
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวความคิดและทบทวนวรรณกรรม 

  
การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม

หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนการ
เปรียบเทียบผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุมหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีไดจากทฤษฏีตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย ท้ังนี้จะมีแนวคิด ทฤษฏี และ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้  
  
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียง ท้ังนี้ผูท่ีสนใจลงทุนจะตองวิเคราะห 
และคาดการณถึงผลตอบแทนท่ีจะไดจากการลงทุนควบคูกับความเส่ียงท่ีมี การวิเคราะห
ปจจัยพ้ืนฐานเปนสวนสําคัญท่ีมีผลตอการลงทุน ซ่ึงการวิเคราะหนั้นจะพิจารณาถึงปจจัยตางๆท่ีมี
ผลกระทบตอหลักทรัพย เชน ขนาดธุรกิจ ลักษณะของธุรกิจ สินทรัพย หนี้สิน สภาพคลอง 
ความสามารถในการทํากําไร เงินปนผล เปนตน  
 

2.1.1 ทฤษฎีการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
หลักสําคัญของการจัดกลุมหลักทรัพย คือการจัดกลุมหลักทรัพยเพ่ือท่ีจะใหได

อัตราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง โดยการจัดกลุมตามลักษณะเฉพาะนั้นจะนํา
แนวความคิดของ Fama และ French มาใชในการจัดกลุม 

โดย Fama และ French (1993) มีแนวความคิดวานอกเหนือจากสัมประสิทธ์ิ       
คาเบตาในแบบจําลอง CAPM แลวยังมีปจจัยอีก 2 ปจจัยคือ ขนาดของกิจการ และอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดท่ีตองนํามาพิจารณาดวย ในการประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
นักลงทุน จึงไดพัฒนาแบบจําลองการประเมินสินทรัพยทุน (CAPM) มาประยุกตเปนแบบจําลอง
ราคาสามปจจัย  

แนวความคิดตามแบบจําลองราคาสามปจจัย มาจากสมมุติฐานของ Fama และ 
French เกี่ยวกับขนาดของกิจการ (Size of Firm) ท่ีวา ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมจะไดเปรียบท้ังใน
ดานเทคนิค ในดานการจางผูบริหารท่ีมีความรู ความสามารถสูง ไดเปรียบในดานสภาพการแขงขัน
ในตลาด ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกวา จึงมีความเส่ียงมากกวา ทําใหนัก
ลงทุนมีความคาดหวังผลตอบแทนในหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็กสูงกวาหลักทรัพยของกิจการ
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ขนาดใหญ เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองเผชิญ อีกตัวแปรท่ีนํามาใชคือมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาคลาด (BE/ME Ratio) ถามูลคาตลาดใหญกวามูลคาตามบัญชี แสดงใหเห็นวานักลงทุน
มองเห็นอนาคตท่ีดี ศักยภาพในการดําเนินงาน และสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึง
อาจส่ือไดถึงการคาดการณความเส่ียงท่ีนอย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทาง
ตรงกันขาม ถาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีคามาก แสดงใหเห็นวา นักลงทุนคาดการณถึง
อนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงส่ือใหเห็นความเส่ียงท่ีมีมาก นักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ  

Fama และ French (1993) พบวาคาผลตอบแทนสวนชดเชยความเส่ียง (Return 
Premiums) ไมไดมาจากความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) เทานั้น แตยังมาจากความ
เส่ียงของขนาด (Size Premium) และความเส่ียงของมูลคา (Value Premium) ซ่ึงมาจากผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุมหลักทรัพยจําลอง (Mimicking Portfolio) 2 กลุมคือ  

- กลุม SMB ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของ
กิจการท่ีมีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยของกิจการท่ีมีขนาดใหญ โดยการคํานวณจากการแบง
หลักทรัพยออกเปนสองขนาด คือกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
แลวคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของท้ังสองกลุม และนําคาผลตอบแทนท่ีไดจากกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ ซ่ึงเรียกวาอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กกับหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Return of Small 
Size Minus Return of Big Size: SMB) 

