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บทคัดย่อ 
 

งานวจิยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
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French Three Factors Model) และแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four-Factors Model) ข้อมูลท่ีใช้คือ
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ระหวา่งเดือนมีนาคม 
พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์พ.ศ. 2558 รวม 209 บริษทั  

ผลการศึกษา พบว่า การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) ให้อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) เท่ากบั 8.27 % ต่อปี, SMB เท่ากบั 9.12% ต่อ
ปี, HML เท่ากับ -8.40% ต่อปี, และปัจจยัด้านโมเมนตมั พบว่า ให้ผลตอบแทน เท่ากับ 5.07% ต่อปี 
อย่างไรก็ตาม ทั้ง 4 ปัจจยั ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งครบถว้น เน่ืองจากผลจากการทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken 
Statistic (GRS) Test พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดป้ฎิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบั
ศูนย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% 
 
ค าส าคญั: โมเมนตมั, แบบจ าลองส่ีปัจจยั 
 
68 หนา้ 



ง 
 

 
สารบัญ 

 
 

   หน้า 
กติติกรรมประกาศ  ข 
บทคัดย่อ ค 
สารบัญตาราง    จ 
สารบัญแผนภาพ  ซ 
บทที ่1 บทน า  1 
บทที ่2 แนวคิดทีใ่ช้ศึกษางานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง  3 
 2.1 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง 3 
 2.2 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง 6 
บทที ่3       ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และ วธีิการทางสถิติ   11 
 3.1 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา  11 
 3.2 ตวัแปร 12 
 3.3 วธีิการทางสถิติ 21 
บทที ่4       ผลการทดสอบ   23 
 4.1 ผลการทดสอบทางสถิติของทั้ง 4 ปัจจยั 23 
 4.2 ผลการทดสอบแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 32 
 4.3 ผลการทดสอบแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three Factor Model) 35 
 4.4 ผลการทดสอบแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four Factor Model) 45 
บทที ่5       สรุปผลการศึกษา   51 
บรรณานุกรม 53        
ภาคผนวก 56      
 ตาราง A-1 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปร 
  อธิบายและตวัแปรตาม ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 57 
 ตาราง A-2 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปร 
  อธิบายและตวัแปรตาม ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 57 



จ 
 

สารบัญ (ต่อ) 
 
 

  หน้า 
 ตาราง A-3 บริษทัในดชันี SET100 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี  
  2006 – 2015 58 
ประวตัิผู้วจัิย 68      
 

  



ฉ 
 

 
สารบัญตาราง 

 
 

ตาราง  หน้า 
4.1 อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ ด้วยวิธีไม่ถ่วง

น ้าหนกั (Equal Weighted) 
24 

4.2 อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั 
(Value Weighted) 

25 

4.3 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
รายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ ด้วยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal 
Weighted) 

27 

4.4 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
รายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ ด้วยวิ ธี ถ่วงน ้ าหนัก  (Value 
Weighted) 

27 

4.5 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์รายเดือนเฉล่ีย วิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal 
Weighted) 

28 

4.6 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์รายเดือนเฉล่ีย ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value 
Weighted) 

28 

4.7 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Testing Portfolio) ดว้ยวิธีไม่
ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

29 

4.8 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Testing Portfolio) ดว้ยวธีิถ่วง
น ้าหนกั (Value Weighted) 

30 

4.9 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

31 

4.10 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกิน เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

32 

 



ช 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
 

ตาราง  หน้า 
4.11-1 แสดงผลการทดสอบทางสถิติของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

(Market Risk Premium) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) และวิธีถ่วง
น ้าหนกั (Value Weighted) - CAPM 

32 

4.11-2 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test – 
CAPM 

34 

4.11-3 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง CAPM ดว้ยวธีิไม่
ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

34 

4.12-1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวิธีไม่ถ่วง
น ้าหนกั (Equal Weighted)  

37 

4.12-2 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์
รายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted)   

37 
 

4.12-3 อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ย
วธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

37 

4.12-4 อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์  ด้วยวิธีไม่ถ่วง
น ้าหนกั (Equal Weighted) 

38 

4.12-5 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ด้วยวิธีถ่วง
น ้าหนกั (Value Weighted) 

40 

4.12-6 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์
รายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

41 

4.12-7 อัตราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ต่อเดือน ของแต่ละกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

41 
 

4.12-8 อัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์  ด้วยวิธีถ่วง
น ้าหนกั (Value Weighted) 

41 

4.12-9 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test – 
Fama and French 

43 

 



ซ 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
 

ตาราง  หน้า 
4.12-10 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Fama-French 

three-factor ดว้ยวธีิไมถ่่วงและก่วงน ้าหนกั (Equal & Value Weighted)  
44 

4.13-1 อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย (Equal Weighted) – ปัจจยัโมเมนตมั 46 
4.13-2 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย  (Equal 

Weighted) – ปัจจยัโมเมนตมั  
46 

4.13-3 อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ต่อเดือน (Equal Weighted) – 
ปัจจยัโมเมนตมั 

46 

4.13-4 อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย (Value Weighted) – ปัจจยัโมเมนตมั 47 
4.13-5 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย  (Value 

Weighted) – ปัจจยัโมเมนตมั  
47 

4.13-6 อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ต่อเดือน (Value Weighted) – 
ปัจจยัโมเมนตมั 

47 

4.13-7 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 
ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) – แบบจ าลอง 4 ปัจจยั 

49 

4.13-8 ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 
ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) – แบบจ าลอง 4 ปัจจยั 

49 

4.13-9 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของบบจ าลอง Carhart four-factor 
model และ Momentum four-factor model ด้วยวิ ธีไม่ ถ่วงน ้ าหนัก  (Equal 
Weighted) และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

49 

   
   
   

 
 
 



ฌ 
 

 
สารบัญภาพ 

 
 

ภาพ  หน้า 
2.1 กราฟแสดงมูลค่าราคาตลาด(Market Cap.)จ านวน 100 บริษทั ใน SET100 13 

 



1 
 

 
บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

เน่ืองจากปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ดงันั้นนกัลงทุนหลายกลุ่มจึงเช่ือวา่หลกัทรัพยท่ี์พึ่งปรับตวัสูงข้ึน มีแนวโนม้
จะมีผลตอบแทนสูงกวา่ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์พึ่งปรับตวัลดลง การทดสอบโมเมนตมัใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -12 เดือนถึง -2 เดือน MOM (–12,-2) เป็นตวัขบัเคล่ือน 
Carhart (1997) และ น ามาเพิ่มเป็นปัจจยัท่ีส่ีในแบบจ าลอง Carhart Four Factor Model 

งานวิจยัน้ีศึกษาหาความสัมพนัธ์ของส่ีปัจจยั ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
การทดสอบคร้ังน้ีใชข้อ้มูลบริษทัในดชันี SET100 ระยะเวลายอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ เดือนมีนาคม 2549 
ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2558 โดยท าการทดสอบทั้งส่ีปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัด้านขนาด (Size) ปัจจยัด้านมูลค่า (Value) และปัจจยัด้าน
โมเมนตัม (Momentum) ท่ีถูกวดัโดยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to 
Market Ratio)  ตามทฤษฎีแบบจ าลอง CAPM , แบบจ าลองสามปัจจยั Fama-French และแบบจ าลอง 
Carhart Four-Factors Model ตามล าดบั  

ผลการศึกษาของผูว้ิจยัคร้ังน้ี พบว่า หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงจะให้อตัราผลตอบแทน
ดีกว่า หลกัทรัพย์ท่ีมีค่าเบต้าต ่า ตามปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk 
Premium), หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กให้ผลตอบแทนดีกว่า หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ ตามปัจจยัด้าน
ขนาด (Size), หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัต ่า (Growth 
Stock)ให้ผลตอบแทนดีกว่า หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ใน
ระดบัสูง (Value Stock) ตามปัจจยัด้านมูลค่า (Value) ส่วนปัจจยัด้านโมเมนตมั (Momentum) พบว่า 
การซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนสูงมาก่อนในอดีต และขายหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนต ่าในอดีต 
ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่จริง 

ผลการทดสอบทางสถิติ ด้วยวิธีการจัดกลุ่มหลักทรัพย์แบบไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal 
Weighted) ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) เท่ากับ 8.27 % ต่อปี, 
SMB เท่ากบั 2.18% ต่อปี, HML เท่ากบั -8.60% ต่อปี, และปัจจยัดา้นโมเมนตมั ให้ผลตอบแทนเท่ากบั 
11.55% ต่อปี อย่างไรก็ตาม ทั้ ง 4 ปัจจยั ตามท่ีกล่าวข้างต้น ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน
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ส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ได้อย่างครบถ้วน เน่ืองจากผลจากการทดสอบตามแบบจ าลองของ 
Gibbons-Ross-Shanken Statistic (GRS) Test พบว่า ค่าสถิติท่ีได้ปฎิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) 
ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% 

ผลการทดสอบทางสถิติ ด้วยวิธีการจัดกลุ่มหลักทรัพย์แบบถ่วงน ้ าหนัก (Value 
Weighted) ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) เท่ากับ 8.27 % ต่อปี, 
SMB เท่ากบั 9.12% ต่อปี, HML เท่ากบั -8.40% ต่อปี, และปัจจยัดา้นโมเมนตมั พบวา่ให้ผลตอบแทน 
เท่ากบั 5.07% ต่อปี อยา่งไรก็ตาม ทั้ง 4 ปัจจยั ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ได้อย่างครบถ้วน เน่ืองจากผลจากการทดสอบตามแบบจ าลองของ 
Gibbons-Ross-Shanken Statistic (GRS) Test พบว่า ค่าสถิติท่ีได้ปฎิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) 
ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% 

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎี และ
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories and Literature Review), วิธีการทางสถิติ (Methodology), ผลการทดสอบ 
(Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

แนวคดิทีใ่ช้ศึกษำงำนวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฏแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories)  
 

2.1.1 แบบจ ำลองประเมินรำคำหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
แบบจ าลองประเมินราคาหลักท รัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ถูก

น าเสนอโดย Sharp (1964) เป็นแบบจ าลองท่ีใชป้ระเมินอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
ตามสมมติฐานท่ีวา่หลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูงก็จะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงข้ึน อยา่งไร
ก็ตามความเส่ียงนั้นสามารถท่ีจะลดลงไดโ้ดยการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยความเส่ียงแบ่งเป็นความ
เส่ียงเป็นระบบ (Systematic Risk) และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) โดยความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบนั้นเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงไดจ้ากการกระจายการลงทุน ดงันั้น
หากจดักลุ่มหลักทรัพยแ์ล้วจะสามารถกระจายความเส่ียงได้ เหลือเพียงความเส่ียงท่ีไม่สามารถ
กระจายได้หรือรู้จกักนัในนาม ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงสามารถวดัไดโ้ดยค่า
สัมประสิทธ์ิของ Beta ตามแบบจ าลอง CAPM โดยมีสมการดงัต่อไปน้ี 

 
(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)

𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡                            (1) 

 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์𝑖 ณ เวลา 𝑡, 𝛼𝑖  คือ 
ค่าคงท่ีของหลกั 𝑖, 𝛽 คือการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์𝑖, 

(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡
คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ณ เวลา 𝑡 และ 

𝜀𝑖𝑡 คือ ค่าความคลาดเคล่ือนทางสถิติ 
 

2.1.2 แบบจ ำลองสำมปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
แบบจ าลองสามปัจจยั  (Fama French Three-Factor Model) ถูกน าเสนอโดย Fama and 

French (1993) ซ่ึงกล่าววา่ตวัแปรเพียงตวัเดียว (CAPM) ไม่เพียงพอต่อการอธิบายผลตอบแทนของ



4 
 

กลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้นจึงเร่ิมหาตวัแปรเพิ่มเติมเพื่อท่ีจะสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ดดี้ข้ึน ดงัน้ี 

แบบจ าลองสามปัจจยั Fama-French ไดข้ยายแบบจ าลองของ CAPM โดยมีการเพิ่มอีก 
2 ปัจจยั คือการเพิ่มปัจจยัดา้นขนาด (Size) ท่ีน า “ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กลบดว้ย
ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่” (Small minus Big: SMB) ตามสมมติฐานท่ีว่า ธุรกิจขนาด
เล็กมีความเส่ียงมากกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจึงสูงกวา่  และเพิ่มปัจจยัดา้น
มูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: 
B/M) ท่ีน า “ผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัสูง (Value 
Stock) ลบด้วยผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดในระดับต ่า 
(Growth Stock)” (High minus Low: HML) ซ่ึงมีสมมติฐานท่ีวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัต ่า สะทอ้นให้เห็นวา่นกัลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตท่ีดี มีความสามารถ
ในการด าเนินงานและเติบโตได้อย่างมีศกัยภาพ ซ่ึงส่ือถึงการคาดการณ์ความเส่ียงท่ีน้อยกว่า  จึง
คาดหวงัอัตราผลตอบแทนท่ีต ่ ากว่า ทั้ งน้ีแบบจ าลองสามปัจจัยสามารถ เขียนเป็นสมการได้
ดงัต่อไปน้ี 
 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝜀𝑖𝑡        (2) 
 

𝑠𝑖  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (𝑆𝑀𝐵)𝑡 คือ ค่าความแตกต่างของอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีขนาดใหญ่ 

ℎ𝑖  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า และ (𝐻𝑀𝐿)𝑡 คือ ค่าความแตกต่างของ
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัสูง
กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบั
ต ่า 

การแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นขนาด แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) ท่ี  50:50 เปอร์เซ็นไทล์  และปัจจัยมูลค่า แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี
มากกวา่เท่ากบั 70 : นอ้ยกวา่เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล ์
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2.1.3 แบบจ ำลองส่ีปัจจัย (Carhart four-factor model) 
แบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart four-factor model) ถูกน าเสนอโดย Carhart (1997) ท่ี

พฒันาแบบจ าลองน้ีมาจากแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama and French (1993) โดยมีการเพิ่มอีก
หน่ึงปัจจยั คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) ท่ีน า “กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสม
ในระดบัดีเยี่ยมลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัย  ่าแย่” (Winner Minus 
Loser: WML) ตามสมมติฐานท่ีวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พึ่งปรับตวัสูงข้ึนมีแนวโนม้จะมีผลตอบแทนสูง
กวา่ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พึ่งปรับตวัลดลง ดงันั้นการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เป็นผู ้
ชนะ (Winner) จะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า ทั้ งน้ีแบบจ าลองส่ีปัจจยัสามารถเขียนเป็นสมการได้
ดงัต่อไปน้ี 

 
(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)

𝑡
+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝑤𝑖(𝑊𝑀𝐿)𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      (3) 

 
𝑤𝑖  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั และ (𝑊𝑀𝐿)𝑡 คือ ค่าความแตกต่าง

ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัดีเยี่ยมกบัอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัย  ่าแย ่

การแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นโมเมนตมั แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ มากกวา่เท่ากบั 
70 : นอ้ยกวา่เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล ์

 
2.1.4 กลยุทธ์ด้ำนโมเมนตัม (Momentum Strategies) 
กลยุทธ์ด้านโมเมนตัม (Momentum) ถูกน าเสนอโดย Novy-Marx (2012) ท่ีพัฒนา

แบบจ าลองน้ีมาจากแบบจ าลองส่ีปัจจยัของ Carhart four factors model โดยท าการศึกษาเพิ่มเติม
ของปัจจยัดา้นโมเมนตมั ในหลายช่วงเวลาโดยแบ่งช่วงเวลาการทดสอบออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ 1) 
อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -12 เดือน ถึง -7 เดือน MOM (-12,-7) หรือเรียกวา่ 
(Intermediate past performance) 2) อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -6 เดือน ถึง -2 
เดือน  MOM (-6,-2) หรือเรียกว่า (Recent past performance) 3) อัตราผลตอบแทนสะสมของ
หลกัทรัพยย์อ้นหลงั -1 เดือน MOM (-1,0) หรือ (Prior month’s performance) 

