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บทที ่3 

 

ระเบียบวธิีการศึกษา 
 

 กำรศึกษำเร่ืองกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม  และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกโดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั มีระเบียบ
วธีิกำรศึกษำดงัน้ี 
 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

  3.1.1 ขอบเขตเนือ้หา 
    ในกำรศึกษำคร้ังน้ี จะศึกษำเฉพำะเร่ืองกำรใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัเพื่อวิเครำะห์
อตัรำผลตอบแทนและเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยท ำกำรแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรม กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมกบั
กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน ไดท้  ำกำรคดัเลือกตำมแนวคิดของ Benjamin Graham กบั นิเวศน์ 
เหมวชิรวรำกร โดยทั้งหมดน้ีจะใช้สมกำรถดถอยพหุคูณมำวิเครำะห์และเปรียบเทียบประสิทธิภำพ
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไดก้ล่ำวมำเบ้ืองตน้ 

 3.1.2 ขอบเขตประชากร 

   ในกำรศึกษำคร้ังน้ีใช้หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยศึกษำข้อมูลผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เป็นรำยเดือน และใช้ตวัเลขทำงกำรเงิน ได้แก่ 
อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล อตัรำส่วน
มูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำด มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด และอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำม
เส่ียง ใชร้ะยะเวลำในกำรศึกษำตั้งแต่เดือน มกรำคม 2550 ถึงเดือน ธนัวำคม 2555 เป็นจ ำนวนทั้งหมด 
72 เดือน 
 
3.2 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 กำรศึกษำคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลตวัเลขทำงกำรเงินจำก
ฐำนข้อมูลศูนย์กำรเงินและกำรลงทุน (Financial and Investment Center: F.I.C.) ของคณะบริหำรธุรกิจ 
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มหำวิทยำลัย เชี ยงใหม่  และฐำนข้อมู ลออนไลน์ ของธนำคำรแห่ งประเทศไทยท่ี เว็บไซต ์
http://www.bot.or.th ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำนั้น ประกอบไปดว้ย 

3.2.1 รำคำปิดยอ้นหลงัของหุ้นสำมญัรำยเดือนทุกตวั ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยใชร้ำคำหุน้ ณ วนัสุดทำ้ยของเดือน และเป็นรำคำท่ีปรับกำรจ่ำยเงินปันผล รวมถึงปรับกำรแตกหุ้น
แลว้ (Adjusted Price) ตั้งแต่เดือนมกรำคม ปี พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวำคม ปี พ.ศ. 2555 

3.2.2 ดชันีตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ยอ้นหลังรำยเดือน ตั้ งแต่เดือน
มกรำคม ปี พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวำคม ปี พ.ศ. 2555 

3.2.3 อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E ratio) อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV 
Ratio) อัตรำกำรจ่ำย เงิน ปันผล  (Dividend Yield) มู ลค่ ำหลักท รัพ ย์ตำมรำคำตลำด  (Market 
Capitalization) และอัตรำส่วนมูลค่ำบัญชีต่อมูลค่ำตลำด (Book to Market Value of Equity Ratio) 
ตั้งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวำคม พ.ศ. 2555 

3.2.4 มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด ในแต่ละกลุ่มหมวดอุตสำหกรรม ตั้งแต่เดือนมกรำคม  
ปี พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวำคม ปี พ.ศ. 2555 

3.2.5 อตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง (Risk Free Rate) ตั้งแต่เดือนมกรำคม ปี พ.ศ. 
2551 ถึง เดือนธนัวำคม ปี พ.ศ. 2555 โดยใชอ้ตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกออมทรัพยร์ำยเดือน  ณ วนัส้ินเดือน
ของธนำคำรพำณิชยข์นำดใหญ่ 5 ธนำคำร ไดแ้ก่ ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) ธนำคำรกรุงไทย 
จ ำกดั (มหำชน) ธนำคำรกสิกรไทย จ ำกดั (มหำชน) ธนำคำรไทยพำณิชย ์จ  ำกดั (มหำชน) และธนำคำร
กรุงศรีอยธุยำ จ ำกดั (มหำชน) 
 
