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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ Set50 ด้วยวิธีตัวแบบ            
สี่ปัจจัย โดยการน าตัวแบบสี่ปัจจัยมาท าการศึกษาร่วมกันในบริบทของการวิเคราะห์ความเสี่ยงของกลุ่ม
หลักทรัพย์ 7 กลุ่มธุรกิจ ประกอบไปด้วย กลุ่มเทคโนโลยีและสื่อสารสนเทศ, กลุ่มบริการ, กลุ่มการเงิน,                 
กลุ่มการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง ,กลุ่มพลังงาน และ                         
กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตเก็บข้อมูลโดยใช้วิธีตัวแบบสี่ปัจจัย ทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอย
ด้วยตัวแบบสี่ปัจจัย  
 จากการศึกษา พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดค่าตลาดต่ า (BL) ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์อื่น ตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา 
ในส่วนการประเมินความเสี่ยงของหลักทรัพย์ตามแบบจ าลองสี่ปัจจัย พบว่า ความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด              
ปัจจัยตลาด ปัจจัยมูลค่า และปัจจัยผลตอบแทนในอดีต ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละ
หลักทรัพย์ได้ทุกกลุ่มธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญ   
 
ค าส าคัญ :  แบบจ าลองสี่ปัจจัย, Set50, ประเมินความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ 
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Abstract     
 The purpose of this research is to analyse the risk of the SET 50 Securities Group 
using the 4 factors model for data collection. According to the corrected data, this research 
studies the risk of 7 securities groups. The selected securities groups for this study are                     
1. Information & Communication Technology 2. Services 3. Financials 4. Agro & Food Industry  
5. Property & Construction 6. Energy and 7. Production Industry. In addition, this research is 
using a 4 factors model in linear regression analysis for hypothesis testing. 
 The research results find that the securities which have a high market price and low 
book value/market ratio (BL) have a higher rate of return on average than other securities. 
According to the risk evaluation of securities using a 4 factors model, the excess rate of return 
in each security cannot be described significantly by the risk of 4 factors: size of firms, market, 
value, and former return. 
 
Keywords:  Four-factor models, Set50, Risk assessment of securities groups 
 
บทน า 
 ในปัจจุบันนักลงทุนมีความนิยมในการน าเงินออมมาลงทุนในหลักทรัพย์เพราะได้รับผลตอบแทนสูงกว่า
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากจากสถาบันการเงินซึ่งเป็นการออมขั้นพื้นฐานส่งผลท าให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น 
และจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ.2551 ซึ่งลุกลามไปยัง ภูมิภาคอ่ืนๆทั่วโลก 
รวมถึงประเทศไทยส่งผลให้การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยมีความคึกคักมากขึ้นรวมทั้งยังส่งผล
ให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นอีกทั้งยังมีปัจจัยจากการที่เศรษฐกิจของไทยยังสามารถเติบโตต่อไปได้ดี มูลค่าการส่งออก
ซึ่งเป็นรายได้หลักของประเทศยังอยู่ในระดับที่ดีจึงส่งผลให้นักลงทุนทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติหันมาให้ความ
สนใจการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของไทยกันมากขึ้นเพื่อหวังผลตอบแทนที่สูงกว่า   
 อย่างไรก็ตามการลงทุนในหลักทรัพย์ย่อมมีความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนประเภทอื่น นักลงทุนจึงควรมี
ความเข้าใจ มีหลักการ วิธีคิด เพื่อเป็นแนวคิดที่ใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน จึงควรศึกษาความสัมพันธ์
ของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยงานวิจัยครั้งนี้ได้ประเมินความเสี่ยงของหลักทรัพย์ด้วยวิธีตัวแบบสี่ปัจจัย
ของ Carhart (1997) ซึ่งพบว่า มีปัจจัยหลายปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่น ปัจจัย           
ด้านขนาด (SMB) ปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (HML) และปัจจัยโมเมนตัมหรือปัจจัย
ผลตอบแทนในอดีตของกลุ่มหลักทรัพย์ที่พิจารณา (WML)  
 จากที่กล่าวข้างต้น ผู้วิจัยมีความสนใจความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และศึกษาวิเคราะห์
ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ Set50 โดยการน าตัวแบบสี่ปัจจัยมาท าการศึกษาร่วมกันในบริบทของการวิเคราะห์
ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ 7 กลุ่มธุรกิจ ประกอบไปด้วย กลุ่มเทคโนโลยีและสื่อสารสนเทศ, กลุ่มบริการ,             
กลุ่มการเงิน, กลุ่มการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง, กลุ่มพลังงาน และ
กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต  
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 ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ด้วยวิธีตัวแบบสี่ปัจจัย และ
ผลลัพธ์จากงานวิจัยครั้งนี้สามารถใช้เป็นแนวทางส าหรับนักลงทุนในการประเมินความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลักทรัพย์ 
 
