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บทที ่4 

 

ผลการศึกษา 

 
กำรศึกษำเร่ืองกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน กลุ่ม

หลักทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม  และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกโดยใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัในกำร
ทดสอบ ซ่ึงไดท้  ำกำรแบ่งผลกำรวเิครำะห์ออกเป็น 2 ขั้นตอน ไดแ้ก่ 

ขั้นตอนที่ 1 ใชส้ถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Analysis) ในกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์ละท ำกำร
วเิครำะห์อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่ม 

ขั้นตอนที่ 2 วิเครำะห์หำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพยก์ับ
สัมประสิทธ์ิของแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั โดยใช้สมกำรถดถอยหลำยตวัแปร (Multiple regression) 
เพื่อหำตวัแปร αi และสัมประสิทธ์ิ βi, si, hi, wi ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์และท ำกำรเปรียบเทียบ
ประสิทธิภำพโดยพิจำรณำจำกค่ำ αi ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์

  
4.1 ผลการจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ 

4.1.1  การจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ตามปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Portfolio: Fun Port) 
 จำกแนวคิดของ Benjamin Graham และนิเวศน์ เหมวชิรวรำกร ได้เสนอแนะให้ใช้

อตัรำส่วนทำงเงินมำเป็นเกณฑ์ในกำรคดัเลือกหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบดว้ย อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อ
หุ้น (Price-earnings Ratio: P/E Ratio) ตอ้งมีค่ำไม่เกิน 15 เท่ำ อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price 
per Book Value Ratio: P/BV Ratio) ต้องมีค่ ำไม่ เกิน  1.5 เท่ ำ และอัตรำส่วนกำรจ่ำยเงินปันผล 
(Dividend Yield) ต้องมีค่ำมำกกว่ำ 5% ต่อปี โดยท่ีกำรศึกษำคร้ังน้ีใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกรำคม ปี พ.ศ.2550 ถึงเดือนธนัวำคม ปี พ.ศ. 2554 และหลกั
ในกำรจดักลุ่มนั้นจะใชข้อ้มูลหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t-1 น ำไปจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปีท่ี t  

  จำกกำรคดักรองกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมเง่ือนไขท่ีไดก้ล่ำวมำเบ้ืองตน้ ท ำให้ในแต่ละปี
ไดจ้  ำนวนหลกัทรัพยท่ี์จดักลุ่มตำมปัจจยัพื้นฐำน ดงัตำรำงท่ี 4.1 
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ตารางที ่4.1 แสดงจ ำนวนหลกัทรัพยแ์ละอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน 
 

ช่วงเวลำ 
จ ำนวน

หลกัทรัพย ์
Returnavg (%) S.D. (%) Max (%) Min (%) 

ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2551 77 -3.76 6.23 3.52 -20.74 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2552 109 4.56 4.67 9.72 -2.64 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2553 126 3.49 3.31 9.17 -1.97 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2554 74 0.20 6.12 7.32 -16.08 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2555 86 3.27 2.84 5.94 -4.27 

ค่ำเฉล่ีย  1.55    
    

ในช่วงระยะเวลำกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2555 ดงัตำรำงท่ี 4.1 แสดงให้เห็นถึงอตัรำผลผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย์
มีกำรเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยำ่งเห็นไดช้ดั โดยพบวำ่ในปี พ.ศ.2551 มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียติดลบสูง
ถึง -3.76% ทั้งน้ีเป็นผลมำจำกวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินท่ีส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจทัว่โลก ในปี 
พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2553 เป็นช่วงเวลำท่ีกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด มีค่ำเท่ำกบั 
4.56% และ 3.49% ตำมล ำดับ เน่ืองจำกวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินเร่ิมผ่อนคลำยรวมไปถึงกำรออก
มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบำลจึงท ำให้เศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวั ในส่วนค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน 
(Standard Deviation) พบว่ำในปี พ.ศ. 2551 และ พ.ศ.2554 มีค่ำสูงถึง 6.23% และ 6.12% ตำมล ำดบั
แสดงวำ่อตัรำผลตอบแทนในแต่ละเดือนนั้นมีกำรกระจำยตวัของขอ้มูลสูงซ่ึงดูไดจ้ำกค่ำสูงสุด (Max) 
และค่ำต ่ำสุด (Min) เทียบกบัอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในปีนั้นๆ 

  
  4.1.2  การจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ตามกลุ่มอุตสาหกรรม (Industrial Portfolio: Ind Port) 

กำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมกลุ่มอุตสำหกรรม ไดแ้บ่งกลุ่มอุตสำหกรรมออกเป็น 27 
หมวด ตำมตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ ำหนดไว ้และท ำกำรคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีขนำด
มูลค่ำตลำดสูงของแต่ละหมวดอุตสำหกรรม เพื่อเป็นกำรกระจำยกลุ่มตวัอยำ่งหลกัทรัพยใ์ห้ครบทุก
อุตสำหกรรม โดยจะใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t-1 เป็นขอ้มูลในกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยปี์ท่ี t ทั้งน้ี
จ  ำนวนหลกัทรัพยท่ี์น ำมำจดักลุ่มจะอำ้งอิงจ ำนวนตำมกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน จำกกำรจดั
ก ลุ่มหลักท รัพย์ต ำม อุตสำหกรรม  ท ำให้ ในแต่ละปี มีอัตรำผลตอบแทนดังตำรำงท่ี  4 .2 
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ตารางที ่4.2 แสดงจ ำนวนหลกัทรัพยแ์ละอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมกลุ่มอุตสำหกรรม 
 

ช่วงเวลำ 
จ ำนวน

หลกัทรัพย ์
Returnavg(%) S.D. (%) Max (%) Min (%) 

ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2551 77 -4.97 7.33 3.41 -24.20 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2552 109 5.32 6.36 13.16 -4.92 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2553 126 3.56 3.93 10.79 -2.67 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2554 74 0.21 7.36 9.76 -17.74 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2555 86 2.24 3.55 6.03 -8.50 

ค่ำเฉล่ีย  1.27    
   

ในช่วงระยะเวลำกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2555 ดงัตำรำงท่ี 4.2 แสดงให้เห็นวำ่อตัรำผลผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย์
มีกำรเปล่ียนแปลงไปในทิศทำงเดียวกันกับกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยพบว่ำในปี 
พ.ศ.2551 มีอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียติดลบสูงถึง -4.97% และในปี พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2553 เป็น
ช่วงเวลำท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดเช่นกนั มีค่ำเท่ำกบั 5.32% และ 3.56% 
ตำมล ำดบั ในส่วนค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) พบว่ำในปี พ.ศ. 2551 พ.ศ. 2552 และ 
พ.ศ.2554 มีค่ำเท่ำกบั 7.33%, 6.36% และ 7.36% ตำมล ำดบั แสดงวำ่อตัรำผลตอบแทนในแต่ละเดือน
ของปีท่ีกล่ำวมำนั้น มีกำรกระจำยตวัของขอ้มูลสูงซ่ึงดูได้จำกค่ำสูงสุด (Max) และค่ำต ่ำสุด (Min) 
เทียบกบัอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในปีนั้นๆ 

 
4.1.3   การจัดกลุ่มหลกัทรัพย์สุ่มเลอืก (Random Portfolio: Rand Port) 

กำรจัดกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือก จะใช้วิธี สุ่มตัวอย่ำงแบบง่ำย (Simple Random 
Sampling) โดยจะใช้ฟังก์ชนัสุ่ม (Random) ของโปรแกรมไมโครซอฟท์ เอกซ์เซล (Microsoft Excel) 
เป็นเคร่ืองมือในกำรสุ่มหลักทรัพย์ ซ่ึงจ ำนวนหลักทรัพย์ในแต่ละปีนั้ นจะอ้ำงอิงตำมจ ำนวน
หลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน ท ำใหใ้นแต่ละปีมีอตัรำผลตอบแทนดงัตำรำงท่ี 4.3 
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ตารางที ่4.3 แสดงจ ำนวนหลกัทรัพยแ์ละอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก 
 