3.3 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 

ในกำรศึกษำอัตรำผลตอบแทนและเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกำรจดักลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจยัพื้นฐำน  กลุ่มหลักทรัพย์ตำม
อุตสำหกรรม และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ท ำกำรสุ่มข้ึนมำ โดยใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัมำเปรียบเทียบ
ประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์แต่ละกลุ่ม น ำขอ้มูลท่ีได้ไปหำควำมสัมพนัธ์โดยใช้สมกำรถดถอย
พหุคูณในโปรแกรมกำรวเิครำะห์ทำงสถิติ 
 
 
 

http://www.bot.or.th/
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3.4 วธีิการศึกษา 

กำรศึกษำจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิ ในกำรคดัเลือกหลกัทรัพยแ์ละท ำกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพ
ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่ม มีขั้นตอนกำรด ำเนินงำนดงัน้ี 

3.4.1 ในแต่ละปี จะน ำข้อมูลทุติยภูมิมำสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio Formation) และ
วิ เครำะห์ข้อมูลโดยใช้ส ถิ ติ เชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) เพื่ อจัดก ลุ่มหลักทรัพย์ตำม
ปัจจยัพื้นฐำน กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมกลุ่มอุตสำหกรรม และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก ซ่ึงกำรใชข้อ้มูลใน
กำรจดักลุ่มนั้น จะน ำข้อมูลในปีท่ี t – 1 เป็นเกณฑ์ในกำรจดักลุ่มของปีท่ี t ดังนั้นจึงมีกำรจดักลุ่ม
หลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 และกำรคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์น ำมำศึกษำมีวิธีกำร
ดงัน้ี 

(1) กำรคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน (Fundamental Portfolio) จะท ำกำร
คดัเลือกหลกัทรัพยโ์ดยใช้อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ไดแ้ก่ อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้นไม่เกิน 15 เท่ำ 
อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชีไม่เกิน 1.5 เท่ำ และอตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล มำกกว่ำ 5% ข้ึนไป 
จำกนั้นใช้โปรแกรมทำงสถิติในกำรคดักรอง ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์ถูกน ำมำจดักลุ่มนั้นจะตอ้งผำ่นเง่ือนไข 
ทั้ง 3 อตัรำส่วน และในกรณีท่ีหลกัทรัพยน์ั้นมีจ ำนวนขอ้มูลใดขอ้มูลหน่ึงไม่ครบ จะไม่ถูกน ำมำจดั
กลุ่มหลกัทรัพย ์

(2) กำรคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมกลุ่มอุตสำหกรรม (Industrial Portfolio) ท ำกำร
คดัเลือกหลักทรัพยโ์ดยใช้มูลค่ำตลำดของหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ในแต่ละหมวดอุตสำหกรรมเป็น
เกณฑ์ในกำรจดักลุ่ม ซ่ึงในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นไดแ้บ่งหมวดอุตสำหกรรมทั้งหมด
ออกเป็น 27 กลุ่ม และจ ำนวนหลักทรัพย์ในแต่ละปีนั้นจะอ้ำงอิงจ ำนวนตำมกลุ่มหลักทรัพยต์ำม
ปัจจยัพื้นฐำน 

(3) กำรคดัเลือกหลกัทรัพยสุ่์มเลือก (Random Portfolio) จะใชว้ิธีสุ่มตวัอยำ่งแบบง่ำย 
(Simple Random Sampling) โดยจะใชโ้ปรแกรมไมโครซอฟท ์เอกซ์เซลเรียงล ำดบัหลกัทรัพยแ์ละใช้
ฟังชนัก์สุ่มเลือก (Random) สุ่มตวัเลขล ำดบัหลกัทรัพย ์จนไดห้ลกัทรัพยต์ำมจ ำนวนท่ีอำ้งอิงจำกกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน และน ำหลกัทรัพยเ์หล่ำนั้นมำสร้ำงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก ท ำให้มี
จ  ำนวนหลกัทรัพยเ์ท่ำกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน และกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมกลุ่มอุตสำหกรรม 

