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บทที ่5 

 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ข้อค้นพบและข้อเสนอแนะ 
 

 กำรศึกษำเร่ืองกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม  และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกโดยใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั สำมำรถ
สรุปผลกำรศึกษำ อภิปรำยผล ขอ้คน้พบและขอ้เสนอแนะไดด้งัน้ี 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 จำกกำรน ำข้อมูลหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมำจดักลุ่มหลักทรัพย ์
(Portfolio) ตำมเง่ือนไขท่ีก ำหนดมำเบ้ืองตน้ ประกอบไปดว้ยกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน
โดยอำศยัอตัรำส่วนทำงกำรเงิน (P/E, P/BV, Dividend Yield) กำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม 
โดยคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตลำดสูงของแต่ละกลุ่มอุตสำหกรรม และกำรจดักลุ่มหลกัทรัพย์
สุ่มเลือกใช้วิธีกำรคัดเลือกหลักทรัพย์จำกกำรสุ่มอย่ำงง่ำย ซ่ึงใช้ข้อมูลในกำรศึกษำตั้ งแต่เดือน
มกรำคมปี พ.ศ.2550 ถึงเดือนธันวำคม พ.ศ.2556 กำรคัดเลือกหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มใช้ข้อมูล
หลกัทรัพยใ์นปีท่ี t-1 เป็นเกณฑ์ในกำรคดัเลือก และใชข้อ้มูลอตัรำผลตอบแทนในปีท่ี t เป็นขอ้มูลใน
กำรเปรียบเทียบอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ จำกกำรศึกษำพบว่ำอัตรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ควำมผนัผวนสูงตลอดเวลำท่ีท ำกำรศึกษำ ซ่ึงกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนสูงสุดไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน มีค่ำ
เท่ำกบั 1.55% รองลงมำคือกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก มีค่ำเท่ำกบั 
1.27% และ 1.17% ตำมล ำดับ ในส่วนค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั (Coefficient of Variation) พบว่ำ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมมีค่ำสูงสุดเท่ำกบั 5.35 และกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมีค่ำ
ต ่ำสุด  มีค่ำเท่ำกบั 3.63 แสดงวำ่กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูง
มำกกวำ่กลุ่มอ่ืนๆ เม่ือเทียบกบัระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกนั 

 จำกกำรจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตำมแบบจ ำลองรำคำส่ี ปัจจัยตำมแนวคิดของ Fama and            
French (1993) ประกอบไปด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ ง 6 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ท่ีมี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (B/H) กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำง
บญัชีต่อมูลค่ำตลำดปำนกลำง (B/M) กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำ
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ตลำดต ่ำ (B/L) กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (S/H) กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดปำนกลำง (S/M) และกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (S/L) พบวำ่อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (S/H) และกลุ่มหลกัทรัพยข์นำด
เล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดปำนกลำง (S/M) ให้อตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยข์นำดใหญ่ทั้งหมด ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำ
ตลำดต ่ำ (S/L) มีอตัรำผลตอบแทนต ่ำกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อ
มูลค่ำตลำดสูง (B/H) เพียงกลุ่มเดียว เม่ือพิจำรณำกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีขนำดเดียวกัน พบว่ำกลุ่ม
หลักทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดสูง ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ เม่ือพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัของ
แต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์จะเห็นว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กจะมีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัต ่ำกวำ่กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นำดใหญ่ โดยท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง 
(S/H) มีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัต ่ำท่ีสุด และกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำง
บญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (B/L) มีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัสูงสุด ดงันั้นกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (B/L) จึงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงสุด ณ ระดบั
อตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกนัเม่ือเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ในส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (S/H) เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนควรให้ควำมสนใจ
เน่ืองจำกใหอ้ตัรำผลตอบแทนสูงท่ีสุด และมีควำมเส่ียงต ่ำกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 