ช่วงเวลำ 
จ ำนวน

หลกัทรัพย ์
Returnavg(%) S.D. (%) Max (%) Min (%) 

ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2551 77 -4.07 7.56 4.89 -23.19 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2552 109 4.15 4.27 10.33 -2.68 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2553 126 2.82 3.79 10.64 -2.02 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2554 74 0.018 6.71 7.60 -17.61 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2555 86 2.94 2.38 6.92 -2.45 

ค่ำเฉล่ีย  1.17    
    

ในช่วงระยะเวลำกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 
ถึง พ.ศ.2555 ดังตำรำงท่ี 4.3 แสดงให้เห็นว่ำอัตรำผลผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์มีกำร
เปล่ียนแปลงไปในทิศทำงเดียวกันกับกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำนและกลุ่มหลักทรัพย์ตำม
อุตสำหกรรม โดยพบวำ่ในปี พ.ศ.2551 มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียติดลบสูงถึง -4.07% และในปี พ.ศ.2552 
เป็นช่วงเวลำท่ีกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด มีค่ำเท่ำกบั 4.15% ในส่วนค่ำเบ่ียงเบน
มำตรฐำน (Standard Deviation) พบว่ำในปี พ.ศ. 2551 และ พ.ศ.2554 มีค่ำสูงถึง 7.56% และ 6.71% 
ตำมล ำดบั แสดงวำ่อตัรำผลตอบแทนในแต่ละเดือนของปีท่ีกล่ำวมำนั้น มีกำรกระจำยตวัของขอ้มูลสูงซ่ึง
ดูไดจ้ำกค่ำสูงสุด (Max) และค่ำต ่ำสุด (Min) เทียบกบัอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในปีนั้นๆ 

จำกกำรพิจำรณำอตัรำผลตอบแทนของทั้ง 3 กลุ่มหลกัทรัพยพ์บว่ำกลุ่มหลกัทรัพย์
ตำมปัจจยัพื้นฐำนให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด มีค่ำเท่ำกบั 1.55%  และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียต ่ำสุดคือกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก มีค่ำเท่ำกบั 1.17% เม่ือพิจำรณำภำพรวมแลว้อตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์ลกัษณะเหมือนกนัตำมช่วงเวลำต่ำงๆ เช่นในปี พ.ศ. 2551 ทุก
กลุ่มหลกัทรัพยจ์ะให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียติดลบ มีค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนสูงเหมือนกนั และในปี
ถัดไปทุกกลุ่มหลักทรัพย์ให้อัตรำผลตอบแทนสูงเหมือนกัน ซ่ึงกำรเปล่ียนแปลงของอัตรำ
ผลตอบแทนในแต่ละปีนั้น มีสำเหตุส ำคญัมำจำกสภำพเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน ณ ช่วงเวลำต่ำงๆ ส่งผลท ำ
ใหน้กัลงทุนมีควำมเช่ือมัน่และควำมคำดหวงัต่ออตัรำผลตอบแทนเปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย 
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4.1.4 การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์ทีส่ร้างขึน้ 
 จำกกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ข้ึนมำทั้ ง 3 ก ลุ่ม ได้ท ำกำรเปรียบเทียบอัตรำ

ผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนในแต่ละปี ดงัตำรำงท่ี 4.4 และรูปท่ี 4.1 

   
ตารางที ่4.4 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้ำงตำมเง่ือนไข 
 

อตัรำผลตอบแทน Fun Port (%) Ind Port (%) Rand Port (%) 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2551 -3.76 -4.97 -4.07 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2552 4.56 5.32 4.15 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2553 3.49 3.56 2.82 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2554 0.20 0.21 0.02 
ม.ค.- ธ.ค. พ.ศ. 2555 3.27 2.24 2.94 

ค่ำเฉล่ีย 1.55 1.27 1.17 
ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน 5.62 6.80 5.92 

ค่ำสูงสุด 9.72 13.16 10.64 
ค่ำต ่ำสุด -20.74 -24.20 -23.19 

C.V. Ratio 3.63 5.35 5.06 
  

 
ภาพที ่4.1 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้ำงข้ึน 
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ตารางที ่4.5 แสดงควำมสัมพนัธ์ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้ำงตำมเง่ือนไขท่ีก ำหนด 
 

Correlation Matrix Fun Port Ind Port Rand Port 
Fun Port 1 

  Ind Port 0.987 1 
 Rand Port 0.998 0.986 1 

 
จำกตำรำงท่ี 4.4 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยพ์บวำ่อตัรำ

ผลตอบแทนเฉล่ียโดยรวมของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียมำกท่ีสุด   
มีค่ำเท่ำกบั 1.55% เน่ืองจำกกลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่ำวเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกโดยใช้อตัรำส่วน
ทำงกำรเงินท่ีนักลงทุนส่วนใหญ่สนใจและใช้เป็นเกณฑ์ในกำรคดัเลือกหลักทรัพยล์งทุน (Active 
Investing) ในส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต ่ำท่ีสุดคือกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก มีค่ำ
เท่ำกบั 1.17% เน่ืองจำกกำรจดักลุ่มแบบสุ่มเลือกนั้นไม่ไดพ้ิจำรณำถึงปัจจยัใดๆในกำรคดัเลือก และ
ใช้เพียงวิธีสุ่มเลือกอย่ำงง่ำยจำกโปรแกรมไมโครซอฟท์ เอกซ์เซลเท่ำนั้น จึงท ำให้มีโอกำสเลือก
หลักทรัพย์ท่ีให้อัตรำผลตอบแทนต ่ ำมำอยู่ในกลุ่ม เม่ือพิจำรณำค่ำสัมประสิท ธ์ิกำรแปรผัน 
(Coefficient of Variation) ของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์พบว่ำ กลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรมมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัสูงสุด ซ่ึงเท่ำกบั 5.35 แสดงให้เห็นว่ำกลุ่มหลักทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมมี
ควำมเส่ียงมำกกว่ำกลุ่มหลักทรัพยก์ลุ่มอ่ืนๆ ในระดับอตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกัน เน่ืองจำกกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมเป็นกำรกระจำยกำรลงทุนตำมอุตสำหกรรมในตลำดหลกัทรัพย ์(Passive 
Portfolio) จึงท ำให้ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของขอ้มูลมีค่ำสูง ส่งผลท ำให้ค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั
สูงตำมไปด้วย ส่วนกลุ่มหลักทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน และกลุ่มหลักทรัพยสุ่์มเลือกมีค่ำเบ่ียงเบน
มำตรฐำนใกลเ้คียงกนั แต่พอพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั พบว่ำกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัสูงกว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 5.06 และ 3.63 
ตำมล ำดบั ดงันั้นจำกกำรพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัของทั้งสำมกลุ่มหลกัทรัพย ์จะเห็นว่ำ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมีควำมน่ำสนใจมำกกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ เน่ืองจำกเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงนอ้ยท่ีสุด ณ ระดบัอตัรำผลตอบแทนเท่ำกนั 

จำกตำรำงท่ี 4.5 แสดงควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์พบวำ่
กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม มีควำมสัมพนัธ์ไปในทิศทำงเดียวกนัสูงมำก กล่ำวคืออตัรำผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทำงเดียวกนัทั้ง 3 กลุ่มหลกัทรัพย ์และมีกำรเปล่ียนแปลงท่ี
ใกลเ้คียงกนัมำก  
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 4.1.5  การจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ตามแนวคิดของ Fama and French 

จำกขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 
2550 ถึง เดือนธนัวำคม พ.ศ. 2554 ไดท้  ำกำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี ตำมวธีิกำรของ Fama and 
French (1993) โดยใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยปี์ท่ี t-1 จดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t ท ำให้ไดก้ลุ่มหลกัทรัพย ์6 
กลุ่ม ไดแ้ก่ 