 
3.4.2 จำกสมกำรของแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ตอ้งท ำกำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยั

ทำงดำ้นขนำด อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด และอตัรำผลตอบแทนในอดีต เป็นเกณฑ์ใน
กำรจดักลุ่มเพื่อหำตวัแปร SMB และ HML โดยกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะสำมำรถแบ่งออกเป็น 6 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H เป็นตน้ ซ่ึงวิธีกำรจดักลุ่มนั้น จะน ำขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t-1 ไปจดั
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กลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t โดยในแต่ละปี จะท ำกำรจดัล ำดบัตำมขนำดของมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) จำกนั้นจึงแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 ขนำด โดยใช้ค่ำมธัฐำนเป็นเกณฑ์ในกำร
แบ่งกลุ่ม ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตำมรำคำตลำดสูงกวำ่ค่ำมธัยฐำน จะก ำหนดใหอ้ยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนำดใหญ่ (Big: B)  และหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตำมรำคำตลำดต ่ำกว่ำค่ำมธัยฐำน จะก ำหนดให้อยู่ใน
กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็ก (Small: S) หลงัจำกท่ีไดแ้บ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมขนำดแลว้ จะตอ้งแบ่งกลุ่ม
ตำมอตัรำส่วนมูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำด (BE/ME) ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่
และขนำดเล็ก โดยกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ขนำด จะถูกแบ่งยอ่ยออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 

(1) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ BE/ME สูงสุด (กลุ่ม High: H) คิดเป็นร้อยละ 30 ของกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้งหมด ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มน้ีเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำตลำดต ่ำกวำ่มูลค่ำทำงบญัชี 
เป็นกำรสะทอ้นให้เห็นว่ำนักลงทุนคำดกำรณ์อนำคตท่ีไม่ดีของหลกัทรัพย ์และเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ควำมเส่ียงสูง ดงันั้นนกัลงทุนจึงคำดหวงักบัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนตำมไปดว้ย 

(2)  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ BE/ME ปำนกลำง (กลุ่ม Medium: M) คิดเป็นร้อยละ 40 
ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

(3) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ BE/ME ต ่ำสุด (กลุ่ม Low: L) คิดเป็นร้อยละ 30 ของกลุ่ม
หลักทรัพย์ทั้ งหมด หลักทรัพย์กลุ่มน้ีจะมีมูลค่ำตลำดสูงกว่ำมูลค่ำทำงบญัชี แสดงให้เห็นถึงกำร
คำดกำรณ์ของนกัลงทุนว่ำหลกัทรัพยน้ี์มีอนำคตท่ีดี มีควำมเส่ียงต ่ำ จึงท ำให้อตัรำผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนคำดหวงัต ่ำตำมไปดว้ย 

 
Market Value 

   Small: S  Big: B 
70th BE/ME Percentile  S/H B/H 30% : High: H 

 S/M B/M 40% : Medium: M 
30th BE/ME Percentile S/L B/L 30% : Low: L 

 
ภาพที ่3.1 แสดงกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 กลุ่ม ตำมมูลค่ำตลำด (Market Value) และอตัรำส่วน
มูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำด (Book to Market Value) 

 
ในส่วนของตวัแปร WML จะตอ้งจดักลุ่มโดยใชอ้ตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น

อดีตเป็นเกณฑ์ในกำรจดักลุ่ม ซ่ึงใช้หลกัเกณฑ์เดียวกนักบักำรแบ่งกลุ่มท่ีได้กล่ำวมำเบ้ืองตน้ โดย
แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่  
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(1) กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กมีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตสูง (กลุ่ม Small/Winner: 
S/W)    คิดเป็นร้อยละ 30 ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

(2) กลุ่มหลักทรัพย์ขนำดเล็กมีอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตปำนกลำง (กลุ่ม 
Small/Neutral: S/N) คิดเป็นร้อยละ 40 ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

(3) กลุ่มหลักทรัพยข์นำดเล็กมีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตต ่ำ (กลุ่ม Small/Loser: 
S/Lo) คิดเป็นร้อยละ 30 ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

