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บทที ่2 

 

ทฤษฎ ีแนวความคดิและทบทวนวรรณกรรม 
 

 กำรศึกษำเร่ืองกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน กลุ่มหลกัทรัพย์
ตำมอุตสำหกรรม  และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกโดยใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั จ  ำเป็นต้องทรำบ
แนวคิดกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์ละท่ีมำของทฤษฎีแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ทั้งน้ีมีแนวคิด ทฤษฎีและ
งำนวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 
 
2.1 ทฤษฎแีละแนวคิด 

 กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยมี์ควำมเส่ียง ผูท่ี้สนใจลงทุนจะตอ้งพิจำรณำคดัเลือกหลกัทรัพย์
และเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุนเพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงสุด ณ ระดบั
ควำมเส่ียงท่ียอมรับได ้ซ่ึงกำรคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจะพิจำรณำถึงปัจจยัต่ำงๆ เช่นอตัรำส่วนทำง
กำรเงินท่ีส ำคญั ขนำดของธุรกิจ อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีต เป็นตน้ ทั้งน้ีผูล้งทุนควรท ำ
กำรวดัและเปรียบเทียบประสิทธิภำพของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่ม เพื่อหำกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีจะให้
ผลตอบแทนท่ีคุม้ค่ำมำกท่ีสุด 
  
 2.1.1 การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ปัจจัยพืน้ฐานตามแนวคิดของ Benjamin Graham และ ดร.นิเวศน์ 

     Benjamin Graham (Stingy Investor, 2002: Online) ผู ้ท่ี ได้ ช่ือว่ำเป็นบิดำแห่งกำร
ลงทุนท่ีเน้นคุณค่ำของหลักทรัพย์ (Value Investment) ซ่ึงจะเน้นกำรซ้ือหลักทรัพย์ท่ีมีรำคำถูกเม่ือ
เปรียบเทียบกบัรำคำท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพยน์ั้นโดยไม่สนใจภำวะของตลำดหลกัทรัพยร์วมถึง
ปัจจยัภำยนอกท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์ซ่ึง Benjamin Graham ไดเ้สนอแนะให้ใช้อตัรำส่วนทำง
กำรเงินมำเป็นเกณฑ์ในกำรคดัเลือกหลกัทรัพย์ ไดแ้ก่ อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price-earnings 
Ratio: P/E Ratio) แสดงถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรเม่ือเทียบกบัรำคำหุ้น เป็นตวัช้ีวดัว่ำรำคำหุ้น
นั้นมีระดบัสูงหรือต ่ำเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price per 
Book Value Ratio: P/BV Ratio) แสดงถึงรำคำของหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่ำของมูลค่ำทำงบญัชี และ
อตัรำส่วนกำรจ่ำยเงินปันผล (Dividend Yield) แสดงถึงผลตอบแทนท่ีเกิดจำกกำรจ่ำยเงินปันผลให้แก่
ผูถื้อหุน้ในแต่ละปี ส ำหรับในประเทศไทยนั้นบุคคลส ำคญัท่ีมีช่ือเสียงเก่ียวกบักำรลงทุนในหลกัทรัพย์
คือ นิเวศน์ เหมวชิรวรำกร ไดใ้หค้วำมส ำคญัในกำรลงทุนแบบเนน้คุณค่ำของหลกัทรัพยเ์ช่นกนั ซ่ึงได้
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กล่ำวถึงหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมไวว้ำ่ หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตลำดสูง จะมีปัจจยัพื้นฐำนท่ีดีกวำ่และ
มีควำมเส่ียงท่ีต ่ำกวำ่หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตลำดต ่ำ เน่ืองจำกกิจกำรท่ีมีมูลค่ำตลำดสูงนั้น ส่วนใหญ่เป็น
กิจกำรท่ีก่อตั้งมำนำน มีควำมมัน่คง และมีขอ้ได้เปรียบในกำรแข่งขนัมำกกว่ำคู่แข่งขนัรำยเล็กใน
อุตสำหกรรมเดียวกนั 
     จำกแนวคิดของทั้ง 2 ท่ำนเป็นแนวคิดท่ีอำศยักำรวิเครำะห์ดว้ยปัจจยัพื้นฐำน ซ่ึงแบ่ง
กำรวเิครำะห์เป็นล ำดบัขั้น ประกอบไปดว้ย กำรวเิครำะห์สภำพเศรษฐกิจ วเิครำะห์สภำพอุตสำหกรรม 
และวิเครำะห์พื้นฐำนของบริษทั โดยท่ีวิธีกำรพิจำรณำปัจจยัพื้นฐำนมีกำรวิเครำะห์อยู ่2 วิธีไดแ้ก่ กำร
วิเครำะห์แบบบนลงล่ำง (Top-Down Approach) และกำรวิเครำะห์แบบล่ำงข้ึนบน (Bottom-Up 
Approach) กำรวิเครำะห์ทั้ง 2 วิธีน้ี เป็นกำรพิจำรณำหำควำมเหมำะสมระหว่ำงปัจจยัภำยนอกและ
ปัจจยัภำยในของหลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุน ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบัมุมมองของนักลงทุนท่ีให้ควำมสนใจใน
หลกัทรัพยห์รือสภำพเศรษฐกิจโดยรวม ซ่ึงตำมทฤษฎีแลว้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกตำมปัจจยัพื้นฐำน
จะมีอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียมำกกว่ำตลำดหลักทรัพย์ สำมำรถกล่ำวได้ว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ตำม
ปัจจยัพื้นฐำนมีประสิทธิภำพดีกวำ่ตลำดหลกัทรัพย ์ในส่วนของกำรวิเครำะห์บริษทัสำมำรถแบ่งกำร
วเิครำะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ กำรวิเครำะห์เชิงคุณภำพ (Qualitative Analysis) และกำรวิเครำะห์
เชิงปริมำณ (Quantitative Analysis) ซ่ึงกำรวิเครำะห์เชิงคุณภำพ เป็นกำรวิเครำะห์ขอ้มูลทัว่ไปของ
บริษัทท่ีเก่ียวข้องกับกำรบริหำรในด้ำนคุณภำพและนโยบำยของหน่วยงำนบริหำร กลยุทธ์ทำง
กำรตลำด ควำมสำมำรถในกำรขยำยตัวของบริษัท ข้อมูลเหล่ำน้ีไม่สำมำรถใช้วิธีค  ำนวณหรือ
เปรียบเทียบเป็นตวัเลขได ้และในส่วนกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณ เป็นกำรวิเครำะห์ผลประกอบกำรจำก
งบกำรเงินของธุรกิจในช่วงเวลำหน่ึง ทั้งในอดีตและปัจจุบนั เพื่อให้ทรำบถึงแนวโน้มของผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษทั ซ่ึงในงำนวิจยัเร่ืองน้ีจะใช้กำรวิเครำะห์เชิงปริมำณโดยอำศยัอตัรำส่วนและ
ตวัเลขทำงกำรเงินมำเป็นเกณฑใ์นกำรคดัเลือกหลกัทรัพย ์ 
   ในงำนวจิยัน้ีจะใชอ้ตัรำส่วนทำงกำรเงินในกำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงแบ่งออกเป็น 
2 กลุ่มไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมหมวดอุตสำหกรรมท่ีคดัเลือกโดยใชมู้ลค่ำตลำดของหลกัทรัพยท่ี์มี
มูลค่ำตลำดสูงในแต่ละหมวดอุตสำหกรรมเป็นเกณฑ์ เพื่อให้มีกำรกระจำยควำมเส่ียงทั่วตลำด
หลกัทรัพย ์และอีกกลุ่มหน่ึงคือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกตำมแนวคิดของ Benjamin Graham ซ่ึงจะ
คดัเลือกหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยโ์ดยมีเกณฑ์ในกำรคดัเลือก ไดแ้ก่ อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อ
หุ้น (P/E ratio) น้อยกวำ่ 15 เท่ำ และอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV Ratio) นอ้ยกวำ่ 1.5 เท่ำ 
และอตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล (Dividend Yield) ท่ีเหมำะสมในกำรลงทุนควรมีตั้งแต่ 5% ข้ึนไป ทั้งน้ี
อัตรำส่วนทำงกำรเงินท่ีได้กล่ำวมำเป็นตัวเลขทำงกำรเงินท่ีนักลงทุนให้ควำมสนใจ และใช้
ประกอบกำรตดัสินใจก่อนท่ีจะท ำกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์
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 2.1.2 ทฤษฎกีารจัดสรรเงินทุน (Portfolio Theory) 