 กำรจัดกลุ่มตำมอัตรำผลตอบแทนในอดีตประกอบไปด้วย 4 กลุ่มหลักทรัพย์ ได้แก่             
กลุ่มหลักทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง (B/W)  กลุ่มหลักทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมี
อตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (B/Lo) กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง (S/W) 
และกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (S/Lo) พบว่ำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย
ของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็ก (S/W, S/Lo) มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ 
(B/W, B/Lo) เม่ือพิจำรณำตำมอตัรำผลตอบแทนในอดีตพบว่ำในกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเดียวกนัท่ีมี
อตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (Loser) จะให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำ
ผลตอบแทนในอดีตสูง (Winner) เม่ือพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั จะเห็นว่ำกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดเล็ก (S/W, S/Lo) มีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัต ่ำกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ (B/W, B/Lo) 
โดยท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (S/Lo) มีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนัต ่ำ
ท่ีสุด และกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง (B/W) มีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปร
ผนัสูงท่ีสุด ดังนั้ นกลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ท่ีมีอัตรำผลตอบแทนในอดีตสูง (B/W) เป็นกลุ่ม
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หลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงสูงสุด ณ ระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกนัเม่ือเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
ในส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (S/Lo) นักลงทุนควรให้ควำม
สนใจกบักลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี เน่ืองจำกเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด และ
มีควำมเส่ียงต ่ำกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ณ ระดบัอตัรำผลตอบแทนท่ีเท่ำกนั 

 ผลกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อหำค่ำตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ไดแ้ก่ ตวัแปร Rm-Rf, 
SMB, HML และ WML จำกตำรำงท่ี 4.10 พบว่ำส่วนชดเชยควำมเส่ียงด้ำนตลำด (Rm-Rf) มีอัตรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ำกบั 0.442 และมีค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 7.84 แสดงว่ำอตัรำผลตอบแทน
เฉล่ียของตลำดหลกัทรัพยมี์ค่ำมำกกวำ่อตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง ส่วนชดเชยควำมเส่ียง
ดำ้นขนำดกิจกำร (SMB) มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเท่ำกบั 0.884% และมีค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 
2.77% แสดงว่ำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพยข์นำดเล็กมีค่ำมำกกว่ำกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดใหญ่ ซ่ึงตรงตำมแนวคิดของ Fama and French (1993) ท่ีกล่ำวถึงกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดเล็ก  นกัลงทุนจะมีควำมคำดหวงัในอตัรำผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ ทั้งน้ี
เน่ืองจำก นักลงทุนได้มองเห็นควำมเส่ียงของหลักทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีควำมเส่ียงสูงมำกกว่ำส่วน
ชดเชยควำมเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลักทรัพย์ (HML) มีอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียเท่ำกับ 1.324% มีส่วน
เบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 3.24% แสดงวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด
สูง มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ ซ่ึง
ตรงตำมสมมติฐำนของ Fama and French (1993) กล่ำวถึงกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำง
บญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง นกัลงทุนจะมีควำมคำดหวงัต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีสูงกวำ่
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ เน่ืองจำกนกัลงทุนมองเห็นอนำคตท่ี  
ไม่ดีของกลุ่มหลักทรัพย์กลุ่มน้ี จึงท ำให้หลักทรัพย์มีมูลค่ำตลำดต ่ ำกว่ำมูลค่ำทำงบัญชี ดังนั้ น
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดจึงมีค่ำสูงนัน่เอง ส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทน
ในอดีต (WML) มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเท่ำกบั -1.206% มีค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 4.86% แสดง
วำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง จะมีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในช่วงเวลำถดัไปต ่ำ
กวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ  

 จำกกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ตำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัของกลุ่ม
หลักทรัพย์ทั้ งสำมกลุ่ม พบว่ำถ้ำหำกน ำข้อมูลอัตรำผลแทนเฉล่ียรำยเดือนตั้ งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึง 
พ.ศ.2555 ของทุกกลุ่มหลกัทรัพยไ์ปท ำกำรทดสอบประสิทธิภำพโดยใช้สมกำรถดถอยหลำยตวัแปร 
(Multiple Regression) จะมีหลกัทรัพยเ์พียงกลุ่มเดียวเท่ำนั้นท่ีให้อตัรำผลตอบแทนเกินปกติ และมี
นยัส ำคญัทำงสถิติ คือกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน มีค่ำอลัฟ่ำเท่ำกบั 0.006 หมำยควำมว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมีอตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีตอ้งกำร ณ ระดบัควำม
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เส่ียงหน่ึง ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมกบักลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกนั้นมีอลัฟ่ำเป็นค่ำบวก
เช่นกนั มีค่ำเท่ำกลบั 0.004 และ 0.002 ตำมล ำดบั หมำยควำมว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสองกลุ่ม มีอตัรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยสู์งกวำ่อตัรำผลตอบแทนท่ีตอ้งกำร ณ ระดบัควำมเส่ียงหน่ึง แต่ผลท่ี
ไดด้งักล่ำวน้ีกลบัไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ เม่ือพิจำรณำถึงค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณ (Adjust 
R2) พบว่ำ โดยเฉล่ียแลว้ค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณของทั้งสำมกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ำเท่ำกบั 
88.3% หมำยควำมวำ่แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัสำมำรถอธิบำยกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มไดถึ้ง 88.3% 