- กลุม HML ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางผลตอบแทนเฉล่ียในกลุมหลักทรัพย
ของกิจการท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง และกลุมหลักทรัพยของกิจการ
ท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา  โดยการคํานวณจากการจัดทํากลุม
หลักทรัพยตามอัตราสวน BE/ME โดยกลุมแรกเปนกลุมรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา 
BE/ME สูงสุด (High BE/ME Ratio) กลุมท่ีสองเปนกลุมรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา 
BE/ME ต่ําท่ีสุด (Low BE/ME Ratio) หลังจากนั้นคํานวณหาคาอัตราสวนผลตอบแทนเฉล่ียของท้ัง
สองกลุมแลวนํามาลบกัน ซ่ึงเรียกวาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง กับกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา (Return of High BE/ME Ratio Minus Return of Low BE/ME Ratio: HML) 

ท้ังหมดนี้คือทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
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2.1.2 ทฤษฏีแบบจําลองราคาหลักทรัพย (Asset Pricing Model) 
ทฤษฎีแรกในเรื่องของแบบจําลองราคาหลักทรัพยท่ีไดรับความนิยมกันอยาง

แพรหลาย คือทฤษฎีการประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึง 
Sharpe (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ซ่ึงพัฒนามาจากแนวคิดเชิงทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของมารโควิทซ (Markowitz  Portfolio Theory) เพ่ืออธิบายถึงการประเมินอัตรา
ผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน จากคาความเส่ียงของ
หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้น ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้ประกอบดวย 

1. ผูลงทุนทุกคนมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ รวมท้ังความ
เส่ียงจากการลงทุน ในหลักทรัพยเหมือนกัน และลักษณะเดียวกัน (Homogeneous Expectations) 
โดยผูลงทุนมีลักษณะท่ีเรียกวา Risk Averter กลาวคือกอนท่ีจะลงทุนจะทําการเปรียบเทียบระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ (Expected Return) กับความเส่ียงของหลักทรัพย โดยจะเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียงท่ีต่ําท่ีสุดเม่ือหลักทรัพยเหลานั้นมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับเทากัน และจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดเม่ือระดับความเส่ียงของ
หลักทรัพยเทากัน 

2. ผูลงทุนมีชวงและระยะเวลาลงทุนเทากัน 
3. ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูยืมเงินโดย

ปราศจากความเส่ียง โดยอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: fR ) มีระดับเทากัน
ไมวาจะเปนการใหกูหรือเปนการใหยืม และอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูลงทุนทุกคน
มีระดับเทากัน 

4. ไมมีตนทุนในการแลกเปล่ียน 
5. ไมมีเรื่องภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา นักลงทุนมีสวนตางจากการลงทุนและเงิน

ปนผลตางกัน 
6. ไมมีเงินเฟอ 
7. มีนักลงทุนมากราย การตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนเพียงรายเดียวจะไม

สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาด และนักลงทุนในตลาดเปนผูรับราคา (Price Taker)        
ไมสามารถกําหนดราคาได 

8. ตลาดอยูในดุลยภาพ 
ถึงแมขอสมมุติฐานขางตนจะเปนไปไดยากในทางปฏิบัติ แตก็ชวยใหนักลงทุน

เขาใจในความสัมพันธตางๆ ไดงายขึ้นและนํามาพัฒนาใชใหสอดคลองกับขอมูลจริง 
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  สมการ CAPM สามารถเขียนไดดังนี ้
 
  titftmitfti RRRR ,,,,, )(    
 
 โดยท่ี 
 tiR ,   =        อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย  i  ณ  เวลา  t 
 tfR ,  =        อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) ณ เวลา t 
 tmR ,  =        อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดหลักทรัพย (Market Rate of Return) 
 i    =        คาเบตาของหลักทรัพย i 
 ti,  =        คาความคลาดเคล่ือน  (Residual term)  ของหลักทรัพย  i  ณ เวลา t  
 