Harry Markowitz (1952) ได้เสนอทฤษฎีจดัพอร์ทกำรลงทุน ท่ีท ำให้นักลงทุนนั้น
สำมำรถลดควำมเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนไดโ้ดยท ำกำรจดัสรรกำรลงทุนในลกัษณะพอร์ทหุ้นท่ีมี
ประสิทธิภำพ (Efficient Portfolio) ซ่ึงหมำยถึงกำรจดัสรรกำรลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดส ำหรับ
ขนำดควำมเส่ียงท่ีก ำหนด หรือกล่ำวอีกด้ำนหน่ึงคือ เป็นกำรจดัสรรพอร์ทลงทุนให้มีควำมเส่ียงต ่ำ
ท่ีสุดส ำหรับผลตอบแทนท่ีก ำหนด กำรลงทุนในลกัษณะน้ีจะมุ่งเน้นให้ควำมส ำคญักบัผลตอบแทน
และควำมเส่ียงของพอร์ทลงทุน ซ่ึงควำมเส่ียงในกำรลงทุนนั้นสำมำรถท ำให้ลดลงไดโ้ดยกำรกระจำย
กำรลงทุนในหลกัทรัพยห์ลำยตวั โดยท่ีกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นไม่มีควำมสัมพนัธ์ไปดว้ยกนัอยำ่งสมบูรณ์ 
ท ำให้สำมำรถลดควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์งได้ แต่ถ้ำกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีควำมสัมพนัธ์กนั
อยำ่งสมบูรณ์ จะไม่สำมำรถก ำจดัควำมเส่ียงได ้ดงันั้นหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ ท่ีให้อตัรำ
ผลตอบแทนสูงกวำ่ ณ ระดบัควำมเส่ียงเดียวกนั หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัควำมเส่ียงท่ีต ่ำกวำ่แต่
ใหอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่ จะเรียกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ 