 เม่ือพิจำรณำถึงค่ำสัมประสิทธ์ิของแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ไดแ้ก่ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยั
เส่ียงด้ำนตลำด (β) ปัจจยัเส่ียงด้ำนขนำดกิจกำร (s) ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์(h) และปัจจยั
เส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีต (w) พบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดและปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร   มี
ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์           มี
ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
อุตสำหกรรมเท่ำนั้น และปัจจยัเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีตพบว่ำไม่มีควำมสัมพนัธ์กบักลุ่ม
หลกัทรัพยใ์ดๆท่ีสร้ำงข้ึน 

 จำกกำรทดสอบประสิทธิภำพเพิ่มเติมของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมช่วงเวลำท่ีแบ่งไวด้ัง
ตำรำงสรุปภำวะตลำดมีดงัน้ี 

ตารางที ่5.1 สรุปภำวะตลำดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2555 
 

ภำวะตลำดหลกัทรัพย ์ ช่วงปี พ.ศ. ประสิทธิภำพหลกัทรัพย ์

Rm – Rf < -2% 

ตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ 

2551 ทุกกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ 

-2% ≥ Rm – Rf ≥ 2% 

ตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั 

2554 - 2555 Ind Port เพียงกลุ่มเดียวมีนยัส ำคญัทำงสถิติ      
มีค่ำอลัฟ่ำเป็นบวก 

Rm – Rf > 2% 

ตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต 

2552 - 2553 Fun Port มีประสิทธิภำพสูงกวำ่ Ind Port 

โดยทั้งสองกลุ่มหลกัทรัพยมี์นยัส ำคญัทำงสถิติ 

  



 
 

54 

 

 จำกผลกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมภำวะตลำดหลกัทรัพย ์พบวำ่ในช่วง
ท่ีตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม ไม่มีอตัรำผลตอบแทนเกินปกติแต่อย่ำงใด แต่
ในช่วงเวลำท่ีตลำดหลักทรัพย์เติบโต กลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลักทรัพย์ตำม
อุตสำหกรรม มีอตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติ และในสถำนกำรณ์ท่ีตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั มีเพียงกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมเพียงกลุ่มเดียวท่ีให้อตัรำผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์ม
เลือกนั้นไม่มีอตัรำผลตอบเกินปกติเกิดข้ึนเลย ดงันั้นกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม
สำมำรถลงทุนไดใ้นช่วงตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโตและตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
ปัจจยัพื้นฐำนควรเลือกลงทุนในช่วงภำวะตลำดหลักทรัพย์เติบโตเท่ำนั้ น และในช่วงภำวะตลำด
หลกัทรัพยซ์บเซำควรลดกำรลงทุนลงหรือยำ้ยกำรลงทุนไปยงัแหล่งอ่ืน เช่น ทองค ำ กองทุนรวม ตรำ
สำรหน้ี และพนัธบตัรรัฐบำล เป็นตน้ 

 เม่ือพิจำรณำถึงค่ำสัมประสิทธ์ิของแต่ละปัจจัยเส่ี ยงในแบบจ ำลองรำคำส่ี ปัจจัย ซ่ึ ง
ประกอบด้วย ปัจจัยเส่ียงด้ำนตลำด (β) ปัจจัยเส่ียงด้ำนขนำดกิจกำร (s) ปัจจัยเส่ียงด้ำนมูลค่ำ
หลกัทรัพย ์(h) และปัจจยัเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีต (w) สำมำรถสรุปไดว้ำ่ในทุกช่วงเวลำมี
เพียงปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเท่ำนั้นท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่ม 
ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้นอ่ืนๆ มีผลลพัธ์ท่ีแตกต่ำงกนัออกไปตำมภำวะตลำดหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลง เช่น
ในช่วงตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่ม แต่ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยมี์ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมเท่ำนั้น ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้น
อตัรำผลตอบแทนในอดีตพบว่ำทุกช่วงภำวะตลำดหลกัทรัพย ์ปัจจยัเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนใน
อดีต ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ ดงันั้นในกำรพิจำรณำถึงอตัรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน ควรให้ควำมส ำคญักบัปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดเป็นอนัดบัแรก
เน่ืองจำกมีผลต่ออตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นทุกช่วงภำวะตลำดหลกัทรัพย ์