  จากสมการจะเห็นวาแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองท่ีตองการจะส่ือวามีปจจัย
เดียวเทานั้นท่ีจะกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นก็คือปจจัยตลาด (Market  Risk)   
หมายความวาปจจัยความเส่ียงของตลาดจะถูกกระทบดวยปจจัยอ่ืนๆ ก็ได  แลวปจจัยตลาดจะ
กระทบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพียงปจจัยเดียว  
 

  2.1.3 ทฤษฏีแบบจําลองสามปจจัย (Three-factor Model) 
ในป  1992  Fama  และ  French   ไดนําเสนอแบบจําลอง Fama French Three 

Factor Model เพ่ือทดสอบสมมติฐานปจจัยท่ีมีผลกระทบตอเสน Security Market Line (SML) หรือ
เสนคาคาดหวังจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงใดๆ โดยท่ีมี
สมมติฐานแรกเริ่มไวสามประการคือ 

1. คาเบตาของหลักทรัพยในแบบจําลอง CAPM ซ่ึงแสดงถึงปจจัยความเส่ียงของ
ตลาดท่ีมีผลกระทบตอหลักทรัพย 

2. ขนาดของธุรกิจ (Size of  the Companies) ซ่ึงหาไดจากมูลคาตลาดของสวนทุน
บริษัทนั้นๆ (Market Value of  Equity: ME) จากงานศึกษาท่ีผานๆมา เชน Banz (1981) พบวา
หลักทรัพยท่ีมี ME ต่ําจะใหคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง  สวนหลักทรัพยท่ีมี ME สูงจะใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต่ํา  เนื่องจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ
กวา นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

3. มูลคาตามบัญชีหารดวยมูลคาตามตลาดของหลักทรัพย (BE/ME) ซ่ึงถามูลคา
ตลาดใหญกวามูลคาบัญชีมีคาต่ําแสดงใหเห็นวานักลงทุนการณหวังถึงอนาคตท่ีดี ศักยภาพหรือ
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ความสามารถในการดําเนินงาน และสถานะภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงอาจส่ือไดถึง
การคาดการณความเส่ียงท่ีนอย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา  ในทางกลับกัน
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวน BE/ME มีคามาก แสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของ
หลักทรัพย   ท้ังทางดานศักยภาพและความสามารถในการดําเนินงาน สถานภาพทางการเงิน ฯลฯ 
เปนตน ซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ีมีมากนักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูง เพ่ือให
สอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ 

เม่ือ  Fama and French ไดทดสอบสมมติฐานของเขา แลวพบวาธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก
และธุรกิจท่ีมีอัตราสวน BE/ME สูง ใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ซ่ึง
เปนไปตามท่ีตั้งสมมติฐานไว  แตมีบางอยางท่ีผิดปกติ คือ พวกเขาไมพบความสัมพันธของคาเบตา
กับอัตราผลตอบแทนท่ีตั้งสมมติฐานไว  คือ หลักทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงซ่ึงแสดงวามีความเส่ียงสูง
ไมไดใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาต่ําไมไดใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
  ในการศึกษาครั้งท่ีสองของ  Fama and French ซ่ึงตีพิมพเผยแพรในป 1993 พวก
เขาไดพัฒนาแบบจําลอง Three Factor Model บนพ้ืนฐานของงานท่ีไดศึกษาผานมา ซ่ึงไดกําหนด
ปจจัยสามตัวเชนเดิมในแบบจําลองดังกลาว  แตไดกําหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชัดเจนยิ่งขึ้น 
คือ 

1. ปจจัยตัวแรก คือ คาความเส่ียงสวนเกินของตลาด (Market  Risk  Premium) ซ่ึง
หาไดจากอัตราผลตอบแทนของตลาด ( mR ) ลบดวยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง ( fR ) ซ่ึงเปนปจจัยตัวท่ีเหมือนกับแบบจําลอง CAPM 

2. ปจจัยท่ีสองสรางขึ้นโดย แบงหลักทรัพยออกเปนสองขนาด คือ กลุมหลักทรัพย
ท่ีมีขนาดเล็ก และกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ แลวคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของท้ังสอง
กลุม และนําคาผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยผลตอบแทนท่ีไดจากกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญก็จะไดปจจัยตัวท่ีสองซ่ึงเรียกวาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย
ท่ีมีขนาดเล็กกับหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Return of Small Size Minus Return of Big Size: SMB) 

