
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษาเรื่องการการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม

หลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ ดังรายละเอียด

ตอไปนี ้

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 จากการวิเคราะหขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือน

กรกฎาคมป พ.ศ. 2542 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 เมื่อนํามาแบงกลุมหลักทรัพย (Portfolios) ตาม

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร โดยใชอัตราการเติบโตของกําไรตอ

หุนในเดือนธันวาคมปท่ี t-1 และอัตราสวนราคาตอกําไรของเดือนมิถุนายนปท่ี t เพ่ือจัดกลุม

หลักทรัพยตั้งแตเดือนกรกฎาคม ปท่ี t ถึงเดือนมิถุนายนปท่ี t+1 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวน

ราคาตอกําไรต่ํา (Low P/E Ratio) สามารถใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวาทุกกลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราสวนราคาตอกําไรสูง (High P/E Ratio) โดยกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงสุดคือกลุม 

หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูงและมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (EHPL) มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 2.455% ตอเดือน สวนกลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนต่ําท่ีสุดคือกลุม 

หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลางและมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (EMPH) 

มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 0.578% ตอเดือน โดยกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นใหผลตอบแทนเฉล่ียสูง

กวาผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.442% ตอเดือน 

 เม่ือทําการวิเคราะหถึงกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน พบวากลุม

หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง (EH) ใหผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราการเติบโตต่ํากวา โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 1.665% ตอเดือน ขณะท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ํา (EL) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1.177% โดยท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง (EM) ใหผลตอบแทนเฉล่ียนอยท่ีสุดท่ี 0.961% ตอเดือน 

 กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (PL) สามารถใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา

กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (PH) โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไร

ต่ํา ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 1.837% ตอเดือน สวนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงให

ผลตอบแทนเฉล่ีย 0.794% ตอเดือน 
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 สวนผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามวิธีการของ Fama and French พบวา

กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุกกลุมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมี

ขนาดใหญท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดเดียวกัน ขณะเดียวกันกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ขนาดเดียวกัน กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาสูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวากลุม

ท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาต่ํา โดยกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดคือกลุม 

SH ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 2.931% และกลุมท่ีใหผลตอบแทนนอยท่ีสุดคือกลุม BL ใหผลตอบแทน

เฉล่ีย -0.331% 

 สวนผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต ไดแก กลุม B/W, 

B/Lo, S/W, S/Lo ไดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน -0.03 %, 0.20 %, 0.86 % และ 1.90 % 

ตามลําดับ โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมีอัตราผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพยขนาดใหญ

ทุกกลุม และกลุมท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีต่ํา (Loser) มีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ี

มีผลตอบแทนในอดีตสูง (Winner) ในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน 

 ผลของการจัดกลุมหลักทรัพยเพ่ือหาคาของตัวแปร SMB, HML และ WML พบวาคา SMB 

(Size Premium) มีคาเฉล่ียเทากับ 0.724% คา HML มีคาเฉล่ียเทากับ 2.305% จากสมมติฐานตาม

แนวคิดของ Fama and French คา SMB และ HML ไมควรติดลบ แตในบางชวงเวลาคา SMB กลับมี

คาติดลบ แตเม่ือพิจารณาถึงคาเฉล่ียโดยรวมแลวคา SMB เปนบวกแสดงถึงวากลุมหลักทรัพยท่ีมี

ขนาดเล็กใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ สวนคา WML มีคาเฉล่ีย

เทากับ -0.637% แสดงถึงกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีสูงจะมีผลตอบแทนเฉล่ียในชวง

ถัดไปต่ํากวากลุมหลักทรพัยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา 

 จากการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน

และอัตราสวนราคาตอกําไร โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัยเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM พบวา

เม่ือใชแบบจําลอง CAPM ทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 กลุม ไดแก กลุม EHPH, 

EMPH, ELPH, EHPL, EMPL และ ELPL ปรากฎวามีกลุมหลักทรัพย 4 กลุมคือ ELPH, EHPL, 

EMPL และ ELPL ท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติ โดยกลุม EHPL ท่ีใหผลตอบแทนเกินปกติ 2.09% 

สวนการใชแบบจําลองราคา 4 ปจจัยทดสอบประสิทธิภาพนั้น พบวากลุมหลักทรัพยท้ัง 6 ไมมี

ผลตอบแทนเกินปกติแตอยางใด และเม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับคา

แลว (Adjusted R2) พบวาแบบจําลองราคา 4 ปจจัยมีคา Adjusted R2 สูงกวาแบบจําลอง CAPM ใน