เม่ือพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณพบว่ำ ในทุกช่วงเวลำท่ีท ำกำรทดสอบ
ประสิทธิภำพ ทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณอยูใ่นระดบัสูง หมำยควำมว่ำ
ในทุกสถำนกำรณ์ตัวแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัสำมำรถอธิบำยกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกกลุ่มได้ดี ยกเวน้กลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำนในช่วงตลำด
หลกัทรัพยท์รงตวั (ปี พ.ศ.2554 ถึง พ.ศ.2555) มีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณเท่ำกบั 68.20% 
หมำยควำมว่ำตวัแปรในแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัสำมำรถอธิบำยกำรเปล่ียนแปลงอตัรำผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำนได้เพียง 68.20% ซ่ึงถือว่ำแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัสำมำรถ
อธิบำยถึงอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนไดใ้นระดบัปำนกลำง 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

 กำรศึกษำเร่ืองกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม  และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกโดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ท ำใหพ้บวำ่ 

5.2.1 จำกแนวคิดกำรจดักลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำน กลุ่มหลักทรัพย์ตำม
อุตสำหกรรม และกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือก พบว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำนมีอัตรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด โดยกำรคดัเลือกหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี ใช้อตัรำส่วนทำงกำรเงินเป็นเกณฑ์ใน
กำรคดัเลือกหลกัทรัพย ์เน่ืองจำกอตัรำส่วนทำงกำรเงินเป็นค่ำท่ีสะทอ้นผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ณ 
ช่วงเวลำหน่ึงได ้ดงันั้นกำรคดัเลือกหลกัทรัพยโ์ดยพิจำรณำจำกปัจจยัพื้นฐำนมำลงทุน ท ำใหน้กัลงทุน
สำมำรถคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีและท ำให้ มีโอกำสได้รับอตัรำผลตอบแทนท่ี
มำกกวำ่กำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีอยูใ่นหมวดอุตสำหกรรมต่ำงๆในตลำดหลกัทรัพย ์
หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุนโดยไม่ไดพ้ิจำรณำหลกัเกณฑ์ใดๆ ส่วนอตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม ถึงแมว้ำ่จะเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกหลกัทรัพยจ์ำกมูลค่ำตลำดสูง
ของทุกกลุ่มอุตสำหกรรม แต่ก็พบว่ำมีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียมำกกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกเพียง
เล็กน้อย แสดงให้เห็นว่ำกำรเลือกหลักทรัพย์ลงทุนในแต่ละหมวดอุตสำหกรรมโดยพิจำรณำ
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตลำดสูง จะให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียใกลเ้คียงกบักลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกลงทุน 
ซ่ึงเป็นกำรคดัเลือกหลักทรัพยโ์ดยไม่ได้พิจำรณำจำกหลักเกณฑ์ใดๆ และผลจำกกำรเปรียบเทียบ
ประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์จำกแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั แสดงให้เห็นว่ำมีกลุ่มหลักทรัพย์ตำม
ปัจจยัพื้นฐำนเพียงกลุ่มเดียวท่ีมีอตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติ หรือกล่ำวได้ว่ำกลุ่มหลักทรัพยต์ำม
ปัจจยัพื้นฐำนมีประสิทธิภำพมำกกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 

5.2.2 เม่ือพิจำรณำถึงค่ำ Adjust R2
 ของกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำนในช่วง

ภำวะตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั พบวำ่มีค่ำ Adjust R2 อยูใ่นระดบัต ่ำแสดงวำ่ยงัมีปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจำก
แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัท่ีมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน 
ดงันั้นกำรลงทุนในช่วงภำวะตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั นกัลงทุนควรพิจำรณำปัจจยัดำ้นอ่ืนเพิ่มเติม เช่น 
ภำวะเศรษฐกิจ อตัรำเงินเฟ้อ อตัรำแลกเปล่ียน และผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ เป็นตน้ 