Novy-Marx (2012) พบว่าผลตอบแทนของกลยุทธ์โมเมนตมัตามอตัราผลตอบแทน
สะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -12 เดือน ถึง -7 เดือน MOM (-12,-7) ให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียมาก
ท่ีสุด รองลงมา คือ อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพย์ยอ้นหลงั -1 เดือน MOM (-1,0) และ
อตัราผลตอบแทนต ่าสุด คือ อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -6 เดือน ถึง -2 เดือน 
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MOM (-6,-2) โดยศึกษาจากขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา (US Equities) และใช้
ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ปี 1926 ถึง 2010 นอกจากน้ีพบอีกวา่ผลลพัธ์ไม่ไดเ้กิดเฉพาะกบัตลาดหุ้นใน
สหรัฐอเมริกาเพียงอย่างเดียว แต่ยงัพบผลลพัธ์ท่ีเหมือนกนัในตลาดสินคา้โภคภณัฑ์ ตลาดอตัรา
แลกเปล่ียน รวมถึงดชันีตลาดหุน้ประเทศอ่ืน ๆ เช่น ประเทศองักฤษ สวเีดน นอร์เวย ์ เป็นตน้ 
 
 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
 

2.2.1 แบบจ ำลองประเมินรำคำหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
Sharp (1964) เป็นผูเ้สนอแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) โดยเสนอว่า

อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลักทรัพยข้ึ์นอยู่กับปัจจยัความเส่ียงของตลาดเพียงอย่างเดียว 
(Single Factor Model) CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีได้รับความนิยมและมีการน าไปศึกษาต่อเป็น
จ านวนมาก โดยในการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา พบว่าการพิจารณาปัจจยัความเส่ียง
ของตลาดเพียงปัจจยัเดียวไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดอ้ยา่งเพียงพอ 

Black, Jensen and Scholes (1972) ไดท้  าการศึกษาและพฒันาแบบจ าลอง CAPM เพื่อ
หาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) และความเส่ียงอย่างเป็นระบบ 
(Systematic Risk) ของแต่ละหลกัทรัพย  ์โดยใช้ขอ้มูลของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย์
นิ วยอ ร์ก  (New York Stock Exchange: NYSE) ตั้ งแ ต่ ปี  1926 – 1966 ผลการทดสอบพบว่ า
หลักทรัพย์ท่ี มีค่าเบต้าต ่ าได้รับผลตอบแทนมากกว่า และ หลักทรัพย์ท่ี มีค่าเบต้าสูงได้รับ
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่ ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติของกบั Sharp (1964) ทั้งน้ีแบบจ าลอง CAPM สามารถ
ใชอ้ธิบายไดดี้ในช่วงระยะสั้น 
 

2.2.2 แบบจ ำลองสำมปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
Fama and French (1993) เป็นผู ้เสนอแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-

Factor Model) ซ่ึงได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพยก์ับ
ปัจจยัความเส่ียงของตลาดเพียงอยา่งเดียว (CAPM) แลว้พบวา่ความเส่ียงของตลาด (β) เพียงตวัเดียว
ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาได ้จึงท าการเพิ่ม
ปัจจยัอีก 2 ปัจจยั คือ ปัจจยัด้านขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) ท่ีใช้ในการคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์โดยได้ใช้ขอ้มูลทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE (New York 
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Stock Exchange), Amex (American Stock Exchange), และ NASDAQ (หลังจากปี 1972) ตั้ งแต่ปี 
1963 ถึง 1991 ซ่ึงมีการแบ่งกลุ่มดงัต่อไปน้ีคือ ปัจจยัดา้นขนาด (Size) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่า
ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 50:50 เปอร์เซ็นไทล ์ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดย
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ี มากกว่าเท่ากบั 70 : น้อยกว่าเท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล์ ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
ของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (SMB) และ
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M สูง ลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (HML) ใหผ้ลลพัธ์เป็นบวก ทั้งน้ีการเพิ่มปัจจยัอีก 2 ปัจจยัเขา้ไปนั้น ท าให้
แบบจ าลองสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ข้ึน  

ณัฐพงศ์ (2547) ได้ท าการศึกษาแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Factor 
Model) เพื่อทดสอบความสามารถในการอธิบายหรือคาดการณ์อัตราผลตอบแทนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พร้อมทั้งทดสอบแบบจ าลอง CAPM ควบคู่กนัไป และท าการทดสอบ
ผลของเดือนมกราคม (January effect) ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนและตวัแปรในแบบจ าลองท่ี
ศึกษา โดยใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยทุ์กตวัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการบนัทึกใน Data 
Stream เป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2533 – 2547 เป็นจ านวนรวมทั้งส้ิน 177 เดือน ซ่ึงมี
การแบ่งกลุ่มดงัต่อไปน้ี  ปัจจยัดา้นขนาด (Size) จะท าการตดับริษทัท่ีมีขนาดเล็กท่ีสุดและใหญ่ท่ีสุด
ท่ีร้อยละ 5 ในแต่ละปีออก แลว้น าท่ีเหลือมาแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ท่ี 50:50 เปอร์เซ็นไทล์ ส่วนปัจจยัด้านมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบ่งเป็นมากกว่าเท่ากบั 70 : น้อย
กวา่เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล ์จากผลการศึกษาพบวา่ SMB ให้ผลเป็นลบ ไม่สอดคลอ้งกบั Fama and 
French (1993) ในขณะท่ี HML ให้ผลเป็นบวก สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Fama and French 
(1993) ทั้งน้ีการทดสอบแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) มีความสามารถ
ในการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ไดดี้กว่าแบบจ าลอง CAPM และไม่
พบผลของเดือนมกราคมในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปภิณทิพย์ (2552) ท าการศึกษาแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Factor 
Model) เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มดชันี SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 เป็นระยะเวลาทั้ งส้ิน 60 เดือน และมีการ
แบ่งกลุ่มดังต่อไปน้ี คือ ปัจจัยด้านขนาด (Size) แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ท่ี 50:50 เปอร์เซ็นไทล์ และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วน
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มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบ่งเป็นมากกว่าเท่ากบั 70 : 
น้อยกว่าเท่ากับ 30 เปอร์เซ็นไทล์ จากการศึกษาพบว่า SMB ให้ผลเป็นบวก ซ่ึงสอดคล้องตาม 
แนวคิดของ Fama and French (1993) แต่ตรงขา้มกบั และณัฐพงศ ์(2547) ในขณะท่ี HML ให้ผลเป็น
ลบ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั Fama and French (1993) และณฐัพงศ ์(2547) 

 
2.2.3 แบบจ ำลองส่ีปัจจัย (Carhart four-factor model) 
Carhart (1997) เป็นผูเ้สนอแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart four-factor model) ซ่ึงไดศึ้กษา

เพิ่มเติมจากแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) โดยท าการเพิ่มอีกหน่ึงปัจจยั 
คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) ซ่ึงเกิดจากการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนสูงมาก่อนใน
อดีต และขายหลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนต ่าในอดีตท่ีมีการศึกษาไวโ้ดย Jegadeesh and Titman 
(1993) ก็พบว่าโมเมนตมัเป็นอีกหน่ึงปัจจยัในการอธิบายผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลกัทรัพยไ์ด้
เช่นกนั ดงันั้น Carhart (1997) ไดท้  าการทดสอบแบบจ าลองในตลาดกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา
ตั้งแต่ปี 1962 - 1993 โดยไดท้  าการทดสอบปัจจยัดา้นโมเมนตมัยอ้นหลงัตั้งแต่ 1 ปีไปจนถึง 5 ปีใน
การทดสอบแบบจ าลองส่ี ปัจจัย แล้วพบว่าปัจจัยด้านโมเมนตัมย้อนหลัง 1 ปี  (โดยไม่รวม
ผลตอบแทนของเดือนท่ีใกล้สุด) ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุด และจากการเพิ่มปัจจัยด้านโมเมนตัม 
(Momentum) สามารถช่วยประเมินค่าความเส่ียงของกองทุนรวมและแสดงถึงความสามารถของ
ผูจ้ดัการดา้นกองทุนในการท าผลตอบแทนใหเ้หนือกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด  

Fama and French (2012) ท าการทดสอบแบบจ าลองส่ี ปัจจัย (Carhart four-factor 
model) เพื่อหารูปแบบของอตัราผลตอบแทนใน  4 ภูมิภาค คือ กลุ่มประเทศอเมริกาเหนือ ยุโรป 
เอเชียแปซิฟิก และ ญ่ีปุ่น รวมทั้งหมด 23 ประเทศ โดยใชข้อ้มูลของหลกัทรัพยจ์าก Bloomberg และ 
Datastream  ตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 1989 ถึงเดือนมีนาคม 2011 งานวิจยัมีการแบ่งกลุ่มแบบ 2x3 
ดังต่อไปน้ีคือ ปัจจยัด้านขนาด (Size) จะแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) เป็นมากกว่าเท่ากับ 90 : น้อยกว่าเท่ากับ 10 เปอร์เซ็นไทล์ ส่วนปัจจยัด้านมูลค่า 
(Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) 
และ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นมากกวา่เท่ากบั 70 : นอ้ยกวา่เท่ากบั 
30 เปอร์เซ็นไทล์ นอกจากนั้นยงัมีการแบ่งกลุ่มแบบ 5x5 คือการแบ่งเป็น 5 ส่วน ส่วนละเท่า ๆกนั 
เป็นวิธีท่ีสอง จากผลการศึกษาพบว่า SMB จะให้ผลการศึกษาเป็นบวก เฉพาะในกลุ่มประเทศ
อเมริกาเหนือ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Fama and French (1993) ในขณะท่ี HML และ WML ให้ผลเป็นบวก
ในทุกกลุ่มประเทศ ซ่ึงสอดคล้องกับ Fama and French (1993) และสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Carhart (1997) 
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Pongsuwan, Uphaiprom and Chantabal (2014) ท าการทดสอบแบบจ าลองห้าปัจจัย 
(Five Factor Model) โดยท าการทดสอบแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart four factor model) แล้วเพิ่ม
ปัจจยัด้านสภาพคล่อง (Liquidity factor) ซ่ึงท าการทดสอบโดยใช้ข้อมูลดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือนเมษายน 2002 ถึงเดือนมีนาคม 2013 ซ่ึงมีการแบ่งกลุ่ม
ดังต่อไปน้ีคือ ปัจจยัด้านขนาด (Size) จะแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ท่ี 50:50 เปอร์เซ็นไทล์ ส่วนปัจจยัด้านมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) 
และปัจจยัดา้นสภาพคล่อง (Liquidity factor) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นมากกวา่เท่ากบั 70 : นอ้ยกว่า
เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล์ จากผลการทดสอบพบวา่ SMB และ HMLให้ผลเป็นลบทั้ง 2 ปัจจยั ซ่ึงไม่
ตรงตามการศึกษาของ Fama and French (1993) ในขณะท่ี WML ให้ผลเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบั 
Fama and French (1993) และสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Carhart (1997) 

 
2.2.4 กลยุทธ์ด้ำนโมเมนตัม (Momentum Strategies) 
Novy-Marx (2012) ท าการศึกษากลยุทธ์ดา้นโมเมนตมั โดยแบ่งการทดสอบโมเมนตมั

ยอ้นหลงั 1 ปี ออกเป็น 3 ช่วงเวลา เพื่อหาผลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุด  คือ ผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพย์
ยอ้นหลงั 12 เดือนถึง 7 เดือน (Intermediate past performance: 𝑀𝑂𝑀−12,−7), ผลตอบแทนสะสม
ของหลักท รัพย์ย ้อนหลัง  6 เดื อน  ถึ ง  2 เดื อน  (Recent past performance: 𝑀𝑂𝑀−6,−2) และ
ผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 1 เดือน (Prior month’s performance: 𝑀𝑂𝑀−1,0) โดย
ใชข้อ้มูลรายเดือนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา (US Equities) ตั้งแต่ปี 1926 ถึง 2010 
แลว้พบวา่กลยุทธ์ดา้นโมเมนตมัท่ีอตัราผลตอบสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 12 เดือน ถึง 7 เดือน 
(Intermediate past performance: 𝑀𝑂𝑀−12,−7) ให้ ผลตอบแทนได้ ดี ท่ี สุ ด  จาก  3 ช่ วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา ซ่ึงผลลัพท์ไม่ได้เกิดเฉพาะกับตลาดหุ้นในสหรัฐอเมริกาเพียงอย่างเดียว แต่ยงัให้
ผลลพัทเ์หมือนกนัในดชันีตลาดหุน้ประเทศอ่ืน ๆ สินคา้โภคภณัฑ ์และอตัราแลกเปล่ียน 

Gong and Liu (2011) เป็นการศึกษากลยุทธ์ดา้นโมเมนตมัเพื่อหาผลตอบแทนสะสม
ของหลักทรัพยย์อ้นหลัง -12 เดือน ถึง -7 เดือน (Intermediate past performance) หาผลตอบแทน
สะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -6 เดือน ถึง -2 เดือน (Recent past performance) และหาผลตอบแทน
ในอดีตตามกลยุทธ์ราคาสูงสุดใน 52 สัปดาห์ (52-week high momentum strategy) โดยกลยุทธ์ราคา
สูงสุดใน 52 สัปดาห์ คือ กลยุทธ์การซ้ือขายหุ้นในราคาสูงท่ีสุด ในรอบ 52 สัปดาห์ งานวิจยัของ 
George and Hwang (2004) ท่ีพบวา่ หุ้นท่ีซ้ือขายใกลร้าคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ ให้ผลตอบแทน
สูงกว่า หุ้นท่ีซ้ือขายไกลราคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ ด้วยการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น มากกว่า
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เท่ากบั 70 : น้อยกวา่เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล์ ใชข้อ้มูลในตลาดหลกัทรัพย  ์20 ประเทศหลกัทัว่โลก 
เช่น ออสเตรเลีย ออสเตรีย เบลเยียม แคนาดา และ เดนมาร์ก เป็นตน้ โดยใช้ขอ้มูลอย่างน้อย 50 
หลกัทรัพย ์ของแต่ละประเทศ เป็นขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ปี 2000 ถึง 2006 ยกเวน้ประเทศอเมริกา จะ
ใช้ขอ้มูล 6,595 หลกัทรัพย ์ใช้ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ปี 1927 ถึง 2008 พบว่า กลยุทธ์ดา้นโมเมนตมั
จากผลตอบแทนสะสมของหลักทรัพย์ย ้อนหลัง -12 เดือน ถึง -7 เดือน (Intermediate past 
performance) ใหผ้ลตอบแทนมากท่ีสุดในตลาดท่ีท าการศึกษา  