(4) กลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตสูง (กลุ่ม Big/Winner: 
B/W) คิดเป็นร้อยละ 30 ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

(5) กลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่มีอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตปำนกลำง (กลุ่ม 
Big/Neutral: B/N) คิดเป็นร้อยละ 40 ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

(6) กลุ่มหลักทรัพย์ขนำดใหญ่มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตต ่ำ (กลุ่ม Big/Loser: 
B/Lo) คิดเป็นร้อยละ 30 ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 
โดยท่ีกำรศึกษำคร้ังน้ีไดใ้ห้น ้ ำหนักของอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียรำยเดือนของแต่ละ

กลุ่มเท่ำๆกนั (Equally-weighted Return) และท ำกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยใ์หม่ทุกๆปี 
 

Market Value 
    Small: S   Big: B 

70th Return Percentile  S/W B/W 30% : Winner 
 S/N B/N 40% : Natural 

30th Return Percentile S/Lo B/Lo 30% : Loser 
 

ภาพที ่3.2 แสดงกำรจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 กลุ่ม ตำมมูลค่ำตลำด (Market Value) และอตัรำผลตอบแทน
ในอดีต (Historical Return) 

  

3.4.3 วิเครำะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมำน (Inference Statistics) โดยกำรน ำไปทดสอบดว้ย
สมกำรถดถอยหลำยตวัแปร (Multiple Regression) เพื่อหำตวัแปร αi และสัมประสิทธ์ิ 𝛽 i, si, hi, wi 
ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยพ์ื้นฐำนในแต่ละช่วงเวลำ จำกนั้นท ำกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งค่ำ
สัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระแต่ละตวัตำมสมกำรแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยักบัอตัรำผลตอบแทนของ
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กลุ่มหลกัทรัพย ์และเปรียบเทียบค่ำ αi ของแต่กลุ่มหลกัทรัพยว์ำ่กลุ่มหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีประสิทธิภำพ
สูงท่ีสุด สมกำรส ำหรับกำรวเิครำะห์มีดงัน้ี 
 

 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 

 
ก ำหนดให ้
Rp  =  อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์i ณ เวลำ t  
Rf,t =  อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง ณ เวลำ t 
Rm,t =  อตัรำผลตอบแทนของตลำด ณ เวลำ t 
αi =  ค่ำประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
βi  =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นตลำดของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
si  =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นขนำดของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
hi  =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นมูลค่ำของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
wi =  ค่ำสัมประสิทธ์ิส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีตของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
SMBt   = อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กลบกบัอตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย

ของกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ 
HMLt   = อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง

ลบกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ 
WMLt      = อัตรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีมูลค่ำในอดีตสูงลบกับอัตรำ

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่ำในอดีตต ่ำ 
εi,t  = ค่ำควำมคลำดเคล่ือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์i ณ เวลำ t 
(Ri - Rf,t)FUN  = ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกตำมปัจจยัพื้นฐำน 
(Ri - Rf,t)IND  = ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกตำมกลุ่มอุตสำหกรรม 
(Ri - Rf,t)RND  =  ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกโดยกำรสุ่มหลกัทรัพย ์
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3.4.4 กำรหำตวัแปรในสมกำรแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัสำมำรถหำไดด้งัน้ี 
(1) อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 

   
Ri,t = (Pi, t – Pi, t-1)/ Pi, t-1 

 
ก ำหนดให ้ Ri,t = อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลำ t 
 Pi,t = ดชันีรำคำหลกัทรัพยข์องกลุ่มหลกัทรัพย ์i ณ เวลำ t 
 Pi,t-1 = ดชันีรำคำหลกัทรัพยข์องกลุ่มหลกัทรัพย ์i ณ เวลำ t-1 
 

(2) อตัรำผลตอบแทนตลำด (Market Return) 
   

Rm,t = (Si,t – Si,t-1)/ Si,t-1 

 
ก ำหนดให ้ Rm,t  = อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ลำด i ณ เวลำ t 
 Si,t  = ดชันีรำคำหลกัทรัพยข์องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลำด i ณ เวลำ t 
 Si,t-1  = ดชันีรำคำหลกัทรัพยข์องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลำด i ณ เวลำ t-1 
 