(1)  S/L (Small Size/ Low Book to Market Value) Portfolio แทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนำดเล็ก และมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดระดบัต ่ำ 

(2)  S/M (Small Size/ Medium Book to Market Value) Portfolio แ ท น ก ลุ่ ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเล็ก และมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดระดบัปำนกลำง 

(3)  S/H (Small Size/ High Book to Market Value) Portfolio แทนกลุ่มหลักทรัพยท่ี์
มีขนำดเล็ก และมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดระดบัสูง 

(4)  B/L(Big Size/ Low Book to Market Value) Portfolio แทนกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
ขนำดใหญ่ และมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดระดบัต ่ำ 

(5)  B/M (Big Size/ Medium Book to Market Value) Portfolio แทนกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีขนำดใหญ่ และมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดระดบัปำนกลำง 

(6)  B/H (Big Size/ High Book to Market Value) Portfolio แทนกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มี
ขนำดใหญ่ และมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดระดบัสูง 
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ตารางที ่4.6 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแนวคิด Fama and French 
 

อตัรำผลตอบแทน B/H B/M B/L S/H S/M S/L 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2551 -4.39 -5.34 -4.94 -1.20 -2.56 -3.65 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2552 6.50 5.68 3.16 6.28 3.83 3.68 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2553 4.20 3.06 2.52 4.88 2.75 2.04 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2554 -0.45 0.21 0.65 2.23 1.03 0.49 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2555 2.59 2.85 3.07 3.85 4.77 4.20 

ค่ำเฉล่ีย 1.69 1.29 0.89 3.21 1.96 1.36 
ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน 7.41 7.06 6.14 7.04 5.70 5.84 

ค่ำสูงสุด 18.74 14.77 10.38 24.34 14.29 9.83 
ค่ำต ่ำสุด -25.18 -25.26 -23.64 -20.56 -20.72 -23.40 

C.V. Ratio 4.38 5.47 6.98 2.19 2.9 4.29 
 
จำกตำรำงท่ี 4.6 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม

แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัย ตั้ งแต่เดือน มกรำคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวำคม พ.ศ. 2555 พบว่ำอัตรำ
ผลตอบแทนของทุกกลุ่มหลักทรัพย์มีกำรปรับตัวข้ึนลงอยู่ตลอดเวลำ โดยในปี พ.ศ.2551 อัตรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียของทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ำติดลบ มีสำเหตุมำจำกวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินท่ีเกิดข้ึน
ทัว่โลก และในช่วงปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ.2553 อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของทุกกลุ่มหลกัทรัพยก์ลบัมำ
เพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจำกกำรออกมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจของแต่ประเทศ และมีกำรเก็งก ำไรจำกนัก
ลงทุนท่ีมีควำมคำดหวงัเชิงบวกต่อสภำพเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน ในปี พ.ศ.2554 อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของ
ทุกกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัลงอีกคร้ัง เน่ืองจำกวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินของยุโรป รวมไปถึงกำรเกิด
อุทกภยัคร้ังใหญ่ของประเทศไทยท ำให้เศรษฐกิจถดถอย และนกัลงทุนขำดควำมเช่ือมัน่ในกำรลงทุน 
ในปี พ.ศ.2555 กลุ่มหลักทรัพย์ทุกกลุ่มมีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจำกวิกฤตกำรณ์
หน้ีสินของยโุรปเร่ิมผอ่นคลำย รวมไปถึงกำรให้ควำมช่วยเหลือของภำครัฐในกำรแกปั้ญหำอุทกภยัใน
ประเทศไทย ท ำใหน้กัลงทุนใหค้วำมสนใจและเขำ้มำเก็งก ำไรอีกคร้ัง  

จำกสมมติฐำนของ Fama and French (1993) ท่ีกล่ำวถึงกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กจะมี
ควำมเส่ียงสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ เพรำะกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กมีควำมเสียเปรียบในดำ้น
กำรด ำเนินธุรกิจมำกกวำ่ จึงท ำให้กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กมีควำมคำดหวงัในอตัรำผลตอบแทนสูง
กว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ ซ่ึงจำกผลกำรศึกษำพบว่ำ หลักทรัพย์กลุ่ม S/H และ S/M ให้
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ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ทุกกลุ่ม มีเพียงหลกัทรัพยก์ลุ่ม S/L เท่ำนั้นท่ีให้
อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียนอ้ยกวำ่กลุ่มหลกัทรัพย ์B/H ท่ีมีค่ำเท่ำกบั 1.69%  

เม่ือพิจำรณำกลุ่มหลักทรัพย์ตำมอัตรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำด จำก
สมมติฐำนของ Fama and French (1993) ไดก้ล่ำวถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อ
มูลค่ำตลำดสูง จะให้อตัรำผลตอบแทนท่ีสูงตำมไปดว้ย เน่ืองจำกนกัลงทุนคำดกำรณ์ถึงอนำคตท่ีไม่ดี
ของหลกัทรัพยน์ั้นจึงท ำให้มีมูลค่ำตลำดมีค่ำต ่ำกว่ำมูลค่ำทำงบญัชี แสดงให้เห็นว่ำหลกัทรัพยน้ี์มี
ควำมเส่ียงสูง นักลงทุนจึงคำดหวงัอัตรำผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงจำกผลท่ีได้นั้ น พบว่ำในกลุ่ม
หลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (กลุ่มหลกัทรัพย ์S/H) จะใหอ้ตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียมำกท่ีสุดในกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเดียวกนัและรองลงมำเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์S/M 
กบั S/L มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเท่ำกบั 1.96% และ 1.36% ตำมล ำดบั ขณะเดียวกนักลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดใหญ่ท่ีมีอัตรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (กลุ่มหลักทรัพย์ B/H) จะให้อัตรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดในกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเดียวกนั และรองลงมำคือกลุ่มหลกัทรัพย ์B/M กบั 
B/L มีค่ำเท่ำกบั 1.29% และ 0.89% ตำมล ำดบั  

จำกค่ำสัมประสิท ธ์ิกำรแปรผัน  (Coefficient of Variation) ของทั้ ง 6 กลุ่ม เม่ือ
พิจำรณำตำมขนำดหลกัทรัพยเ์ดียวกนั พบว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำ
ตลำดสูงจะมีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั ต ่ำกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆท่ีมีขนำดเดียวกนั แสดงวำ่กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูงนั้นจะมีควำมเส่ียงน้อยกว่ำ ณ ระดบัอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีเท่ำกนั ในส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำจะมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัสูงเช่นกนั ดงันั้นกลุ่มหลกัทรัพย ์B/H และ S/H จึงมีควำมเส่ียงต ่ำกว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นๆท่ีมีขนำดเดียวกนั ณ ระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกนั 

 
ตารางที ่4.7 แสดงควำมสัมพนัธ์ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 

 
Correlation Matrix B/H B/M B/L S/H S/M S/L 

B/H 1 
     B/M 0.982 1 

    B/L 0.915 0.966 1 
   S/H 0.995 0.993 0.943 1 

  S/M 0.879 0.931 0.970 0.895 1 
 S/L 0.894 0.947 0.975 0.911 0.998 1 
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ภาพที ่4.2 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 
 

จำกกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ (Correlation) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ในตำรำงท่ี 4.7 
พบว่ำผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์มีค่ำตั้งแต่ 0.879 ถึง 0.998 และมีค่ำเป็นบวกทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์
แสดงวำ่กลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนัสูง หรือกล่ำวไดว้ำ่อตัรำผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทำงเดียวกันทุกกลุ่มหลักทรัพย์ และมีกำร
เปล่ียนแปลงท่ีใกลเ้คียงกนั  

 
4.1.6 การจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ตามผลตอบแทนในอดีต 

จำกกำรน ำขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลำท่ี
ศึกษำ ท ำกำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมผลตอบแทนในอดีต สำมำรถแบ่งไดอ้อกเป็น 4 กลุ่มดงัน้ี 