5.2.3 จำกสมมติฐำนตำมแนวคิดของ Fama and French (1993) ท่ีกล่ำวถึงกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง หรือท่ีเรียกวำ่หุ้นคุณค่ำ (Value Stock) จะ
ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำหรือท่ี
เรียกว่ำหุ้นเติบโต (Growth Stock) ทั้งน้ีมีสำเหตุมำจำกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุ้นคุณค่ำ นักลงทุนจะ
มองวำ่เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตำมรำคำตลำดต ่ำกวำ่ควำมเป็นจริง (Undervalued) เม่ือพิจำรณำในช่วง
ระยะเวลำหน่ึงตลำดหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริงออกมำ ท ำใหก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุน้คุณค่ำ 
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มีอตัรำผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุ้นเติบโต จำกผลกำรศึกษำคร้ังน้ีพบวำ่เป็นไปตำม
สมมติฐำนของ Fama and French (1993) โดยกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเดียวท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชี
ต่อมูลค่ำตลำดสูงจะให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อ
มูลค่ำตลำดต ่ำ 

5.2.4  จำกสมมติฐำนตำมแนวคิดของ Fama and French (1993) ท่ีกล่ำวถึงกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเล็กจะให้อตัรำผลตอบแทนท่ีสูงกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ ทั้งน้ีเป็นผลมำ
จำกปัจจยัเส่ียงทำงด้ำนขนำดของกิจกำร (Size Effect) ท่ีท ำให้นักลงทุนมีควำมคำดหวงัในอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์นำดเล็กสูงกวำ่ เน่ืองจำกกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กมีควำมเสียเปรียบใน
ดำ้นกำรด ำเนินธุรกิจมำกกวำ่ ท ำใหธุ้รกิจมีควำมเส่ียงสูงมำกกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ ซ่ึงจำกผล
กำรศึกษำคร้ังน้ีพบว่ำตรงตำมสมมติฐำนของ Fama and French (1993) ท่ีไดก้ล่ำวมำเบ้ืองตน้ โดยท่ี
กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (S/H) และกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดปำนกลำง (S/M) ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูง
กวำ่กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชี
ต่อมูลค่ำตลำดต ่ ำ (S/L) มีอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ 2 กลุ่ม ท่ีมี
อัตรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดระดับปำนกลำง (B/M) และระดับต ่ ำ (B/L) แต่มีอัตรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียต ่ำกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง 
(B/H) ทั้งน้ีเน่ืองจำกในช่วงตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำง
บญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (B/H) มีอตัรำผลตอบแทนท่ีโดดเด่นและใกลเ้คียงกบักลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็ก
ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (S/H) จึงท ำให้ในภำพรวมของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำด
ใหญ่ท่ีมีอัตรำส่วนมูลค่ำทำงบัญชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (B/H) มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (S/L) 

5.2.5 จ ำก แน ว คิ ด ข อ ง  Jegadeesh and Titman (1993) ท่ี ก ล่ ำว ถึ ง ปั จ จัย จ ำก
ผลตอบแทนในอดีตของหลกัทรัพย ์มีผลต่ออตัรำผลตอบแทนในช่วงเวลำถดัไป โดยท่ีกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง จะให้อตัรำผลตอบแทนท่ีต ่ำลงในช่วงเวลำถดัไป ทั้งน้ีเน่ืองจำกกำร
เก็งก ำไรของนกัลงทุนระยะสั้นถึงระยะปำนกลำง ท ำให้รำคำของหลกัทรัพยมี์กำรเปล่ียนแปลงข้ึนลง
ในแต่ละช่วงเวลำ ซ่ึงจำกกำรศึกษำคร้ังน้ีพบวำ่ตรงกบัแนวคิดของ Jegadessh and Titman (1993) โดย
ท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเดียวกนัท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (B/Lo, S/Lo) จะใหอ้ตัรำผลตอบแทน
ท่ีสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง (B/W, S/W)  

5.2.6 เม่ือพิจำรณำถึงค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำด (β) ปัจจยัเส่ียงด้ำน
ขนำดกิจกำร (s) ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์(h) และปัจจยัเส่ียงดำ้นผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
อดีต (w) ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสำมกลุ่ม พบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดกบัปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร                       



 
 

57 

 

มีควำมสัมพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มอย่ำงมีนัยส ำคญั และปัจจยัเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลกัทรัพยมี์
ควำมสัมพันธ์กับกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำนและกลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรมอย่ำง            
มีนัยส ำคญัเช่นกัน ซ่ึงปัจจยัเส่ียงทั้งสำมด้ำนท่ีได้กล่ำวมำมีควำมสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ      
Fama and French (1993) ท่ีใช้แบบจ ำลองรำคำสำมปัจจัย (Three-factor Model) มำวิเครำะห์และ
อธิบำยอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของตลำดหลกัทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกำ ซ่ึงพบวำ่นอกจำกปัจจยั
ดำ้นตลำดแลว้ ยงัมีปัจจยัดำ้นขนำดหลกัทรัพย ์และปัจจยัดำ้นอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด 
ท่ีสำมำรถอธิบำยถึงอัตรำผลตอบแทนได้อย่ำงมีนัยส ำคัญ ส ำหรับงำนวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีควำมสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ สรำยุทธ หินยศ (2554) และ      
จกัรพงษ์ เก้ือวงศ์ (2553) ท่ีใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัทดสอบประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยใ์น
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวำ่ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำด ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำรและปัจจยั
เส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์มีนยัส ำคญัต่อกำรอธิบำยถึงกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำผลตอบแทนกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ในส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีตพบวำ่ไม่สำมำรถอธิบำยผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสำมกลุ่มได้ ซ่ึงไม่สอดคล้องกบั ผลกำรศึกษำของ Carhart (1997) ท่ีพบว่ำปัจจยั
เส่ียงด้ำนอตัรำผลตอบแทนในอดีตสำมำรถอธิบำยผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้ ทั้ งน้ีอำจมี
สำเหตุมำจำกตลำดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภำพต ่ำ ท ำให้รำคำและปริมำณกำรซ้ือขำยของหลกัทรัพยมี์
ควำมไม่แน่นอน ท ำใหน้กัลงทุนไม่สำมำรถใชข้อ้มูลในอดีตของหลกัทรัพยม์ำท ำก ำไรส่วนเกินได ้

5.2.7 จำกกำรแบ่งช่วงเวลำทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสำมกลุ่ม พบวำ่
ผลกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพของกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลักทรัพยต์ำม
อุตสำหกรรมจะให้อตัรำผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเวลำท่ีตลำดเติบโต (Bull Market) โดยท่ีกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมีประสิทธิภำพท่ีสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม และในช่วงท่ี
ตลำดหลักทรัพยท์รงตวั กลุ่มหลักทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมเป็นเพียงกลุ่มหลักทรัพยเ์ดียวท่ีมีอตัรำ
ผลตอบแทนเกินปกติ ทั้ งน้ีเน่ืองจำกกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลักทรัพย์ตำม
อุตสำหกรรมนั้น มีควำมสำมำรถในกำรด ำเนินธุรกิจไดดี้กวำ่กลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก จึงสำมำรถให้
อตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติได ้

5.2.8 กำรใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
ช่วงภำวะตลำดหลกัทรัพยท่ี์ไดก้ ำหนดข้ึนมำ แสดงใหเ้ห็นแลว้วำ่แต่ละกลุ่มหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภำพ 
และค่ำสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัท่ีแตกต่ำงกันออกไปตำมภำวะตลำด
หลักทรัพย ์ดังนั้นกำรใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัควรพิจำรณำถึงช่วงภำวะของตลำดหลกัทรัพยท่ี์
ท ำกำรศึกษำประกอบดว้ย 
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5.3 ข้อค้นพบ 