นอกจำกน้ีแลว้นกัลงทุนตอ้งอำศยัหลกักำรประเมินสินทรัพยม์ำช่วยในกำรตดัสินใจ
ในกำรลงทุนตำมกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ได้จดัเอำไว ้โดยพิจำรณำถึงผลตอบแทนกับควำมเส่ียงท่ีมีของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงทฤษฎีท่ีใช้ในกำรวิเครำะห์อัตรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงนั้นถูกคิดคน้และพฒันำ
ต่อเน่ืองมำตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั ไดแ้ก่ ทฤษฎีกำรประเมินสินทรัพยทุ์น (CAPM) ทฤษฏีแบบจ ำลอง
สำมปัจจยั (Three-factor Model) และ ทฤษฎีแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั (Four-factor Pricing Model) 
เป็นตน้ 
 
 2.1.3 ทฤษฎกีารบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ลงทุน 

    Sharpe (1990) ได้อธิบำยถึงกำรบริหำรจดักำรกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน มี 2 แนวทำง 
ไดแ้ก่ กำรบริหำรกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเชิงรับ (Passive Investing) และกำรบริหำรกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบ
เชิงรุก (Active Investing) ซ่ึงแต่ละลกัษณะกำรลงทุนมีแนวคิดและอตัรำผลตอบแทนท่ีแตกต่ำงกนั
ออกไป ดงัน้ี 

(1)  กำรบริหำรกลุ่มหลักทรัพยแ์บบเชิงรับ (Passive Investing) คือกำรลดตน้ทุนใน
กำรลงทุนให้ต ่ำท่ีสุดและหลีกเล่ียงควำมเส่ียงท่ีอำจจะเกิดข้ึน โดยกำรกระจำยควำมเส่ียงในหลกัทรัพย์
หลำย ๆ หลกัทรัพยใ์ห้ทัว่ทั้งตลำด เพื่อให้ได้อตัรำผลตอบแทนท่ีใกล้เคียงกบัอตัรำผลตอบแทนของ
ตลำดหลกัทรัพย ์ซ่ึงกำรท ำก ำไรจำกกำรลงทุนจะข้ึนอยูก่บักำรเติบโตของตลำดโดยรวม เน่ืองจำกกำร
บริหำรกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเชิงรับ มีควำมเช่ือวำ่ตลำดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภำพสูง (Strong Form) นกั
ลงทุนไม่สำมำรถเอำชนะตลำดได ้กำรลงทุนลกัษณะเช่นน้ีนิยมในตลำดตรำสำรทุน พอร์ตกำรลงทุนใน



 
 

7 

 

แต่ละกองทุนจะมีกำรจดักำรและกระจำยควำมเส่ียงท่ีดี มีควำมผนัผวนน้อย จำกกำรท่ีมีตน้ทุนกำร
ลงทุนต ่ำ ท ำใหน้กัลงทุนมีโอกำสรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  

(2)  กำรบริหำรกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเชิงรุก (Active Investing) คือกำรเลือกลงทุนใน
กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีท  ำกำรศึกษำปัจจัยต่ำงๆทั้ งทำงด้ำนกำรเงินและเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อผล
ประกอบกำรและรำคำของหลักทรัพย์ท่ีจะลงทุน เช่น ฐำนะทำงกำรเงินและผลประกอบกำร อตัรำ
ดอกเบ้ียในทอ้งตลำด อตัรำเงินเฟ้อ รวมทั้งใชเ้คร่ืองมือต่ำงๆเพื่อช่วยในกำรคำดกำรณ์ทิศทำงของตลำด
ในอนำคต เช่น กำรวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน (Fundamental Analysis) และกำรวิเครำะห์ทำงเทคนิค 
(Technical analysis) เป็นตน้ ซ่ึงกำรลงทุนจะท ำกำรจดัสรรเงินลงทุนไปในหลกัทรัพยท่ี์มีควำมโดดเด่น
ท่ีและคำดว่ำจะให้อตัรำผลตอบแทนท่ีดี ดังนั้ นกำรลงทุนจะเป็นกำรเลือกลงทุนในหลักทรัพย์บำง
หลกัทรัพยห์รือบำงกลุ่มเพื่อคำดหวงัอตัรำผลตอบแทนท่ีสูงตลำด และแนวคิดน้ีมีควำมเช่ือว่ำตลำด
หลกัทรัพยมี์ประสิทธิภำพต ่ำ (Weak Form) นกัลงทุนสำมำรถสร้ำงอตัรำผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่ตลำดได ้ 