ทุกกลุมหลักทรัพย แสดงวาแบบจําลองราคา 4 ปจจัยสามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM 
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 เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา และปจจัย

ผลตอบแทนในอดีต ( β , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวาปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด และ

ปจจัยดานมูลคามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ยกเวนกลุม EMPH ท่ีปจจัยดาน

มูลคาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย สวนปจจัยผลตอบแทนในอดีตมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม EHPH ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% และกลุม EMPH ท่ีระดับ

ความเช่ือม่ัน 99% เทานั้น โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ 0.1352 และ 0.2218 ตามลําดับ สวนกลุมหลักทรัพย 

ELPH, EHPL, EMPL และ ELPL ปจจัยผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพย 

 คาสัมประสิทธ์ิ β  ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง อยูระหวาง 0.681 ถึง 

0.881 ขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิ β  ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา อยูระหวาง 

0.7131 ถึง 1.0477 แสดงวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา มีความเส่ียงจากปจจัย

ตลาดสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง 

 คาสัมประสิทธ์ิ s ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง อยูระหวาง 0.2913 ถึง 

0.4207 ขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิ s ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา อยูระหวาง 

0.4478 ถึง 0.8892 แสดงวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา มีผลกระทบจากปจจัยดาน

ขนาดกิจการ สูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง 

 คาสัมประสิทธ์ิ h ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง อยูระหวาง 0.1592 ถึง 

0.1739 ขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิ s ของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา อยูระหวาง 

0.1556 ถึง 0.6636 แสดงวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา มีผลกระทบจากปจจัยดาน

มูลคา สูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง 

 เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา และปจจัย

ผลตอบแทนในอดีต ( β , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน 

(EH, EM, EL) พบวาปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด และปจจัยดานมูลคามีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีระดับนัยสําคัญ 99% มีเพียงกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโต

ของกําไรตอหุนปานกลาง (EM) เทานั้นท่ีปจจัยปจจัยดานมูลคาและปจจัยจากผลตอบแทนในอดีตมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีระดับนัยสําคัญ 90% และพบวากลุมหลักทรัพย

ท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง (EH) มีผลกระทบจากปจจัยความเส่ียงจากตลาด ปจจัยดาน

ขนาด ปจจัยมูลคา สูงกวากลุมท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ํา (EL) และกลุมท่ีมีอัตราการ

เติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง (EL) โดยกลุมท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลางไดรับ

ผลกระทบจากปจจัยความเส่ียงจากตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา ต่ําท่ีสุด 
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 เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา และปจจัย

ผลตอบแทนในอดีต ( β , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร (PH, PL) 

พบวา ปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยจากผลตอบแทนในอดีตมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (PH) ท่ีระดับ

นัยสําคัญ 99% สวนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (PL) พบวาปจจัยตลาด ปจจัยดาน

ขนาด ปจจัยดานมูลคาเทานั้นท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีระดับนัยสําคัญ 

99% โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํามีคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดาน

ขนาด ปจจัยมูลคา สูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง แสดงถึงวากลุมหลักทรัพย

ท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ําไดรับผลกระทบจากปจจัยความเส่ียงจากตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัย

มูลคา สูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง 

 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 1. จากแนวคิดในการใชอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในการ

วิเคราะหหลักทรัพย พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา ใหผลตอบแทนเฉล่ียสูง

กวากลุมหลักทรพัยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง เปนไปตามแนวคิดท่ีวา P/E Ratio เปนตัวบงบอก

วาจากกําไร 1 บาทตอหุน นักลงทุนจะยอมจายเงินซ้ือหลักทรัพยตัวนี้เปนกี่เทาของกําไรท้ังป ดังนั้น

การท่ีหลักทรัพยมี P/E Ratio ต่ํา มีโอกาสท่ีจะทํากําไรไดสูงกวาหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio สูง 

เนื่องจากสามารถจายเงินซ้ือหลักทรัพยไดในราคาถูกกวาหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio สูง ซ่ึงสวนใหญ

จะเปนหุนเติบโตสูง (Growth Stocks) และเม่ือนําอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนเขามาพิจารณา

ดวย พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio สูงและอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ํา (ELPH) ให

ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูงและมี P/E Ratio สูง 

(EHPH) เนื่องจากการท่ีนักลงทุนคาดการณวาอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนในอนาคตของกลุม

หลักทรัพยนี้นาจะสูงกวาท่ีคนสวนใหญคาดคะเนไว โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของ

กําไรตอหุนต่ํา และมี P/E Ratio สูง (ELPH) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 0.983% ตอเดือน และสําหรับ

กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูงและ P/E Ratio ต่ํา (EHPL) ใหผลตอบแทน