ทบทวนวรรณกรรม 
 การวิจัยเพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ด้วยตัวแบบสี่ปัจจัย ในการวิเคราะห์ค านวณค่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2558 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2561              
มีแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องดังนี้ 
 แนวคิดการจัดกลุ่มพื้นฐาน 
 Jegadeesh and Titman (1993) ได้ศึกษาปัจจัยโมเมนตัมหรือปัจจัยผลตอบแทนในอดีต (WML)            
ในตลาดหุ้น นิวยอร์ค (NYSE) ซึ่งปัจจัยโมเมนตัมคือความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างพอร์ตโฟลิโอของ 
Winner และ พอร์ตโฟลิโอของ Loser ก่อนหน้า ต่อมา Carhart (1997) ได้พัฒนาแบบจ าลองสี่ปัจจัย                           
(Four Factor Model) ต่อจากแบบจ าลองสามปัจจัยของ Fama and French (1993) โดยเพิ่มปัจจัยโมเมนตัม
หรือปัจจัยผลตอบแทนในอดีต (WML) ของ Jegadeesh and Titman (1993) เข้าไป ซึ่งผลการศึกษาพบว่า หุ้นที่
มีผลการด าเนินงานดี ในช่วงสองสามเดือนที่ผ่านมาจะมีแนวโน้มที่จะได้รับผลตอบแทนสูงในช่วงหลายเดือนถัดไป 
ในขณะที่หุ้นที่มีผลการด าเนินงานต่ าจะให้ผลตอบแทนต่ าในเดือนถัดไปเช่นกัน  
 Gonenc and Karan (2001) ได้ศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
ปัจจัยพื้นฐานดีกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการเติบโตสูง และระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กกับกลุ่มหลักทรัพย์ขนาด
ใหญ่ในตลาดเกิดใหม่ ด้วยวิธีแบบจ าลองสี่ปัจจัย กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์อิสตันบลู (Istanbul Stock 
Exchange) ซึ่งผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่การเติบโต ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยที่มากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
ปัจจัยพื้นฐานดี นอกจากนั้นยังพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก
ซึ่งไม่สอดคล้องกับตลาดที่พัฒนาแล้ว 
 Sabharwal and Crack (2005) ได้ศึกษาถึงประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการ
เติบโต กับกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีปัจจัยพื้นฐานดีในตลาดหลักทรัพย์บอมเบย์ (Bombay Stock 
Exchange) ด้วยวิธีแบบจ าลองสี่ปัจจัย ซึ่งผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า
หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กในตลาดหลักทรัพย์บอมเบย์ในช่วง มกราคม 1990 ถึง สิงหาคม 2004 ก็จะพบ
ความสัมพันธ์เชิงบวกในหลักทรัพย์นั้น 
 Cakici, Fabozzi and Tan (2013) ได้ศึกษาถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (emerging market) และพบว่า ความเสี่ยงจากตลาด, ความเสี่ยง 
จากขนาด, ความเสี่ยงจากมูลค่าและความเสี่ยงจากโมเมนตัม เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญ และการน าปัจจัยความเสี่ยงจากขนาด, ความเสี่ยงจากมูลค่า และความเสี่ยงจาก
โมเมนตัม เข้าไปในตัวแบบ CAPM ช่วยให้ตัวแบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหุ้น
สามัญได้ดีขึ้น 
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 Jitteemet (2016) ได้ศึกษาอัตราผลตอบแทนความเสี่ยงตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยใช้ทฤษฎี
แบบจ าลองสามปัจจัย จ านวนทั้งสิ้น 50 หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายเดือนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์
ในช่วงมกราคม พ.ศ.2554 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2558 ซึ่งผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด
ค่าตลาดต่ า 
  
วิธีด าเนินการวิจัย  
 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 50 หลักทรัพย์ และขนาดกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ คือ หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2558 ถึง เดือน มิถุนายน พ.ศ. 2561 จ านวน 31 หลักทรัพย์ 
โดยมีการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ดังขั้นตอนต่อไปนี้ 
 ขั้นที่ 1 การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามขนาด (Size) โดยน ามูลค่าราคาตลาดของหลักทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เรียงล าดับตามมูลค่าราคาตลาดจากต่ าไปสูง และแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 
หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก (Small) และหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (Big)  
 ขั้นที่ 2 การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่า (Value) โดยน าอัตราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดของ
หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เรียงล าดับจากต่ าไปสูง และแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ 
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่ า (Low) หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าปานกลาง (Medium) และหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงสุด (High)  
 ขั้นที่ 3 น าหลักทรัพย์ของขั้นที่ 1 และ 2 มาจัดเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ตามลักษณะคาบเกี่ยวของมูลค่า
ราคาตลาดกับอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด ได้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ 6 กลุ่ม คือ   
  SL หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดต่ าและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า         
ตลาดตลาดต่ า  
  SM หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดต่ าและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดปานกลาง  
  SH หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดต่ าและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดตลาดสูง  
  BL หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า      
ตลาดค่าตลาดต่ า  
  BM หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดปานกลาง  
  BH หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคาตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดสูง 
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 ขั้นที่ 4 จัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าในอดีต โดยน าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2558 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2561 มาเรียงล าดับจาก
สูงไปต่ าและแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 2 กลุ่ม โดยกลุ่มที่ 1 คือ อัตราผลตอบแทนในอดีตสูงสุด เป็นหลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าในอดีตสูง (Winner) ส่วนกลุ่มที่ 2 คือ อัตราผลตอบแทนในอดีตต่ าสุดเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าในอดีตต่ าสุด 
(Loser)  
 ขั้นตอนที่ 5 น าหลักทรัพย์ในขั้นที่ 1 และขั้นที่ 4 มาจัดเป็นกลุ่มในลักษณะคาบเกี่ยวของมูลค่าตลาด
กับอัตราผลตอบแทนในอดีต ได้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ 4 กลุ่ม คือ  
  BW  หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนในอดีตสูง   
  BLo หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนในอดีตต่ า    
  SW  หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนในอดีตสูง   
  SLo หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนในอดีตต่ า 
 