Thachasongtham (2015) เป็นการศึกษากลยุทธ์โมเมนตมัโดยใช้กลยุทธ์บนพื้นฐาน
ของช่วงเวลา (Time Dimention) ของราคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ จากการศึกษาพบว่า หุ้นท่ีซ้ือ
ขายใกลว้นัท่ีราคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ ให้ผลตอบแทนสูงกวา่ หุน้ท่ีซ้ือขายไกลวนัท่ีราคาสูงสุด
ในรอบ 52 สัปดาห์ ดว้ยการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นมากกว่าเท่ากบั 70 : น้อยกว่าเท่ากบั 30 เปอร์
เซ็นไทล์ ท าการจดัพอร์ตทุกตน้เดือน และท าการถือครองเป็นระยะเวลา 6 เดือน ซ่ึงสอดคล้องกบั
การศึกษาของ Bhootra and Hur (2013) ท่ีท าการศึกษา RR Momentum Strategy : RR = Recency 
Ratio = 1-(NO. of days since 52 weeks high price/364) นอกจากนั้นการน ากลยุทธ์บนพื้นฐานของ
ราคาสูงสุด (Price Dimention) ตามงานวิจัยของ  George and Hwang (2004) ท่ีท าการศึกษา GH 
Momentum Strategy : GH = (Current Price / 52 wekks high price) ท่ีพบว่า หุ้นท่ีซ้ือขายใกล้ราคา
สูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ ให้ผลตอบแทนสูงกว่า หุ้นท่ีซ้ือขายไกลราคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์  
และกลยุทธ์การลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value  Investing) คือซ้ือหุ้นค่า P/E ต ่า เม่ือน ากลยุทธ์มาใช้
ร่วมกนัจะท าให้การท าก าไรเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญั เม่ือเทียบกบักลยุทธ์บนพื้นฐานของช่วงเวลา
ของราคาสูงสุดในรอบ 52 สัปดาห์ เพียงอยา่งเดียว 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธิีกำรทำงสถิติ 
 
 

การศึกษาน้ี เป็นการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้ ง 4 ปัจจยั คือ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ตามแบบจ าลอง CAPM ตวัแปรท่ีสองคือ
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบัหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (SMB) ตวั
แปรท่ีสามคืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี ค่า B/M สูง กบั ค่า B/M ต ่า (HML) 
ตามแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama-French Three Factor Model (1992) และตวัแปรท่ีส่ีปัจจยัดา้น
โมเมนตมั (Momentum, MOM -n, -m, WML) ตามแบบจ าลองส่ีปัจจยัของ Carhart Four Factors Model 
(1997) และสุดทา้ยทางผูว้ิจยัจะท าการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) test หรือ การทดสอบ
ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama – 
French Three Factors Model) และแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four-Factors Model) วา่เท่ากบัศูนย์
หรือไม่ (Cochrane 2005) 

Gibbons-Ross-Shanken (GRS) test คือ การทดสอบค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองว่า
เท่ากบัศูนยห์รือไม่ หากผลการทดสอบ พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดป้ฎิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) ของ
แบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์นัน่แสดงวา่ตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variable) ในแบบจ าลองยงัไม่
สามารอธิบายตัวแปรตาม (Dependent Variable) ได้อย่างครบถ้วน ในทางกลับกันหากผลการ
ทดสอบ พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดไ้ม่สามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบั
ศูนย ์นัน่แสดงวา่ตวัแปรอธิบายในแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตาม ไดอ้ยา่งครบถว้น  
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Data) 
การศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มูลในการค านวณตวัแปรปัจจยัต่างๆ จากฐานขอ้มูล Reuters ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ตั้งแต่เดือนมีนาคม พ.ศ. 
2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 จ  านวนรวม 209 บริษทั 

ข้อมูลท่ีน ามาศึกษา ได้แก่ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index : Total Return Index : Rm), มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization), 
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อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Book to Market Ratio) และอตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของหลกัทรัพย ์(Total Return Index : TRI) และอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free 
Rate of Return : Rf) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน (ช่วงตน้เดือน) ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลา
ครบก าหนดหน่ึงเดือน จากฐานขอ้มูล THAIBMA 
 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1 ตัวแปรอธิบำย (Explanatory Variables) 
1) อตัรำผลตอบแทนส่วนเกนิของตลำด (Rm-Rf, Market Risk Premium) 
อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Rm-Rf, Market Risk Premium)  คือ อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด (Market Return: Rm) ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk 
Free Rate of Return: Rf)  

การศึกษาในคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลจากดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index 
data : Total Return Index, TRI) เพื่อหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Rm) ณ ช่วงส้ินเดือน 
โดยอตัราผลตอบแทนของตลาดไดร้วมผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend) แลว้ 

อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) ใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน ณ ช่วงตน้
เดือนของตัว๋เงินคลังท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน (Monthly Risk Free Rate : YTM) จาก
ฐานขอ้มูล THAIBMA 
 

2) ปัจจัยด้ำนขนำด (Size)  
การวดัขนาดของบริษัท สามารถวดัโดยใช้ข้อมูลมูลค่าตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) โดยใช้ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี ซ่ึงหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ใน
การศึกษาแต่ละช่วงเวลาจะถูกน ามาจัดล าดับตามขนาดของมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีจ านวนบริษทัท่ีมี
ขนาดกลางและขนาดเล็กจ านวนมาก  ส่วนบริษทัขนาดใหญ่ถือวา่มีจ านวนน้อยมาก ตามรูปภาพท่ี 
2.1 แสดงมูลค่าตามราคาตลาดจ านวน 100 บริษทั (SET100) โดยใชข้อ้มูล ณ เดือนธนัวาคม ปี 2558  

งานวิจยัน้ีท าการแบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม โดยแบ่งขอ้มูลท่ี 25 เปอร์เซ็นไทล์ 
จากนั้นจะท าการเรียงล าดบัมูลค่าตามราคาตลาดจากมากไปนอ้ย ดงัน้ี  
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 กลุ่มท่ีหน่ึงมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีมากกว่าร้อยละ 25 ของมูลค่าตลาด
รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) 

 กลุ่มท่ีสองมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีต ่ากว่าร้อยละ 25 ของมูลค่าตลาดรวม
เป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) 

 ขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ใช้ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปี เช่นเดียวกับข้อมูล Book Value เน่ืองจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตอ้งจดัส่งงบการเงินรายปีกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท) ภายในเดือน
กุมภาพนัธ์ของทุกปี อยา่งไรก็ตามทางผูว้จิยัเลือกใชข้อ้มูลถดั 

 ออกไปอีก 1 เดือน เพื่อให้ไดข้อ้มูล Book Value ท่ีปรับปรุงครบถว้นทุกบริษทัแลว้ 
Pongsuwan, Uphaiprom and Chantabal (2014) 

 การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี ตามขอ้มูลงบ
การเงินประจ าปี และงานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่หากเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นขนาด 
จะท าการปรับปรุงขอ้มูลทุกปีเช่นกนั Pongsuwan, Uphaiprom and Chantabal (2014) 

ทั้ งน้ีงานวิจัยของประเทศไทย ณัฐพงศ์ (2547) และต่างประเทศ Fama and French 
(1993) ท  าการแบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) และ 
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) ดว้ยวิธีแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ค่ากลาง (Median) หรือ 50:50 
เปอร์เซ็นไทล์ แต่คร้ังน้ีทางผูว้ิจยัเห็นว่าการแบ่งขอ้มูลด้วยสัดส่วนดงักล่าวไม่ค่อยเหมาะสมกับ
ตลาดหลักทรัพยข์องประเทศไทย ท่ีมีจ านวนบริษทัขนาดกลาง และขนาดเล็กจ านวนมาก แต่มี
บริษทัใหญ่จ านวนนอ้ยมาก ตามรูปภาพท่ี 2.1  แสดงมูลค่าราคาตลาดจ านวน 100 บริษทั (SET100) 
ณ เดือนธนัวาคม ปี 2558 
 

 
ภำพที ่2.1:  กราฟแสดงมูลค่าราคาตลาด (Market Cap.) จ านวน 100 บริษทั ใน SET100 
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จากภาพท่ี 2.1 พบวา่ หากน าขอ้มูลของมูลค่าตามราคาตลาดจ านวน 100 บริษทั มาท า
เป็นแผนภาพ จะพบวา่จ านวนบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีค่อนขา้งนอ้ย ส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัท่ีมีขนาด
กลางและขนาดเล็ก ดงันั้นผูว้ิจยัจึงแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 25 เปอร์เซ็นไทล์ ของ SET100 เพื่อให้การ
จดักลุ่มหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบัสภาพของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยในปัจจุบนั 
 

3) ปัจจัยด้ำนมูลค่ำ (Value) 
ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 

(Book to Market Ratio) คือ การใชข้อ้มูลอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด เพื่อน ามา
แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกป็น 3 กลุ่ม ตามค่า B/M ท่ีได ้แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นมากกวา่เท่ากบั 70 : 
นอ้ยกวา่เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล ์ดงัน้ี 

 กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M สูงสุด หรือ ค่า B/M 
มากกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 70 (เรียกวา่กลุ่ม H: High)  

 กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 40 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง หรือ 
ค่า B/M มากกวา่ร้อยละ 30 แต่นอ้ยกวา่ร้อยละ 70 (เรียกวา่กลุ่ม M: Medium)  

 กลุ่มท่ีสามเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M ต ่าสุด หรือ ค่า B/M 
นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 30 (เรียกวา่กลุ่ม L: Low)  

 ขอ้มูล B/M ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี สูตร B/M คือ  
 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
 

 
มูลค่าตามบญัชี (Book Value) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ผูว้ิจยั

ใช้ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เน่ืองจากขอ้มูลมูลค่าตามบญัชีเป็นขอ้มูลของงบการเงินปี
ก่อนหน้าเ และเพื่อให้ข้อมูลสอดคล้องกับมูลค่าตามราคาตลาด  Pongsuwan, Uphaiprom and 
Chantabal (2014) 

 การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี ตามขอ้มูลงบ
การเงินประจ าปี และงานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่หากเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยข์องปัจจยัดา้นมูลค่า 
(Value) ท่ีถูกวดัโดยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio : 
B/M) จะท าการปรับปรุงขอ้มูลทุกปี Pongsuwan, Uphaiprom and Chantabal (2014) 
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การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์
เม่ือน าหลักทรัพย์จากกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาแต่ละช่วงเวลามาแบ่งกลุ่ม

หลักทรัพย์เป็น 2 ขนาดคือบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก (S: Small Size) กับบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ (B: Big 
Size) ตามมูลค่าตามราคาตลาด และแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามค่า B/M ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีหน่ึง
ค่า B/M มีค่าสูงสุด (H: High) กลุ่มท่ีสองมีค่า B/M อยู่ในช่วงกลาง (M: Medium) และกลุ่มท่ีสามมี
ค่า B/M ต ่าสุด (L: Low) ดงันั้นเม่ือไดข้อ้มูลครบเรียบร้อยแลว้ ต่อมาจะท าการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์
ข้ึนมา 6 กลุ่ม ตามการจบัคู่กนั (Matching) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนตามมูลค่าตลาด (Market 
Capitalization) และ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio)  คือ 
กลุ่มหลกัทรัพย ์BH, BM, BL, SH, SM, SL ตวัอย่างเช่น กลุ่ม BH ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าขนาดใหญ่ (B: Big Size)  พร้อมกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูงสุด 
(H: High) หรือ กลุ่ม SH ประกอบไปด้วยหลักทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก (S: Small 
Size) พร้อมกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูงสุด (H: High) เป็นตน้ ดงัน้ี  

 
 

หมำยเหตุ : 
BH คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัสูง 
BM คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัปานกลาง 
BL คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัต ่า 
SH คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัสูง 
SM คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัปานกลาง 
SL คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัต ่า 

 

ต่อมาท าการหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 กลุ่ม (กลุ่ม BH, 
BM, BL, SH, SM, SL) ด้วย 2 วิธี  คือ การให้น ้ าหนักของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกลุ่ม
หลกัทรัพยแ์บบเท่า ๆ กนั (Equal Weighted Return) เพื่อเปรียบเทียบกบั การให้น ้ าหนักของอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Value Weighted 
Return) 

B(25) S(25)
B/M H(30) BH SH

M(40) BM SM
L(30) BL SL

(Book to Market Ratio)

(Market Capitalization)
Size
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การหา SMB และ HML จากกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
SMB (Small minus Big) สามารถค านวณได้จากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม

หลกัทรัพยข์นาดเล็ก (SH, SM, SL) ลบ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (BH, 
BM, BL) 

โดยจากสมมติฐานตามแบบแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama-French Three Factor 
Model (1993) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) จะใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกวา่กลุ่ม
หลักทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) หรือ SMB (Small minus Big) มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก 
เน่ืองมาจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอ่มมีความเส่ียงมากกวา่ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กวา่ นกัลงทุนจึงคาดหวงั
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่จากการลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 

1 1
( ) ( )

3 3
SL SM SH BL BM BHSMB r r r r r r       

 หมายเหตุ: r(Port x) คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์X 

 
HML (High minus Low) สามารถค านวณได้จากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบัสูง (SH, BH) ลบ อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดในระดบั
ต ่า (SL, BL) 

โดยสมมติฐานกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง (H: High Book to Market Ratio, Value 
Stock) แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนคาดการณ์อนาคตท่ีไม่ดีของกิจการ บริษทัมีการด าเนินงานท่ีไม่ดี
เป็นการสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีมาก นกัลงทุนจึงคาดหวงักบัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อให้สอดคลอ้ง
กับความเส่ียงของหลักทรัพยน์ั้ นๆ (H: High Book to Market Ratio, Value Stock)ในทางกลับกัน
บริษทัท่ีมีค่า B/M ต ่า นกัลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตท่ีดีของบริษทั บริษทัมีการด าเนินงานท่ีดี และมี
สภาพทางการเงินท่ีดี ซ่ึงจะส่ือถึงความเสียงท่ีต ่า นักลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีต ่า (L: 
Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ดงันั้น HML (High Minus Low) จึงมีอตัราผลตอบแทน
เป็นบวก ตามผลการศึกษาของ Fama French (1993) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 
1 1

( ) ( )
2 2

SH BH SL BLHML r r r r     
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4) ปัจจัยด้ำนโมเมนตัม (Momentum, WML, MOM-m,-n)  
ปัจจัยด้านโมเมนตัม ท่ีผู ้วิจ ัยสนใจศึกษาและทดสอบ คือ  MOM -12 ,-2 โมเมนตัม

ยอ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 เดือน หรืออตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั 1 ปี 
 

การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์
การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนรายเดือนทุกส้ินเดือนของแต่ละ

หลกัทรัพย ์เพื่อน ามาหาอตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงัตามช่วงเวลาท่ีสนใจศึกษา  
 
สูตรของอตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั รายเดือนของรายหลกัทรัพย ์

 
𝑀𝑂𝑀(𝑖, 𝑗) = ∏ (1 +

𝑗
𝑡=𝑖 𝑅(𝐴)𝑡) − 1 

 

โดยท่ี (i,j) = (-12,-2)  
 

ต่อมาเม่ือหาอตัราผลตอบแทนรายเดือน รายหลักทรัพยด์้วยวิธีการค านวณจากจาก

อตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงั ของช่วงเวลาท่ีสนใจศึกษา คือ r-12-,2 จากนั้นจะท าการแบ่งกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ป็น 2 กลุ่ม โดยแบ่งขอ้มูลท่ีมากกวา่เท่ากบั 80 : นอ้ยกวา่เท่ากบั 20 เปอร์เซ็นไทล ์ดงัน้ี 

 กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นร้อยละ 20 ของหลักทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลัง
สูงสุด หรือ หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสม ยอ้นหลงัมากกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 80 ของกลุ่ม 
(เรียกวา่กลุ่ม W: Winner หรือ กลุ่มหลกัทรัพยดี์เยีย่ม) 

 กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 20 ของหลักทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลัง
ต ่าสุด หรือ หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสม ยอ้นหลงันอ้ยกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 20 ของกลุ่ม 
(เรียกวา่กลุ่ม L: Loser กลุ่มหลกัทรัพยย์  ่าแย)่ 