3. ปจจัยตัวท่ีสามสรางขึ้นโดยจัดทํากลุมหลักทรัพยตามอัตราสวน BE/ME        
โดยกลุมแรกเปนรอยละ  30  ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME สูงสุด (High BE/ME ratio) 
กลุมท่ีสองเปนรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME ต่ําท่ีสุด (Low BE/ME ratio) 
หลังจากนั้นคํานวณหาคาอัตราสวนผลตอบแทนเฉล่ียของท้ังสองกลุมแลวนํามาลบกับ จะไดปจจัย
ตัวท่ีสาม ซ่ึงเรียกวากลุมอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของอัตราสวน
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มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง กับกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดต่ํา (Return of High BE/ME Ratio Minus Return of Low BE/ME Ratio: HML) 

สมการของตัวแบบราคาสามปจจัยมีรายละเอียดดังนี ้
 

itititftmiitfti HMLhSMBsRRRR   )()()( ,,,,  
 
เม่ือ tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i 
 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      
                                                      อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 
                                                      ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา                         
           i   = คาคงท่ีของหลักทรัพย i  
                                                      (Vertical Axis Intercept Term for Stock i) 
 iii hs ,,  = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  
 i   = คาความคลาดเคล่ือน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวาง 

อัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการ
คาดการณในแตละชวงเวลา) 

 
2.1.4 ทฤษฎีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model)  
แบบจําลองราคาสามปจจัย ของ Fama and French สามารถอธิบายความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM แตก็ยังมีปจจัยอีกอยางหนึ่งท่ี
แบบจําลองราคาสามปจจัยไมไดกลาวถึง และมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนอยาง
มาก ตามการศึกษาของ Jegadeesh and Titman (1993) พบวาปจจัยของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย
ในอดีต (Momentum Effect) มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยเชนกัน ท้ังนี้ Carhart 
(1997) ไดประยุกตแบบจําลองราคาสามปจจัยของ Fama และ French โดยจะเพ่ิมปจจัยของ
ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต (Momentum Effect) ในประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ของนักลงทุน  
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แบบจําลองราคาส่ีปจจัยท่ี Carhart ไดนําเสนอนั้นจะมีปจจัยท่ีมีผลตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย ท้ังหมด 4 ปจจัย โดยจะประกอบไปดวยสัมประสิทธ์ิคาเบตาในแบบจําลอง 
CAPM ปจจัยขนาดของกิจการ ปจจัยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด และปจจัย
ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต ตามสมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยดังนี ้

 

 ititititftmiitfti WMLwHMLhSMBsRRRR   )()()()( ,,,,  
 

เม่ือ tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i 
 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      
                                                      อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 
                                                       ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาBE/ME ต่ํา       

tWML                   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนใน
อดีตสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา                                                      

 i   = คาคงท่ีของหลักทรัพย i  
                                                      (Vertical Axis Intercept Term for Stock i) 
 iiii whs ,,,  = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  
 i   = คาความคลาดเคล่ือน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวาง 

อัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการ
คาดการณในแตละชวงเวลา) 

  
จากสมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยของ Carhart ซ่ึงแสดงอยูในรูปสมการ

ถดถอยโดยแบบจําลองราคาส่ีปจจัย กําหนดใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธใน
เชิงเสนตรงกับส่ีตัวแปร คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Effect: tmR , ) อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด
ใหญ (Size Effect: tSMB )  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงลบดวย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา (Book to Market Value of Equity 
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Effect: tHML ) และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูงลบดวย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา (Momentum Effect: tWML ) 
   