 
 2.1.4 ทฤษฎกีารประเมินสินทรัพย์ทุน 

ทฤษฎีกำรประเมินสินทรัพยทุ์น มีจุดเร่ิมต้นจำก Sharpe (1964), Lintner (1965) และ 
Mossin (1966) ได้น ำทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz (1952) มำประยุกต์เป็นทฤษฎีกำรก ำหนด
รำคำหลกัทรัพยห์รือแบบจ ำลองกำรประเมินสินทรัพยส่์วนทุน (Capital Asset Pricing Model) หรือท่ีรู้จกั
กันในช่ือของ ทฤษฎี CAPM ซ่ึงทฤษฎีน้ีเป็นท่ียอมรับและถูกน ำไปใช้อย่ำงกวำ้งขวำงในด้ำนธุรกิจ
กำรเงิน เพื่ออธิบำยถึงกำรประเมินอตัรำผลตอบแทนกบัควำมเส่ียงในกำรลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น 
ซ่ึงสมกำร CAPM แสดงให้เห็นวำ่ ควำมเส่ียงจำกตลำดหลกัทรัพย ์(Market Risk) เป็นปัจจยัท่ีท ำให้อตัรำ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเ์ปล่ียนไป ดังนั้นควำมคำดหวงัของอตัรำผลตอบแทนจะมีมำกหรือน้อย 
ข้ึนอยูก่บัควำมเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ของหลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุน ซ่ึงจะสอดคลอ้งกบัค ำวำ่ 
“High Risk High Expected Return” แต่ทฤษฎี CAPM ยงัมีขอ้โตแ้ยง้ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัขอ้เท็จจริงในทำง
ปฏิบติั ซ่ึงทฤษฎีน้ีอำจจะยงัไม่มีประสิทธิภำพพอท่ีจะอธิบำยถึงกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำผลตอบแทน
และควำมเส่ียงได ้ต่อมำแนวคิดทฤษฎี CAPM ไดถู้กน ำไปประยุกตใ์ชร่้วมกบัปัจจยัเส่ียงทำงดำ้นมหภำค 
ท ำให้ Fama and French (1993) คน้พบว่ำนอกเหนือจำกสัมประสิทธ์ิค่ำเบตำ้ในแบบจ ำลอง CAPM แล้ว
ยงัมีปัจจยัอีก 2 ปัจจยัคือ ขนำดของกิจกำร และอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดท่ีต้องน ำมำ
พิจำรณำด้วย ในกำรประเมินอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของนักลงทุน จึงได้พฒันำแบบจ ำลองกำร
ประเมินสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model: CAPM) น ำไปประยุกต์เป็นแบบจ ำลองสำมปัจจยั 
(Three Factor Model) แนวควำมคิดตำมแบบจ ำลองสำมปัจจยัมำจำกสมมติฐำนท่ีเก่ียวกับขนำดของ
กิจกำร (Size of Firm) ซ่ึงธุรกิจท่ีมีขนำดใหญ่ยอ่มจะไดเ้ปรียบทั้งในดำ้นเทคนิคในดำ้นกำรจำ้งผูบ้ริหำรท่ี
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มีควำมรู้ ควำมสำมำรถสูง ได้เปรียบในด้ำนสภำพกำรแข่งขนัในตลำด ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนำดเล็กมี
ควำมเสียเปรียบมำกกว่ำ จึงมีควำมเส่ียงมำกกว่ำ ท ำให้นักลงทุนมีควำมคำดหวงัในผลตอบแทนใน
หลกัทรัพยข์องกิจกำรขนำดเล็กสูงกวำ่หลกัทรัพยข์องกิจกำรขนำดใหญ่ เพื่อชดเชยควำมเส่ียงท่ีนกัลงทุน
ตอ้งเผชิญ ปัจจยัต่อมำท่ีพิจำรณำคือมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด (Book to Market Ratio: BE/ME ratio) 
ถำ้มูลค่ำตลำดใหญ่กวำ่มูลค่ำตำมบญัชี แสดงให้เห็นวำ่นกัลงทุนมองเห็นศกัยภำพในกำรด ำเนินงำน และ
สถำนภำพทำงกำรเงินท่ีดีของหลักทรัพยน์ั้น สำมำรถกล่ำวได้ว่ำหลักทรัพยน์ั้นมีควำมเส่ียงน้อย นัก
ลงทุนจึงคำดหวงัอตัรำผลตอบแทนท่ีต ่ำ ในทำงตรงกนัขำ้ม ถำ้อตัรำส่วนมูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำดมีค่ำ
มำก แสดงให้เห็นว่ำนักลงทุนมีกำรคำดกำรณ์ถึงอนำคตท่ีไม่ดีของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงส่ือให้เห็นควำม
เส่ียงท่ีมีมำก นกัลงทุนจึงคำดหวงัอตัรำผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัควำมเส่ียงของหลกัทรัพย ์

ทฤษฎีกำรประเมินสินทรัพยทุ์นท่ีถูกน ำเสนอข้ึนมำล่ำสุด คือแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 
ซ่ึง Carhart (1997) ท ำกำรประยุกต์มำจำกแบบจ ำลองสำมปัจจัยโดยเพิ่มปัจจัยผลกระทบแรงเหวี่ยง 
(Momentum Effect) หรือปัจจยัจำกผลตอบแทนในอดีต ท่ีได้จำกกำรคน้พบของ Jegadeesh and Titman 
(1993) กลำยเป็นแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั (Four-factor Pricing Model)  ซ่ึงเป็นกำรประเมินอตัรำควำม
เส่ียงและผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคำดหวงั โดยวิเครำะห์ตำมรูปแบบของสมกำรถดถอย และพิจำรณำ
สัมประสิทธ์ิของตวัแปร 4 ด้ำน คือ อตัรำผลตอบแทนในรูปแบบจ ำลองของ CAPM ปัจจยัขนำดของ
กิจกำร ปัจจยัอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด และปัจจยัแรงเหวี่ยงของผลตอบแทนในอดีตของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจำรณำ ซ่ึงพิจำรณำเป็นสมกำรไดด้งัน้ี 
 

Ri,t – Rf,t = αi + βi(Rm,t – Rf,t) +si(SMBt) +hi(HMLt) +wi(WMLt) + εi,t 

 
ก ำหนดให ้
Ri,t =  อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลำ t 
Rf,t =  อตัรำผลตอบแทนท่ีไม่มีควำมเส่ียง (Risk Free Rate) ณ เวลำ t 
Rm,t =  อตัรำผลตอบแทนท่ีตลำดหลกัทรัพย ์ (Market Rate of Return) 
SMBt =   อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กลบกบัอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของ

กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ 
HMLt =  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง

ลบกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ 
WMLt     =  อัตรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีมูลค่ำในอดีตสูงลบกับอัตรำ