ตารางที่ 1 จ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียนของ 10 กลุ่มหลักทรัพย์  

 ก.ค. 2558 – 
มิ.ย. 2559 

ก.ค. 2559 – 
มิ.ย. 2560 

ก.ค. 2560 – 
มิ.ย. 2561 

SL 58 64 58 
SM 70 67 74 

SH 64 61 58 

BL 61 56 61 

BM 62 65 58 

BH 56 59 61 

SLo 70 73 61 

SW 60 58 62 

BLo 66 61 62 

BW 52 45 45 

รวม 619 609 600 
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 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยค านวณได้ดังนี้ 
 1.อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ I ณ เวลา t 

     
    Rit   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
    Pit   = ราคาปิดของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
    Pit-1 = ราคาปิดของหลักทรัพย์ I ณ เวลา t-1 
 2.อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 

    
    Rmt   = อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ณ เวลา t 
    SETit   = ราคาปิดของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
    SETit-1 = ราคาปิดของหลักทรัพย์ I ณ เวลา t-1 
 3.อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Rft) ใช้อัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลังอายุ             
90 วัน  
 4.อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ (Rit - Rft) ค านวณโดยการน าอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ลบด้วยอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
 5.ค่าของปัจจัยตลาด (Rmt - Rft) ค านวณโดยการน าอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดลบ
ด้วยอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
 6.ค านวณหาค่าของปัจจัยขนาดของกิจการ (SMB) ค านวณโดยน าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม
หลักทรัพย์ขนาดเล็กลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 

    
 7.ค านวณหาค่าของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด (HML) ค านวณโดยน าอัตราผล
ตอบเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่า
บัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า 

    
 8.ค านวณหาค่าของปัจจัยแรงเหวี่ยงของผลตอบแทนในอดีตของกลุ่มหลักทรัพย์ที่พิจารณา (WML) 
ค านวณโดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าในอดีตสูงลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าในอดีตต่ า 
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 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 การศึกษาในครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์รูปแบบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) โดยใช้แบบจ าลองสี่ปัจจัย สามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

  Rit – Rft = αi + βi(Rmt - Rft) + si(SMBt) + hi(HMLt) + wi(WMLt) + eit 
 
   Rit  = อัตราผลตอบแทนของกลุ่มดัชนี SET50 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ณเวลา t 
   Rft  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
   Rmt  = อัตราผลตอบแทนจากตลาด ณ เวลา t 
   SMBt = ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด ณ เวลา t 
   HMLt = ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า ณ เวลา t 
   WMLt = ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยผลตอบแทนในอดีต ณ เวลา t 

   αi   = ค่าคงที่ (Intercept) 

   βi  = ค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยความเสี่ยงตลาด 

   si   = ค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยด้านขนาด (SMB) 
   hi   = ค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (HML) 
   wi  = ค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยโมเมนตัมหรือปัจจัยผลตอบแทนในอดีต (WML) 
   eit  = ค่าความคาดเคลื่อนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
     
 ในการประเมินผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลองสี่ปัจจัยอาศัยแนวคิดการวัดผลการ

ด าเนินการของ Jensen (1967) โดยพิจารณาจากค่าอัลฟ่า (α) เป็นค่าที่เกิดจาการเปรียบเทียบผลต่างอัตรา

ผลตอบแทนของการลงทุนหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการปรับด้วยความเสี่ยง ถ้า  α = 0 แสดงว่า 
หลักทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทน ณ ระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับเท่ากับอัตรา

ผลตอบแทนตลาด ถ้า  α > 0 แสดงว่าหลักทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าระดับดุลยภาพ คือ อัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับสูงกว่าอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงว่าราคาหลักทรัพย์ในขณะนั้นต่ ากว่า 

ราคาที่เหมาะสม (Undervalued) ผู้ลงทุนควรตัดสินใจลงทุน โดยการซื้อหลักทรัพย์นั้น ถ้า α < 0 แสดงว่า 
หลักทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทนต่ ากว่าระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับต่ ากว่า             
อัตราผลตอบแทนตลาด แสดงว่าราคาหลักทรัพย์ในขณะนั้นสูงกว่าราคาที่เหมาะสม (Overvalued) ผู้ลงทุน  