  2.1.5 ทฤษฎีที่ใชในการวัดผลและประสิทธิภาพการบริหารกลุมหลักทรัพย 

การวัดผลการบริหารกลุมหลักทรัพยลงทุน นอกจากจะพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดแลวยังตองพิจารณาเรื่องความเส่ียงควบคูกันไปดวย โดยวัดประสิทธิภาพ
ของกลุมหลักทรัพยลงทุนวาสามารถใหผลตอบแทนท่ีสูงในสัดสวนของความเส่ียงท่ีเหมาะสม  

Jensen (1967) ไดเสนอมาตรวัดผลและประสิทธิภาพการบริหารกลุมหลักทรัพย
ตามตัวแบบของ Jensen โดยประยุกตมากจาก CAPM โดยเปนมาตรวัดท่ีอาศัยแนวความคิดการ
วัดผลดําเนินการ โดยเปรียบเทียบอัตราความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเฉล่ีย
กับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปนหรือคาอัลฟา ( ) ของกลุมหลักทรัพย 

 
 pfmfpp RRRR  )(   

 
 p  =  คาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย (ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ี                      
                                         เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน) 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย 
fR  = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
mR  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
p  = คาความเส่ียงเบตาของกลุมหลักทรัพย 

  
ท้ังนี้ เ ม่ือได ศึกษาถึงทฤษฏีท่ีใชคาดการณของอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยตามท่ีกลาวมาแลวจะพบวาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยมีความสามารถท่ีดีกวาแบบจําลอง 
CAPM และแบบจําลองราคาสามปจจัย ดังนั้นการวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจะ
เปรียบเทียบอัตราความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนท่ี
ควรจะเปนตามตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยจะไดคาอัลฟา ( ) ของกลุมหลักทรัพยดังตอไปนี ้

 
 )()()()( ,,,, titititftmitftip WMLwHMLhSMBsRRRR    
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เม่ือ p   =  คาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย (ความแตกตางระหวางอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน) 

tiR ,   = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i 
 tfR ,   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 tmR ,   = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 tSMB   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวย      
                                                       อัตราตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 tHML   = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูง ลบ 
                                                       ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาBE/ME ต่ํา                                                      

tWML               = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนใน
อดีตสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา                                                      

 iiii whs ,,,  = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  
 
ถาคา p  มีคาเปน + แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 
  ถาคา p  มีคาเปน - แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

DeBondt and Thaler (1985) ไดศึกษาหลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีไมดีใน
ชวงเวลาหนึ่ง กลับมีแนวโนมท่ีจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงในชวงถัดไป ในขณะเดียวกัน
หลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีท่ีสุดในชวงเวลาหนึ่ง กลับใหผลตอบแทนท่ีแยในชวงเวลา
ถัดไป โดยในการศึกษาไดนําหลักทรัพยมาจัดเรียงตามผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นในชวง 5 ปท่ีผานมา
และจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนดังกลาว พบวาโดยเฉล่ียกลุมสินทรัพยท่ีผลตอบแทนท่ี
ผานมาต่ําสุด (Loser Portfolio) กลับมีผลตอบแทนสะสมในอีก 3 ปถัดมาสูงกวากลุมสินทรัพยซ่ึง
ผลตอบแทนท่ีผานมาสูงสุด (Winner Portfolio) เทากับ 25% ปรากฏการณวกกลับ (Reversal Effect) 
ของผลตอบแทนซ่ึงทําใหกลุมสินทรัพยประสิทธิภาพต่ําในอดีตกลับมามีผลตอบแทนสูงขึ้น และ
กลุมสินทรัพยสูงกลับกลายเปนถดถอยลงนี้ช้ีใหเห็นถึงสภาพการณของการตอบสนองเกินจริงตอ
ขอมูลขาวสาร  
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Fama and French (1992) ไดศึกษาถึงความไมมีประสิทธิภาพของแบบจําลอง 
CAPM ซ่ึงการศึกษาของเขาพบวาการคาดการณอัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง CAPM ซ่ึงใช
ปจจัยตลาด (Beta) เพียงอยางเดียว ไมสามารถใชคาดการณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาไดอยางมีนัยสําคัญ และ Fama and French จึงไดทดลองนําปจจัยท่ี
เขาคาดการณไววานาจะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยไดดีกวาปจจัยใน
แบบจําลอง CAPM คือ ปจจัยทางดานขนาด (Company Size Factor) และปจจัยทางดานมูลคา 
(Book to Market Factor) เขามาในสมการ CAPM ผลการศึกษาของ Fama and French ช้ีใหเห็นวา
แบบจําลองท่ีสรางขึ้นใหมสามารถใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยสหรัฐอเมริกาไดอยางมีนัยสําคัญ 

