Fama-French โดยเพ่ิมปจจัยแรงเหวี่ยงของผลตอบแทนใน

อดีต เนื่องจากแบบจําลองสามปจจัยไมสามารถอธิบายความผิดปกติของการเปล่ียนแปลงขอมูล

ภาคตัดขวางของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีตได ผลการศึกษาพบวา

แบบจําลองราคาส่ีปจจัย สามารถอธิบายความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยได

มากกวาแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองสามปจจัย 

 Lam and Li (2008) ไดทําการศึกษาถึงสวนชดเชยความเส่ียงของแบบจําลองราคาส่ีปจจัย

ในตลาดหลักทรัพยฮองกงในชวงเวลาตั้งแตเดือนกรกฎาคม 1981 ถึงมิถุนายน 2001 พบวาขนาด

ของสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด ความเส่ียงของขนาดกิจการและความเส่ียงของผลกระทบแรง

เหวี่ยง มีขนาดท่ีใกลเคียงกัน และรูปแบบของสวนชดเชยความเส่ียงของมูลคามีรูปแบบไปใน

ทิศทางเดียวกันกับปจจัยของขนาด และพบวาสวนชดเชยความเส่ียงท้ังส่ี มีขนาดและสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานมากกวาสวนชดเชยความเส่ียงในตลาดสหรัฐอเมริกา เนื่องจากตลาดหลักทรัพยฮองกงมี

ความผันผวนสูงกวา อีกท้ังสวนชดเชยความเส่ียงท้ังส่ีมีผลของฤดูกาลในชวงตรุษจีนเขามาเกี่ยวของ

อีกดวย 

 ณัฐพงศ  รูซ่ือ (2547)  ไดศึกษาเรื่องการทดสอบแบบจําลองสามปจจัยของ Fama-French 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พรอมท้ังทําการศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM 

พบวาขนาดของกิจการและอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีนัยสําคัญตอการอธิบาย
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย และแบบจําลองสามปจจัยมีความสามารถในการอธิบายความผันผวน

ของความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดีขึ้นมากกวาการใชปจจัยความเส่ียงของตลาด

เพียงอยางเดียวตามแบบจําลอง CAPM อีกท้ังยังไดศึกษาถึงผลกระทบของเดือนมกราคม (January 

Effect) พบวามีผลกระทบตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเทานั้น 

 ธนวัช ปญญาโกษา (2547) ไดศึกษาถึงประเมินพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงของราคา

หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสองกลุม คือ กลุม

หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเหนือกวา และกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพดอยกวา ในชวงเวลาจัด

กลุมหลักทรัพย โดยวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยโดยใชผลตอบแทนผิดปกติสะสมและ

ติดตามผลการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนผิดปกติสะสมของแตละกลุมในชวงส้ินปของชวงเวลา

การทดสอบ พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเหนือกวา มีผลตอบแทนผิดปกติสะสมเม่ือเทียบ

กับตลาดมีคาเปนบวกในชวงเวลาจัดกลุมหลักทรัพย แตจะเปล่ียนแปลงมีคาเปนลบในชวงเวลา

ทดสอบประสิทธิภาพ ขณะท่ีกลุมกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพดอยกวามีผลตอบแทนผิดปกติ

สะสมเม่ือเทียบกับตลาดมีคาเปนลบในชวงเวลาจัดกลุมหลักทรัพย แตจะเปล่ียนแปลงมีคาเปนบวก

ในชวงเวลาทดสอบประสิทธิภาพ และพบวาในชวงเวลาท่ีทําการศึกษานั้นไมพบพฤติกรรมการ

ตอบสนองเกินจริงในตลาดหลักทรัพย 

 มนตเดช ชุมอินทรจักร และคณะ (2547) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง

ของราคาหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย หลังจากการปรับตัวของราคาใน 1 วัน โดยผลการวิจัยช้ีใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเกิดพฤติกรรมตอบสนองเกินจริง แตการตอบสนองเกินจริงท่ีเกิดขึ้นนี้มีลักษณะไม

สมมาตรตอทิศทางของขาวสารท่ีไดรับ โดยการตอบสนองเกินจริงตอขาวด ีการตอบสนองเกินจริง

จะแสดงใหเห็นในชวงระยะยาว (90) วัน สวนการตอบสนองเกินจริงตอขาวรายจะแสดงใหเห็น

ในชวงระยะท่ีไมเกิน 20 วัน สรุปไดวานักลงทุนมีพฤติกรรมท่ีตอบสนองตอขาวในทิศทางลบได

เร็วกวาการตอบสนองเกินจริงของขาวในทิศทางบวก 

 วิทยา  มิตรานันท (2549) ไดศึกษาการประเมินประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีสราง

โดยปจจัยพ้ืนฐานในชวงป พ.ศ. 2544 ถึง 2546 โดยอาศัยแนวคิดในการคัดเลือกกลุมหลักทรัพยของ 

Benjamin Graham โดยไดคัดเลือกจากปจจัยพ้ืนฐานสามปจจัย ไดแกหลักทรัพยท่ีมีราคาปดตอ

กําไรตอหุน (P/E Ratio) ท่ีนอยกวา 15 เทา ราคาปดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน (PB Ratio) ท่ีนอยกวา 

1.5 เทา และมีการจายเงินปนผลตอบแทน (Dividend yield) ตั้งแต 5% ตอปขึ้นไป โดยคัดเลือก

หลักทรัพยท่ี เขาหลักเกณฑในแตละกลุมอุตสาหกรรมไมเกิน 3 หลักทรัพย และทดสอบ

ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดวยวิธีของ Sharpe และ Treynor ประกอบกัน พบวากลุม
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หลักทรัพยท่ีสรางขึ้นนั้นใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาด แตไมสามารถบอกไดวาปจจัยพ้ืนฐานตัว

ไหนท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวากัน 

 ภัททิรา ยอดคําลือ  (2550) ไดศึกษาเรื่องการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย

จัดตามลักษณะเฉพาะ และผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยจัดตามผลตอบแทนท่ีผานมา ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือนมกราคมป พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2548 โดย

ใชแนวความคิดการจัดกลุมตามลักษณะเฉพาะตาม Fama and French และแนวความคิดการจัดกลุม

หลักทรัพยตามผลตอบแทนท่ีผานมาของ DeBondt and Thaler และไดทําการเปรียบเทียบกันโดย

การวัดอัตราผลตอบแทนสะสมเฉล่ีย ผลการทดสอบพบวาแนวคิดการจัดกลุมหลักทรัพยตาม

ผลตอบแทนท่ีผานมามีประสิทธิภาพและสอดคลองกับทฤษฎีมากกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตาม

ลักษณะเฉพาะ แตความสามารถท่ีเหนือกวานั้นไมไดมีนัยสําคัญทางสถิติจากการทดสอบความ

สมํ่าเสมอของประสิทธิภาพ และผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยดวยปจจัยพ้ืนฐาน ยังไมมีปจจัยหรือแนวทางการลงทุนใดท่ีมีประสิทธิภาพเหนือกวา

อยางตอเนื่องไดทุกขณะเวลา 

 
 