 ข้อมูลโมเมนตัม ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายเดือนทุกส้ินเดือนของแต่ละ
หลักท รัพ ย์  (Total Return Index : TRI) ซ่ึ งได้รวมผลตอบแทนจาก เงิน ปั นผล  (Dividend) 
Pongsuwan, Uphaiprom and Chantabal (2014) 

 การปรับปรุงข้อมูล  : ป รับปรุงข้อมูล ทุกส้ินเดือน (รายเดือน) Pongsuwan, 
Uphaiprom and Chantabal (2014) 
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ต่อมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยดี์เยี่ยม (Winner) และ
กลุ่มหลกัทรัพยย์  ่าแย่ (Loser) ด้วย 2 วิธี คือ การให้น ้ าหนักของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละ
กลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเท่าๆกนั (Equal Weighted Return) เพื่อเปรียบเทียบกบั การให้น ้าหนกัของอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Value Weighted 
Return)  

ดงันั้น MOM-m,-n หรือ (Winer Minus Loser) สามารถค านวณไดจ้ากอตัราผลตอบแทน
รายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ดีเยี่ยม Winner (RW)  ลบ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่ม
หลกัทรัพยย์  ่าแย ่Loser (RL) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 

WML = rW – rL 
 

ตัวแปรอิส ระทั้ ง  4 ตัว  Market Risk Premium, SMB, HML, MOM-m,-n จะท าก าร
ค านวณจากพอร์ตการลงทุนรายเดือน ดงันั้นสามารถจดักลุ่มของตวัแปรอธิบายไดท้ั้งหมด 7 กลุ่ม
หลกัทรัพย ์

 
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variable)  
อตัรำผลตอบแทนส่วนเกนิของกลุ่มหลกัทรัพย์ (E(Ri)-Rf) 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ (E(Ri)-Rf) เพื่อทดสอบว่าตวัแปร

อธิบาย ทั้ง 4 ปัจจยั คือ 1) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) 
2) ปัจจยัด้านขนาด (Size) 3) ปัจจยัด้านมูลค่า (Value) และ 4) ปัจจยัด้านโมเมนตมั (Momentum, 
MOM -n,- m, WML) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ได้
หรือไม่ โดยท าการทดสอบกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ตามแบบจ าลอง 
Fama and French (1992)  

การวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ดว้ยวิธีการจดักลุ่ม
หลกัทรัพย ์โดยใช้ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ซ่ึงวดัขนาดของบริษทัโดยใช้ขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 

 
โดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สามารถแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์

ออกเป็น 3 กลุ่ม  โดยแบ่งขอ้มูลท่ีมากกวา่เท่ากบั 70 : นอ้ยกวา่เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล ์ดงัน้ี 
 กลุ่มท่ีหน่ึงมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีต ่ากวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 30 ของมูลค่า

ตลาดรวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) 
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 กลุ่มท่ีสองมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีมากกวา่ร้อยละ 30 แต่ต ่ากวา่ร้อยละ 70 
ของมูลค่าตลาดรวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลาง (N: Neutral Size) 

 กลุ่มท่ีสามมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีสูงกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 70 ของมูลค่า
ตลาดรวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) 

 ขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ใช้ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปี  

 การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
 
ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 

(Book to Market Ratio : B/M) สามารถแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม โดยแบ่งข้อมูลท่ี
มากกวา่เท่ากบั 70 : นอ้ยกวา่เท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล ์ดงัน้ี 

 กลุ่มท่ีหน่ึงเป็นร้อยละ 30 ของหลักทรัพย์ทั้ งหมดท่ีมีค่า B/M สูง หรือ ค่า B/M 
มากกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 70 (เรียกวา่กลุ่ม H: High)  

 กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 40 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง หรือ 
ค่า B/M มากกวา่ร้อยละ 30 แต่นอ้ยกวา่ร้อยละ 70 (เรียกวา่กลุ่ม M: Medium) 

 กลุ่มท่ีสามเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M ต ่า หรือ ค่า B/M นอ้ย
กวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 30 (เรียกวา่กลุ่ม L: Low)  

 ขอ้มูล B/M ใชข้อ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
 การปรับปรุงขอ้มูล : ปรับปรุงขอ้มูลทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 

 
การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์ของตวัแปรตาม (Dependent Variable) 
เม่ือน าหลักทรัพย์จากกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาแต่ละช่วงเวลามาแบ่งกลุ่ม

หลกัทรัพยเ์ป็น 3 ขนาดคือบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก (S: Small Size) บริษทัท่ีมีขนาดกลาง (N: Neutral) 
และบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ (B: Big Size) ตามมูลค่าตามราคาตลาด และแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามค่า 
B/M ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีหน่ึงค่า B/M มีค่าสูง (H: High) กลุ่มท่ีสองมีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง 
(M: Medium) และกลุ่มท่ีสามมีค่า B/M ต ่า (L: Low) ดงันั้นเม่ือไดข้อ้มูลครบเรียบร้อยแลว้ ต่อมาจะ
ท าการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข้ึ์นมา 9 กลุ่ม ตามการจบัคู่กนั (Matching) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้าง
ข้ึนตามมูลค่าตลาด (Market Capitalization) และ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
(Book to Market Ratio)  คือ ก ลุ่มหลักทรัพย์ TBH, TBM, TBL, TNH, TNM, TNL, TSH, TSM, 
TSL ตวัอยา่งเช่น กลุ่ม TBL ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าขนาดใหญ่ 



20 
 

(B: Big Size)  พร้อมกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (L: Low) หรือ กลุ่ม TSL ประกอบไปด้วย
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) พร้อมกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า 
(L: Low) เป็นตน้ ดงัน้ี  

  
Size 

 
 

(Market Capitalization) 

 
 

B(30) N(40) S(30) 

B/M H(30) TBH TNH TSH 

(Book-to-Market-Ratio) M(40) TBM TNM TSM 

L(30) TBL TNL TSL 
 

หมำยเหตุ : 

TBH คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัสูง 
TBM คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัปานกลาง 
TBL คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัต ่า 
TNH คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัสูง 
TNM คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัปานกลา 
TNL คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัต ่า 
TSH คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัสูง 
TSM คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัปานกลาง 
TSL คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด ในระดบัต ่า 

 

ต่อมาท าการหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 9 กลุ่ม (กลุ่ม TBH, 
TBM, TBL, TSH, TSM, TSL) ดว้ย 2 วิธี  คือ การให้น ้ าหนกัของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละ
กลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเท่าๆกนั (Equal Weighted Return) เพื่อเปรียบเทียบกบั การให้น ้าหนกัของอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Value Weighted 
Return) ซ่ึงจะได้อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ E(Ri) ลบ อตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง (Rf) โดยอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) จะใชอ้ตัราผลตอบแทน
รายเดือนของตัว๋เงินคลงัอายุหน่ึงเดือน ณ ตน้เดือน (Monthly Risk Free Rate : YTM) จากฐานขอ้มูล 
THAIBMA 
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3.3 วธิีกำรทำงสถิติ (Model and Estimation Method) 
การศึกษาคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีเก็บจะอยู่ในรูปแบบของ “ขอ้มูลอนุกรมเวลา” (Time Series 

Data) โดยท าการทดสอบทางสถิติ ด้วยวิธีสมการทดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square 
Estimation, OLS) ตามแบบจ าลองทั้งหมด 3 แบบจ าลองตามล าดบั ดงัน้ี 

1. ทดสอบแบบจ าลองประเมินราคาหลักท รัพย์  (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) เพื่อทดสอบวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) หรือไม่ 

 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  
 

2. ทดสอบแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) เพื่อทดสอบว่า
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้น
มูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio  
: B/M) มีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf)หรือไม่ 

 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

3. ทดสอบแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart four-factor model) ท่ีพฒันาแบบจ าลองน้ีมา
จากแบบจ าลองสามปัจจยัของ (Fama French Three-Factor Model) โดยมีการเพิ่มอีกหน่ึงปัจจยั คือ 
ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Winner Minus Loser, WML)  
สมการท่ี 1 อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 เดือน (MOM -12,-2) 
 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝑚𝑖(𝑀𝑂𝑀−12,−2)
𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  

 

เม่ือ Rit  = อตัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 Rf = อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 SMB = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กลบดว้ย

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 
 HML = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูงลบ

ด้วยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า 
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 𝛼𝑖  = ค่าคงท่ีของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีน ามาทดสอบ i (i ได้แก่ TBH, 
TBM, TBL, TNH, TNM, TNL, TSH, TSM, TSL) 

 𝛽𝑖,si, hi = ค่าสหสัมพนัธ์ของหลกัทรัพย ์i 
    𝑚1𝑖 , 𝑚2𝑖 , 𝑚3𝑖   = ค่าสหสัมพนัธ์ของ MOM-m,-n 

                 MOM-m,-n = อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงัเดือนท่ี-m ถึง-n 
 

จากสมการข้างต้น เพื่อท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium), ปัจจยัดา้นขนาด (Size), ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value), และ
ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (MOM-m,-n) หลายช่วงเวลา กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์
รายเดือน (E(Ri) – Rf) ทั้ งหมด 9 กลุ่ม คือ TSH, TSM, TSL, TNH, TNM, TNL, TBH, TBM และ 
TBL ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มบริษทั SET100 จากนั้นท า
การทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) test หรือ การทดสอบค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองท่ี
เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama – French Three Factors Model) 
และแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four-Factors Model) วา่เท่ากบัศูนยห์รือไม่ (Cochrane 2005) 
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บทที ่4 

ผลกำรทดสอบ 
 
 

4.1 ผลกำรทดสอบทำงสถิติของทั้ง 4 ปัจจัย 
จากผลการศึกษาของทั้ง 4 ปัจจยั คือ 1) ปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

(Market Risk Premium) 2) ปั จจัยด้านขนาด (Size) 3) ปั จจัยด้านมูลค่ า  (Value) ท่ี ถูกว ัดโดย
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio : B/M) และ 4) ปัจจยัดา้น
โมเมนตมั (Momentum) มีผลการศึกษา ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.1 จากผลการทดสอบทางสถิติอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MRP) มีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีร้อยละ 8.27 ต่อปี SMB เท่ากบัร้อยละ 2.18 ต่อปี HML เท่ากบัร้อยละ -8.60 ต่อปี 
MOM (-12,-2) เท่ากบัร้อยละ 11.55 ต่อปี MOM (-12,-7) เท่ากับร้อยละ 11.53 ต่อปี MOM (-6,-2) 
เท่ากับร้อยละ 8.66 ต่อปี และ MOM (-1,0) เท่ากับร้อยละ 16.04 ต่อปี กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ MOM (-1,0) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสุด 
คือ HML  

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ย
วิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal Weighted) พบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MRP) มีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน เท่ากบัร้อยละ 75.80 ต่อปี SMB เท่ากบัร้อยละ 37.29 ต่อปี 
HML เท่ากบัร้อยละ 51.35  เท่ากบั MOM (-12,-2) เท่ากบัร้อยละ 64.96 ต่อปี MOM (-12,-7) เท่ากบั
ร้อยละ 53.72 ต่อปี MOM (-6,-2) เท่ากบัร้อยละ 63.20 ต่อปี และ MOM (-1,0) เท่ากบัร้อยละ 60.15 
ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ 
MRP และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหค้วามเส่ียงของอตัราผลตอบแทนต ่าสุด คือ SMB  

อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุ่มหลักทรัพย์ ด้วยวิธีไม่ถ่วง
น ้ าหนัก  (Equal Weighted) พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MRP) มีค่ าอัตรา
ผลตอบแทนต่อความเส่ียง เท่ากบั 1.31 ต่อปี SMB เท่ากบั 0.70 ต่อปี HML เท่ากบั -2.01 ต่อปี MOM 
(-12,-2) เท่ากบั 2.13 ต่อปี  MOM (-12,-7) เท่ากบั 2.58 ต่อปี MOM (-6,-2) เท่ากบั 1.65 และ MOM (-
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1,0) เท่ากบั 3.20 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง สูงสุด คือ MOM (-1,0) และ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง ต ่าสุด คือ HML 

 

ตำรำงที ่4.1: อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย ์(MRP, SMB, HML, 
MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0) ด้วยวิธีไม่ ถ่วงน ้ าหนัก (Equal 
Weighted)  

(หน่วย: ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

(หน่วย: ร้อยละต่อปี) 

 
 

ตารางท่ี 4.2 จากผลการทดสอบทางสถิติอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่ม
หลักทรัพย์ ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 
(MRP) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีร้อยละ 8.27 ต่อปี SMB เท่ากบัร้อยละ 9.13 ต่อปี HML ติดลบท่ี
ร้อยละ -8.38 ต่อปี MOM (-12,-2) เท่ากบัร้อยละ 5.08 ต่อปี MOM (-12,-7) เท่ากบัร้อยละ 11.17 ต่อปี 
MOM (-6,-2) เท่ากบัร้อยละ 0.28 ต่อปี และ MOM (-1,0) เท่ากบัร้อยละ 6.61 ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 0.689 0.181 -0.717 0.963 0.963 0.722 1.337

Median 1.765 0.217 -0.918 1.696 0.940 1.474 1.524

SD 6.317 3.107 4.279 5.414 4.477 5.267 5.013

Sharpe Ratio 0.109 0.058 -0.168 0.178 0.215 0.137 0.267

Min -30.485 -10.900 -7.860 -26.000 -12.066 -23.963 -15.173

Max 13.888 8.591 20.229 13.416 13.876 9.641 15.800

Equal Weighted (ร้อยละต่อเดือน)

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 8.267 2.178 -8.604 11.552 11.560 8.663 16.043

Median 21.183 2.598 -11.012 20.352 11.274 17.689 18.285

SD 75.803 37.289 51.353 64.962 53.721 63.203 60.154

Sharpe Ratio 1.309 0.701 -2.011 2.134 2.582 1.645 3.200

Min -365.820 -130.799 -94.320 -312.005 -144.790 -287.561 -182.080

Max 166.660 103.092 242.748 160.998 166.506 115.687 189.601

Equal Weighted (ร้อยละต่อปี)
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ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ MOM (-12,7) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียต ่าท่ีสุด คือ HML  

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ย
วิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MRP) มีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน ท่ีร้อยละ 75.80 ต่อปี SMB เท่ากับร้อยละ 40.25 ต่อปี 
HML เท่ากบัร้อยละ 53.17 ต่อปี MOM (-12,-2) เท่ากบัร้อยละ 106.84 ต่อปี MOM (-12,-7) เท่ากบั
ร้อยละ 81.05 ต่อปี MOM (-6,-2) เท่ากบัร้อยละ 99.65 ต่อปี และ MOM (-1,0) เท่ากบัร้อยละ 76.38 
ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ 
MOM (-12,-2) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหค้วามเส่ียงของอตัราผลตอบแทนต ่าสุด คือ SMB  

อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิถ่วงน ้ าหนกั 
(Value Weighted) พบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (MRP) มีค่าอตัราผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียง เท่ากับ 1.31 ต่อปี, SMB เท่ากับ 2.72 ต่อปี,  HML เท่ากับ -1.89 ต่อปี, MOM (-12,-2) 
เท่ากบั 0.57 ต่อปี, MOM (-12,-7) เท่ากบั 1.65 ต่อปี, MOM (-6,-2) เท่ากบั 0.03 ต่อปี และ สุดท้าย
MOM (-1,0) เท่ากบั 1.04 ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง สูงสุด คือ SMB 
และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงต ่าสุด คือ HML 
 
ตำรำงที ่4.2: อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(MRP, SMB, HML, 

MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0) ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value 
Weighted) 

(หน่วย: ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 0.689 0.761 -0.698 0.423 0.931 0.023 0.550