เฉล่ียสูงท่ีสุด มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 2.455% ตอเดือนซ่ึงเปนกลุมหลักทรัพยคุณคา (Value 

Stocks) ท่ีมี PEG Ratio ต่ํากวา 1 แตกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลาง

กลับใหผลตอบแทนต่ํากวา อาจเนื่องมาจากเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ําเพราะมีการ

คาดการณอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนท่ีสมํ่าเสมอและจากการพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของ

ปจจัยความเส่ียงท้ังส่ีจากตารางท่ี 4.9 สวนผลการจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราการเติบโตของกําไร
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ตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในการศึกษาครั้งนี้  สอดคลองกับผลการศึกษาของ วิทยา มิ

ตรานันท (2549) ท่ีไดคัดเลือกหลักทรัพยดวยปจจัยพ้ืนฐานบางตัว ไดแก อัตราสวนราคาตอกําไรท่ี

นอยกวา 15 เทา (มี P/E Ratio ต่ํา) ราคาปดตอมูลคาหุน (P/B Ratio) ท่ีนอยกวา 1.5 เทา โดย

อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดคือสวนกลับของราคาปดตอมูลคาหุนนั่นเอง ซ่ึงถา

หลักทรัพยนั้นมีคา P/B Ratio ต่ํา แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด

สูง นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีมากกวา และพบวากลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นนั้นให

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวาผลตอบแทนของตลาด 

 2. จากสมมติฐานตามแนวคิดของ Fama and French (1992) กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก 

(Small Size) และมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (High BE/ME Ratio) ควรให

ผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big Size) และมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ

มูลคาตลาดตํ่า (Low BE/ME Ratio) จากการศึกษาครั้งนี้พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุกกลุม

มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญท่ีมีอัตราสวนมูลคาตาม

บัญชีตอมูลคาตลาดเดียวกัน ขณะเดียวกันกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีตอมูลคาสูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวากลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคา

ต่ํา ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของ Fama and French ท่ีกลาววาธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบ

มากกวา จึงมีความเส่ียงมากกวา ทําใหนักลงทุนมีความคาดหวังในผลตอบแทนในหลักทรัพยของ

กิจการขนาดเล็กสูงกวาหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ และหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดนอยกวา

หรือใกลเคียงกับมูลคาทางบัญชี หรืออัตราสวน BE/ME มีคามาก  แสดงใหเห็นวานักลงทุน

คาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ีมีมาก นักลงทุนจึง

คาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

 3. ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอ

หุนและอัตราสวนราคาตอกําไร โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัยเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM 

พบวาแบบจําลองราคา 4 ปจจัยสามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง 

CAPM จากการพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับคาแลว (Adjusted R2) และ

พบวาไมมีกลุมหลักทรัพยใดท่ีใหผลตอบแทนเกินปกติ หรือคา α  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ตางจาก

แบบจําลอง CAPM ท่ีกลุมหลักทรัพยใหผลตอบแทนเกินปกติ เนื่องจากแบบจําลอง CAPM ได

อธิบายถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือความเส่ียงจากปจจัยตลาดเทานั้น จึงไมสามารถอธิบายความ

ผิดปกติของผลตอบแทนท่ีเกิดจากปจจัยเส่ียงอ่ืนๆได ซ่ึงไดแกความเส่ียงทางดานขนาดของกิจการ 

ทางดานมูลคา และทางดานผลตอบแทนในอดีต 
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 4. เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา และปจจัย

ผลตอบแทนในอดีต ( β , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวาปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด และ

ปจจัยดานมูลคามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษา

ของณัฐพงศ รูซ่ือ (2547) ท่ีไดทําการทดสอบแบบจําลอง 3 ปจจัยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย พบวาขนาดของกิจการและอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีนัยสําคัญตอการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย แตจากผลการศึกษาครั้งนี้พบวามีเพียงกลุมหลักทรัพย EMPH เทานั้นท่ี

อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย สวน

ปจจัยผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุม EHPH ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 

90% และกลุม EMPH ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% เทานั้น โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ 0.1352 และ 0.2218 

ตามลําดับ แสดงถึงปจจัยผลตอบแทนในอดีตยังไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

ไดทุกกลุม ซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Carhart (1997) และ Lam and Li (2008) ท่ีวาปจจัย

ผลตอบแทนในอดีตสามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยได 

 5.  เม่ือพิจารณาถึงปจจัยจากผลตอบแทนในอดีตหรือผลกระทบแรงเหวี่ยง (Momentum 

Effect) จากผลการศึกษาครั้งนี้พบวาคา WML มีคาเฉล่ียเปนลบ แสดงถึงวากลุมหลักทรัพยท่ีมี

