
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
 การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย

ท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีระเบียบวิธีการศึกษา ดังนี้ 
  
ขอบเขต และวิธีการศึกษา 
 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

 3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 

  ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบ

ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเจริญเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวน

ราคาตอกําไรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาขอมูลผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

เปนรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 2542 ถึงเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2552 จํานวน 120 เดือน 

โดยการทดสอบสถิติจากการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) โดยทําการแบงกลุม

หลักทรัพยท่ีจะทําการทดสอบประสิทธิภาพออกเปน 6 กลุมหลักทรัพย 

 3.1.2 ขอบเขตประชากร 

  ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชหลักทรัพยหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแต 1 กรกฎาคม 2542 ถึง 30 มิถุนายน 2552 เนื่องจากตองการทราบถึง

ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยหลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 

 

3.2 ขอมูลและแหลงขอมูล 

 การศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมจากแหลงท่ีมาตางๆ ไดแก 

ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย,ขอมูลจาก

ฐานขอมูล DataStream และ Reuters3000Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial and 

Investment Center: F.I.C) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม โดยขอมูลท่ี

ใชนั้นประกอบดวย 
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1. ราคาปดของหุนสามัญรายเดือน โดยใชราคาหุน ณ วันสุดทายของเดือนโดยเปนราคาท่ี

ปรับการจายเงินปนผล และปรับการแตกหุนแลว (Adjusted Price) ของหลักทรัพยทุกตัวในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาตั้งแต 1 กรกฎาคม 2541 ถึง 30 มิถุนายน 2552 

2. กําไรตอหุน (Earning per Share) และอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E Ratio) ของ

หลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลวันท่ี 30 มิถุนายน ตั้งแตป พ.ศ. 

2540 – 2551 

3. ขนาดของกิจการ (Size) โดยใชขอมูลมูลคาตามราคาตลาดหลักทรัพย (Market 

Capitalization) โดยใชขอมูลวันท่ี 30 มิถุนายน ตั้งแตป พ.ศ. 2541 – 2551 

4. อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Ratio) ของหลักทรัพย โดย

ใชขอมูลวันท่ี 30 มิถุนายน ตั้งแตป พ.ศ. 2541 – 2551 

5. ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) รายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน

ชวงเวลาตั้งแต 1 กรกฎาคม 2541 ถึง 30 มิถุนายน 2552 

6. ขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) โดยใชอัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 แหง รายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส

แรก ป 2542 ถึงไตรมาสท่ี 2 ของป 2552โดยใชขอมูลจากฐานขอมูลออนไลนของธนาคารแหง

ประเทศไทย (http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=208&language=th) 

 

3.3 เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการวิเคราะหประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการ

เจริญเติบโตของกําไรตอหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 

โดยนําขอมูลท่ีรวบรวมไดมาทําการวิเคราะหสมการถดถอยดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
  
3.4 วิธกีารศึกษา 
 การวิเคราะหขอมูลท่ีรวบรวมไดจากการสืบคนขอมูลทุติภูมิ จะใชขอมูลทางสถิติพรรณนา 

พรอมท้ังคํานวณอัตราผลตอบแทนในแตละกลุมโดยใชราคาปดของหุนสามัญรายเดือน และ

ดําเนินการวิเคราะหขอมูลตามขั้นตอนดังนี้ 

 3.4.1 สรางกลุมหลักทรัพยที่จะทดสอบประสิทธิภาพ 
  แบงกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเจริญเติบโตของกําไรตอหุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะใชอัตราการเจริญเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอ
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กําไรในแตละปในการแบงกลุมหลักทรัพยท่ีจะทําการทดสอบประสิทธิภาพ เพื่อท่ีจะสามารถแสดง

ผลลัพธไดชัดเจนย่ิงขึน้ โดยแบงกลุมหลักทรัพยท่ีจะทําการทดสอบออกเปน 6 กลุมดังรูปท่ี 3.1 
 

 P/E Ratio  

 Low : PL High : PH  

67th – 100th EPS Growth Percentile  EH/PL EH/PH EPS Growth High 

34th - 66th EPS Growth Percentile  EM/PL EM/PH EPS Growth Medium 

1st- 33th EPS Growth Percentile  EL/PL EL/PH EPS Growth Low 

 

รูปท่ี 3.1 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม  ตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน  

(EPS Growth Rate) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) 

 

  นําหลักทรัพยทุกตัวมาเรียงลําดับจากนอยไปมาก ตามอัตราการเติบโตของกําไร

ตอหุนโดยใชขอมูลเดือนธันวาคม ปท่ี t-1 มาทําการคัดเลือกหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของ

กําไรตอหุนนอยกวารอยละ 33 ของหลักทรัพยท้ังหมดเปนกลุมท่ีมีอัตราการเติบโตต่ํา (Low EPS 

Growth Rate : EL) หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนอยูระหวางรอยละ 34 และรอยละ 