(1) กลุ่มหลกัทรัพย ์B/W (Big Size/Winner) แทนกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่และมี
อตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง 

(2) กลุ่มหลักทรัพย์ B/Lo (Big Size/Loser) แทนกลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่และมี
อตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ 

(3) กลุ่มหลกัทรัพย ์S/W (Small Size/Winner) แทนกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กและมี
อตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง 

(4) กลุ่มหลักทรัพย์ S/Lo (Small Size/Loser) แทนกลุ่มหลักทรัพย์ขนำดเล็กและมี
อตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ 
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ท ำกำรแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้มูลค่ำตลำดและอตัรำผลตอบแทนในอดีตของ
หลกัทรัพยใ์นปีท่ี t-1 มำจดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t ซ่ึงผลท่ีไดจ้ำกกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยท์  ำใหไ้ดอ้ตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือน แสดงดงัตำรำงท่ี 4.8 

 
ตารางที ่4.8 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัตำมอตัรำผลตอบแทนในอดีต 
 

อตัรำผลตอบแทน 
อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือน (%) 

S/W S/Lo B/W B/Lo 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2551 -2.64 -2.33 -6.01 -4.99 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2552 1.91 7.35 1.77 8.05 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2553 3.39 2.26 3.20 2.39 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2554 0.72 2.40 -0.35 0.13 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2555 4.49 4.57 3.74 2.46 

ค่ำเฉล่ีย 1.58 2.85 0.47 1.61 
ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน 5.97 7.61 7.47 8.03 

ค่ำสูงสุด 15.13 18.32 12.42 23.80 
ค่ำต ่ำสุด -22.89 -24.00 -29.80 -24.27 

C.V. Ratio 3.78 2.67 15.89 4.98 
 

ภาพที ่4.3 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัตำมอตัรำผลตอบแทนในอดีต 
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จำกตำรำงท่ี 4.8 แสดงอตัรำผลตอบแทนรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มตั้งแต่
เดือนมกรำคม พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2555 อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละปีนั้นมีกำรเปล่ียนแปลงคลำ้ยกบั
อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแนวคิดของ Fama and French (1993)โดยพบวำ่ในปีแรกของ
กำรทดสอบ ทุกกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียติดลบ มีค่ำเท่ำกบั -2.33% ถึง -6.01% ในปี
ถดัไปอตัรำผลตอบแทนกลบัเพิ่มสูงข้ึนมำก มีค่ำเท่ำกบั 1.77% ถึง 8.05%  จำกนั้นในปี พ.ศ. 2554 อตัรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยมี์กำรปรับตวัลดลง มีค่ำเท่ำกบั -0.35% ถึง 2.40% และในปี พ.ศ.2555 
อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มข้ึนอีกคร้ัง มีค่ำเท่ำกับ 5.97% ถึง 7.61% ซ่ึงกำร
เปล่ียนแปลงของอตัรำผลตอบแทนในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ลตอบแทนอดีตนั้น มีสำเหตุเดียวกนักบักลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์สร้ำงตำมแนวคิดของ Fama and French (1993) ดงัท่ีไดก้ล่ำวไปแลว้เบ้ืองตน้ 

ตำมทฤษฎีของ Jegadeesh and Titman (1993) ได้ก ล่ ำวถึ งก ลุ่มหลักท รัพย์ท่ี มี
ผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (Loser) จะมีผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทน
ในอดีตสูง (Winner) จำกผลกำรทดสอบพบว่ำสอดคล้องกบัทฤษฎีท่ีกล่ำวมำ โดยท่ีกลุ่มหลกัทรัพย ์
S/Lo ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด มีค่ำเท่ำกบั 2.85% ในส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ กลุ่ม
หลกัทรัพย ์B/Lo มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเท่ำกบั 1.61% ซ่ึงมีอตัรำผลตอบเฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพย ์
B/W และใหอ้ตัรำผลตอบแทนใกลเ้คียงกบักลุ่มหลกัทรัพย ์S/W อีกดว้ย  

เม่ือพิจำรณำถึงค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั (Coefficient of Variation) พบว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเดียวกนัและมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (B/Lo และ S/Lo) จะมีค่ำสัมประสิทธ์ิ
กำรแปรผนัต ่ำกว่ำกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีอัตรำผลตอบแทนในอดีตสูง (B/W และ S/W) แสดงว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ มีควำมเส่ียงนอ้ยกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทน
ในอดีตสูง ณ ระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกนั เม่ือพิจำรณำตำมขนำดหลกัทรัพย ์พบวำ่กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีขนำดเล็ก จะมีควำมเส่ียงท่ีต ่ำกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ ณ ระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกนั 

ตารางที ่4.9 แสดงควำมสัมพนัธ์ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัตำมอตัรำผลตอบแทนในอดีต 
 

 Correlation Matrix S/W S/Lo B/W B/Lo 
S/W 1       
S/Lo 0.71 1     
B/W 0.99 0.78 1   
B/Lo 0.68 0.97 0.77 1 
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จำกกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ (Correlation) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัตำรำง ท่ี 4.9 
พบว่ำ ผลกำรทดสอบมีค่ำเป็นบวกทุกค่ำ มีกลุ่มหลกัทรัพยบ์ำงกลุ่มท่ีมีควำมสัมพนัธ์กนัสูงมำก ไดแ้ก่ 
กลุ่มหลกัทรัพย ์B/W กบั S/W และ กลุ่มหลกัทรัพย ์B/Lo กบั S/Lo ซ่ึงมีค่ำ Correlation เท่ำกบั 0.97 และ 
0.99 ตำมล ำดบั ในขณะเดียวกนัควำมสัมพนัธ์ของกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มอ่ืนๆ มีค่ำ Correlation ปำนกลำง 
อำจจะกล่ำวไดว้่ำ อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทำงเดียวกนัทุก
กลุ่มหลกัทรัพย ์และมีกำรเปล่ียนแปลงท่ีใกลเ้คียงกนัโดยเฉพำะกลุ่มหลกัทรัพย ์B/W กบั S/W และกลุ่ม
หลกัทรัพย ์B/Lo กบั S/Lo เป็นตน้ 
 

4.2 ผลการค านวณตัวแปร (Rm,t – Rf,t), SMB, HML และ WML 

จำกกำรใช้ขอ้มูลดชันีรำยเดือนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ขอ้มูลอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง (Risk Free Rate: Rf) โดยใชค้่ำเฉล่ียรำยเดือนของอตัรำดอกเบ้ียเงินฝำก
ออมทรัพยข์องธนำคำรพำณิชยข์นำดใหญ่ 5 แห่ง ตั้งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2550 ถึง ธนัวำคม พ.ศ.2554 
ท ำใหส้ำมำรถค ำนวณหำค่ำส่วนชดเชยควำมเส่ียงของตลำด (Market Risk Premium) 

จำกขอ้มูลอตัรำผลตอบแทนรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ ง 10 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลกัทรัพย ์
S/H, S/M, S/L, B/H, B/M, B/L, S/W, S/Lo, B/W และ  B/Lo ส ำม ำรถน ำไปห ำตัวแปร SMB (Size 
Premium), HML (Value Premium) และ WML (Momentum Premium) ดงัตำรำงท่ี 4.10 
 
ตารางที่ 4.10 แสดงผลกำรค ำนวณส่วนชดเชยควำมเส่ียงเฉล่ียรำยเดือนของตวัแปร (Rm – Rf), SMB, 
HML และ WML 

 
ส่วนชดเชยควำมเส่ียง Rm-Rf (%) SMB (%) HML (%) WML (%) 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2551 -6.492 2.423 1.496 -0.672 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2552 4.860 -0.513 2.966 -5.854 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2553 2.668 -0.037 2.260 0.975 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2554 -0.430 1.111 0.315 -1.078 
ม.ค.- ธ.ค. ปี พ.ศ. 2555 1.605 1.436 -0.417 0.601 