ควรตัดสินใจลงทุน โดยการขายหลักทรัพย์นั้น การศึกษาในครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานว่า α ≠ 0 Jensen (1967) 

 เมื่อพิจารณาจากความเสี่ยงจากปัจจัยตลาด สามารถวัดได้จากค่า  (β)  ของตลาดมีค่าเท่ากับ 1 ซึ่ง

หมายความว่า ถ้าค่า β = 1 แสดงว่า ความแปรปรวนของผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความผันแปร เท่ากับความ
แปรปรวนของผลตอบแทนตลาดโดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์จะต้องมีจ านวน เท่ากับอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินลงทุนของตลาดโดยรวม ถ้า  β > 1 แสดงว่า ความแปรปรวนของ ผลตอบแทนหลักทรัพย์มี
ความผันแปรมากกว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาดโดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์จะต้อง
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มีจ านวนมากกว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนของตลาดโดยรวม เกิดจากความเสี่ยงของการลงทุนใน
หลักทรัพย์อยู่ในหลักเกณฑ์ที่สูงกว่าระดับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม หลักทรัพย์ประ เภทนี้จึงเป็นหลักทรัพย์

ประเภทความเสี่ยงสูง (Aggressive Stock) ถ้า  β < 1 แสดงว่า ความแปรปรวนของผลตอบแทนหลักทรัพย์มี
ความผันแปรน้อยกว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาดโดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์จะต้อง
มีจ านวนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนของตลาดโดยรวม เกิดจากความเสี่ยงของการลงทุนใน
หลักทรัพย์อยู่ในจ านวนที่ต่ ากว่าระดับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม หลักทรัพย์ประเภทนี้จึงเป็นหลักทรัพย์

ประเภทความเสี่ยงต่ า ดังนั้นผู้ศึกษาจึงตั้งสมมติฐานว่า β ≠ 1 (Defensive stock) (Sharpe, 1964) 
 ความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด (SMB) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากขนาดของธุรกิจ โดยธุรกิจขนาดเล็กจะมี
ความเสี่ยงมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ เพราะกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กมีความเสียเปรียบในด้านการด าเนินธุรกิจ
มากกว่าท าให้กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กคาดหวังในอัตราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ ผู้ลงทุน
จึงต้องการผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ การศึกษาในครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานได้ ว่าค่า
สัมประสิทธิ์ของปัจจัยขนาดจะเป็นบวก (Fama and French, 1993) 
 ความเสี่ยงจากปัจจัยมูลค่า (HML) คือ มูลค่าของธุรกิจ ซึ่งจะพิจารณาจากอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชี
ต่อมูลค่าตลาด ถ้าหลักทรัพย์นั้นๆมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง นักลงทุนจะมองว่าหลักทรัพย์นั้น
มีมุมมองเชิงลบ ในทางกลับกัน ถ้าหลักทรัพย์นั้นมีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า นักลงทุนจะมองว่า
หลักทรัพย์นั้นมีมุมมองเชิงบวก จึงท าให้นักลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มี อัตราส่วนมูลค่า
ตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดสงู มากกว่าหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า  การศึกษาในครั้งนี้
จึงตั้งสมมติฐานได้ว่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยมูลค่าจะเป็นบวก (Fama and French, 1993) 
 ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปัจจัยผลตอบแทนในอดีต (WML) กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทน 
ในปัจจุบันกับผลตอบแทนในอดีต จากการศึกษาโมเมนตัมของ Jegadeesh and Titman (1993) กล่าวว่าจะซื้อ
ขายหลักทรัพย์ตามสภาวะตลาด หมายถึง จะซื้อหลักทรัพย์ในช่วงตลาดขาขึ้น คือ ผลตอบแทนในปัจจุบันต่ ากว่า
ผลตอบแทนในอดีต โดยคาดว่าราคาของหลักทรัพย์จะปรับตัวขึ้นไปเรื่อยๆ และจะขายหลักทรัพย์ ในช่วงตลาด
ขาลง คือ ผลตอบแทนในปัจจุบันสูงกว่าผลตอบแทนในอดีต ดังนั้นการลงทุนแบบโมเมนตัมนี้จะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นได้ ผู้ศึกษาจึงสมมติฐานว่าค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยผลตอบแทนในอดีตมีค่าเป็นบวก  
  
ผลการศึกษา 
 จากการรวบรวมข้อมูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2558 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2561 
รวมทั้งสิ้น 36 เดือน พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยท าการจัดกลุ่มคาบเกี่ยวระหว่างมูลค่าตลาดกับอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด         
10 กลุ่มหลักทรัพย์สามารถแสดงได้ดัง ตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 ค่าสถิติของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ 10 กลุ่มหลักทรัพย์ 