ผลตอบแทนในอดีตท่ีสูงจะมีผลตอบแทนในชวงถัดไปต่ํากวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนใน

อดีตต่ํา อาจเนื่องมาจากการเงินเชิงพฤติกรรมในเร่ืองการตอบสนองเกินจริง โดยงานวิจัยของ 

Jegadeesh and Titman (1993) ไดสรุปวาผลกระทบแรงเหวี่ยงจะเกิดขึ้นในระยะส้ันถึงระยะปาน

กลาง สวนงานวิจัยของ DeBondt and Thaler (1985) พบวาในระยะยาวมีรูปแบบการวกกลับ 

(Reversal) ของผลตอบแทน โดยกลุม Loser จะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุม Winner และผล

การศึกษาครั้งนี้ยังสอดคลองกับผลการศึกษาของ ธนวัช ปญญาโกษา (2547) ท่ีพบการปรับตัวใน

ทิศทางตรงกันขามของผลตอบแทนในระยะยาวของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเหนอืกวา (Top Winner Portfolio)  มีผลตอบแทนผิดปกติ

สะสมเม่ือเทียบกับตลาดมีคาเปนบวกในชวงเวลาจัดกลุมหลักทรัพย แตจะเปล่ียนแปลงมีคาเปนลบ

ในชวงเวลาทดสอบประสิทธิภาพ ขณะท่ีกลุมกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพดอยกวา (Top Loser 

Portfolio) มีผลตอบแทนผิดปกติสะสมเม่ือเทียบกับตลาดมีคาเปนลบในชวงเวลาจัดกลุมหลักทรัพย 

แตจะเปล่ียนแปลงมีคาเปนบวกในชวงเวลาทดสอบประสิทธิภาพ  

 แตในการศึกษาครั้งนี้พบวาคา WML ไมมีความความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพย  อาจเนื่องมาจากการท่ีตลาด ณ ชวงขณะทําการทดสอบมีลักษณะเปนตลาด

ประสิทธิภาพระดับออน ซ่ึงนักลงทุนไมสามารถใชการวิเคราะหทางเทคนิคท่ีพิจารณาจากแนวโนม

ของผลตอบแทนในอดีตมาทํากําไรสวนเกินไดในการลงทุนในระยะปานกลางถึงระยะยาว และผล
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การศึกษายังสอดคลองกับการศึกษาของ ภัททิรา ยอดคําลือ (2550) ท่ีพบวาแนวคิดการจัดกลุม

หลักทรัพยตามผลตอบแทนท่ีผานมามีประสิทธิภาพและสอดคลองกับทฤษฎีมากกวาการจัดกลุม

หลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ แตความสามารถที่เหนือกวานั้นไมไดมีนัยสําคัญทางสถิติจากการ

ทดสอบความสมํ่าเสมอของประสิทธิภาพ แตจากการศึกษาครั้งนี้พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราสวนราคาตอกําไรสูง (PH) ปจจัยเส่ียงจากผลตอบแทนในอดีตมีนัยสําคัญตอการอธิบาย

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีระดับนัยสําคัญ 99% แสดงถึงวากลุมหลักทรัพยกลุมนี้ไดรับ

ผลกระทบจากปจจัยผลตอบแทนในอดีต  

 6. จากการท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio ต่ํา มีคาสัมประสิทธ์ิ β , s, h หรือมีผลกระทบ

จากปจจัยความเส่ียงทางดานตลาด ปจจัยทางดานขนาด และปจจัยทางดานมูลคา สูงกวากลุม

หลักทรพัยท่ีมี P/E Ratio สูง เนื่องมาจากกลุมหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio ต่ํา จะมีความเส่ียงท่ีสูงกวา 

เพราะมีปจจัยตางๆท่ีสงผลกระทบตอหลักทรัพยนั้น เชน โอกาสท่ีกําไรตอหุนไมเปนไปตาม

เปาหมาย หรือ สภาพคลองของหลักทรัพย โดยหลักทรัพยท่ีมี Market Cap ขนาดใหญมักจะมี P/E 

Ratio สูงกวาหลักทรัพยท่ีมี Market Cap ขนาดเล็กท่ีมีสภาพคลองนอยกวาแมวาจะเปนหลักทรัพยท่ี

ดีก็ตาม เนื่องจากกองทุนและผูลงทุนตางชาติจะใหความสนใจในหลักทรัพยขนาดใหญมากกวา 

เพราะจํานวนท่ีตองการซ้ือแตละครั้งคอนขางมาก หากซ้ือหลักทรัพยขนาดเล็กจะซ้ือขายลําบาก ทํา