66 ของหลักทรัพยท้ังหมดเปนกลุมท่ีมีอัตราการเติบโตปานกลาง (Medium EPS Growth Rate : 

EM) และหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนอยูมากกวารอยละ 67 ของหลักทรัพย

ท้ังหมดเปนกลุมท่ีมีอัตราการเติบโตสูง (High EPS Growth Rate : EH) ในทํานองเดียวกันก็นํา

หลักทรัพยท้ังหมดมาเรียงตามคา P/E Ratio ในเดือนมิถุนายน ปท่ี t จากนอยไปมาก โดยให

หลักทรัพยท่ีมีคา P/E Ratio ต่ํากวาคามัธยฐานเปนกลุมท่ีมีคา P/E Ratio ต่ํา (Low P/E Ratio : PL) 

และหลักทรัพยท่ีมีคา P/E Ratio ต่ํากวาคามัธยฐานเปนกลุมท่ีมีคา P/E Ratio สูง (High P/E Ratio : 

PH) จากนั้นจึงจัดกลุมออกเปน 6 กลุมตามการทับซอนกัน เชน กลุม EH/PL หมายถึงกลุม

หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูงและมีคา P/E Ratio ต่ําเปนตน 

 

 3.4.2 สรางกลุมหลักทรัพยเพ่ือทําการหาคาของตัวแปรอิสระ SMB, HML 
  นําหลักทรัพยทุกตัวจากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในแตละชวงเวลาในเดือน

มิถุนายน ปท่ี t เพ่ือแบงกลุมหลักทรัพยในเดือนกรกฎาคมปท่ี t โดยนํามาจัดลําดับตามขนาดของ

มูลคาตามราคาตลาด (Market Equity or Market Value) โดยจะแบงบริษัทออกเปนสองขนาด คือ 

บริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก (Small : S) กับบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big : B) โดย
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กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีเม่ือนํามูลคาตลาดมาเรียงจากนอยไปมาก และมูลคาตลาดของบริษัท

หลักทรัพยท่ีต่ํากวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดเล็ก และกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาด

สูงกวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดใหญ แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวน

บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กเปนจํานวนมากแตมีปริมาณบริษัทขนาดใหญเพียงไมกี่บริษัท   

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดทําการแบงบริษัทออกเปนสองขนาดตามการศึกษาของ ณัฐพงศ รูซ่ือ

(2547) โดยตัดมูลคาตลาดของบริษัทท่ีมีขนาดใหญท่ีสุดและเล็กท่ีสุดออกรอยละ 5 ในแตละป แลว

จัดแบงตามมูลคาตลาดโดยเฉล่ีย โดยใหบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดต่ํากวาคาเฉล่ียของมูลคาตลาด

โดยรวมเปนบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดสูงกวาคาเฉล่ียของมูลคาตลาดโดยรวมเปน

บริษัทขนาดใหญ 

  ในทํานองเดียวกันก็ไดจําแนกหลักทรัพยของกลุมบริษัทตามอัตราสวนมูลคาบัญชี

ตอมูลคาตลาด (Book to Market value : BE/ME) ของหลักทรัพยแตละตัวโดยตัดหลักทรัพยท่ีมีคา 

BE/ME เปนลบออก โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสามกลุมตามคา BE/ME ท่ีไดคือ กลุมท่ีหนึ่ง

เปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูงสุดรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมด (เรียกวา

กลุม High : H) เปนบริษัทท่ีมีมูลคา (Value firm) เนื่องจากบริษัทเหลานี้มักเปนบริษัทท่ีมีคุณคาสูง

ในการลงทุนเนื่องจากขายท่ีระดับราคาต่ําเม่ือเทียบกับมูลคาตามบัญชี กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมี

อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดปานกลาง คือรอยละ 40 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME  

อยูในชวงกลาง (เรียกวากลุม Medium : M) และกลุมสุดทายเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอ

มูลคาตลาดตํ่าสุด คือรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME ต่ําสุด (เรียกวากลุม Low : L)

  การสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมา 6 กลุม ดังแสดงตามรูปภาพท่ี 2 ตามการทับซอน

หรือคาบเกี่ยวกันของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นคือ  S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H ตัวอยางเชน

กลุม S/L จะประกอบไปดวยหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก พรอมกับอยูในกลุม

หลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ําสุด เปนตน 

 Market Value  

 Small : S Big : B  

70th BE/ME Percentile  S/H B/H 30% H 

 S/M B/M 40% M 

30th BE/ME Percentile S/L B/L 30% L 

 

รูปท่ี 3.2 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ 

อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to market value) 
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 3.4.3 สรางกลุมหลักทรัพยเพ่ือทําการหาคาของตัวแปรอิสระ WML 
  จําแนกหลักทรัพยของกลุมบริษัทตามผลตอบแทนในอดีต โดยทําการเรียงลําดับ

จากนอยไปมาก  ในเดือนมิถุนายนปท่ี t-1 เฉพาะเดือนท่ี m-12 ถึง เดือนท่ี m-2 เพ่ือหลีกเล่ียง