 กำรศึกษำเร่ืองกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน กลุ่มหลกัทรัพย์
ตำมอุตสำหกรรม  และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกโดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั มีขอ้คน้พบดงัน้ี 
 5.3.1 จำกกำรจัดกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนแบบเชิงรุก (Active Investing) หรือกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน และกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนแบบเชิงรับ (Passive Investing) หรือ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม พบวำ่อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนแบบเชิงรุกมี
มำกกว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนแบบเชิงรับ เน่ืองจำกกำรลงทุนแบบเชิงรุกจะอำศัยกำรวิเครำะห์
ปัจจยัพื้นฐำน และวิเครำะห์ทำงเทคนิคเป็นเคร่ืองมือในกำรเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์เพื่อลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีรำคำตลำดต ่ำกว่ำมูลค่ำท่ีแทจ้ริง (Undervalue) ท ำให้ไดรั้บอตัรำผลตอบแทนท่ีสูงกว่ำ
ตลำดหลกัทรัพย ์
 5.3.2 กำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนโดยใช้
แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั พบวำ่ค่ำอลัฟ่ำมีค่ำมำกกวำ่ศูนยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญั แสดงว่ำแบบจ ำลองรำคำส่ี
ปัจจยัสำมำรถน ำมำคำดกำรณ์อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนได ้ส่วนกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นๆ มีค่ำอลัฟ่ำมำกกวำ่ศูนยเ์ช่นกนั แต่ผลกำรทดสอบกลบัไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ แสดง
ใหเ้ห็นวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสองกลุ่มน้ีไม่มีอตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติ 
 5.3.3 ในสถำนกำรณ์ท่ีตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ พบวำ่ไม่มีกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ ท่ีให้
อตัรำผลตอบแทนเกินปกติ  
 5.3.4 ในขณะท่ีตลำดหลักท รัพย์อยู่ ช่ วงเติบโตพบว่ำก ลุ่มหลักท รัพย์ตำม
ปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม มีค่ำอลัฟ่ำเป็นค่ำบวก และมีนัยส ำคญัทำงสถิติ 
แสดงวำ่ทั้งสองกลุ่มหลกัทรัพยมี์อตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติ ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนมี
ประสิทธิภำพมำกกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม  
 5.3.5 ในสถำนกำรณ์ ท่ีตลำดหลักทรัพย์อยู่ในช่วงทรงตัวพบว่ำมี เพียงกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมท่ีมีค่ำอลัฟ่ำเป็นบวกและมีนยัส ำคญัทำงสถิติ หมำยควำมวำ่ในช่วงเวลำท่ี
ตลำดหลกัทรัพยมี์ควำมไม่แน่นอน กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมจะมีอตัรำผลตอบแทนท่ีเกินปกติ 
 5.3.6 ในกำรศึกษำคร้ังน้ีในภำพรวมพบว่ำปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัรำผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมไดแ้ก่ ปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำด 
ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำด และปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพย ์ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก ปัจจยัท่ีมีผล
ต่ออตัรำผลตอบแทนไดแ้ก่ ปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดและปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำดเป็นตน้ ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้น
อตัรำผลตอบแทนในอดีตยงัไม่มีผลต่ออตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสำมกลุ่ม 
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 5.3.7 ปัจจัยเส่ียงด้ำนตลำดมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนของทุกกลุ่ม
หลักทรัพย์ในทุกๆช่วงเวลำของตลำดหลักทรัพย์ ซ่ึงในช่วงภำวะตลำดหลักทรัพย์ซบเซำค่ำ
สัมประสิทธ์ิของปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดจะมีค่ำสูงกวำ่ช่วงภำวะตลำดหลกัทรัพยด์ำ้นอ่ืนๆ อำจจะตอ้งมี
กำรชดเชยควำมเส่ียงดำ้นตลำดเพิ่มข้ึนเพื่อควำมเหมำะสมของอตัรำผลตอบแทนท่ีไดรั้บ 
 5.3.8 ปัจจัยเส่ียงด้ำนขนำดกิจกำรมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยสุ่์มเลือกในช่วงตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ ในขณะท่ีตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต ปัจจยัเส่ียงดำ้น
ขนำดกิจกำรจะมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์และในช่วงท่ีตลำดหลกัทรัพย์
ทรงตวัปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำด จะไม่มีควำมสัมพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ  
 5.3.9 ปัจจัยเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลักทรัพย์พบว่ำในช่วงตลำดหลักทรัพย์ซบเซำ มี
ควำมสัมพนัธ์กับอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเท่ำนั้ น ในขณะท่ีตลำด
หลกัทรัพยเ์ติบโต ปัจจยัเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลกัทรัพยมี์ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนและกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม และขณะท่ีตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั 
ปัจจยัเส่ียงด้ำนมูลค่ำหลกัทรัพยจ์ะมีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
อุตสำหกรรมเพียงกลุ่มเดียว  
 5.3.10 ปัจจยัเส่ียงด้ำนอตัรำผลตอบแทนในอดีต พบว่ำในทุกช่วงสถำนกำรณ์ของ
ตลำดหลกัทรัพย ์ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ 
 5.3.11  จำกกำรจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตำมแนวแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัย พบว่ำกลุ่ม
หลกัทรัพย ์  ขนำดเล็ก ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง 
(S/H) และกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดปำนกลำง (S/M) ให้
อัตรำผลตอบแทนเฉล่ียมำกกว่ำกลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ ส่วนกลุ่มหลักทรัพย์ขนำดเล็กท่ีมี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (S/L) ให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต ่ำกว่ำกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง (B/H) เพียงกลุ่มเดียวเท่ำนั้น ถำ้พิจำรณำตำม
ขนำดกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เท่ำกนั จะเห็นวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง
จะให้อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกว่ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ 
ทั้งน้ีในกำรเลือกหลกัทรัพยล์งทุน นอกจำกจะพิจำรณำปัจจยัดำ้นขนำดแลว้ ควรค ำนึงถึงปัจจยัอ่ืนๆท่ี
ส ำคัญเพิ่มเติม เช่น อัตรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคัญ ควำมสำมำรถในกำรด ำเนินงำน รวมถึงกำร
คำดกำรณ์อนำคตของหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน 
 5.3.12 กำรจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตำมอัตรำผลตอบแทนในอดีต หำกพิจำรณำกลุ่ม
หลักทรัพยท่ี์มีขนำดเท่ำกัน จะพบว่ำกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ จะให้อตัรำ
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง เม่ือพิจำรณำตำมขนำดของ
หลกัทรัพยพ์บวำ่กลุ่มหลกัทรัพย ์S/Lo มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ส่วนกลุ่ม
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หลกัทรัพย ์S/W พบวำ่มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียใกลเ้คียงกบักลุ่มหลกัทรัพย ์B/Lo และกลุ่มหลกัทรัพย ์
B/W ใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ียต ่ำท่ีสุด 
 5.3.13 จำกผลกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั
พบว่ำ กำรพิจำรณำปัจจยัเส่ียงด้ำนตลำด (CAPM) เพียงอย่ำงเดียว ยงัไม่สำมำรถอธิบำยถึงอัตรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้ทั้ งหมด ซ่ึงจำกกำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำปัจจยัเส่ียงด้ำนขนำด 
ปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำหลกัทรัพยมี์ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อยำ่งมีนยัส ำคญั 
 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุน 