 ก.ค. 2558 – 
มิ.ย. 2559 

ก.ค. 2559 – 
มิ.ย. 2560 

ก.ค. 2560 – 
มิ.ย. 2561 

ค่าเฉลี่ย 

SL 0.960 0.423 -0.304 0.360 
SM 0.160 0.307 0.128 0.198 

SH 0.053 1.240 0.119 0.471 

BL 0.272 0.670 0.886 0.609 

BM -0.221 -0.654 -0.546 -0.474 

BH -0.243 0.519 1.137 0.471 

SLo 0.195 0.041 -0.014 0.222 

SW -0.118 0.149 -0.034 -0.003 

BLo 0.046 0.144 0.011 0.067 

BW -0.163 0.152 0.130 0.040 

Rm -0.074 0.091 0.063 0.027 
  
 จากตารางที่ 2 พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ BL ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดคือ              
ร้อยละ 0.609 โดยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรองลงมามี 2 หลักทรัพย์ ที่เท่ากัน ได้แก่             
กลุ่มหลักทรัพย์ SH และ BH คือ ร้อยละ 0.360 และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุด ได้แก่ 
กลุ่มหลักทรัพย์ BM ร้อยละ -0.474 
 
ตารางที่ 3 ผลการด าเนินการของหลักทรัพย์ 

 

 

 

กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. 
α   α  

เทคโนโลยี
แ ล ะ สื่ อ
สารสนเทศ 

ADVANC -0.002170 0.5286 การเกษตรและ CBG 0.073080 0.6632 
INTUCH -0.045954 0.9739 อุ ต ส าหกรรม

อาหาร 
CPF 0.039789 0.7813 

DTAC 0.066436 0.7530  MINT -0.120874 0.2753 
TRUE 0.147462 0.2384 อสังหาริมทรัพย์

แ ล ะ วั ส ดุ
ก่อสร้าง 

CPN -0.016335 0.7936 
บริการ AOT 0.031103 0.9122 LH 0.019195 0.8209 
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ตารางที่ 3 (ต่อ) 

 

*หมายถึง ความมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 
  

 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่าคงที่ (α) มีผลการด าเนินการของหลักทรัพย์ โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 95% มีจ านวนทั้งสิ้น 4 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด 31 หลักทรัพย์ คิดเป็น 13% และมีเพียง 1 
หลักทรัพย์ จาก 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มบริการ ประกอบด้วย หลักทรัพย์ HMPRO เป็นความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญ จึงสรุปได้ว่าค่าคงที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินในบางหลักทรัพย์ สอดคล้องกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไว้เพียงบางส่วน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. 
α   α  

 BTS 0.028144 0.6920  SCC -0.135110* 0.0297 
BDMS -1.321817* 0.0000 พลังงาน BANPU 0.030455 0.8312 
BH -0.052087 0.6718  EGCO -0.092227 0.1844 
CPALL 0.060735 0.4328  IRPC -0.006179 0.9347 
HMPRO 0.216465* 0.0189  PTTEP 0.112326 0.3450 
ROBINS 0.111666 0.2887  PTT -0.362004 0.1366 

การเงิน BBL -0.054795 0.3826  TOP 0.003569 0.9702 
 KBANK -0.082347 0.3133 อุ ต ส าหกรรม

การ 
IVL 0.084514 0.5135 

KTB -0.155090* 0.0226 ผลิต PTTGC 0.057496 0.4187 

 SCB -0.132776 0.0585 

 TCAP -0.093529 0.2182 
TMB -0.127645 0.1909 



Humanities, Social Sciences and arts 

Volume 12 Number 6  November – December 2019 

Veridian E-Journal, Silpakorn University 

ISSN 1906 - 3431 

 
 

 776  

 

ตารางที่ 4 ปัจจัยความเสี่ยงตลาด (β)  

       *หมายถึง ความมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 

 จากตารางที่ 4 พบว่าปัจจัยความเสี่ยงจากตลาด (β) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน 
โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% มีจ านวนทั้งสิ้น 30 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด 31 หลักทรัพย์ 
คิดเป็น 97% และทั้ง 30 หลักทรัพย์เป็นความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ ยังพบว่าหลักทรัพย์ที่
มีค่าความเสี่ยงตลาดน้อยกว่า 1 มีจ านวน 16 หลักทรัพย์ และหลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงตลาดมากกว่า 1              
มีจ านวน 14 หลักทรัพย์ โดยมีค่าความเสี่ยงตลาดมากที่สุดเท่ากับ 1.151819 คือ หลักทรัพย์ HMPRO อยู่ใน
กลุ่มธุรกิจบริการ และค่าความเสี่ยงตลาดน้อยที่สุดเท่ากับ 0.902135 คือ หลักทรัพย์ SCB อยู่ในกลุ่มธุรกิจ
การเงิน นอกจากนั้นยังพบว่า มี 1 กลุ่มธุรกิจ 1 หลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มบริการ ประกอบด้วย หลักทรัพย์ BDMS                

ไม่มีความสัมพันธ์กับค่า β อย่างมีนัยส าคัญ จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยความเสี่ยงจากตลาดมีผลต่ออัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินในบางหลักทรัพย์สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้เพียงบางส่วน 
 

กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. 
β   β  

เทคโนโลยี
แ ล ะ สื่ อ
สารสนเทศ 

ADVANC 0.999958* 0.0000 การเกษตรและ CBG 1.054433* 0.0000 
INTUCH 0.970468* 0.0000 อุ ต ส าหกรรม

อาหาร 
CPF 1.030734* 0.0000 

DTAC 1.060764* 0.0000  MINT 0.907877* 0.0000 
TRUE 1.123316* 0.0000 อสังหาริมทรัพย์

แ ล ะ วั ส ดุ
ก่อสร้าง 

CPN 0.982420* 0.0000 

บริการ AOT 1.025200* 0.0000 LH 1.011589* 0.0000 

 BTS 1.025948* 0.0000  SCC 0.904208* 0.0000 
BDMS 0.101334 0.1574 พลังงาน BANPU 1.025481* 0.0000 
BH 0.962514* 0.0000  EGCO 0.923744* 0.0000 
CPALL 1.035699* 0.0000  IRPC 0.993069* 0.0000 
HMPRO 1.151819* 0.0000  PTTEP 1.075438* 0.0000 
ROBINS 1.084758* 0.0000  PTT 0.743778* 0.0000 

การเงิน BBL 0.956965* 0.0000  TOP 0.999971* 0.0000 

 KBANK 0.935976* 0.0000 อุ ต ส าหกรรม
การ 

IVL 1.047181* 0.0000 

KTB 0.883421* 0.0000 ผลิต PTTGC 1.044194* 0.0000 

 SCB 0.902135* 0.0000 

 TCAP 0.923199* 0.0000 
TMB 0.903886* 0.0000 
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ตารางที่ 5 ความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด (SMB)  

*หมายถึง ความมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 
 
 จากตารางที่ 5 พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% มีจ านวนทั้งสิ้น 5 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด 31 
หลักทรัพย์ คิดเป็น 16% และมี 4 หลักทรัพย์ จาก 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มบริการ ประกอบด้วย หลักทรัพย์ 
ROBINS กลุ่มการเงิน ประกอบด้วย หลักทรัพย์ TCAP กลุ่มพลังงาน ประกอบด้วย หลักทรัพย์ TOP และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง ประกอบด้วย หลักทรัพย์ LH เป็นความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ 
นอกจากนั้นยังพบว่ามีเพียง 1 หลักทรัพย์ ที่เป็นความสัมพันธ์เชิงลบ คือ หลักทรัพย์ CPALL อยู่ในกลุ่มบริการ 
จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยความเสี่ยงจากขนาดมีผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินในบางหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้เพียงบางส่วน 
 

กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. 
S   s  

เทคโนโลยี
แ ล ะ สื่ อ
สารสนเทศ 

ADVANC -0.074901 0.2489 การเกษตรและ CBG 0.203164 0.0630 
INTUCH -0.075848 0.2070 อุ ต ส าหกรรม

อาหาร 
CPF -0.002668 0.9766 

DTAC 0.072036 0.5908  MINT 0.089287 0.2051 
TRUE 0.086011 0.2771 อสังหาริมทรัพย์

แ ล ะ วั ส ดุ
ก่อสร้าง 

CPN 0.028097 0.4792 

บริการ AOT -0.249254 0.1697 LH 0.188295* 0.0013 

 BTS 0.053808 0.2368  SCC -0.048975 0.2021 
BDMS 0.013245 0.8229 พลังงาน BANPU 0.070242 0.4399 
BH -0.039210 0.6150  EGCO -0.013844 0.7500 
CPALL -0.132107* 0.0104  IRPC 0.060923 0.2080 
HMPRO 0.094315 0.0986  PTTEP -0.101882 0.1798 
ROBINS 0.214747* 0.0026  PTT -0.305556 0.0504 

การเงิน BBL -0.025537 0.5196  TOP 0.224213* 0.0008 

 KBANK -0.065345 0.2089 อุ ต ส าหกรรม
การ 

IVL 0.034125 0.6765 

KTB -0.070821 0.0937 ผลิต PTTGC 0.059352 0.1916 

 SCB -0.045139 0.3001 

 TCAP 0.166402* 0.0013 
TMB 0.018435 0.7626 
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ตารางที่ 6 ความเสี่ยงด้านมูลค่า (HML)  

*หมายถึง ความมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 
 จากตารางที่ 6 พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงด้านมูลค่า (HML) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% มีจ านวนทั้งสิ้น 4 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด 31 
หลักทรัพย์ คิดเป็น 13% และมี 3 หลักทรัพย์ จาก 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มพลังงาน ประกอบด้วย หลักทรัพย์ 
IRPC PTT กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต ประกอบด้วย หลักทรัพย์ PTTGC  มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ 
นอกจากนั้นยังว่ามีเพียง 1 หลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มบริการ ประกอบด้วย หลักทรัพย์ CPALL ที่มีความสัมพันธ์เชิง
ลบอย่างมีนัยส าคัญ จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยความเสี่ยงจากขนาดมีผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินในบางหลักทรัพย์ 
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้เพียงบางส่วน 
 