ค่ำเฉล่ีย 0.442 0.884 1.324 -1.206 
ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน 7.84 2.77 3.24 4.86 

ค่ำสูงสุด 17.46 8.54 13.07 8.78 
ค่ำต ่ำสุด -25.19 -6.32 -5.82 -17.62 
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จำกตำรำงท่ี 4.10 พบว่ำส่วนชดเชยควำมเส่ียงของตลำด (Market Risk Premium: Rm- Rf) ตั้งแต่
เดือนมกรำคม พ.ศ.2551 ถึง เดือนธันวำคม พ.ศ.2555 พบวำ่มีค่ำเฉล่ียรำยเดือนเท่ำกบั 0.442%   มีแค่ในปี
พ.ศ.2551 และพ.ศ.2554 ท่ีส่วนชดเชยควำมเส่ียงของตลำดติดลบ มีค่ำเท่ำกบั -6.492% และ -0.403% 
ตำมล ำดบั แสดงว่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงมีค่ำสูงกว่ำอตัรำผลตอบแทนตลำด ท ำให้
ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของตลำดติดลบ 

ในส่วนของผลต่ำงของอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์  ขนำด
เล็ก (S/H, S/M, S/L) กับอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ขนำดใหญ่ 
(B/H, B/M, B/L) หรือท่ีเรียกว่ำส่วนชดเชยควำมเส่ียงทำงด้ำนขนำดของธุรกิจ(Size Premium: SMB) 
พบว่ำในช่วงระยะเวลำท่ีศึกษำ มีเพียงปี พ.ศ.2552 ถึง ปี พ.ศ.2553 ท่ีมีค่ำติดลบ  ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั  -0.5125 
และ -0.0367 ตำมล ำดบั แต่เม่ือมองภำพรวมแล้วตวัแปร SMB มีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 0.884% จำกขอ้มูลท่ีได้
แสดงว่ำค่ำ SMB ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นไปตำมขอ้สมมติฐำนตำมแนวคิดของ Fama and French ท่ีได้
กล่ำวถึงกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กมีควำมเส่ียงมำกกว่ำกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยข์นำด
ใหญ่ จึงท ำใหน้กัลงทุนมีควำมคำดหวงักบัผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่ 

ผลต่ำงของอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำ
ทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (B/H, S/H) กับอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนจำกกำรลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (B/L, S/L) หรือท่ีเรียกวำ่ส่วนชดเชยควำมเส่ียง
จำกมูลค่ำหลักทรัพย ์(Value Premium : HML) พบว่ำในปี พ.ศ.2555 ส่วนชดเชยควำมเส่ียงจำกมูลค่ำ
หลกัทรัพยติ์ดลบ มีค่ำเท่ำกบั -0.4174 แต่เม่ือพิจำรณำถึงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียโดยรวมแลว้มีค่ำเป็น
บวก ซ่ึงเท่ำกบั 1.324%  จำกขอ้มูลท่ีไดแ้สดงวำ่ค่ำ HML ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นไปตำม ขอ้สมมติฐำน
ของ Fama and French (1993) ท่ีได้กล่ำวว่ำ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด
สูง นกัลงทุนจะมีควำมคำดหวงัในผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อ
มูลค่ำตลำดต ่ำ ทั้งน้ีเน่ืองจำกกำรคำดกำรณ์ของนักลงทุนท่ีมองเห็นอนำคตท่ีไม่ดีของหลกัทรัพย ์ท่ีมี
มูลค่ำทำงบญัชีท่ีสูงกวำ่มูลค่ำตลำด แสดงใหเ้ห็นถึงควำมเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์มีสูงตำมไปดว้ย 

ในส่วนผลต่ำงของอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนในอดีต
สูง (B/W, S/W) กับอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนในอดีตต ่ำ 
(B/Lo, S/Lo) หรือท่ีเรียกว่ำส่วนชดเชยควำมเส่ียงจำกผลตอบแทนในอดีต (Momentum Premium: WML) 
จำกกำรศึกษำพบวำ่ในปี พ.ศ.2553 และ พ.ศ.2555 มีส่วนชดเชยควำมเส่ียงจำกผลตอบแทนในอดีตเป็นค่ำ
เป็นบวก ซ่ึงเท่ำกบั 0.9748 และ 0.6013 ตำมล ำดับ แสดงว่ำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์
B/W และ S/W มีค่ำสูงกว่ำกลุ่มหลกัทรัพย ์B/Lo และ S/Lo แต่เม่ือพิจำรณำภำพรวมแลว้ส่วนชดเชยควำม
เส่ียงจำกผลตอบแทนในอดีตมีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั -1.206% แสดงว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทนใน
อดีตสูง ใหอ้ตัรำผลตอบแทนในช่วงถดัไปต ่ำกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ  
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4.3 ผลการทดสอบและเปรียบเทียบประสิทธิภาพกลุ่มหลักทรัพย์ตามปัจจัยพืน้ฐาน กลุ่มหลักทรัพย์

ตามอุตสาหกรรม และกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือก ด้วยแบบจ าลองราคาส่ีปัจจัย (Four-factor Pricing 

Model) โดยการวเิคราะห์สมการถดถอยหลายตัวแปร (Multiple Regressions Analysis) 

 กำรศึกษำคร้ังน้ีไดท้  ำกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 
โดยใชก้ำรวเิครำะห์ดว้ยสมกำรถดถอยหลำยตวัแปร ดงัสมกำร 

 
 สมกำรท่ี 1 (Rp - Rf,t)FUN = αFUN, i + β i(Rm,t – Rf,t) +si(SMBt) +hi(HMLt) +wi(WMLt) + εi,t 
 สมกำรท่ี 2 (Rp - Rf,t)IND = αIND, i + β i(Rm,t – Rf,t) +si(SMBt) +hi(HMLt) +wi(WMLt) + εi,t 
 สมกำรท่ี 3 (Rp - Rf,t)RND = αRand + β i(Rm,t – Rf,t) +si(SMBt) +hi(HMLt) +wi(WMLt) + εi,t 

 
 กำรวดัประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ท่ีประกอบไปด้วยปัจจยั
เส่ียงทำงดำ้นตลำด ปัจจยัเส่ียงทำงดำ้นขนำดกิจกำร ปัจจยัเส่ียงทำงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์และปัจจยั
เส่ียงทำงดำ้นผลตอบแทนในอดีต โดยท ำกำรวดัประสิทธิภำพจำกค่ำอลัฟ่ำ (αp) ในแต่ละสมกำร ซ่ึง
ถ้ำหำกค่ำ αp มีค่ำเป็นบวก แสดงว่ำอัตรำผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์มีค่ำสูงกว่ำอัตรำ
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงั ณ ระดบัควำมเส่ียงหน่ึง และในทำงกลบักนัหำกค่ำ αp มีค่ำเป็นลบ แสดงว่ำ
อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ำต ่ำกวำ่อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั ณ ระดบัควำมเส่ียงหน่ึง 
ผลกำรทดสอบประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 แสดงดงัตำรำงท่ี 4.11 
 
ตารางที่  4.11  แสดงผลกำรทดสอบประสิทธิภำพของกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมกลุ่มอุตสำหกรรม และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก โดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 

 

Portfolio 
Four-factor Pricing Model 

α β s h w Adjust R2 

Fun Port 
P-Value 

0.006* 
0.047 

0.705* 
0.000 

0.348* 
0.017 

0.240* 
0.028 

0.059 
0.399 

83.5% 

Ind Port 
P-Value 

0.004 
0.084 

0.864* 
0.000 

0.21* 
0.046 

0.206* 
0.010 

-0.001 
0.984 

94.0% 

Rand Port 
P-Value 

0.002 
0.512 

0.827* 
0.000 

0.650* 
0.000 

0.096 
0.332 

0.085 
0.187 

87.4% 

หมำยเหตุ: * มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% 
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 จำกผลกำรทดสอบท่ีได ้สำมำรถสร้ำงสมกำรของทั้ง 3 กลุ่มหลกัทรัพยไ์ดด้งัน้ี 
 