(3) อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง (Risk Free Rate: Rf,t) 
ไดแ้ก่ค่ำเฉล่ียรำยเดือนของอตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกออมทรัพยข์องธนำคำรพำณิชยข์นำดใหญ่ 5 แห่ง 

(4) Small Minus Big (SMB) แทนปัจจยัควำมเส่ียงของส่วนต่ำงของอตัรำผลตอบแทนท่ี
เก่ียวขอ้งกบัขนำด ซ่ึงจะแบ่งไดอ้อกเป็น 6 กลุ่ม ไดแ้ก่ อตัรำผลตอบแทนของกลุ่มตวัอยำ่ง 3 กลุ่มขนำด
เล็กท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดในระดบั ต ่ำ ปำนกลำง และสูง ไดแ้ก่ตวัแปรดงัน้ี S/L, 
S/M, S/H ตำมล ำดบั และอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มตวัอยำ่ง 3 กลุ่มขนำดใหญ่ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำง
บัญชีต่อมูลค่ำตลำดในระดับ ต ่ำ กลำง และสูง ได้แก่ตัวแปรดังน้ี B/L, B/M, B/H ตำมล ำดับ ซ่ึง
หลกักำรแบ่งขนำดหลกัทรัพยน์ั้น จะพิจำรณำจำกมูลค่ำตลำดของหลกัทรัพย ์(Market Capitalization) 
โดยน ำมำเรียงมูลค่ำจำกน้อยไปมำก และใช้ค่ำมธัยฐำนจะเป็นเป็นเกณฑ์ในกำรจดักลุ่ม ซ่ึงค่ำ SMB 
สำมำรถหำไดด้งัน้ี 
 

SMB   = Average Return of Small Size Minus Big Size 
     = 1/3 (S/H + S/M + S/L) – 1/3 (B/H + B/M + B/L) 
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ก ำหนดให ้ S/H (Small/High) = ผลตอบแทนเฉ ล่ี ยของหลักท รัพย์ขนำดเล็ ก ท่ี มี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง 

 B/H (Big/High)  = ผลตอบแทนเฉ ล่ียของหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ ท่ี มี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูง 

 S/M (Small/Medium) = ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยข์นำดเล็กท่ีมีอตัรำส่วน
มูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดปำนกลำง 

 B/M (Big/ Medium) = ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ ท่ี มี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดปำนกลำง 

 S/L (Small/Low)  =  ผลตอบแทนเฉ ล่ี ยของหลักท รัพย์ขนำดเล็ ก ท่ี มี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ 

 B/L (Big/Low)  = ผลตอบแทนเฉ ล่ียของหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ ท่ี มี
อตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ 

 
(5) High minus Low (HML) แทนปัจจยัควำมเส่ียงของส่วนต่ำงของอตัรำผลตอบแทน

ท่ีเก่ียวกบัอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำด (Book to Market Value Effect) ท่ีมีควำมแตกต่ำงกนั
ในแต่ละเดือนระหวำ่งอตัรำส่วนผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยส์องกลุ่ม ท่ีมีค่ำ BE/ME สูง (S/H และ 
B/H) ลบกบัหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนค่ำ BE/ME ต ่ำ (S/L และ B/L) ซ่ึงตวัแปรกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้นั้น
เป็นตวัแปรเดียวกบักำรหำค่ำ SMB สำมำรถเขียนสมกำรไดด้งัน้ี 

 
                 HML   = Average Return of Winner Stock Minus Loser Stock 

   = 1/2 (S/H + B/H) – 1/2 (S/L + B/L) 
 