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำในอดีตต ่ำ  
αi =  ค่ำคงท่ีของกำรทดสอบสมกำรถดถอย  
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βi, si, hi, wi =  ค่ำสัมประสิทธ์ิของกำรทดสอบสมกำรถดถอย 
εi, t =  ค่ำควำมคลำดเคล่ือน (Residual Term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลำ t 

 
 2.1.5 ทฤษฎีทีใ่ช้ในการวดัประสิทธิภาพกลุ่มหลกัทรัพย์ 

กำรประเมินผลกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน นอกจำกจะพิจำรณำจำกอตัรำผลตอบแทนท่ีได้
จำกกำรค ำนวณแล้ว ต้องพิจำรณำถึงค่ำควำมเส่ียงประกอบด้วย ซ่ึงทั้ งสองปัจจัยต้องมีสัดส่วนท่ี
เหมำะสม พิจำรณำไดจ้ำกมำตรวดัประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน หรือท่ีเรียกว่ำ ค่ำอลัฟ่ำ (αp) 
ซ่ึง Jensen (1967) ได้ประยุกต์ข้ึนมำจำกแบบจ ำลอง CAPM โดยอำศัยแนวควำมคิดกำรวดัผลกำร
ด ำเนินกำร และท ำกำรเปรียบเทียบควำมแตกต่ำงระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนค่ำเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ถำ้ค่ำ αp มีค่ำเป็นบวก แสดงวำ่อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยสู์งกว่ำ
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั ณ ระดบัควำมเส่ียงหน่ึง และในทำงตรงกนัขำ้ม ถำ้ค่ำ αp มีค่ำเป็นลบ แสดง
ว่ำอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์  ่ำกว่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั ณ ระดบัควำมเส่ียงหน่ึง 
สมกำรท่ีใชใ้นกำรวดัประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัสำมำรถเขียนไดด้งัน้ี 
 

αp = [Ravg, p – Ravg,f ]+[ βp(Ravg,m – R avg,f) +sp(SMBavg) +hp(HMLavg) +wp(WMLavg)] 
 

ก ำหนดให ้
αp =  ประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพย ์
Ravg,p  =  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์
Ravg,f  =  อตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง 
Ravg,m  =  อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของตลำดหลกัทรัพย ์
SMBavg  =  ค่ำเฉล่ียของส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นขนำด 
HMLavg  =  ค่ำเฉล่ียของส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นมูลค่ำ 
WMLavg  =  ค่ำเฉล่ียของส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีต 
βp  =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นตลำด 
sp  =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นขนำด 
hp  =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นมูลค่ำ 
wp  =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีต 
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2.1.6 แนวคิดการจัดภาวะตลาดหลกัทรัพย์ 
Henriksson and Merton (1981) ได้เสนอแนวคิดกำรวดัควำมสำมำรถในกำรจับ

จงัหวะกำรลงทุนตำมภำวะตลำด จำกกำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนในอดีตของตลำดกบัผลตอบแทน

ในอดีตของกองทุนโดยใชส้มกำรถดถอย ผลจำกกำรทดสอบดว้ยสมกำรถดถอย แสดงให้เห็นวำ่ตวัแปร

ทั้งสองมีควำมสัมพนัธ์กนัเป็นเส้นตรงและมีควำมชนัไม่เท่ำกนั ถำ้หำกค่ำควำมชนัมีค่ำมำกกวำ่ 0 อยำ่ง   

มีนยัส ำคญั แสดงวำ่ในช่วงตลำดดีหรือในช่วงท่ีมีอตัรำผลตอบแทนของตลำดสูงกวำ่อตัรำผลตอบแทนท่ี

ปรำศจำกควำมเส่ียง ผูบ้ริหำรกองทุนจะท ำกำรปรับพอร์ตกำรลงทุนสอดคล้องกับตลำดท ำให้อตัรำ

ผลตอบแทนพอร์ตสูงกว่ำตลำด ส่วนในช่วงตลำดไม่ดีหรือตลำดมีอัตรำผลตอบแทนต ่ำกว่ำอัตรำ

ผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง ผู ้บริหำรกองทุนจะท ำกำรปรับใช้ค่ำเบต้ำให้ เหมำะสมตำม

สถำนกำรณ์ ท ำให้อตัรำผลตอบของพอร์ตลงทุนสูงกวำ่อตัรำผลตอบแทนของตลำด หรือมีควำมสูญเสีย

ท่ีนอ้ยท่ีสุด 

   ในงำนวิจัยน้ีใช้กำรเปรียบเทียบระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของตลำดกับอัตรำ

ผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงเป็นเกณฑ์ก ำหนดภำวะตลำดเบ้ืองตน้ โดยก ำหนดให้ปีท่ีมีผลต่ำงของ

อตัรำผลตอบแทนตลำดกบัอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงมีค่ำมำกกวำ่ 2% (Rm- Rf > 2%) เป็นปี

ท่ีมีภำวะตลำดหลักทรัพย์เติบโต ปีท่ีมีผลต่ำงของอัตรำผลตอบแทนตลำดกับอัตรำผลตอบแทนท่ี

ปรำศจำกควำมเส่ียงมีค่ำน้อยกว่ำ -2% (Rm- Rf < -2%) เป็นปีท่ีมีภำวะตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ และปีท่ีมี

ผลต่ำงของอัตรำผลตอบแทนตลำดกับอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศควำมเส่ียงอยู่ระหว่ำง -2% กับ 2%          