Cahart (1997) ไดศึกษาถึงความสมํ่าเสมอของประสิทธิภาพกองทุน โดยใชตัว
แบบดัชนี 4 กลุมคือ ผลตอบแทนจากตลาด ผลตอบแทนกลุมสินทรัพยจัดตามอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอมูลคาตลาด ผลตอบแทนกลุมสินทรัพยจัดตามขนาด และผลตอบแทนกลุมสินทรัพยจัดตาม
ผลตอบแทนท่ีผานมา การนําเอากลุมหลักทรัพยจัดตั้งตามรูปแบบท้ังส่ีมารวมไวในตัวแบบดัชนีนี้
เพ่ือเปนการลดผลกระทบจากเหตุการณผิดปกติท่ีพบในเรื่องขนาด อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคา
ตลาด และผลกระทบแรงเหวี่ยงในระยะปานกลาง โดยพบวาเม่ือทดสอบเปรียบเทียบระหวาง
ผูบริหารกองทุนตางๆแลวจะสามารถสังเกตเห็นวากองทุนตางมีความสมํ่าเสมออยูบาง แตอยางไรก็
ตามความสมํ่าเสมอท่ีพบนี้ดูเหมือนจะเกิดขึ้นในสวนท่ีเปนคาธรรมเนียมและตนทุนการซ้ือขายหุน
มากกวาเปนความสมํ่าเสมอของผลตอบแทนขั้นตน ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลวอาจไมพบความสามารถท่ีเหนือกวาของผูบริหารกองทุนอยางสมํ่าเสมอ แตอาจพบ
ความสามารถท่ีดอยกวาอยางสมํ่าเสมอ การท่ีผูบริหารกองทุนแสดงประสิทธิภาพท่ีดอยกวาอยาง
สมํ่าเสมอนั้นไมไดแปลวาผูบริหารกองทุนไมมีฝมือในการคัดเลือกหุนในการลงทุนทุกๆ ครั้ง แต
อาจเปนเพราะกองทุนท่ีมีอัตราสวนคาใชจายสูงตลอดเวลา หรือมีรอบการซ้ือขายสูงๆ หรือเปน
เพราะกองทุนมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขายสูงกวาคาเฉล่ียท่ัวๆ ไป  

Conner and Sehgal (2001) ไดทําการทดสอบ Fama French Three-factor  
Model กับอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยอินเดีย จากส่ิงท่ีคนพบช้ีใหเห็นวาปจจัยตลาด 
(Beta) ปจจัยขนาด (Size) และปจจัยทางดานมูลคา (Book to Market Factor) มีผลกระทบในตลาด
หลักทรัพยอินเดีย และพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละหลักทรัพยสามารถอธิบายไดโดย
ปจจัยท้ังสามตัว  และไมสามารถอธิบายไดดวยปจจัยตลาดเพียงอยางเดียว ช้ีใหเห็นวาแบบจําลอง
ราคา CAPM ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
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อินเดียไดอยางมีนัยสําคัญ และยังพบอีกวาปจจัยท้ังสามตัวมีความเช่ือมโยงระหวางปจจัยความเส่ียง
ของหลักทรัพยในเรื่องของรายไดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว 

Souad Ajili (2001) ไดทําการทดสอบแบบจําลองราคา Fama French Three-factor  
Model และ Capital Asset Pricing Model ในตลาดหลักทรัพยของประเทศฝรั่งเศส ซ่ึงไดสรางกลุม
ลงทุนตามแนวทางของ Fama and French โดยมาจากขนาดหลักทรัพย และมูลคาบัญชีสวนมูลคา
ตลาดของหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง Fama French Three-factor Model สามารถ
อธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยประเทศฝรั่งเศสไดดีกวาแบบจําลอง 
CAPM และยังไดทดสอบแบบจําลอง Fama French Three-factor Model กับกลุมหลักทรัพยตลาด 
เพ่ือแสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยตลาดนั้นสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยได 