Median 1.765 0.706 -0.799 1.153 1.019 0.537 0.670

SD 6.317 3.354 4.430 8.903 6.754 8.304 6.365

Sharpe Ratio 0.109 0.227 -0.158 0.048 0.138 0.003 0.086

Min -30.485 -10.079 -9.266 -43.543 -22.615 -39.344 -24.434

Max 13.888 9.299 20.614 19.916 21.590 21.152 16.084

Value Weighted (ร้อยละต่อเดือน)
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ตำรำงที ่4.2: อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(MRP, SMB, HML, 
MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0) ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value 
Weighted) (ต่อ) 

 (หน่วย: ร้อยละต่อปี) 

 
 

ตารางท่ี 4.3 แสดงถึงค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ด้วยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal 
Weighted) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัดา้นโมเมนตมัยอ้นหลงั MOM (-12,-2) , MOM (-6,-2) และ 
MOM (-1,0) ใหผ้ลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในเชิงลบเม่ือเทียบกบัตลาด 

 
ตารางท่ี 4.4 แสดงค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) พบวา่
กลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัด้านโมเมนตมัยอ้นหลงั MOM (-12,-2) , MOM (-12,-7) , MOM (-6,-2) และ 
MOM (-1,0) พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ใหผ้ลเชิงลบเม่ือเทียบกบัตลาด 
  

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 8.267 9.127 -8.376 5.076 11.169 0.275 6.606

Median 21.183 8.468 -9.592 13.833 12.224 6.450 8.039

SD 75.803 40.245 53.166 106.836 81.053 99.645 76.383

Sharpe Ratio 1.309 2.721 -1.890 0.570 1.654 0.033 1.038

Min -365.820 -120.947 -111.193 -522.516 -271.385 -472.126 -293.207

Max 166.660 111.588 247.365 238.986 259.081 253.825 193.003

Value Weighted (ร้อยละต่อปี)
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ตำรำงที ่4.3 :  เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนรายเดือน
เฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 

 
ตำรำงที ่4.4 :  เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนรายเดือน

เฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 
 

ตารางท่ี 4.5 แสดงค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal Weighted) 
โดยแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์เม่ือเทียบกับตลาด พบว่า กลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ (B: Big Size) และมีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีค่า B/M สูง หรือ (BH) มีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตลาดท่ี 0.85 ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 
(B: Big Size) และมีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า หรือ (BL) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สูงท่ีสุด
เม่ือเทียบกบัตลาดท่ี 0.95 

ตารางท่ี 4.6 แสดงค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) โดย
จะแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์เม่ือเทียบกับตลาด พบว่า กลุ่ม

Market SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0
Market 1
SMB 0.149 1
HML 0.225 -0.174 1
MOM-12,-2 -0.130 0.153 -0.523 1
MOM-12,-7 0.043 -0.061 -0.487 0.660 1
MOM-6,-2 -0.292 0.238 -0.361 0.769 0.246 1
MOM-1,0 -0.259 0.194 -0.077 0.220 -0.158 0.419 1

Correlation

Metrix

Equal Weighted

Market SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0
Market 1
SMB 0.123 1
HML 0.239 -0.106 1
MOM-12,-2 -0.185 -0.185 -0.185 1
MOM-12,-7 -0.075 -0.031 -0.514 0.690 1
MOM-6,-2 -0.250 0.126 -0.397 0.759 0.337 1
MOM-1,0 -0.120 0.104 -0.131 0.273 -0.065 0.435 1

Correlation

Metrix

Value Weighted
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หลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ (B: Big Size) และมีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมีค่า B/M สูง หรือ (BH) มีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตลาดท่ี 0.83 ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: 
Big Size) และกลุ่มหลักทรัพย์มีค่า B/M อยู่ในช่วงกลาง หรือ (BM) พบว่า มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์สูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตลาดท่ี 0.95 
 
ตำรำงที ่4.5 :  เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

ของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย วธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 
 
ตำรำงที ่4.6: เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

ของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Testing Portfolio) 

ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weight) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M ต ่า (TBL) ให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด ท่ีร้อยละ 19.83 ต่อปี ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก
และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TSL) ให้อตัราผลตอบแทนต ่าสุด เท่ากบั ติดลบท่ีร้อยละ -2.43 
ต่อปี 

Market BH BM BL SH SM SL
Market 1
BH 0.846 1
BM 0.904 0.781 1
BL 0.953 0.757 0.843 1
SH 0.917 0.840 0.819 0.859 1
SM 0.928 0.817 0.841 0.865 0.945 1
SL 0.896 0.716 0.794 0.884 0.861 0.903 1

Correlation

Metrix
Equal Weighted

Market BH BM BL SH SM SL
Market 1
BH 0.827 1
BM 0.948 0.781 1
BL 0.940 0.729 0.877 1
SH 0.896 0.798 0.808 0.805 1
SM 0.938 0.815 0.861 0.842 0.927 1
SL 0.887 0.678 0.783 0.827 0.836 0.877 1

Correlation

Metrix
Value Weighted
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ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีไม่
ถ่วงน ้ าหนัก (Equal Weight) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง 
(TSH) มีความเส่ียงสูงท่ีสุด ท่ีร้อยละ 109.60 ต่อปี ในขณะท่ีกลุ่มหลักทรัพยข์นาดใหญ่และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TBL) มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด ท่ีร้อยละ 82.06 ต่อปี  

อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุ่มหลักทรัพย์ ด้วยวิธีไม่ถ่วง
น ้าหนกั (Equal Weight) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TBL) 
มีค่าสูงท่ีสุด ท่ี 2.90 ต่อปี และ ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า 
(TSL) มีค่าต ่าท่ีสุด ติดลบ -0.30 ต่อปี 

 
ตำรำงที ่4.7: อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Testing Portfolio) ดว้ยวธีิไม่ถ่วง

น ้าหนกั (Equal Weighted)  
(หน่วย: ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

(หน่วย: ร้อยละต่อปี) 

 
 
ตารางท่ี 4.8 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Testing Portfolio) 

ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M อยู่ในช่วงกลาง (TNM) ให้อัตราผลตอบแทนสูงสุด ท่ีร้อยละ 25.17 ต่อปี ในขณะท่ีกลุ่ม

TBH TBM TBL TNH TNM TNL TSH TSM TSL

Average 0.902 1.264 1.653 1.009 1.594 1.268 0.994 1.195 -0.203

Median 1.643 1.989 2.331 1.703 2.666 2.261 1.831 1.808 0.794

SD 8.179 7.788 6.838 9.107 8.351 8.166 9.134 8.439 8.218

Sharpe Ratio 0.110 0.162 0.242 0.111 0.191 0.155 0.109 0.142 -0.025

Min -33.450 -32.698 -31.561 -38.835 -35.459 -37.867 -37.127 -31.546 -28.584

Max 29.503 29.086 19.086 34.210 29.555 17.700 29.734 25.454 23.826

Equal Weighted (ร้อยละต่อเดือน)

TBH TBM TBL TNH TNM TNL TSH TSM TSL

Average 10.828 15.172 19.833 12.107 19.123 15.221 11.930 14.343 -2.430

Median 19.716 23.868 27.971 20.432 31.994 27.132 21.973 21.697 9.525

SD 98.151 93.461 82.058 109.289 100.218 97.998 109.602 101.263 98.620

Sharpe Ratio 1.324 1.948 2.900 1.329 2.290 1.864 1.306 1.700 -0.296

Min -401.403 -392.382 -378.727 -466.014 -425.508 -454.399 -445.529 -378.549 -343.005

Max 354.036 349.029 229.032 410.519 354.656 212.402 356.813 305.447 285.909

Equal Weighted (ร้อยละต่อปี)
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หลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TSL) ให้อตัราผลตอบแทนต ่าสุด ท่ีร้อยละ 
10.20 ต่อปี 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีถ่วง
น ้ าหนัก (Value Weighted) พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กและกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M สูง 
(TSH) มีความเส่ียงสูงท่ีสุด ท่ีร้อยละ 115.36 ต่อปีในขณะท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TBL) มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด ท่ีร้อยละ 78.57 ต่อปี  

อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิถ่วงน ้ าหนกั 
(Value Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง 
(TNM) มีค่าสูงท่ีสุด ท่ี 3.12 ต่อปี ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M 
ต ่า (TSL) มีค่าต ่าท่ีสุด ท่ี 1.24 ต่อปี   

 
ตำรำงที ่4.8 : อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Testing Portfolio) ดว้ยวิธีถ่วงน ้าหนกั 

(Value Weighted) 
(หน่วย: ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

(หน่วย: ร้อยละต่อปี) 

 
 

ตารางท่ี 4.9 แสดงค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ กลุ่ม

TBH TBM TBL TNH TNM TNL TSH TSM TSL

Average 1.212            1.351            1.698            1.622            2.098            1.914            1.881            2.009            0.850            

Median 2.003 2.408 2.504 2.217 3.057 2.896 1.858 2.448 1.057

SD 8.426 7.441 6.548 9.094 8.080 7.943 9.613 8.471 8.243

Sharpe Ratio 0.144 0.182 0.259 0.178 0.260 0.241 0.196 0.237 0.103

Min -33.976 -30.254 -26.053 -34.757 -34.132 -36.045 -39.166 -27.600 -27.747

Max 33.839 22.119 14.485 33.947 29.376 20.007 30.501 24.009 27.172

Value Weighted (ร้อยละต่อเดือน)

TBH TBM TBL TNH TNM TNL TSH TSM TSL

Average 14.542          16.208          20.377          19.461          25.173          22.963          22.567          24.113          10.204          

Median 24.037          28.898          30.052          26.601          36.682          34.751          22.297          29.371          12.682          

SD 101.107        89.288          78.574          109.125        96.963          95.320          115.362        101.649        98.913          

Sharpe Ratio 1.726            2.178            3.112            2.140            3.115            2.891            2.347            2.847            1.238            

Min 407.707-        363.052-        312.632-        417.079-        409.579-        432.537-        469.987-        331.194-        332.965-        

Max 406.063        265.434        173.820        407.363        352.511        240.084        366.010        288.107        326.068        

Value Weighted  (ร้อยละต่อปี)
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หลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TSL) เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่
และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง (TBH) ให้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุดท่ี 0.42 ในขณะท่ี
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M อยู่ในช่วงกลาง (TNM) เทียบกบักลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดกลางและมีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง (TNH) ใหค้่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สูง
ท่ีสุดท่ี 0.89 

ตารางท่ี 4.10 แสดงค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) พบว่า กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเล็กและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TSL) เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่
และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง (TBH) ให้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุดท่ี 0.34 ในขณะท่ี
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (TBL) เทียบกบั กลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง (TBM) ให้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สูงสุดท่ี 
0.87 

 
ตำรำงที่ 4.9: เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 
  
  

TBH TBM TBL TNH TNM TNL TSH TSM TSL
TBH 1
TBM 0.786 1
TBL 0.773 0.831 1
TNH 0.832 0.815 0.827 1
TNM 0.834 0.836 0.844 0.894 1
TNL 0.786 0.810 0.844 0.831 0.880 1
TSH 0.818 0.795 0.805 0.862 0.878 0.812 1
TSM 0.791 0.798 0.803 0.834 0.882 0.862 0.890 1
TSL 0.420 0.485 0.623 0.533 0.584 0.615 0.547 0.587 1

Correlation

Metrix

Equal Weighted
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ตำรำงที ่4.10:  เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 

 
 

4.2 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองประเมนิรำคำหลกัทรัพย์ (CAPM) 
 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  
 

ตารางท่ี 4.11-1 แสดงผลการทดสอบทางสถิติ ทั้งวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) 
และวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) พบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk 
Premium) เท่ากับร้อยละ 8.27 ต่อปี ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาด เท่ากบัร้อยละ 75.80 ต่อปี และอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio)เท่ากบั 1.31 ต่อปี  

 
ตำรำงที ่4.11-1:  แสดงผลการทดสอบทางสถิติของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 

Risk Premium) ด้วยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal Weighted) และวิธีถ่วงน ้ าหนัก 
(Value Weighted) - CAPM 

 

TBH TBM TBL TNH TNM TNL TSH TSM TSL
TBH 1
TBM 0.792 1
TBL 0.747 0.870 1
TNH 0.789 0.787 0.776 1
TNM 0.801 0.839 0.810 0.863 1
TNL 0.737 0.787 0.773 0.784 0.839 1
TSH 0.728 0.755 0.723 0.821 0.842 0.766 1
TSM 0.760 0.787 0.763 0.804 0.846 0.843 0.840 1
TSL 0.344 0.483 0.532 0.495 0.530 0.554 0.491 0.548 1

Correlation

Metrix

Value Weighted

ร้อยละต่อเดือน ร้อยละต่อปี

Average 0.689 8.267

Median 1.765 21.183

SD 6.317 75.803

Sharpe Ratio 0.109 1.309

Min -30.485 -365.820

Max 13.888 166.660

MRP

(Market Risk 

Premium)

Equal Weighted 

Value Weighted
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ผลการทดสอบดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง  
จากการทดสอบปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk 

Premium) ด้วยสมการถดถ้อยเชิงเส้นตรง (OLS)ให้ผลการศึกษาตามตาราง ท่ี  4.11-3 จากผล
การศึกษา พบว่า ปัจจัยอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) สามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ได้ทั้ งวิธี Equal Weighted และ 
Value Weighted มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1%  

ค่าสัมประสิทธ์ิ 𝛽𝑖  มีค่าเป็นบวก ทั้ งวิธี Equal Weighted และ Value Weighted โดย
แสดงว่า ปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ (E(Ri)-Rf) ซ่ึงสอดคล้องกับ
สมมติฐาน คือ หลักทรัพย์ท่ีมีค่าเบต้าสูงมักจะให้ผลตอบแทนดีกว่า หลักทรัพย์ท่ีมีค่าเบต้าต ่า 
เน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง มีความเส่ียงสูงจึงตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกวา่ 

ค่า P-Value ของปัจจยัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) 
ทั้งวิธี Equal Weighted และ Value Weighted พบวา่ มีค่าต ่ากวา่ 0.01 มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% ทุกกลุ่ม
หลักทรัพย์ กล่าวคือ ปัจจัยอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) โดยมีค่า R2 ตามวิธี 
Equal Weighted และ Value Weighted เฉล่ียเท่ากับ 0.7555 และ 0.7355 ตามล าดับ แสดงว่า ปัจจยั
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) มีความสามารถในการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบั 75.55% และ 73.55% ตามล าดบั 

โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจยัในอดีตของ Sharp (1964) แต่ตรงข้ามกลับ 
Black, Jensen and Scholes (1972) ท่ีศึกษาขอ้มูลของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก 
(New York Stock Exchange: NYSE) ตั้งแต่ปี 1926 – 1966 ซ่ึงจากผลการทดสอบพบวา่หลกัทรัพยท่ี์
มีค่าเบตา้ต ่าไดรั้บผลตอบแทนมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง 
 

ผลการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 
อยา่งไรก็ตามทางผูว้ิจยัไดท้  าการทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken 

(GRS) Test เพื่อทดสอบ ค่าคงท่ี (αi) ของแบบจ าลอง CAPM ว่าเท่ากับศูนย์หรือไม่ โดยผลการ
ทดสอบทางสถิติ ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) และวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) มี
ผลการศึกษา ดงัน้ี  