ผลกระทบของความตอเนื่องท่ีเกิดจาก Bid-ask Spread ตาม Rouwenhorst (1998); Jegadeesh and 

Titman (2001) แลวแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสามกลุมตามมูลคาในอดีตคือ กลุมท่ีหนึ่งเปนกลุม

ท่ีมีอัตราสวนมูลคาในอดีตสูงกวารอยละ 70 ของหลักทรัพยท้ังหมด (เรียกวากลุม Winner : W) 

กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาในอดีตต่ํากวารอยละ 30  ของหลักทรัพยท้ังหมด (เรียกวา

กลุม Loser: Lo) จากน้ันสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมา 6 กลุม ดังแสดงตามรูปภาพท่ี 3 ตามการทับ

ซอนหรือคาบเกี่ยวกันของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นคือ S/W, S/N, S/Lo, B/W, B/M, B/Lo 

ตัวอยางเชนกลุม S/W จะประกอบไปดวยหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก พรอมกับ

อยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูง เปนตน โดยกลุมท่ีใชในการหาตัวแปร WML คือ 

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

 

 Market Value  

 Small : S Big : B  

70th Ri Percentile  S/W B/W 30% Winner 

 S/N B/N 40% Neutral 

30th Ri Percentile S/Lo B/Lo 30% Loser 

 

รูปท่ี 3.3 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ 

ผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) 

 

  โดยท่ีการศึกษาครั้งนี้ไดใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของแตละ

กลุมเทาๆ กัน (Equally-weighted return) ตาม Fama and French (1996) ซ่ึงไดทําการศึกษา

แบบจําลอง Fama-French ในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุมเทาๆ 

กัน (Equally-weighted) เปรียบเทียบกับ การใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุม

แบบถวงน้ําหนักดวยมูลคา (Value – weighted) แลวพบวาการจําลองแบบ Fama-French จะใชไดดี

ในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ของแตละกลุมเทา ๆ กัน และทําการจัดกลุม

หลักทรัพยใหมในทุกๆป 
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 3.4.4 คํานวณผลตอบแทนของตลาด 

  จากดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t เพ่ือหาคาของตัวแปร tmR ,  หรือผลตอบแทน

ของตลาด โดยสมการ 

1,

1,
,

,

−

−−
=

ti

titi
tm S

SS
R

 
 

 3.4.5 วิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุม  

  โดยใชราคาปดรายเดือนเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพย

ตางๆ เพ่ือใชคํานวณคาของตัวแปรตางๆ ตามสมการแบบจําลองราคาส่ีปจจัย ดังนี้  

 

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

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

   WML = 1/2 (S/W + B/W) – 1/2 (S/Lo + B/Lo) 

 

 3.4.6 วิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์ในสมการแบบจําลอง 4 ปจจัย 

  คือ iiii whs ,,,β   ของแตละปจจัยจากการทดสอบทางสถิติโดยใชวิธีวเิคราะหการ

ถดถอย (Regression Analysis) เพ่ืออธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย กับตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 4 ตัวแปรคือ 

สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium: fm RR − ) ผลตางของผลตอบแทน

ระหวางกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กกับขนาดใหญ (SMB) ผลตางของผลตอบแทนระหวางกลุม

หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา (HML) และผลตางของผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ผลตอบแทนในอดีตสูงกับกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา (WML) ตามสมการ 

 

ptptptptftmpptftp WMLwHMLhSMBsRRRR εβα ++++−+=− )()()()( ,,,,  
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โดยทดสอบสมมติฐานโดย T-Test โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ ดังตอไปนี ้

 

 1) การทดสอบผลตอบแทนเกินปกติ 

 0:0 =pH α  กลุมหลักทรัพยไมมีผลตอบแทนเกินปกติ 

 0:1 ≠pH α  กลุมหลักทรัพยมีผลตอบแทนเกินปกติ 

 

 2) การทดสอบปจจัยตลาด 

 0:0 =pH β  ปจจัยตลาดไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

 0:1 ≠pH β  ปจจัยตลาดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

  

 3) การทดสอบปจจัยจากขนาดของกิจการ 

 0:0 =psH  ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

 0:1 ≠psH  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

  

 4) การทดสอบปจจัยมูลคา 

 0:0 =phH  อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธกับ 

   ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

 0:1 ≠phH  อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธกับ 

   ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

  

 5) การทดสอบปจจัยจากผลตอบแทนในอดีต 

 0:0 =pwH  ผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน 

   ของกลุมหลักทรัพย 

 0:1 ≠pwH  ผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

 

 3.4.7 ประเมินประสิทธิภาพอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละกลุม   

  คือคา Alpha หรือคาคงท่ี ( pα ) ของกลุมหลักทรพัย p ตามสมการแบบจําลองราคา

ส่ีปจจัย และสรุปผลการวิเคราะห 
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