Lam and Li (2008) ไดทําการศึกษาสวนชดเชยความเส่ียงตามตัวแบบส่ีปจจัยของ
ตลาดหลักทรัพยฮองกง พบวาปจจัยความเส่ียงจากขนาดของกิจการ (Size Effect) ปจจัยเส่ียงจาก
อัตรามูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Effect) และปจจัยจากผลตอบแทนหลักทรัพยใน
อดีต (Momentum Effect) ยกเวนปจจัยจากอัตราผลตอบแทนตลาด (Market Effect) มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท้ังตลาดขาขึ้น และตลาดขาลง และพบวาผลจากเดือนมกราคม 
และเดือนกุมภาพันธ ก็มีผลตอปจจัยความเส่ียงท้ังส่ีตัวแปรดวย 

ณัฐพงศ  รูซ่ือ (2547)  ไดศึกษาเรื่องการทดสอบแบบจําลองสามปจจัยของ Fama-
French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พรอมท้ังทําการศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง 
CAPM พบวาขนาดของกิจการและอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีนัยสําคัญตอการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และแบบจําลองสามปจจัยมีความสามารถในการอธิบายความผันผวน
ของความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดีขึ้นมากกวาการใชปจจัยความเส่ียงของตลาด
เพียงอยางเดียวตามแบบจําลอง CAPM อีกท้ังยังไดศึกษาถึงผลกระทบของเดือนมกราคม (January 
Effect) พบวามีผลกระทบตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเทานั้น 

วิทยา  มิตรานันท  (2549) ไดศึกษาการประเมินประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย
ท่ีสรางโดยปจจัยพ้ืนฐาน จากการสรางกลุมหลักทรัพยโดยคัดเลือกจากหลักทรัพยท่ีมีราคาปดตอ
กําไรตอหุน (PE Ratio) ท่ีนอยกวา 15 เทา ราคาปดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน (PB Ratio) ท่ีนอยกวา 
1.5 เทา และมีการจายเงินปนผลตอบแทน (Dividend yield) ตั้งแต 5% ตอปขึ้นไป พบวา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นดวยวิธีดังกลาวใหผลตอบแทนมากวาผลตอบแทนของ
ตลาด และเม่ือวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยลงทุนดวยวิธี Sharpe และ Treynor พบวามี
ประสิทธิภาพมากกวาตลาดเชนเดียวกัน ซ่ึงจะสามารถสรุปไดวาการลงทุนแบบมีหลักการ ผูลงทุน
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สามารถปรับเปล่ียนขนาดการลงทุน และสัดสวนเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยไดเหมาะสม
สอดคลองกับสภาพการตางๆ ท่ีเปล่ียนแปลงไป ทําใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาดและมีความ
เส่ียงท่ีต่ํากวาเม่ือเทียบกับตลาด 

ภัททิรา  ยอดคําลือ  (2550) ไดศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย
จัดตามลักษณะเฉพาะ และผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยจัดตามผลตอบแทนท่ีผานมา ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาแนวความคิดการจัดกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนท่ีผานมามี
ประสิทธิภาพเหนือกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ กลาวคือผลการทดสอบอัตรา
ผลตอบแทนสะสมเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนท่ีผานมามีความสอดคลองกับ
ทฤษฎีมากกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ อยางไรก็ตามผลการทดสอบจากความ
สมํ่าเสมอของประสิทธิภาพตามเกณฑท้ังสองพบวา ความสามารถท่ีเหนือกวานั้นไมไดมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ จากการทดสอบทําใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีรูปแบบบางอยางท่ีทําให
เกิดผลตอบแทนสวนเกิน จึงแสดงวาผลจากการศึกษานั้นไมสอดคลองกับแนวคิดตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ 