จากตารางท่ี 4.11-2 พบว่า ผลการทดสอบ GRS Test มีค่าเท่ากับ 4.73 และ 12.78 
ตามล าดบั ค่า P-Value มีค่าเท่ากบั 0.00 ทั้ง Equal Weighted และ Value Weighted กล่าวคือ ค่าสถิติ
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ท่ีไดป้ฎิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% ทั้ง
วิธี Equal Weighted และ Value Weighted แสดงว่า แบบจ าลอง CAPM ยงัคงไม่เพียงพอในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ (E(Ri)-Rf) ได้อย่างครบถ้วน ดังนั้ นยงั
จ าเป็นตอ้งมีปัจจยัอ่ืนเพิ่มเติมในแบบจ าลอง จึงท าการเพิ่มปัจจยัด้านขนาด (Size) และปัจจยัด้าน
มูลค่า (Value) เขา้มาตามแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three Factor Model)  

 
ตำรำงที ่4.11-2:  ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test - 

CAPM  

 
*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั 
 

ตำรำงที ่4.11-3: สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง CAPM ดว้ยวิธีไม่ถ่วง
น ้าหนกั (Equal Weighted) และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 

Model GRS F P-Value

CAPM (Equal Weighted) 4.729         0.00***

CAPM (Value Weighted) 12.776       0.00***

CAPM (Equal Weight) CAPM (Value Weight) Fama French
𝛼 β R2 Ad.R2 F n 𝛼 β R2 Ad.R2 F n

TBH 0.127 1.126 *** 0.7562 0.7539 328.720 *** 108 TBH 0.427 1.140 *** 0.7301 0.7275 286.730 *** 108
(0.39) (0.06) (0.43) (0.07)

TBM 0.492 1.120 *** 0.8259 0.8243 502.820 *** 108 TBM 0.578 *** 1.122 *** 0.9067 0.9058 1,030.410 *** 108
(0.32) (0.05) (0.22) (0.03)

TBL 0.945 *** 1.027 *** 0.8999 0.8989 952.620 *** 108 TBL 1.026 *** 0.976 *** 0.8862 0.8852 825.820 *** 108
(0.21) (0.03) (0.21) (0.03)

TNH 0.130 1.276 *** 0.7837 0.7816 384.020 *** 108 TNH 0.768 * 1.240 *** 0.7414 0.7390 303.970 *** 108
(0.41) (0.07) (0.45) (0.07)

TNM 0.759 ** 1.212 *** 0.8399 0.8383 555.910 *** 108 TNM 1.290 *** 1.173 *** 0.8411 0.8396 561.240 *** 108
(0.33) (0.05) (0.31) (0.05)

TNL 0.478 1.147 *** 0.7871 0.7850 391.790 *** 108 TNL 1.161 *** 1.093 *** 0.7548 0.7525 326.390 *** 108
(0.37) (0.06) (0.38) (0.06)

TSH 0.120 1.269 *** 0.7704 0.7682 355.630 *** 108 TSH 1.014 * 1.259 *** 0.6839 0.6809 229.290 *** 108
(0.43) (0.07) (0.53) (0.08)

TSM 0.390 1.169 *** 0.7663 0.7640 347.480 *** 108 TSM 1.212 *** 1.158 *** 0.7456 0.7432 310.660 *** 108
(0.40) (0.06) (0.42) (0.07)

TSL -0.748 0.791 *** 0.3700 0.3640 62.240 *** 108 TSL 0.334 0.749 *** 0.3298 0.3235 52.170 *** 108
(0.63) (0.10) (0.66) (0.10)

Average 0.299 1.126 0.7555 0.7531 431.248 Average 0.868 1.101 0.7355 0.7330 436.298
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ตำรำงที ่4.11-3: สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง CAPM ดว้ยวิธีไม่ถ่วง
น ้าหนกั (Equal Weighted) และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) (ต่อ) 

 
 
 

4.3 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองสำมปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

หลงัจากการทดสอบตามแบบจ าลอง CAPM หรือ พิจารณาปัจจยัอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) เพียงปัจจยัเดียว พบวา่ แบบจ าลอง CAPM อธิบายอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ได ้แต่ยงัไม่ครบถว้น เน่ืองจาก αi ≠ 0 จึงท า
การทดสอบแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) โดยมีสมมติฐานว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) จะให้ผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big 
Size) และกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีค่ า B/M สูง (H: High Book to Market Ratio, Value Stock) จะให้
ผลตอบแทนท่ีมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีค่า B/M ต ่ า (L: Low Book to Market Ratio, Growth 
Stock) โดยมีผลทดสอบทางสถิติ ดงัน้ี 

CAPM (Equal Weight) CAPM (Value Weight) Fama French
𝛼 β R2 Ad.R2 F n 𝛼 β R2 Ad.R2 F n

TBH 0.127 1.126 *** 0.7562 0.7539 328.720 *** 108 TBH 0.427 1.140 *** 0.7301 0.7275 286.730 *** 108
(0.39) (0.06) (0.43) (0.07)

TBM 0.492 1.120 *** 0.8259 0.8243 502.820 *** 108 TBM 0.578 *** 1.122 *** 0.9067 0.9058 1,030.410 *** 108
(0.32) (0.05) (0.22) (0.03)

TBL 0.945 *** 1.027 *** 0.8999 0.8989 952.620 *** 108 TBL 1.026 *** 0.976 *** 0.8862 0.8852 825.820 *** 108
(0.21) (0.03) (0.21) (0.03)

TNH 0.130 1.276 *** 0.7837 0.7816 384.020 *** 108 TNH 0.768 * 1.240 *** 0.7414 0.7390 303.970 *** 108
(0.41) (0.07) (0.45) (0.07)

TNM 0.759 ** 1.212 *** 0.8399 0.8383 555.910 *** 108 TNM 1.290 *** 1.173 *** 0.8411 0.8396 561.240 *** 108
(0.33) (0.05) (0.31) (0.05)

TNL 0.478 1.147 *** 0.7871 0.7850 391.790 *** 108 TNL 1.161 *** 1.093 *** 0.7548 0.7525 326.390 *** 108
(0.37) (0.06) (0.38) (0.06)

TSH 0.120 1.269 *** 0.7704 0.7682 355.630 *** 108 TSH 1.014 * 1.259 *** 0.6839 0.6809 229.290 *** 108
(0.43) (0.07) (0.53) (0.08)

TSM 0.390 1.169 *** 0.7663 0.7640 347.480 *** 108 TSM 1.212 *** 1.158 *** 0.7456 0.7432 310.660 *** 108
(0.40) (0.06) (0.42) (0.07)

TSL -0.748 0.791 *** 0.3700 0.3640 62.240 *** 108 TSL 0.334 0.749 *** 0.3298 0.3235 52.170 *** 108
(0.63) (0.10) (0.66) (0.10)

Average 0.299 1.126 0.7555 0.7531 431.248 Average 0.868 1.101 0.7355 0.7330 436.298
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ผลการทดสอบทางสถิติ 
ตารางท่ี 4.12-1 – 4.12-3 แสดงถึงผลการทดสอบทางสถิติของปัจจยัดา้นขนาด (Size) 

และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) มีผลการศึกษา ดงัน้ี  
ตารางท่ี 4.12-1 แสดงถึงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย 

ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก 
(S: Small Size) ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 13.67 ต่อปี มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big 
Size) ท่ีให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 11.49 ต่อปี และให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาดท่ีร้อยละ 8.27 ต่อปี 

ปัจจัยด้านมูลค่า (Value) กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีค่า B/M ต ่ า (L: Low Book to Market 
Ratio, Growth Stock) ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 15.32 ต่อปี สูงกว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M 
สูง (H: High Book to Market Ratio, Value Stock) ท่ีร้อยละ 6.71 ต่อปี และสูงกวา่อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาดท่ีร้อยละ  8.27 ต่อปี  

ตารางท่ี 4.12-2 แสดงถึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
กลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small 
Size) มีความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) ท่ีร้อยละ 
97.20 ต่อปี และร้อยละ 92.87 ต่อปี ตามล าดับ ซ่ึงสอดคล้องกับอัตราผลตอบแทน คือ กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size ) ให้อตัราผลตอบแทนมากกว่าย่อมมีความเส่ียงสูงกว่า กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) 

ปัจจยัด้านมูลค่า (Value) กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมีค่า B/M สูง (H: High Book to Market 
Ratio, Value Stock) มีความเส่ียงสูงกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M ต ่า (L: Low Book to Market 
Ratio, Growth Stock) ท่ีร้อยละ 103.88 ต่อปี และร้อยละ 86.68 ต่อปี ตามล าดับ ซ่ึงผลการศึกษา
ใหผ้ลตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง (H: High Book to Market 
Ratio, Value Stock) มีความเส่ียงสูงกวา่ แต่กลบัให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M ต ่ า  (L: Low Book to Market Ratio, Growth Stock) มี ค ว าม เส่ี ย งต ่ าก ว่ า  ก ลับ ให้ อัต ร า
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 

ตารางท่ี 4.12-3 แสดงถึงอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ดว้ยวิธีไม่ถ่วง
น ้าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) ให้อตัราผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียง สูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) ท่ี 1.69 ต่อปี และ 1.58 ต่อปี ตามล าดบั 
และก ลุ่มหลักท รัพย์ท่ี มี ค่ า  B/M ต ่ า  (L: Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ให้ อัตรา



37 
 

ผลตอบแทนต่อความเส่ียง สูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง (H: High Book to Market Ratio, 
Value Stock) ท่ี 2.14 ต่อปี และ 0.78 ต่อปี ตามล าดบั  
 
ตำรำงที ่4.12-1 :  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวธีิไม่ถ่วง

น ้าหนกั (Equal Weighted)  (ร้อยละต่อเดือน) 
 

 
 

ตำรำงที ่4.12-2 : ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์าย
เดือนเฉล่ีย ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted)  (ร้อยละต่อเดือน) 

 

 
 

ตำรำงที ่4.12-3 : อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธี
ไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 

 
 

E(Ri)
Portfolio B (Big) S (Small) Avg. (%/m) Avg. (%/y)
H (Value) 0.119 1.000 0.559 6.712

M 1.238 1.379 1.309 15.703
L (Growth) 1.515 1.037 1.276 15.316
Avg.(%/m) 0.957 1.139
Avg.(%/y) 11.488 13.666

Equal Weighted

SD
Portfolio B (Big) S (Small) Avg. (%/m) Avg. (%/y)
H (Value) 8.652 8.661 8.656 103.878

M 7.633 8.126 7.880 94.559
L (Growth) 6.933 7.513 7.223 86.675
Avg.(%/m) 7.739 8.100
Avg.(%/y) 92.872 97.202

Equal Weighted

Sharpe Ratio
Portfolio B (Big) S (Small) Avg. (%/m) Avg. (%/y)
H (Value) 0.014 0.115 0.065 0.775

M 0.162 0.170 0.166 1.991
L (Growth) 0.219 0.138 0.178 2.140
Avg.(%/m) 0.131 0.141
Avg.(%/y) 1.578 1.693

Equal Weighted



38 
 

ตำรำงที่ 4.12-4: อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(MRP, SMB, HML, 
MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0) ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal 
Weighted)  

(หน่วย: ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

(หน่วย : ร้อยละต่อปี) 

 
 

ตารางท่ี 4.12-5 – 4.12-7 แสดงถึงผลการทดสอบทางสถิติของปัจจยัดา้นขนาด (Size) 
และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) มีผลการศึกษา ดงัน้ี  

ตารางท่ี 4.12-5 แสดงถึงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย 
ดว้ยวธีิถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S) ให้อตัราผลตอบแทนร้อย
ละ 23.53 ต่อปี มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B) ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 14.40 ต่อปี และ
มากกวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดท่ีร้อยละ 8.27 ต่อปี 

ปัจจัยด้านมูลค่า (Value) กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีค่า B/M ต ่ า (L: Low Book to Market 
Ratio, Growth Stock) ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 22.63 ต่อปี มากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M 

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 0.689 0.181 -0.717 0.963 0.963 0.722 1.337

Median 1.765 0.217 -0.918 1.696 0.940 1.474 1.524

SD 6.317 3.107 4.279 5.414 4.477 5.267 5.013

Sharpe Ratio 0.109 0.058 -0.168 0.178 0.215 0.137 0.267

Min -30.485 -10.900 -7.860 -26.000 -12.066 -23.963 -15.173

Max 13.888 8.591 20.229 13.416 13.876 9.641 15.800

Equal Weighted (ร้อยละต่อเดือน)

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 8.267 2.178 -8.604 11.552 11.560 8.663 16.043

Median 21.183 2.598 -11.012 20.352 11.274 17.689 18.285

SD 75.803 37.289 51.353 64.962 53.721 63.203 60.154

Sharpe Ratio 1.309 0.701 -2.011 2.134 2.582 1.645 3.200

Min -365.820 -130.799 -94.320 -312.005 -144.790 -287.561 -182.080

Max 166.660 103.092 242.748 160.998 166.506 115.687 189.601

Equal Weighted (ร้อยละต่อปี)
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สู ง  (H: High Book to Market Ratio, Value Stock) ท่ี ร้ อ ยล ะ  14.25 ต่ อ ปี  แล ะม ากกว่ าอัต รา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดท่ีร้อยละ 8.27 ต่อปี 

สรุปผลการศึกษาปัจจยัด้านขนาด (Size) และปัจจยัด้านมูลค่า (Value) ทั้ งวิธี Equal 
Weighted และValue Weighted ให้ผลการศึกษาสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั คือ กลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดเล็ก (S: Small Size) ให้อตัราผลตอบแทนดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) และ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (L: Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ให้ผลตอบแทนดีกวา่ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมีค่า B/M สูง (H: High Book to Market Ratio, Value Stock) อย่างไรก็ตามการ
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนดว้ยวธีิ Value Weighted ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ วธีิ Equal Weighted 

โดยผลการศึกษาในคร้ังน้ี ปัจจยัดา้นขนาด (Size) ให้ผลสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัใน
อดีตของ Fama and French (1993) ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE (New York Stock Exchange), Amex 
(American Stock Exchange), และ NASDAQ, และ Fama and French (2012) ในตลาดหลักทรัพย์
กลุ่มประเทศอเมริกาเหนือ  ส่วนผลการศึกษาของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในอดีต สอดคลอ้งกบั ปภิณ
ทิพย ์(2552), จกัริน (2557) และ Kolsaipolkul (2014) แต่ให้ผลตรงขา้มกบั Fama and French (2012) 
ในตลาดกลุ่มประเทศยุโรป  ญ่ีปุ่นและกลุ่มประเทศเอเชียแปซิฟิก และผลงานวิจยัของประเทศไทย
ของ ณฐัพงศ ์(2547) และ Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal (2014) 

ส่วนปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ให้ผลตรงขา้มกบังานวิจยัในอดีตของ Fama and French 
(1993), Fama and French (2012) ในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มประเทศอเมริกาเหนือ, ประเทศญ่ีปุ่น, 
กลุ่มประเทศยุโรป และกลุ่มประเทศเอเชียแปซิฟิก และงานวิจยัในอดีตของประเทศไทย ของ ณัฐ
พงศ ์(2547) และจกัริน (2557) อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาในคร้ังน้ีให้ผลสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ
ประเทศไทย  ของ ป ภิณ ทิพย์ (2552), Kolsaipolkul (2014) และ Pongsuwan, Uphaiprom, and 
Chantabal (2014) 

ตารางท่ี 4.12-6 แสดงถึงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
กลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ด้วยวิธี Value Weighted พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small 
Size) มีความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) ท่ีร้อยละ 
95.36 ต่ปี และร้อยละ 90.75 ต่อปี ตามล าดบั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทน คือ กลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดเล็ก (S: Small Size) ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ ยอ่มมีความเส่ียงสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่ (B: Big Size) และใหผ้ลการศึกษาสอดคลอ้งกบัวธีิ Equal Weighted 