(-2% ≥ Rm – Rf ≥ 2%) เป็นปีท่ีมีภำวะตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั กำรใช้ตวัเลข 2% และ -2% เป็นเกณฑ์ใน

กำรแบ่งตลำดหลกัทรัพยน์ั้นเน่ืองจำกค่ำ Market Premium ในช่วงท่ีกล่ำวมำน้ีสำมำรถอธิบำยถึงภำวะ

ตลำดหลกัทรัพยใ์นงำนวจิยัน้ีไดช้ดัเจนท่ีสุด 

 
2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

 Fama and French (1993) ไดศึ้กษำเก่ียวควำมไม่มีประสิทธิภำพของแบบจ ำลอง CAPM จำก
กำรศึกษำพบว่ำ กำรน ำเอำเพียงปัจจยัตลำด (Beta) มำท ำกำรวิเครำะห์ ไม่สำมำรถใช้คำดกำรณ์อตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกำได ้พวกเขำจึงน ำหลกัปัจจยัควำมเส่ียงทำงเศรษฐกิจตำม
ทฤษฎี APT ไดแ้ก่ปัจจยัขนำดของหลกัทรัพย ์(Size) ปัจจยัหน้ีสิน (Leverage) ปัจจยัอตัรำส่วนรำยได้
ต่อรำคำ (Earning/Price) และปัจจยัอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด (BE/ME ratio) พวกเขำน ำ
ปัจจยัเหล่ำน้ีมำวิเครำะห์เพื่ออธิบำยอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของตลำดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกำ ผล
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กำรศึกษำพบว่ำ ปัจจยัด้ำนขนำดหลกัทรัพย ์และปัจจยัอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด มี
ควำมสำมำรถในกำรอธิบำยอตัรำผลตอบแทนไดอ้ยำ่งมีนยัส ำคญั จึงเพิ่ม 2 ปัจจยัน้ีเขำ้ไปในสมกำร 
CAPM และประยกุตเ์ป็นแบบจ ำลอง 3 ปัจจยั (Three Factor Model) 
 
 Carhart (1997) ได้ศึกษำถึงกำรทดสอบควำมสม ่ำเสมอของประสิทธิภำพกองทุน โดยใช้
แบบจ ำลอง CAPM แบบจ ำลองสำมปัจจยัของ Fama and French และแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัของเขำ
ซ่ึงพฒันำจำกแบบจ ำลองสำมปัจจัยของ Fama and French โดยเพิ่มปัจจยัแรงเหวี่ยงของผลตอบแทน
ในอดีต เน่ืองจำกแบบจ ำลองสำมปัจจยัไม่สำมำรถอธิบำยควำมผิดปกติของกำรเปล่ียนแปลงขอ้มูล
ภำคตดัขวำงของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัตำมผลตอบแทนในอดีตได้ ผลกำรศึกษำพบว่ำ
แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั สำมำรถอธิบำยควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้
มำกกวำ่แบบจ ำลอง CAPM และแบบจ ำลองสำมปัจจยั 
 
 วิทยา มิตรานันท์ (2549) ไดศึ้กษำกำรประเมินประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้ำงจำก
ปัจจยัพื้นฐำนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2546 โดยเก็บขอ้มูล     
จำกศูนยก์ำรเงินกำรลงทุนคณะบริหำรธุรกิจ มหำวิทยำลยัเชียงใหม่ และตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงในงำนวจิยัไดส้ร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน โดยอำศยัอตัรำส่วนทำงเงินเป็นเกณฑใ์น
กำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ รำคำปิดต่อก ำไรหุ้น (P/E Ratio) ท่ีน้อยกว่ำ 15 เท่ำ รำคำปิดต่อมูลค่ำ
ทำงบญัชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) ท่ีนอ้ยกวำ่ 1.5 เท่ำ และมีกำรจ่ำยเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 
ตั้งแต่ 5% ต่อปีข้ึนไป โดยท่ีกำรคดัเลือกนั้นจะคดัเลือกตำมหลกัเกณฑ์ในแต่ละกลุ่มอุตสำหกรรม
จ ำนวนไม่เกิน 3 หลกัทรัพย ์แลว้เรียงตำมล ำดบัมูลค่ำตลำดของหลกัทรัพยใ์นแต่ละอุตสำหกรรม และ
ท ำกำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมวธีิกำรของ Treynor–Black Model จำกกำรศึกษำพบวำ่กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีสร้ำงข้ึนจะให้ผลตอบแทนเฉล่ียมำกกวำ่ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของตลำดหลกัทรัพย ์จึงสรุปได้
วำ่กลุ่มหลกัทรัพยห์ลกัท่ีสร้ำงข้ึนตำมเกณฑปั์จจยัพื้นฐำนมีประสิทธิภำพดีกวำ่ตลำดหลกัทรัพย ์
 