 5.4.1 ในกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุนนอกจำกอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีไดก้ล่ำว
มำเบ้ืองตน้แล้ว ควรพิจำรณำถึงอตัรำส่วนทำงกำรเงินอ่ืนๆเพิ่มเติม เช่น อตัรำส่วนสภำพคล่องทำง
กำรเงินของกิจกำร (Liquidity Ratio) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability Ratio) ควำมสำมำรถ
ในกำรด ำเนินงำน (Efficiency Ratio) ควำมสำมำรถในกำรจดักำรกบัภำระหน้ีสิน (Leverage Ratio) 
รวมถึงสถำนกำรณ์จำกปัจจยัภำยนอกท่ีส่งผลกระทบต่อตลำดหลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพยล์งทุนทั้ง
ทำงตรงและทำงออ้ม 
 5.4.2 ในกำรพิจำรณำถึงอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ควรค ำนึงถึงปัจจยั
เส่ียงด้ำนตลำด ปัจจยัเส่ียงด้ำนขนำดกิจกำร และปัจจยัเส่ียงทำงด้ำนมูลค่ำหลกัทรัพย ์มำพิจำรณำ
ร่วมกนัเน่ืองจำกเป็นปัจจยัส ำคญัท่ีท ำใหเ้กิดกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำผลตอบแทน 
 5.4.3 ในช่วงภำวะตลำดหลักทรัพย์ซบเซำ มีค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัเส่ียงด้ำน
ตลำดสูง ดงันั้นนกัลงทุนควรใหค้วำมส ำคญักบัปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำดมำกท่ีสุด และท ำกำรชดเชยควำม
เส่ียงด้ำนตลำดเพิ่มข้ึน เพื่อให้นักลงทุนได้รับอตัรำผลตอบแทนท่ีเหมำะสมกบัควำมเส่ียงในช่วงภำวะ
ตลำดน้ี 
 
5.5 ข้อแนะน าในการศึกษาคร้ังต่อไป 

 5.5.1 กำรจดักลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนสำมำรถท ำไดห้ลำยรูปแบบ โดยใชอ้ตัรำส่วนทำง
กำรเงินตวัอ่ืนๆ เช่น อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) อตัรำผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) และอตัรำส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) เป็นตน้ 
 5.5.2 ควรน ำแบบจ ำลองรำส่ีปัจจยั ไปศึกษำเปรียบเทียบกบัแบบจ ำลองอ่ืนๆ เช่น 
แบบจ ำลองรำคำสำมปัจจัย แบบจ ำลอง CAPM เป็นต้น เพื่อพิจำรณำถึงควำมเหมำะสมของ
แบบจ ำลองท่ีควรจะน ำมำใชท้ดสอบประสิทธิภำพกบัตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
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 5.5.3 ในกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพย ์ควรท ำกำรแบ่งกำรทดสอบ
ประสิทธิภำพตำมสถำนกำรณ์ของตลำดหลกัทรัพย์ เพื่อพิจำรณำถึงควำมเหมำะสมในกำรลงทุนของ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมสถำนกำรณ์ต่ำงๆได ้
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