ปัจจัยด้านมูลค่า (Value) กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M สูง (H: High Book to Market 
Ratio, Value Stock) มีความเส่ียงสูงกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M ต ่า (L: Low Book to Market 
Ratio, Growth Stock) ท่ีร้อยละ 103.11 ต่อปี และร้อยละ 83.36 ต่อปี ตามล าดบั ซ่ึงให้ผลการศึกษา
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ตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทน กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมีค่า B/M สูง (H: High Book to Market 
Ratio, Value Stock) มีความเส่ียงสูงกวา่ แต่กลบัให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M 
ต ่า (L: Low Book to Market Ratio, Growth Stock) มีความเส่ียงต ่ากว่า กลบัให้อตัราผลตอบแทนท่ี
สูงกวา่ ซ่ึงใหผ้ลการศึกษาสอดคลอ้งกบัวธีิ Equal Weighted 

ตารางท่ี 4.12-7 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) 
ให้อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง สูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) ท่ี 2.99 ต่อปี 
และ  2.01 ต่อปี ตามล าดับ และกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีค่า B/M ต ่ า (L: Low Book to Market Ratio, 
Growth Stock) ให้อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง สูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมีค่า B/M สูง (H: High 
Book to Market Ratio, Value Stock) ท่ี 3.24 ต่อปี และ 1.67 ต่อปี ตามล าดบั 

โดยผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ของปัจจยัดา้นขนาด 
(Size) ทั้งวิธี Equal Weighted และValue Weighted ใหผ้ลการศึกษาในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ กลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) ให้อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่ (B: Big Size) และในส่วนของปัจจัยด้านมูลค่า (Value) ทั้ งวิธี Equal Weighted และ Value 
Weighted ให้ผลการศึกษาท่ีสอดคล้องกัน คือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า B/M ต ่ า (L: Low Book to 
Market Ratio, Growth Stock) ให้อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M 
สูง (H: High Book to Market Ratio, Value Stock)  
 
ตำรำงที ่4.12-5 : อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั 

(Value Weighted) (ร้อยละต่อเดือน) 
 

 
 

  

E(Ri)
Portfolio B (Big) S (Small) Avg. (%/m) Avg. (%/y)
H (Value) 0.638 1.737 1.187 14.249

M 1.322 2.014 1.668 20.018
L (Growth) 1.639 2.131 1.885 22.625
Avg.(%/m) 1.200 1.961
Avg.(%/y) 14.401 23.528

Value Weighted
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ตำรำงที ่4.12-6 : ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์าย
เดือนเฉล่ีย ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) (ร้อยละต่อเดือน) 

 

 
 

ตำรำงที ่4.12-7 : อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ต่อเดือน ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 

 
 

ตำรำงที ่4.12-8: อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(MRP, SMB, HML, 
MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0) ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value 
Weighted) 

(หน่วย: ร้อยละต่อเดือน) 

 

SD
Portfolio B (Big) S (Small) Avg. (%/m) Avg. (%/y)
H (Value) 8.705 8.480 8.592 103.106

M 7.425 8.025 7.725 92.701
L (Growth) 6.558 7.336 6.947 83.361
Avg.(%/m) 7.562 7.947
Avg.(%/y) 90.750 95.362

Value Weighted

Sharpe Ratio
Portfolio B (Big) S (Small) Avg. (%/m) Avg. (%/y)
H (Value) 0.073 0.205 0.139 1.669

M 0.178 0.251 0.215 2.574
L (Growth) 0.250 0.291 0.270 3.243
Avg.(%/m) 0.167 0.249
Avg.(%/y) 2.006 2.985

Value Weighted

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 0.689 0.761 -0.698 0.423 0.931 0.023 0.550

Median 1.765 0.706 -0.799 1.153 1.019 0.537 0.670

SD 6.317 3.354 4.430 8.903 6.754 8.304 6.365

Sharpe Ratio 0.109 0.227 -0.158 0.048 0.138 0.003 0.086

Min -30.485 -10.079 -9.266 -43.543 -22.615 -39.344 -24.434

Max 13.888 9.299 20.614 19.916 21.590 21.152 16.084

Value Weighted (ร้อยละต่อเดือน)
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ตำรำงที ่4.12-8: อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(MRP, SMB, HML, 
MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0) ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value 
Weighted) (ต่อ) 

(หน่วย: ร้อยละต่อปี) 

 
 

ผลการทดสอบดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง  
จากการทดสอบแบบจ าลอง 3 ปัจจยั ด้วยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรง  ให้ผลการ

ทดสอบตามตารางท่ี 4.12-10 คือ การเพิ่มปัจจยัดา้นขนาด (SMB) และปัจจยัดา้นมูลค่า (HML) เขา้
ไปในแบบจ าลองสามปัจจยั ส่งผลใหแ้บบจ าลองสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ไดมี้นยัส าคญัท่ีระดบั 1% ทั้งวธีิ Equal Weighted และ Value Weighted 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 𝑠𝑖  และ ℎ𝑖  เฉล่ียมีค่าเป็นบวก ทั้ งวิธี  Equal Weighted และ  Value 
Weighted กล่าวคือ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์

ค่า P-Value ของ SMB มีค่าน้อยกว่า 0.01 เกือบทุกกลุ่มหลักทรัพย์ นั่นแสดงถึงว่า 
ปัจจยัดา้นขนาด (Size) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-
Rf)  มีนัยส าคญัท่ีระดับ 1% ยกเวน้ กลุ่มหลักทรัพย์ TBL ตามของวิธี Equal Weighted และกลุ่ม
หลกัทรัพย ์TBH ตามวิธี Value Weighted ท่ีพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) 

ค่า P-Value ของ HML มีค่าน้อยกว่า 0.01 เกือบทุกกลุ่มหลักทรัพย์ นั่นแสดงถึงว่า 
ปัจจยัด้านมูลค่า (Value) มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของทุกกลุ่มหลักทรัพย ์
(E(Ri)-Rf) นัยส าคญัท่ีระดับ 1% ยกเวน้ กลุ่มหลกัทรัพย ์TBM ของวิธี Equal Weighted และกลุ่ม

MRP SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

Average 8.267 9.127 -8.376 5.076 11.169 0.275 6.606

Median 21.183 8.468 -9.592 13.833 12.224 6.450 8.039

SD 75.803 40.245 53.166 106.836 81.053 99.645 76.383

Sharpe Ratio 1.309 2.721 -1.890 0.570 1.654 0.033 1.038

Min -365.820 -120.947 -111.193 -522.516 -271.385 -472.126 -293.207

Max 166.660 111.588 247.365 238.986 259.081 253.825 193.003

Value Weighted (ร้อยละต่อปี)
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หลักทรัพย์ TBM และ TNL ของวิธี Value Weighted ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์ (E(Ri)-Rf) 

ค่า R2 เฉล่ีย ของแบบจ าลอง 3 ปัจจยั ทั้ ง 2 วิธี Equal Weighted และ Value Weighted 
เท่ากบั 0.8521 และ 0.8347 ตามล าดบั แสดงว่าแบบจ าลอง 3 ปัจจยั มีความสามารถในการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้85.21% และ 83.47% ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่เม่ือเพิ่ม
ปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) เขา้ไปในแบบจ าลอง พบวา่ สามารถอธิบายได้
มากกวา่ตามแบบจ าลอง CAPM ท่ีสามารถอธิบายไดเ้พียง 75.55% และ 73.55% ตามล าดบั  
 

ผลการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 
อยา่งไรก็ตามทางผูว้ิจยัไดท้  าการทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken 

(GRS) Test เพื่ อทดสอบ ค่าคงท่ี  (αi) ของแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Factor 
Model) วา่เท่ากบัศูนยห์รือไม่ โดยผลการทดสอบทางสถิติ ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) 
และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) มีผลการศึกษา ดงัน้ี 

จากตารางท่ี 4.12-9 พบว่า ผลการทดสอบ GRS Test  มีค่าเท่ากับ 4.45 และ 11.63 
ตามล าดบั ค่า P-Value มีค่าเท่ากบั 0.00 ทั้ง Equal Weighted และ Value Weighted กล่าวคือ ค่าสถิติ
ท่ีไดป้ฎิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ค่าคงท่ี (αi) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% ทั้ง
วิธี Equal Weighted และ Value Weighted แสดงว่า การเพิ่มปัจจยัเขา้ไปในแบบจ าลองสามปัจจยั 
ยงัคงไม่เพียงพอในการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ (E(Ri)-Rf) ได้
ครบถว้น ดงันั้นยงัจ าเป็นตอ้งมีปัจจยัอ่ืนเพิ่มเติมในแบบจ าลอง  เช่น การเพิ่มปัจจยัดา้นโมเมนตมั 
(Momentum) เขา้มาตามแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four-Factor Model) 

 
ตำรำงที ่4.12-9: ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 

 
*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั 

 
  

Model GRS F P-Value

Fama and French (Equal Weighted) 4.449         0.00***

Fama and French (Value Weighted) 11.635       0.00***
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ตำรำงที ่4.12-10: สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลอง Fama-French three-
factor ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value 
Weighted) 

 

 
 

Fama French (Equal Weighted) Fama French (Value Weighted)
𝛼 β SMB HML R2 Ad.R2 F n 𝛼 β SMB HML R2 Ad.R2 F n

TBH 0.676 ** 1.020 *** 0.042 0.675 *** 0.8724 0.8687 237.010 *** 108 TBH 1.138 *** 1.021 *** -0.131 0.759 *** 0.8885 0.8852 276.140 *** 108
(0.29) (0.05) (0.10) (0.07) (0.29) (0.05) (0.08) (0.06)

TBM 0.588 * 1.139 *** -0.372 *** 0.057 0.8502 0.8459 196.810 *** 108 TBM 0.824 *** 1.142 *** -0.333 *** 0.009 0.9292 0.9271 454.730 *** 108
(0.30) (0.05) (0.10) (0.07) (0.20) (0.03) (0.06) (0.05)

TBL 0.702 *** 1.079 *** -0.067 -0.307 *** 0.9334 0.9314 485.620 *** 108 TBL 0.929 *** 1.038 *** -0.196 *** -0.292 *** 0.9275 0.9254 443.200 *** 108
(0.18) (0.03) (0.06) (0.04) (0.18) (0.03) (0.05) (0.04)

TNH 0.500 1.145 *** 0.643 *** 0.552 *** 0.8710 0.8672 233.970 *** 108 TNH 0.758 ** 1.082 *** 0.750 *** 0.647 *** 0.8868 0.8836 271.640 *** 108
(0.33) (0.05) (0.11) (0.08) (0.31) (0.05) (0.09) (0.07)

TNM 0.892 *** 1.122 *** 0.658 *** 0.267 *** 0.9023 0.8995 320.060 *** 108 TNM 1.102 *** 1.093 *** 0.558 *** 0.260 *** 0.9042 0.9014 327.100 *** 108
(0.26) (0.04) (0.09) (0.06) (0.25) (0.04) (0.07) (0.06)

TNL 0.283 1.123 *** 0.614 *** -0.140 * 0.8526 0.8483 200.470 *** 108 TNL 0.584 * 1.065 *** 0.687 *** -0.105 0.8455 0.8410 189.660 *** 108
(0.31) (0.05) (0.10) (0.08) (0.32) (0.05) (0.09) (0.07)

TSH 0.492 * 1.107 *** 0.953 *** 0.604 *** 0.9110 0.9085 355.060 *** 108 TSH 0.690 * 1.109 *** 1.015 *** 0.495 *** 0.8345 0.8297 174.820 *** 108
(0.27) (0.04) (0.09) (0.07) (0.40) (0.06) (0.12) (0.09)

TSM 0.490 1.061 *** 0.916 *** 0.267 *** 0.8759 0.8723 244.580 *** 108 TSM 0.875 ** 1.072 *** 0.727 *** 0.226 *** 0.8313 0.8264 170.770 *** 108
(0.30) (0.05) (0.10) (0.07) (0.35) (0.06) (0.10) (0.08)

TSL -1.381 *** 0.835 *** 0.762 *** -0.650 *** 0.6002 0.5887 52.050 *** 108 TSL -0.476 0.787 *** 0.607 *** -0.462 *** 0.4645 0.4491 30.070 *** 108
(0.52) (0.08) (0.17) (0.13) (0.61) (0.10) (0.18) (0.14)

Average 0.360 1.070 0.461 0.147 0.8521 0.8478 258.403 Average 0.714 1.045 0.409 0.171 0.8347 0.8299 259.792

Fama French (Equal Weighted) Fama French (Value Weighted)
𝛼 β SMB HML R2 Ad.R2 F n 𝛼 β SMB HML R2 Ad.R2 F n

TBH 0.676 ** 1.020 *** 0.042 0.675 *** 0.8724 0.8687 237.010 *** 108 TBH 1.138 *** 1.021 *** -0.131 0.759 *** 0.8885 0.8852 276.140 *** 108
(0.29) (0.05) (0.10) (0.07) (0.29) (0.05) (0.08) (0.06)

TBM 0.588 * 1.139 *** -0.372 *** 0.057 0.8502 0.8459 196.810 *** 108 TBM 0.824 *** 1.142 *** -0.333 *** 0.009 0.9292 0.9271 454.730 *** 108
(0.30) (0.05) (0.10) (0.07) (0.20) (0.03) (0.06) (0.05)

TBL 0.702 *** 1.079 *** -0.067 -0.307 *** 0.9334 0.9314 485.620 *** 108 TBL 0.929 *** 1.038 *** -0.196 *** -0.292 *** 0.9275 0.9254 443.200 *** 108
(0.18) (0.03) (0.06) (0.04) (0.18) (0.03) (0.05) (0.04)

TNH 0.500 1.145 *** 0.643 *** 0.552 *** 0.8710 0.8672 233.970 *** 108 TNH 0.758 ** 1.082 *** 0.750 *** 0.647 *** 0.8868 0.8836 271.640 *** 108
(0.33) (0.05) (0.11) (0.08) (0.31) (0.05) (0.09) (0.07)

TNM 0.892 *** 1.122 *** 0.658 *** 0.267 *** 0.9023 0.8995 320.060 *** 108 TNM 1.102 *** 1.093 *** 0.558 *** 0.260 *** 0.9042 0.9014 327.100 *** 108
(0.26) (0.04) (0.09) (0.06) (0.25) (0.04) (0.07) (0.06)

TNL 0.283 1.123 *** 0.614 *** -0.140 * 0.8526 0.8483 200.470 *** 108 TNL 0.584 * 1.065 *** 0.687 *** -0.105 0.8455 0.8410 189.660 *** 108
(0.31) (0.05) (0.10) (0.08) (0.32) (0.05) (0.09) (0.07)

TSH 0.492 * 1.107 *** 0.953 *** 0.604 *** 0.9110 0.9085 355.060 *** 108 TSH 0.690 * 1.109 *** 1.015 *** 0.495 *** 0.8345 0.8297 174.820 *** 108
(0.27) (0.04) (0.09) (0.07) (0.40) (0.06) (0.12) (0.09)

TSM 0.490 1.061 *** 0.916 *** 0.267 *** 0.8759 0.8723 244.580 *** 108 TSM 0.875 ** 1.072 *** 0.727 *** 0.226 *** 0.8313 0.8264 170.770 *** 108
(0.30) (0.05) (0.10) (0.07) (0.35) (0.06) (0.10) (0.08)

TSL -1.381 *** 0.835 *** 0.762 *** -0.650 *** 0.6002 0.5887 52.050 *** 108 TSL -0.476 0.787 *** 0.607 *** -0.462 *** 0.4645 0.4491 30.070 *** 108
(0.52) (0.08) (0.17) (0.13) (0.61) (0.10) (0.18) (0.14)

Average 0.360 1.070 0.461 0.147 0.8521 0.8478 258.403 Average 0.714 1.045 0.409 0.171 0.8347 0.8299 259.792
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4.4 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองส่ีปัจจัย (Carhart Four-Factor Model) 
 