 
 

กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. 
h   h  

เทคโนโลยี
แ ล ะ สื่ อ
สารสนเทศ 

ADVANC -0.114239 0.1910 การเกษตรและ CBG -0.053098 0.7095 
INTUCH -0.098218 0.2225 อุ ต ส าหกรรม

อาหาร 
CPF 0.055669 0.6479 

DTAC 0.081886 0.6483  MINT -0.112023 0.2349 
TRUE -0.058516 0.5785 อสังหาริมทรัพย์

แ ล ะ วั ส ดุ
ก่อสร้าง 

CPN -0.018839 0.7226 

บริการ AOT -0.094768 0.6928 LH 0.005867 0.9351 

 BTS -0.108171 0.0802  SCC -0.000429 0.9933 
BDMS 0.136144 0.0934 พลังงาน BANPU 0.098977 0.4172 
BH -0.204145 0.0575  EGCO -0.012909 0.8245 
CPALL -0.134924* 0.0461  IRPC 0.241218* 0.0006 
HMPRO -0.063664 0.3978  PTTEP -0.012717 0.8992 
ROBINS 0.093105 0.2977  PTT 0.479974* 0.0234 

การเงิน BBL 0.006002 0.9098  TOP 0.105951 0.1979 

 KBANK -0.058946 0.3945 อุ ต ส าหกรรม
การ 

IVL -0.055522 0.6129 

KTB -0.012605 0.8200 ผลิต PTTGC 0.167645* 0.0085 

 SCB -0.016516 0.7755 

 TCAP 0.017232 0.7870 
TMB 0.024764 0.7621 
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ตารางที่ 7 ปัจจัยผลตอบแทนในอดีต (WML) 

*หมายถึง ความมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 
 
 จากตารางที่ 7 พบว่า ปัจจัยผลตอบแทนในอดีต (WML) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% มีจ านวนทั้งสิ้น 7 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด            
31 หลักทรัพย์ คิดเป็น 23% และมีเพียง 1 หลักทรัพย์ จาก 7 หลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มเทคโนโลยีและสื่อ
สารสนเทศ ประกอบด้วย ADVANC มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยผลตอบแทนใน
อดีตมีผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินในบางหลักทรัพย์ สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้เพียงบางส่วน 
 
 

กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. กลุ่มธุรกิจ หลักทรัพย ์ Coefficient Prob. 
w   w  

เทคโนโลยี
แ ล ะ สื่ อ
สารสนเทศ 

ADVANC 0.132399* 0.0347 การเกษตรและ CBG -0.099541 0.3226 
INTUCH 0.102216 0.0742 อุ ต ส าหกรรม

อาหาร 
CPF -0.095495 0.2679 

DTAC 0.049941 0.6914  MINT 0.005830 0.9289 
TRUE 0.143895 0.0580 อสังหาริมทรัพย์

แ ล ะ วั ส ดุ
ก่อสร้าง 

CPN -0.086206* 0.0260 

บริการ AOT -0.048820 0.7715 LH -0.001146 0.9819 

 BTS -0.019686 0.6420  SCC -0.029851 0.4046 
BDMS -0.161179* 0.0064 พลังงาน BANPU 0.090374 0.2926 
BH 0.019841 0.7863  EGCO -0.019366 0.6357 
CPALL 0.000402 0.9930  IRPC -0.139068* 0.0039 
HMPRO -0.095508 0.0762  PTTEP 0.109150 0.1280 
ROBINS -0.204071* 0.0024  PTT -0.373742* 0.0126 

การเงิน BBL 0.015753 0.6720  TOP -0.140656* 0.0183 

 KBANK 0.066159 0.1768 อุ ต ส าหกรรม
การ 

IVL 0.092273 0.2349 

KTB 0.016752 0.6665 ผลิต PTTGC -0.073927 0.0868 

 SCB 0.060387 0.1438 

 TCAP 0.051686 0.2526 
TMB 0.030107 0.6003 
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สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ด้วยวิธีตัวแบบสี่ปัจจัยโดย
กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้  ได้แก่  หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระยะเวลา 3 ปี 
ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2558 ถึง เดือน มิถุนายน พ.ศ. 2561 จ านวน 31 หลักทรัพย์ และจัดหมวดหมู่ข้อมูล
เพื่อน ามาสรุปและน าเสนอผลที่ได้จากการศึกษาคร้ังนี้  
 ผลการศึกษาวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยทั้ง 10 กลุ่มหลักทรัพย์ พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาด
ใหญ่ และมีมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า (B/L) ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุดตลอดช่วงระยะเวลาที่
ท าการศึกษา 3 ปี ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Jitteemet (2016) อย่างไรก็ตามผลการศึกษาในครั้งนี้ และ
ที่ผ่านมา ขัดแย้งกับทฤษฎีตัวแบบสี่ปัจจัย  ที่กล่าวว่า หลักทรัพย์ขนาดเล็กมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่า
หลักทรัพย์ขนาดใหญ่ ในกรณีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตาม กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กอาจ
มีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนส่วนเกินสูงขึ้นได้ในอนาคต โดยการสร้างอัตราการเติบโตของก าไรที่ดีในระยะยาว 