 ขวัญฤทัย วชิรพันธ์สถิต (2550) ไดศึ้กษำกำรวิเครำะห์ควำมเส่ียงและอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET 50 ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้แบบจ ำลองสำมปัจจยั 
และใช้ระยะเวลำในกำรศึกษำตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 รวบรวมขอ้มูลจำกศูนยก์ำรเงินและ
กำรลงทุนคณะบริหำรธุรกิจ มหำวิทยำลยัเชียงใหม่ และเวบ็ไซต์หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ โดยใช้ขอ้มูลจำก
รำคำปิดรำยเดือนของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 เป็นตวัแทนของอตัรำผลตอบแทนของ
ตลำด และใช้ค่ำเฉล่ียอตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 3 เดือนเป็นอตัรำผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ี
ปรำศจำกควำมเส่ียง จำกนั้นท ำกำรศึกษำโดยสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อหำตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำ
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สำมปัจจยัและน ำสมกำรท่ีไดไ้ปวิเครำะห์หำควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงโดย
น ำไปทดสอบสถิติดว้ยกำรวเิครำะห์กำรถดถอย จำกผลกำรศึกษำพบวำ่ปัจจยัควำมเส่ียงท่ีมีผลกระทบ
ต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์คือ ปัจจยัส่วนชดเชยควำมเส่ียงของตลำดและปัจจยัทำงด้ำน
ขนำดของกิจกำร แต่ปัจจยัทำงดำ้นมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดพบวำ่ไม่มีควำมสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส ำคญั
ต่ออตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
 จักรพงษ์ เกื้อวงศ์ (2553) ได้ศึกษำเร่ืองกำรใช้แบบจ ำลองรำคำส่ี ปัจจัยเพื่ อทดสอบ
ประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัตำมอตัรำกำรเติบโตของก ำไรต่อหุ้นและอตัรำส่วนรำคำต่อ
ก ำไรในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมขอ้มูลจำกเวบ็ไซต์ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ข้อมูลจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย และข้อมูลจำกศูนย์กำรเงินกำรลงทุนคณะ
บริหำรธุรกิจ มหำวิทยำลยัเชียงใหม่ โดยใช้รำคำปิดรำยเดือนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ตั้งแต่เดือน กรกฎำคม ปี 2542 ถึง มิถุนำยน ปี 2552  ในกำรศึกษำจะท ำกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์
ประสิทธิภำพโดยจดัตำมอตัรำกำรเติบโตของก ำไรต่อหุน้และอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไร จำกนั้นจึงน ำไป
ทดสอบประสิทธิภำพโดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัและท ำกำรวเิครำะห์กำรถดถอย จำกผลกำรศึกษำ
พบวำ่ พบวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 กลุ่ม ไม่มีผลตอบแทนเกินปกติแต่อยำ่งใด โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิของ
ส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นตลำด ส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นขนำด และส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นมูลค่ำ 
เพียงสำมด้ำนเท่ำนั้นท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ เม่ือพิจำรณำถึงค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณ (Adjusted R2) แลว้พบวำ่ แบบจ ำลองรำคำ 4 ปัจจยัมีค่ำ Adjusted R2 
สูงกว่ำแบบจ ำลอง CAPM ในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์แสดงว่ำแบบจ ำลองรำคำ 4 ปัจจยั สำมำรถอธิบำย
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้กวำ่แบบจ ำลอง CAPM เน่ืองจำกไดร้วมปัจจยัควำมเส่ียงทำงดำ้น
ขนำดของกิจกำร ปัจจยัทำงดำ้นมูลค่ำ และปัจจยัทำงดำ้นผลตอบแทนในอดีตเขำ้ไปดว้ย 
 
 สรายุทธ หินยศ (2554) ไดศึ้กษำเร่ืองกำรใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัทดสอบประสิทธิภำพ
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัตำมลกัษณะเฉพำะของหุ้นในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษำ
ขอ้มูลตั้งแต่เดือนกรกฎำคม พ.ศ. 2541 ถึงเดือนมิถุนำยน พ.ศ. 2552 เก็บขอ้มูลจำกตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ขอ้มูลจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย และขอ้มูลจำกศูนยก์ำรเงินกำรลงทุนของคณะ
บริหำรธุรกิจ มหำวิทยำลยัเชียงใหม่ ในงำนวิจยัจะท ำกำรแบ่งกลุ่มออกเป็น 6 กลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
มูลค่ำตลำดและอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชี จำกนั้นน ำไปทดสอบประสิทธิภำพโดยใชแ้บบจ ำลองรำคำ
ส่ีปัจจยั และพิจำรณำถึงค่ำอลัฟ่ำตำมมำตรวดัของ Jensen เพื่อทดสอบวำ่มีกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดมีอตัรำ
ผลตอบแทนเกินปกติ จำกผลกำรทดสอบประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัตำมลกัษณะเฉพำะ
โดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัทดสอบประสิทธิภำพนั้น พบวำ่ค่ำอลัฟ่ำ ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 ไม่
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มีผลตอบแทนเกินปกติอย่ำงมีนัยส ำคญั โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยควำมเส่ียงด้ำนตลำด 
ส่วนชดเชยควำมเส่ียงด้ำนขนำด และส่วนชดเชยควำมเส่ียงด้ำนมูลค่ำ เพียงสำมด้ำนเท่ำนั้ นท่ีมี
ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์เม่ือพิจำรณำถึงค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจ
พหุคูณ(Adjusted R2) พบวำ่มีค่ำเฉล่ียของค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณคือ 75.42 % 

 
ตารางที ่2.1 สรุปเอกสำรและงำนวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

ผู้วจัิย ประเด็นงานวจัิย ผลการวจัิย 
Fama, Eugene F. and 
French, Kenneth R. 
(1993) 

แ บ บ จ ำล อ ง  CAPM ท่ี ใ ช้
ปัจจยัเส่ียงทำงตลำดเพียงตวั
เดียว ไม่สำมำรถคำดกำรณ์
อั ต ร ำผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง
หลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกำ
ได ้