สมกำรท่ี 1 (Rp-Rf,t)FUN = 0.006* +0.705*(MPt) +0.348*(SMBt) +0.240*(HMLt) +0.059(WMLt) 
สมกำรท่ี 2 (Rp - Rf,t)IND = 0.004 +0.864*(MPt) +0.210*(SMBt) +0.206*(HMLt) -0.001(WMLt) 
สมกำรท่ี 3 (Rp -Rf,t)RND = 0.002 +0.827*(MPt) +0.650*(SMBt) +0.096(HMLt) +0.085(WMLt) 
 
 จำกผลกำรทดสอบและเปรียบเทียบประสิทธิภำพของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตำรำงท่ี 4.11 
พบว่ำค่ำอัลฟ่ำของทุกกลุ่มหลักทรัพย์มีค่ำเป็นบวก โดยท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำนให ้     
ค่ำอลัฟ่ำสูงสุด มีค่ำเท่ำกบั 0.006 รองลงมำคือกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม และกลุ่มหลกัทรัพย์
สุ่มเลือก มีค่ำอัลฟ่ำเท่ำกับ 0.004 และ 0.002 ตำมล ำดับ จำกค่ำอัลฟ่ำสำมำรถอธิบำยได้ว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้งสำมกลุ่มท่ีสร้ำงข้ึน มีอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยสู์งกวำ่อตัรำผลตอบแทนท่ี
คำดหวงั ณ ระดับควำมเส่ียงหน่ึง และกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
ประสิทธิภำพดีกว่ำกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนๆ รองลงมำคือกลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรมและกลุ่ม
หลกัทรัพยสุ่์มเลือก ทั้งน้ีผลท่ีไดด้งักล่ำวมีเพียงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเท่ำนั้นท่ีค่ำอลัฟ่ำ    
มีนยัส ำคญัทำงสถิติ กล่ำวไดว้ำ่กลุ่มหลกัทรัพยน้ี์มีอตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติ 
 จำกกำรพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณ (Adjust R2) พบวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 
กลุ่ม มีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณในระดบัสูง มีค่ำเฉล่ียอยูท่ี่ 88.3% จำกค่ำท่ีไดห้มำยควำมวำ่ 
ตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั สำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ 
โดยเฉพำะกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมซ่ึงมีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณสูงสุด มีค่ำเท่ำกบั 
94.00% รองลงมำคือกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือกและกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำนมีค่ำมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณเท่ำกบั 87.4% และ 83.5% ตำมล ำดบั 
 เม่ือพิจำรณำถึงค่ำสัมประสิทธ์ิแต่ละตัวของแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัย ได้แก่ ปัจจยัเส่ียง
ทำงดำ้นตลำด (β) ปัจจยัเส่ียงทำงดำ้นขนำดกิจกำร (s) ปัจจยัเส่ียงทำงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์(h) และ
ปัจจยัเส่ียงทำงดำ้นผลตอบแทนในอดีต (w) อธิบำยผลไดด้งัน้ี 
 กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน (Fundamental Portfolio) มีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.705 
หมำยควำมว่ำหำกปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึน 0.705 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ s เท่ำกบั 0.348 หมำยควำมวำ่หำกปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.348 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ h 
เท่ำกบั 0.240 หมำยควำมวำ่หำกปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทน
ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.240 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ w เท่ำกบั 0.059 หมำยควำมวำ่หำกปัจจยัเส่ียง
ด้ำนผลตอบแทนในอดีตเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.059 
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หน่วย จำกค่ำสัมประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนท่ีไดก้ล่ำวมำ มีเพียงค่ำสัมประสิทธ์ิ
ของปัจจยัเส่ียงดำ้นผลตอบแทนในอดีตเท่ำนั้นท่ีไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ  
 กลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรม (Industrial Portfolio) มีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกับ 0.864
หมำยควำมว่ำหำกปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์
เพิ่มข้ึน 0.864 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ s เท่ำกบั 0.210 หมำยควำมว่ำหำกปัจจยัเส่ียงด้ำนขนำดกิจกำร
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.210 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ h 
เท่ำกบั 0.206 หมำยควำมวำ่หำกปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทน
ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.206 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ w เท่ำกบั -0.001 หมำยควำมวำ่หำกปัจจยัเส่ียง
ของผลตอบแทนในอดีตเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทำงตรงขำ้มหรือลดลง 0.001 หน่วย จำกค่ำสัมประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมท่ีได้
กล่ำวมำ พบวำ่ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัเส่ียงดำ้นผลตอบแทนในอดีต ไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ  
 กลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก (Random Portfolio) มีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.827 หมำยควำมว่ำ
หำกปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.827 
หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ s เท่ำกบั 0.650 หมำยควำมวำ่หำกปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะ
ท ำใหผ้ลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.650 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ h เท่ำกบั 0.096 หมำยควำม
ว่ำหำกปัจจยัเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์
เพิ่มข้ึน 0.096 หน่วย ค่ำสัมประสิทธ์ิ w เท่ำกบั 0.085 หมำยควำมวำ่หำกปัจจยัเส่ียงดำ้นผลตอบแทนใน
อดีตเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.085 หน่วย จำกค่ำสัมประสิทธ์ิ
ของกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือกท่ีได้กล่ำวมำ  พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำดและค่ำ
สัมประสิทธ์ิของปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
 จำกกำรศึกษำพบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำด มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
ทุกกลุ่ม โดยท่ีค่ำสัมประสิทธ์ิ β ของทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ำเป็นบวก หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้น
ตลำดเพิ่มข้ึน อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มสูงข้ึนตำมไปดว้ย โดยเฉพำะกลุ่มหลกัทรัพย์
ตำมอุตสำหกรรมจะไดรั้บส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นตลำดมำกกวำ่กลุ่มอ่ืนๆ เน่ืองจำกมีค่ำสัมประสิทธ์ิ
สูงสุด ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มเช่นกนั 
โดยท่ีค่ำสัมประสิทธ์ิ s มีค่ำเป็นบวก หมำยควำมว่ำถ้ำปัจจยัเส่ียงด้ำนขนำดกิจกำรเพิ่มข้ึน อัตรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม จะเพิ่มสูงข้ึนตำมไปดว้ย โดยเฉพำะกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก
จะไดรั้บส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรมำกกวำ่กลุ่มอ่ืนๆ ในส่วนของปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำของ
หลักทรัพย ์มีควำมสัมพนัธ์กับผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพยปั์จจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลักทรัพยต์ำม
อุตสำหกรรม หมำยควำมว่ำถ้ำปัจจยัเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน อตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม
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หลกัทรัพยท์ั้ง 2 กลุ่ม จะปรับเพิ่มสูงข้ึนในสัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนั และในส่วนของปัจจยัเส่ียงดำ้นอตัรำ
ผลตอบแทนในอดีตพบวำ่ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ  
 

4.3.1 การทดสอบประสิทธิภาพกลุ่มหลกัทรัพย์โดยการแจกแจงช่วงเวลา 
จำกกำรทดสอบประสิทธิภำพของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยใ์นหัวขอ้ท่ีผ่ำนมำ พบว่ำมี

เพียงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเท่ำนั้นท่ีค่ำอลัฟ่ำมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ส่วนค่ำอลัฟ่ำของกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนแต่อยำ่งใด 
ดงันั้นจึงท ำกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์เพิ่มเติมโดยใช้แนวคิดของ Henriksson and 
Merton (1981) แบ่งภำวะตลำดหลกัทรัพยแ์ละใชส่้วนชดเชยควำมเส่ียงตลำดเป็นเกณฑ์ ในกำรศึกษำ
คร้ังน้ีไดก้ ำหนดภำวะตลำดหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 ช่วง ไดแ้ก่ ตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ ตลำดหลกัทรัพย์
ทรงตวั และตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต ซ่ึงในกำรก ำหนดภำวะตลำดหลกัทรัพยน์ั้นจะพิจำรณำตำมควำม
เหมำะสมของส่วนชดเชยควำมเส่ียงตลำดท่ีเกิดข้ึนในแต่ละปีดงัตำรำงท่ี 4.10 ทั้งน้ีเพื่อควำมชดัเจนใน
กำรแบ่งภำวะตลำดหลกัทรัพย ์จึงท ำกำรก ำหนดเส้น Above Line ท่ี 2% และเส้น Below Line ท่ี -2% 
เน่ืองจำกค่ำ Market Premium ในช่วงท่ีกล่ำวมำน้ีสำมำรถอธิบำยถึงภำวะตลำดหลกัทรัพยใ์นงำนวจิยัน้ี
ไดช้ดัเจนท่ีสุด ดงัภำพท่ี 4.4  

 

 
ภาพที ่4.4 แสดงกำรแจกแจงช่วงภำวะตลำดหลกัทรัพย ์
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(1) ตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ คือ ช่วงเวลำท่ีตลำดหลกัทรัพยมี์ค่ำ Market Premium ต ่ำ
กวำ่เส้น Below Line หรือมีค่ำต ่ำกวำ่ -2% ซ่ึงตรงกบัปี พ.ศ.2551 

(2) ตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั คือ ช่วงเวลำท่ีตลำดหลกัทรัพยมี์ค่ำ Market Premium อยู่
ระหว่ำงเส้น Above Line กับเส้น Below Line หรือมีค่ำอยู่ระหว่ำง  -2% กับ 2% ซ่ึงอยู่ในช่วงปี พ.ศ.2554 ถึง 
พ.ศ.2555 

(3) ตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต คือ ช่วงเวลำท่ีตลำดหลกัทรัพยมี์ค่ำ Market Premium สูง
กวำ่เส้น Above Line หรือมีค่ำสูงกวำ่ 2% ซ่ึงอยูใ่นช่วงปี พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2553 

 
 จำกนั้นน ำขอ้มูลท่ีแบ่งตำมช่วงเวลำท่ีก ำหนด ท ำกำรทดสอบประสิทธ์ิภำพอีกคร้ัง

เพื่อหำค่ำอลัฟ่ำของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมสถำนกำรณ์ตลำดหลกัทรัพยท่ี์แตกต่ำงกนัออกไป ผลจำกกำร
ทดสอบประสิทธ์ิภำพแสดงดงัตำรำงท่ี 4.13 ดงัน้ี 

 

ตารางที ่4.13 แสดงผลกำรทดสอบประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมช่วงเวลำท่ีก ำหนด 
 

Year Portfolio 
Four-factor Pricing Model 

α β s h w 
Adjust 
R2 (%) 

2551 
ตลำดหลกัทรัพย ์

ซบเซำ 

Fun Port -0.011 0.704* 0.108 1.285* 0.475 92.20 
P-Value 0.332 0.000 0.781 0.015 0.312  
Ind Port 0.001 0.934* 0.284 0.099 -0.180 95.70 
P-Value 0.886 0.000 0.414 0.787 0.650  

Rand Port -0.011 0.942* 1.268* 0.187 0.388 96.60 
P-Value 0.237 0.000 0.004 0.582 0.304  

2552 ถึง 2553 
ตลำดหลกัทรัพย ์

เติบโต 

Fun Port 0.012* 0.616* 0.553* 0.219* -0.027 84.30 
P-Value 0.010 0.000 0.021 0.049 0.649  
Ind Port 0.009* 0.780* 0.496* 0.205* -0.095 92.00 
P-Value 0.040 0.000 0.027 0.050 0.101  

Rand Port 0.007 0.642* 0.630* 0.212 -0.005 82.40 
P-Value 0.147 0.000 0.014 0.069 0.937  

หมำยเหตุ: * มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางที ่4.13 แสดงผลกำรทดสอบประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมช่วงเวลำท่ีก ำหนด (ต่อ) 
 

Year Portfolio 
Four-factor Pricing Model 

α β s h w 
Adjust 
R2 (%) 

2554 ถึง 2555 
ตลำดหลกัทรัพย ์

ทรงตวั 

Fun Port 0.012 0.643* 0.133 0.268 0.120 68.20 
P-Value 0.086 0.000 0.635 0.396 0.632  
Ind Port 0.009* 0.833* -0.119 0.364* 0.021 93.30 
P-Value 0.021 0.000 0.434 0.041 0.874  

Rand Port 0.005 0.734* 0.462 -0.049 0.178 78.30 
P-Value 0.403 0.000 0.068 0.858 0.413  

หมำยเหตุ: * มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% 
 

จำกกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมช่วงเวลำท่ีก ำหนดเบ้ืองตน้ พบวำ่
ในช่วงท่ีตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ (พ.ศ.2551) ค่ำอลัฟ่ำของทุกกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่มีนัยส ำคญัทำงสถิติ 
แสดงว่ำไม่มีกลุ่มหลักทรัพยใ์ดๆให้อตัรำผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเวลำท่ีตลำดหลักทรัพยก์ ำลัง      
ซบเซำ ท ำให้ธุรกิจหรือหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีอตัรำผลก ำไรลดน้อยลง จำกสถำนกำรณ์ในปีน้ีท ำให้นกั
ลงทุนมองเห็นถึงควำมไม่คุม้ค่ำท่ีจะลงทุน จึงลดปริมำณกำรลงทุนลงเพื่อหลีกเล่ียงโอกำสท่ีอำจจะท ำให้
เกิดควำมสูญเสียทำงกำรเงินได ้ในส่วนค่ำสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ำกกำรทดสอบหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่ม มีผล
ดงัน้ี 

(1) กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.704 ซ่ึงหมำยควำม
วำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำใหผ้ลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.704 หน่วย 
และค่ำสัมประสิทธ์ิ h ของกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์มีค่ำเท่ำกบั 1.285 หมำยควำมว่ำถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำ
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนสูงถึง 1.285 หน่วย ส่วน
ปัจจยัเส่ียงดำ้นอ่ืนๆพบว่ำไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และจำกค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณพบวำ่มีค่ำเท่ำกบั 92.2% แสดงวำ่ตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั
ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนได ้92.2% และ
ส่วนต่ำงท่ีเหลือเกิดจำกปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ 

(2) กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม มีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เพียงตวัเดียวเท่ำนั้นท่ีมี
นยัส ำคญัทำงสถิติ ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั 0.934 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้
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ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.934 หน่วย จำกค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณพบวำ่มี
ค่ำเท่ำกบั 95.7% แสดงว่ำตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม
สำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนได ้95.7% และส่วนต่ำงท่ีเหลือเกิดจำกปัจจยัภำยนอกท่ี
ไม่ไดน้ ำมำศึกษำ 

(3) กลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก มีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.942 ซ่ึงหมำยควำมว่ำถ้ำ
ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.942 หน่วย และ
ค่ำสัมประสิทธ์ิ s ของกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์มีค่ำเท่ำกบั 1.268 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำใหผ้ลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนสูงถึง 1.268 หน่วย ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้น
อ่ืนๆพบวำ่ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และจำกค่ำสัมประสิทธ์ิกำร
ตัดสินใจพหุคูณพบว่ำมีค่ำเท่ำกับ 96.6% แสดงว่ำตัวแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัยของกลุ่ม
หลกัทรัพยสุ่์มเลือกสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนไดสู้งถึง 96.6% และส่วนต่ำงท่ีเหลือ
เกิดจำกปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ 

จำกกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต 
(พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2553) พบวำ่ค่ำอลัฟ่ำของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
อุตสำหกรรม มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ท่ี 95% แสดงวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสองกลุ่มน้ี
มีอตัรำผลตอบแทนเกินปกติในสถำนกำรณ์ท่ีตลำดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงเติบโต ส่วนค่ำสัมประสิทธ์ิท่ี
ไดจ้ำกกำรทดสอบหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มมีผลดงัน้ี 