 ผลการศึกษาค่าคงที่ (α) มีผลการด าเนินการของหลักทรัพย์ โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95% พบว่า มีเพียง 1 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด 31 หลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มบริการ ประกอบด้วย 
หลักทรัพย์ HMPRO เป็นความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ จึงสรุปได้ว่า ค่าคงที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินในบางหลักทรัพย์ สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้เพียงบางหลักทรัพย์ และผลการศึกษาปัจจัยความเสี่ยง

จากตลาด (β) พบว่า หลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงตลาดมากที่สุด คือ หลักทรัพย์ HMPRO อยู่ในกลุ่มธุรกิจบริการ 
เท่ากับ 1.151819 จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยความเสี่ยงจากตลาดมีผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินในบางหลักทรัพย์

สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้เพียงบางส่วน จากผลการศึกษาค่าคงที่ (α) และปัจจัยความเสี่ยงจากตลาด (β) 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Sabharwal and Timothy Crack (2005) จะเห็นได้ว่าผลที่ได้นั้นเป็นไปตาม
ทฤษฎีที่ว่า หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก ก็จะพบความสัมพันธ์เชิงบวก
ในหลักทรัพย์นั้น 
 ผลการศึกษาปัจจัยความเสี่ยงจากขนาด (SMB) กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า  
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่เป็นเชิงบวกในบางกลุ่มธุรกิจที่ท าการศึกษา ได้แก่ กลุ่มบริการ 
กลุ่มการเงิน กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มพลังงาน โดยพบว่าหลักทรัพย์ จากกลุ่มธุรกิจดังกล่าวเป็นหลักทรัพย์
ขนาดเล็ก ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีที่กล่าวว่า หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กจะมีความเสี่ยงสูงกว่าหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
ท าให้นักลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในหลักทรัพย์ขนาดเล็กมากกว่าขนาดใหญ่ ดังนั้นนักลงทนุ
จึงมีความคาดหวังในอัตราผลตอบแทนจากลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าวที่สูง หากนักลงทุนในความสนใจลงทุนใน
กลุ่มธุรกิจดังกล่าวที่มา ควรให้ความส าคัญในเรื่องของ ความเสี่ยงตลาดซึ่งไม่สามารถขจัดได้ และความเสี่ยงอัน
เนื่องมาขนาดของหลักทรัพย์ 
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 ผลการศึกษาปัจจัยความเสี่ยงด้านมูลค่า (HML) กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่เป็นเชิงบวก ในบางกลุ่มธุรกิจที่อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลักทรัพย์สามารถอธิบายได้ด้วย ปัจจัยความเสี่ยงด้านมูลค่า ได้แก่ กลุ่มพลังงาน และกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต 
อย่างมีนัยส าคัญ จากกลุ่มธุรกิจดังกล่าวเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ และมีความเสี่ยงที่สูง ท าให้นักลงทุนส่วนใหญ่สนใจ
ลงทุนกับหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กมากกว่า 
 ผลการศึกษาปัจจัยผลตอบแทนในอดีต (WML) กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
ปัจจัยดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์เชิงบวก เฉพาะกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยี
และสื่อสารสนเทศ คือ หลักทรัพย์ ADVANC โดยมีข้อสังเกตได้ว่า หลักทรัพย์ดังกล่าวอยู่ในกลุ่มที่มีอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตอยู่ในระดับต่ า ซึ่งขัดแย้งกับทฤษฎีที่กล่าวไว้ว่า หลักทรัพย์ที่มีผลการด าเนินงานต่ าจะให้
ผลตอบแทนต่ าในเดือนถัดไป Carhart (1997) ทั้งนี้อาจเนื่องจากบริษัท ADVANC สามารถชนะประมูลคลื่น
ความถี่ส าหรับกิจการโทรคมนาคม ในปี 2558 และ ปี 2561 ท าให้สถานการณ์การแข่งขันของธุรกิจโทรคมนาคม
เปลี่ยนไป นักลงทุนเล็งเห็นว่า การชนะประมูลคลื่นความถี่ย่าน 1800 MHz จะน ามาเสริมความแข็งแกร่งให้กับ
เครือข่ายของบริษัท ADVANC และสร้างความเชื่อมั่นให้กับฐานลูกค้าเดิม และสามารถขยายส่วนแบ่งการตลาด
ในกลุ่มลูกค้าใหม่ นักลงทุนจึงมีความเชื่อมั่นว่าปัจจัยผลตอบแทนในอดีตจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
บริษัทในอนาคต 
 จากการศึกษาในครั้งนี้ พบว่า ความเสี่ยงจากปัจจัยขนาด ปัจจัยตลาด ปัจจัยมูลค่า และปัจจัย
ผลตอบแทนในอดีต ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละหลักทรัพย์ ได้ทุกกลุ่มธุรกิจอย่างมี
นัยส าคัญ ส าหรับกรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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