ปัจจัยด้ำนขนำดหลักทรัพย์ และ
ปัจจยัอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อ
มูลค่ำตลำดตลำด มีควำมสำมำรถ
ในกำรอธิบำยอัตรำผลตอบแทน
ได้อย่ำงมีนัยส ำคัญ จึงกลำยเป็น
แบบจ ำลอง Three factor model  

Carhart, Mark M. 
(1997) 

แบบจ ำลองส ำม ปั จจัยไม่
สำมำรถอธิบำยควำมผิดปกติ
ของกำรเปล่ียนแปลงข้อมูล
ภำคตดัขวำงของผลตอบแทน
ก ลุ่มหลักท รัพ ย์ ท่ี จัดตำม
ผลตอบแทนในอดีตได ้

กำร เพิ่ ม ปั จจัยแรง เห วี่ ย งของ
ผลตอบแทนในอดีตในแบบจ ำลอง
รำคำสำมปัจจัยสำมำรถอธิบำย
ค ว ำ ม สั ม พั น ธ์ ข อ ง อั ต ร ำ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์
ได้  กลำยเป็นแบบจ ำลอง Four 
factor pricing model 

วทิยำ มิตรำนนัท ์
(2549) 

ศึ ก ษ ำ ก ำ ร ป ร ะ เ มิ น
ป ระ สิ ท ธิ ภ ำพ ข อ งก ลุ่ ม
ห ลั ก ท รั พ ย์ ท่ี ส ร้ ำ ง จ ำ ก
ปั จ จั ย พื้ น ฐ ำน ใน ต ล ำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มหลักทรัพย์หลักท่ีสร้ำงข้ึน
ต ำม เก ณ ฑ์ ปั จ จั ย พื้ น ฐ ำน มี
ป ร ะ สิ ท ธิ ภ ำ พ ดี ก ว่ ำ ต ล ำ ด
หลกัทรัพย ์

ขวญัฤทยั วชิรพนัธ์
สถิต (2550) 

ศึกษำกำรวิเครำะห์ควำมเส่ียง
และอัตรำผลตอบแทนของ
หลักท รัพย์ในก ลุ่ม  SET 50 
โดยใชแ้บบจ ำลองสำมปัจจยั 

มีเพียงปัจจยัส่วนชดเชยควำมเส่ียง
ของตลำดและปัจจยัทำงดำ้นขนำด
ของกิจกำร มีผลกระทบต่ออตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
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ตารางที ่2.1 สรุปเอกสำรและงำนวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

 ผู้วจัิย ประเด็นงานวจัิย ผลการวจัิย 
จกัรพงษ ์เก้ือวงศ ์
(2553) 

ศึกษำเร่ืองกำรใช้แบบจ ำลอง
รำคำส่ี ปั จจัย เพื่ อทดสอบ
ป ระ สิ ท ธิ ภ ำพ ข อ งก ลุ่ ม
หลกัทรัพยท่ี์จดัตำมอตัรำกำร
เติบโตของก ำไรต่อหุ้นและ
อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ผลกำรศึกษำพบว่ำ พบว่ำก ลุ่ม
ห ลั ก ท รั พ ย์ ทั้ ง  6 ก ลุ่ ม  ไ ม่ มี
ผลตอบแทนเกินปกติแต่อย่ำงใด 
และจำก ค่ ำสั ม ป ระ สิ ท ธ์ิ ก ำร
ตดัสินใจพหุคูณ แสดงให้เห็นว่ำ
แบบจ ำลองรำคำ 4 ปัจจยั สำมำรถ
อธิบ ำยผลตอบแทนของก ลุ่ม
หลักทรัพย์ได้ดีกว่ำแบบจ ำลอง 
CAPM 

ส ร ำ ยุ ท ธ  หิ น ย ศ 
(2554) 

ศึกษำเร่ืองกำรใช้แบบจ ำลอง
ร ำ ค ำ ส่ี ปั จ จั ย ท ด ส อ บ
ป ระ สิ ท ธิ ภ ำพ ข อ งก ลุ่ ม
ห ลั ก ท รั พ ย์ ท่ี จั ด ต ำ ม
ลกัษณะเฉพำะ 

ค่ำอลัฟ่ำของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดั
ตำมลกัษณะเฉพำะทั้ง 6 กลุ่ม ไม่มี
อตัรำผลตอบแทนเกินปกติอยำ่งมี
นยัส ำคญั 

 

 จำกตำรำง 1.1 จะเห็นไดว้ำ่มีกำรศึกษำเก่ียวกบัอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงมำตั้งแต่อดีต 
รวมถึงววิฒันำกำรของแบบจ ำลองต่ำงๆ ดงัเช่น CAPM, Three Factor Model และ Four Factor Pricing 
Model เป็นตน้ แบบจ ำลองเหล่ำน้ีเป็นส่ิงท่ีช่วยอธิบำยถึงประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลำด 
และควำมสัมพนัธ์กบัปัจจยัของแบบจ ำลอง ซ่ึงผลกำรวิจยัท่ีได ้มีควำมเหมือนและแตกต่ำงกนัออกไป 
ตำมปัจจยัต่ำงๆ เช่น ช่วงระยะเวลำท่ีศึกษำ ควำมแปรปรวนของสภำพเศรษฐกิจ ณ เวลำนั้นๆ และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ท ำกำรศึกษำ เป็นตน้ 

 

 

 

 