ใหหลักทรัพยขนาดใหญมี P/E Ratio สูงกวา เปนตน 

 

5.3 ขอคนพบ 
 1. แบบจําลองราคา 4 ปจจัยสามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวา

แบบจําลอง CAPM เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับคาแลว (Adjusted R2) 

พบวาแบบจําลองราคา 4 ปจจัยใหคา Adjusted R2 สูงกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากแบบจําลอง 

CAPM อธิบายถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือความเส่ียงจากปจจัยตลาดเทานั้น จึงไมสามารถ

อธิบายความผิดปกติของผลตอบแทนจากปจจัยเส่ียงอ่ืนๆได จึงทําใหกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตรา

การเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรมีผลตอบแทนเกินปกติ แตเม่ือทดสอบ

ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดวยแบบจําลองราคา 4 ปจจัย พบวากลุมหลักทรัพยไมมี

ผลตอบแทนเกินปกติ (คา α  ไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ) หรือประสิทธิภาพของกลุม

หลักทรัพยใหผลตอบแทนตามปกติท่ีไดรับตามทฤษฎี (Fair Price) แตจากการศึกษาครั้งนี้พบวา

ปจจัยทางดานผลตอบแทนในอดีตยังไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดี

เทาท่ีควร โดยกลุมหลักทรัพยท่ีควรนําปจจัยทางดานผลตอบแทนในอดีตเขามารวมพิจารณาดวยคือ

กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (PH) 
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 2. ในการศึกษาครั้งนี้พบวาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย คือ ปจจัย

ความเส่ียงจากตลาด ปจจัยจากขนาดของกิจการ และปจจัยมูลคา 

 3. การจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร 

ใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด และกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวน

ราคาตอกําไรต่ํา ใหผลตอบแทนท่ีดีกวากลุมท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูงหรือกลุมหลักทรัพย

เติบโตสูง โดยกลุมหลักทรัพยท่ีนาลงทุนคือกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง 

และมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (EHPL) แตในขณะเดียวกันก็มีความเส่ียงจากปจจัยทางดานตลาด 

ปจจัยความเส่ียงทางดานขนาดกิจการ และปจจัยความเส่ียงทางดานมูลคาสูงกวากลุมอ่ืนๆเชนกัน 

  

5.4 ขอเสนอแนะ 
 1. การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดวยคา α  ควรนําปจจัยความเส่ียงทางดาน

ตลาด ปจจัยทางดานขนาด และปจจัยทางดานมูลคา เขามาพิจารณาดวย เพ่ืออธิบายความผิดปกติ

ของผลตอบแทนเนื่องจากปจจัยเส่ียงอ่ืนนอกเหนือจากปจจัยเส่ียงจากตลาดเพียงอยางเดียว 

 2. จากผลการศึกษา การใชปจจัยทางดานผลตอบแทนในอดีตยังไมสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดทุกกลุม ดังนั้นการศึกษาเร่ืองปจจัยของผลตอบแทนในอดีต 

หรือผลกระทบแรงเหวี่ยง (Momentum Effect) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรมี

การศึกษาเพ่ิมเติมกอนนําไปปฏิบัติจริง 

 3. การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio ต่ํา ควรพิจารณาถึงปจจัยพ้ืนฐานอ่ืนๆดวย 

เนื่องจากมีความเส่ียงท่ีสูงกวาหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio สูง โดยปจจัยท่ีควรพิจารณาถึงไดแก อัตรา

การเติบโตของกําไรตอหุน ขนาดของกิจการ อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด และ

ความสามารถในการทํากําไรหรือเงินสดในระยะยาวของบริษัทซ่ึงจะตองวิเคราะหปจจัยตาง  ๆ 

ตั้งแตเรื่องของภาวะอุตสาหกรรม การตลาด การผลิต การบริหารงาน และการเงินของบริษัท เพ่ือ

คัดเลือกหลักทรัพยกลุมคุณคา 

 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
 1. ควรจัดรูปแบบกลุมหลักทรัพยในรูปแบบอ่ืนๆ ตามแนวคิดปจจัยพ้ืนฐาน โดยอาจนํา

ปจจัยอ่ืนๆเขามารวมในการพิจารณาคัดเลือกกลุมหลักทรัพย เชน อัตราสวนสินทรัพยตอหนี้สิน 

การจายเงินปนผล เปนตน 

 2. ผูศึกษาสามารถทดสอบประสิทธิภาพดวยแบบจําลองราคา 4 ปจจัยในหลักทรัพยกลุม

อ่ืนๆ เชน SET100 เปนตน 