(6) Winner minus Loser (WML) แทนปั จจัยควำม เส่ี ยงของส่ วน ต่ ำงของอัตรำ

ผลตอบแทนท่ีเก่ียวกบัมูลค่ำของหลกัทรัพยใ์นอดีต (Momentum Effect) ท่ีมีควำมแตกต่ำงกนัในแต่ละ
เดือนระหว่ำงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพยส์องกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูง (S/W, 
B/W) ลบกบัอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยส์องกลุ่มท่ีผลตอบแทนในอดีตต ่ำ (S/Lo, B/Lo) 
ซ่ึงค่ำ WML สำมำรถหำไดต้ำมสมกำรดงัน้ี 

 
     WML    = Average Returns of Winner Stock minus Loser Stock 

= 1/2 (S/W + B/W) – 1/2 (S/Lo + B/Lo) 
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ก ำหนดให ้ S/W (Small/Winner) = ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ขนำดเล็กท่ีอยู่ใน
กลุ่มอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง 

 B/W (Big/Winner) = ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีอยู่ใน
กลุ่มอตัรำผลตอบแทนในอดีตสูง 

 S/Lo (Small/Loser) =  ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยข์นำดเล็กท่ีอยู่ใน
กลุ่มอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ 

 B/Lo (Big/Loser) = ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ท่ีอยู่ใน
กลุ่มอตัรำผลตอบแทนในอดีตต ่ำ 

 
3.4.5 กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิของสมกำรตำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ไดแ้ก่ 𝛽 i, si, hi, wi 

และ αi ของแต่ละสมกำร จะใช้สมกำรถดถอยพหุคูณในกำรทดสอบทำงสถิติ ประกอบไปด้วย
สมมติฐำนดงัต่อไปน้ี 

(1) กำรทดสอบปัจจยัตลำด 
H0 : βi = 0 ปัจจยัตลำดไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
H1 : βi ≠0 ปัจจยัตลำดมีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
(2) กำรทดสอบปัจจยัขนำดของกิจกำร 
H0 : si = 0 ปัจจยัดำ้นขนำดไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
H1 : si ≠0 ปัจจยัดำ้นขนำดมีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
(3) กำรทดสอบปัจจยัมูลค่ำ 
H0 : hi = 0 ปัจจยัดำ้นอตัรำส่วนมูลค่ำตำมบญัชีต่อมูลค่ำตลำดไม่มีควำมสัมพนัธ์

กบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
H1 : hi ≠0 ปัจจยัดำ้นอตัรำส่วนมูลค่ำตำมบญัชีต่อมูลค่ำตลำดมีควำมสัมพนัธ์กบั

ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
(4) กำรทดสอบปัจจยัมูลค่ำ  
H0 : wi = 0 ปัจจยัดำ้นผลตอบแทนในอดีตไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ

กลุ่มหลกัทรัพย ์
H1 : wi ≠0 ปัจจยัด้ำนผลตอบแทนในอดีตมีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ

กลุ่มหลกัทรัพย ์
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(5) กำรทดสอบประสิทธิภำพอตัรำผลตอบแทน  
H0 : αi = 0 กลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่มีอตัรำผลตอบแทนเกินปกติ 
H1 : αi ≠0 กลุ่มหลกัทรัพยมี์อตัรำผลตอบแทนมำกกวำ่หรือนอ้ยกวำ่ปกติ 

 
3.4.7 เปรียบเทียบประสิทธิภำพของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยจ์ำกค่ำ αi ท่ีไดจ้ำกแบบจ ำลองรำคำ

ส่ีปัจจยัเพื่อหำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด 
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 กระบวนกำรในกำรทดสอบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั         
มีขั้นตอนดงัน้ี  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่3.3 กระบวนกำรในกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 
 

 

 

 

สร้ำงกลุ่มหลกัทรัพย ์

- กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำน 

- กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม 

- กลุ่มหลกัทรัพยจ์ำกกำรสุ่มเลือก 

- กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 

 

ประเมินประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพย ์

- วิเครำะห์สมกำรถดถอยหลำยตวัแปรเพื่อ

หำค่ำสัมประสิทธ์ิ βi ,si, hi, wi และ αi 

เปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพย ์

- เป รียบเทียบประสิทธิภำพแต่ละกลุ่ม

หลกัทรัพยโ์ดยพิจำรณำจำกค่ำ αi 

 