(1) กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.616 หมำยควำมวำ่
ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.616 หน่วย 
ค่ำสัมประสิทธ์ิ s มีค่ำเท่ำกบั 0.553 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำ
ให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.553 หน่วย และค่ำสัมประสิทธ์ิ h มีค่ำเท่ำกับ 0.219 
หมำยควำมว่ำถ้ำปัจจยัเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์เพิ่ ม ข้ึน  0.219 หน่วย ส่วนปัจจัยเส่ี ยงด้ำนอัตรำผลตอบแทนในอดีตพบว่ำไม่ มี
ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และจำกค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณ
พบว่ำมีค่ำเท่ำกับ 84.3% แสดงว่ำตัวแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัยของกลุ่มหลักทรัพย์ตำม
ปัจจยัพื้นฐำนสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนได้ 84.3% และส่วนต่ำงท่ีเหลือเกิดจำก
ปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ 

(2) กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมมีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.780 หมำยควำมวำ่
ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.780 หน่วย 
ค่ำสัมประสิทธ์ิ s มีค่ำเท่ำกบั 0.496 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำ
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ให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.496 หน่วย และค่ำสัมประสิทธ์ิ h มีค่ำเท่ำกับ 0.205 
หมำยควำมว่ำถ้ำปัจจยัเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์เพิ่ ม ข้ึน  0.205 หน่วย ส่วนปัจจัยเส่ี ยงด้ำนอัตรำผลตอบแทนในอดีตพบว่ำไม่ มี
ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย ์  จำกค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณ
พบว่ำมีค่ำเท่ำกับ 92.00% แสดงว่ำตัวแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัยของกลุ่มหลักทรัพย์ตำม
อุตสำหกรรมสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนได ้92.00% และส่วนต่ำงท่ีเหลือเกิดจำก
ปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ  

(3) กลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก มีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.642 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยั
เส่ียงด้ำนตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.642 หน่วย ค่ำ
สัมประสิทธ์ิ s มีค่ำเท่ำกบั 0.630 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.630 หน่วย ส่วนปัจจยัเส่ียงมูลค่ำหลกัทรัพยแ์ละปัจจยัเส่ียง
ดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีตพบวำ่ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์จำก
ค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณพบว่ำมีค่ำเท่ำกบั 82.4% แสดงว่ำตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ี
ปัจจยัของกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนได ้82.4% และส่วน
ต่ำงท่ีเหลือเกิดจำกปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ  

จำกกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ในช่วงตลำดหลักทรัพย์ทรงตัว 
(พ.ศ.2554 ถึง พ.ศ.2555) พบว่ำมีเพียงค่ำอัลฟ่ำของกลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรมเท่ำนั้ นท่ีมี
นยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ท่ี 95% แสดงว่ำในสถำนกำรณ์ท่ีตลำดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วง
ทรงตวั กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมจะมีอตัรำผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนค่ำสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ำก
กำรทดสอบหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มมีผลดงัน้ี 

(1) กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.643 หมำยควำมวำ่
ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.643 หน่วย 
ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้นอ่ืนๆพบวำ่ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และจำกค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณพบวำ่มีค่ำเท่ำกบั 68.20% แสดงวำ่ตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั
ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนไดเ้พียง 68.20% 
และส่วนต่ำงท่ีเหลือเกิดจำกปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ 

(2) กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมมีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.833 หมำยควำมวำ่
ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.833 หน่วย 
ค่ำสัมประสิทธ์ิ h มีค่ำเท่ำกบั 0.364 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 1 หน่วย 
จะท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.364 หน่วย ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรและ
ปัจจยัเส่ียงด้ำนอตัรำผลตอบแทนในอดีตพบว่ำไม่มีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม
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หลักทรัพย์ จำกค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณพบว่ำมีค่ำเท่ำกับ 93.30% แสดงว่ำตวัแปรใน
แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนได ้93.30% และส่วนต่ำงท่ีเหลือเกิดจำกปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ  

(3) กลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก มีค่ำสัมประสิทธ์ิ β เท่ำกบั 0.734 หมำยควำมวำ่ถำ้ปัจจยั
เส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ท ำให้ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.734 หน่วย          ส่วน
ปัจจยัเส่ียงด้ำนอ่ืนๆ พบว่ำไม่มีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ จำกค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณพบวำ่มีค่ำเท่ำกบั 78.3% แสดงวำ่ตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั
ของกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกสำมำรถอธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนได ้78.3% และส่วนต่ำงท่ี
เหลือเกิดจำกปัจจยัภำยนอกท่ีไม่ไดน้ ำมำศึกษำ  

จำกกำรทดสอบและเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แยกตำมสถำนกำรณ์
พบวำ่ ในช่วงท่ีตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม ไม่มีอตัรำผลตอบแทนเกินปกติแต่
อย่ำงใด แต่ในช่วงเวลำท่ีตลำดหลักทรัพย์เติบโต กลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำนและกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมมีอตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติ และในสถำนกำรณ์ท่ีตลำดหลกัทรัพยท์รง
ตวัมีเพียงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมเพียงกลุ่มเดียวท่ีให้อตัรำผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนกลุ่ม
หลกัทรัพยสุ่์มเลือกนั้นไม่มีอตัรำผลตอบเกินปกติเกิดข้ึนเลย  

จำกค่ำสัมประสิทธ์ิท่ีได้ในตำรำงท่ี 4.13 พบว่ำมีปัจจยัเส่ียงเพียงตวัเดียวท่ีมีผลต่อ
อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพยทุ์กช่วงเวลำ นั่นคือปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำด กล่ำวได้ว่ำในทุก
สถำนกำรณ์ของตลำดหลกัทรัพย ์ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มสูงข้ึน จะมีผลท ำให้อตัรำผลตอบแทน
ของกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มเพิ่มสูงข้ึนตำมไปดว้ย  

ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร ในช่วงตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำนั้นพบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้น
ขนำดกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกเพียงกลุ่มเดียว สำมำรถ
อธิบำยไดว้ำ่ ในขณะท่ีตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ ถำ้หำกปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรเพิ่มสูงข้ึน จะท ำให้
อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกเพิ่มข้ึนตำมไปด้วย ในช่วงตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต
พบว่ำปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่ม 
สำมำรถอธิบำยไดว้ำ่ในขณะท่ีตลำดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงเติบโต ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรเพิ่ม
สูงข้ึน จะท ำให้อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มเพิ่มข้ึนตำมไปดว้ย และในช่วงตลำด
หลกัทรัพยท์รงตวั พบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร ไม่มีควำมสัมพนัธ์ใดๆกบัอตัรำผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่ม 

ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์ในช่วงตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ พบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้น
มูลค่ำหลกัทรัพย ์มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเพียงกลุ่ม
เดียว อธิบำยไดว้ำ่ในขณะท่ีตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน จะท ำ
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ใหอ้ตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเพิ่มสูงข้ึน ในช่วงท่ีตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต
พบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
ปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม สำมำรถอธิบำยไดว้ำ่ในขณะท่ีตลำดหลกัทรัพยอ์ยู่
ในช่วงเติบโต ถำ้ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง     
2 กลุ่มจะเพิ่มข้ึนตำมไปด้วย และในขณะท่ีตลำดหลักทรัพย์ทรงตัวพบว่ำปัจจัยเส่ียงด้ำนมูลค่ำ
หลักทรัพย์ มีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรม สำมำรถ
อธิบำยได้ว่ำในขณะท่ีตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั ถ้ำปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน จะท ำให้
อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมเพิ่มสูงข้ึน 

ในส่วนของปัจจยัเส่ียงด้ำนอตัรำผลตอบแทนในอดีต พบว่ำทุกช่วงเวลำกำรทดสอบ 
ปัจจยัเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีตไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