(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)
𝑡

+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝑤𝑖(𝑊𝑀𝐿)𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 
หลงัจากทดสอบตามแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) ซ่ึงผล

การศึกษา พบวา่ สามารถใชป้ระเมินราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่แบบจ าลองของ CAPM ท่ีมีปัจจยัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) เพียงปัจจยัเดียว อย่างไรก็ตามจากการ
ทดสอบ GRS Test ของแบบจ าลองสามปัจจยั พบวา่ แบบจ าลองดงักล่าวยงัไม่เพียงพอในการอธิบาย
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ไดค้รบถว้น (αi ≠ 0) จึงท าให้เกิดการ
ทดสอบ แบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four-Factor Model) ท่ีเพิ่มปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) 
เขา้มาเป็นปัจจยัท่ีส่ี โดยมีสมมติฐานว่าหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนระดบัดีเยี่ยม (W: Winner) 
จะมีแนวโน้มให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีเยี่ยมต่อไป ในทางกลบักนัหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน
ระดบัย  ่าแย่ (L: Loser) จะมีแนวโน้มให้อตัราผลตอบแทนย  ่าแย่ต่อไป โดยโมเมนตมัท่ีใช้ในการ
ทดสอบ จะพิจารณาอตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 เดือน (MOM 
-12,-2) ตามรูปแบบของ Carhart Four-Factor ตามสมการ และผลการทดสอบทางสถิติ ดงัน้ี 

 
(𝐸 (𝑅𝑖) − 𝑅𝑓)𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)

𝑡
+ 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵)𝑡 + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿)𝑡 + 𝑚𝑖(𝑀𝑂𝑀−12,−2)

𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡  

 

ผลการทดสอบทางสถิติ 
ตารางท่ี 4.13-1 – 4.13-3 แสดงถึงผลการทดสอบทางสถิติของปัจจยัดา้นโมเมนตมั 

(Momentum) ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted)  มีผลการศึกษา ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.13-1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย 
ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาจากปัจจยัดา้นโมเมนตมั 
(Momentum) ช่วงโมเมนตมัยอ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 เดือน (MOM -12,-2) ให้อตัราผลตอบแทน ท่ี
ร้อยละ11.55 ต่อปี   

ตารางท่ี 4.13-2 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณา
จากปัจจยัด้านโมเมนตมัยอ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 เดือน (MOM -12,-2) ให้ค่าความเส่ียงท่ีร้อยละ 
64.96 ต่อปี  
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ตารางท่ี 4.13-3 แสดงอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ด้วยวิธีไม่ถ่วง
น ้ าหนัก (Equal Weighted) พบว่า กลุ่มหลักทรัพยปั์จจยัด้านโมเมนตมัยอ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 
เดือน (MOM -12,-2) มีอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง ท่ี 2.13 ต่อปี  
 
ตำรำงที ่4.13-1 :  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย  (ร้อยละต่อเดือน)  

 
 

ตำรำงที ่4.13-2 : ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย (ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

ตำรำงที ่4.13-3 :  อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ต่อเดือน  

 
 

ตารางท่ี 4.13-4 – 4.13-6 แสดงถึงผลการทดสอบทางสถิติของปัจจยัดา้นโมเมนตมั 
ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) มีผลการศึกษา ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.13-4 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย 
ดว้ยวธีิถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาจากปัจจยัดา้นโมเมนตมั ช่วง
อตัราผลตอบแทนสะสมของหลักทรัพยย์อ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 เดือน (MOM -12,-2) ให้อตัรา
ผลตอบแทน ท่ีร้อยละ 5.07 ต่อปี   

ตารางท่ี 4.13-5 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ีย ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกั (Value Weighted) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัด้าน
โมเมนตมัยอ้นหลงั -12 เดือน ถึง -2 เดือน (MOM -12,-2 ) ใหค้่าความเส่ียง ท่ีร้อยละ 106.84 ต่อปี  

E(Ri)

Portfolio Winner Loser WML %/Year

3Factor +MOM (-12,-2) 1.844 0.881 0.963 11.552

3Factor +MOM (-12,-7) 1.711 0.748 0.963 11.560

3Factor +MOM (-6,-2) 1.745 1.023 0.722 8.663

3Factor +MOM (-1,0) 2.093 0.756 1.337 16.043

Equal Weighted

SD

Portfolio Winner Loser WML %/Year

3Factor +MOM (-12,-2) 8.180 8.921 5.414 64.962

3Factor +MOM (-12,-7) 8.186 7.976 4.477 53.721

3Factor +MOM (-6,-2) 7.522 9.130 5.267 63.203

3Factor +MOM (-1,0) 7.347 8.708 5.013 60.154

Equal Weighted

Sharpe Ratio

Portfolio Winner Loser WML %/Year

3Factor +MOM (-12,-2) 0.225 0.099 0.178 2.134

3Factor +MOM (-12,-7) 0.209 0.094 0.215 2.582

3Factor +MOM (-6,-2) 0.232 0.112 0.137 1.645

3Factor +MOM (-1,0) 0.285 0.087 0.267 3.200

Equal Weighted
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ตารางท่ี 4.13-6 แสดงอัตราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ด้วยวิธีถ่วง
น ้ าหนัก (Value Weighted) พบว่า กลุ่มหลักทรัพยปั์จจยัด้านโมเมนตมัยอ้นหลัง -12 เดือน ถึง -2 
เดือน (MOM -12,-2) ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง ท่ี 0.57 ต่อปี  
 
ตำรำงที ่4.13-4 : อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย (ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

ตำรำงที ่4.13-5 : ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย (ร้อยละต่อเดือน) 

 
 

ตำรำงที ่4.13-6 : อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Sharpe ratio) ต่อเดือน  

 
 

ผลการทดสอบดว้ยวธีิสมการถดถอ้ยเชิงเส้นตรง 
จากการทดสอบแบบจ าลอง 4 ปัจจยั ตามปัจจยัดา้นโมเมนตมัในช่วงเวลาต่าง ๆ ทั้ง 4 

ช่วงเวลา โดยให้ผลการทดสอบตามตาราง ท่ี 4.13-9 คือ การเพิ่มปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) 
เข้าไปในแบบจ าลอง ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง 4 ปัจจัย ยงัคงมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ไดทุ้กกลุ่มหลกัทรัพย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% 
ทั้ง Equal Weighted และ Value Weighted 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 𝛽𝑖 , 𝑠𝑖  และ ℎ𝑖  เฉล่ียมีค่าเป็นบวก ทั้งวิธี Equal Weighted และ Value 
Weighted กล่าวคือ ทั้ง 3 ปัจจยั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
กลุ่มหลักทรัพย์ ซ่ึงให้ผลการศึกษาสอดคล้องกับผลการทดสอบของแบบจ าลอง CAPM และ
แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) 

E(Ri)

Portfolio Winner Loser WML %/Year

3Factor +MOM (-12,-2) 2.314 1.891 0.423 5.076

3Factor +MOM (-12,-7) 2.256 1.325 0.931 11.169

3Factor +MOM (-6,-2) 2.025 2.002 0.023 0.275

3Factor +MOM (-1,0) 2.272 1.721 0.550 6.606

Value Weighted

SD

Portfolio Winner Loser WML %/Year

3Factor +MOM (-12,-2) 7.926 10.341 8.903 106.836

3Factor +MOM (-12,-7) 8.096 8.397 6.754 81.053

3Factor +MOM (-6,-2) 7.691 9.944 8.304 99.645

3Factor +MOM (-1,0) 7.462 8.281 6.365 76.383

Value Weighted

Sharpe Ratio

Portfolio Winner Loser WML %/Year

3Factor +MOM (-12,-2) 0.292 0.183 0.048 0.570

3Factor +MOM (-12,-7) 0.279 0.158 0.138 1.654

3Factor +MOM (-6,-2) 0.263 0.201 0.003 0.033

3Factor +MOM (-1,0) 0.304 0.208 0.086 1.038

Value Weighted
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ค่าสัมประสิทธ์ิ 𝑚𝑖 เฉล่ีย ของกลุ่มหลกัทรัพยปั์จจยัดา้นโมเมนตมัยอ้นหลงั -12 เดือน 
ถึง -2 เดือน (MOM -12,-2) พบว่า มีค่าเฉล่ียเป็นลบ กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงัใน
ช่วงเวลาดงักล่าวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม กบั อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์หรือกล่าวอีกนยัหน่ึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนดีเยี่ยม (Winner) ในช่วงเวลา
ดงักล่าว ไม่ไดใ้ห้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนย  ่าแย่ (Loser) ส าหรับ
การลงทุน ณ เดือนปัจจุบนั 

ค่า P-Value ของปัจจยัด้านโมเมนตมั (MOM -12,-2) ด้วยวิธี Equal Weighted พบว่า 
จ  านวนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปฎิเสธสมมติฐานอย่างมีนยัส าคญั จาก 9 พอร์ตหลกัทรัพย ์ มีจ  านวน 5/9 
กลุ่มหลกัทรัพย ์ 

ส าหรับค่า P-Value ของปัจจยัด้านโมเมนตมัยอ้นหลัง (MOM -12,-2) ด้วยวิธี Value 
Weighted พบวา่ จ  านวนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปฎิเสธสมมติฐานอยา่งมีนยัส าคญั จาก 9 พอร์ตหลกัทรัพย ์
มีจ านวน 2/9 กลุ่มหลกัทรัพย ์ 

ค่ า R2 ของปัจจัยด้านโม เมนตัมย้อนหลัง  (MOM -12,-2) พบว่า  มีค่ าR2สู งกว่า 
แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model)  
 

ผลการทดสอบ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test 
อยา่งไรก็ตามทางผูว้ิจยัไดท้  าการทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken 

Statistic (GRS) Test เพื่อทดสอบ ค่าคงท่ี (𝛼𝑖) ของแบบจ าลอง 4 ปัจจยั ว่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ โดย
ผลการทดสอบทางสถิติ ด้วยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก (Equal Weighted) และวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value 
Weighted) มีผลการศึกษา ดงัน้ี  

จากตารางท่ี 4.13-7 แสดงผลการทดสอบ GRS Test ของแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart 
Four-Factor Model) ดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) พบผลการศึกษาของ MOM (-12,-2) มี
ผลการทดสอบ GRS Test เท่ากบั 5.45 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.00 ทุกแบบจ าลอง กล่าวคือ ค่าสถิติท่ี
ไดป้ฎิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1%  

จากตารางท่ี 4.13-8 แสดงผลการทดสอบ GRS Test ของแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart 
Four-Factor Model) ดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) พบว่า ผลการศึกษาของ MOM (-12,-2) 
มีผลการทดสอบ GRS Test เท่ากบั 11.92 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.00 ทุกแบบจ าลอง กล่าวคือ ค่าสถิติ
ท่ีได้ปฎิเสธสมมติฐานท่ีว่า ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากับศูนย์ มีนัยส าคญัท่ีระดบั 1% 
แสดงว่าแบบจ าลองส่ีปัจจัยยงัไม่เพียงพอในการอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งครบถว้น ยงัจ าเป็นตอ้งมีปัจจยัอ่ืนเพิ่มเติมในแบบจ าลอง 



49 
 

ตำรำงที ่4.13-7: ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ดว้ยวธีิ
ไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 
*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั 

 
ตำรำงที ่4.13-8: ทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) Test ดว้ยวธีิ

ถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 
*, **, *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั 

 

ตำรำงที ่4.13-9: สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของบบจ าลอง Carhart four-factor 
model และ Momentum four-factor model ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal 
Weighted) และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 
 

GRS F P-Value

3Factor + MOM (-12,-2) 5.451         0.00***

3Factor + MOM (-12,-7) 4.636         0.00***

3Factor + MOM (-6,-2) 5.291         0.00***

3Factor + MOM (-1,0) 4.132         0.00***

3Factor + MOM (-12,-7)+MOM (-6,-2) + MOM (-1,0) 4.618         0.00***

Model
Equal Weighted

GRS F P-Value

3Factor + MOM (-12,-2) 11.924       0.00***

3Factor + MOM (-12,-7) 11.677       0.00***

3Factor + MOM (-6,-2) 12.051       0.00***

3Factor + MOM (-1,0) 11.482       0.00***

3Factor + MOM (-12,-7)+MOM (-6,-2) + MOM (-1,0) 11.474       0.00***

Model
Value Weighted

MOM-12,-2 (Equal Weight) MOM-12,-2 (Value Weight) MOM-12,-7 (Value Weight)
𝛼 β SMB HML MOM-12,-2 R2 Ad.R2 F n 𝛼 β SMB HML MOM-12,-2 R2 Ad.R2 F n

TBH 0.626 ** 1.022 *** 0.030 0.739 *** 0.101 0.8756 0.8708 181.280 *** 108 TBH 1.153 *** 1.026 *** -0.127 0.831 *** 0.067 * 0.8919 0.8877 212.430 *** 108
(0.29) (0.05) (0.10) (0.08) (0.06) (0.28) (0.05) (0.08) (0.08) (0.04)

TBM 0.725 *** 1.133 *** -0.339 *** -0.120 -0.276 *** 0.8769 0.8721 183.350 *** 108 TBM 0.801 *** 1.135 *** -0.339 *** -0.094 * -0.095 *** 0.9381 0.9357 390.180 *** 108
(0.28) (0.04) (0.09) (0.08) (0.06) (0.19) (0.03) (0.06) (0.05) (0.02)

TBL 0.706 *** 1.079 *** -0.066 -0.312 *** -0.009 0.9334 0.9308 360.900 *** 108 TBL 0.932 *** 1.039 *** -0.195 *** -0.277 *** 0.013 0.9277 0.9249 330.300 *** 108
(0.18) (0.03) (0.06) (0.05) (0.04) (0.18) (0.03) (0.05) (0.05) (0.02)

TNH 0.561 * 1.142 *** 0.658 *** 0.474 *** -0.123 * 0.8748 0.8699 179.900 *** 108 TNH 0.751 ** 1.080 *** 0.748 *** 0.616 *** -0.029 0.8874 0.8830 202.890 *** 108
(0.33) (0.05) (0.11) (0.09) (0.07) (0.31) (0.05) (0.09) (0.08) (0.04)

TNM 0.894 *** 1.122 *** 0.658 *** 0.265 *** -0.003 0.9023 0.8985 237.750 *** 108 TNM 1.098 *** 1.092 *** 0.557 *** 0.242 *** -0.016 0.9044 0.9007 243.610 *** 108
(0.26) (0.04) (0.09) (0.07) (0.06) (0.26) (0.04) (0.07) (0.07) (0.03)

TNL 0.269 1.124 *** 0.610 *** -0.121 0.029 0.8528 0.8471 149.220 *** 108 TNL 0.588 * 1.067 *** 0.688 *** -0.087 0.016 0.8457 0.8397 141.120 *** 108
(0.32) (0.05) (0.10) (0.09) (0.07) (0.32) (0.05) (0.09) (0.09) (0.04)

TSH 0.552 ** 1.104 *** 0.967 *** 0.527 *** -0.121 ** 0.9147 0.9114 276.270 *** 108 TSH 0.679 * 1.106 *** 1.012 *** 0.445 *** -0.046 0.8358 0.8294 131.050 *** 108
(0.27) (0.04) (0.09) (0.07) (0.06) (0.40) (0.06) (0.12) (0.11) (0.05)

TSM 0.577 ** 1.057 *** 0.937 *** 0.155 * -0.175 *** 0.8850 0.8805 198.130 *** 108 TSM 0.860 ** 1.068 *** 0.723 *** 0.154 -0.067 0.8347 0.8283 130.020 *** 108
(0.29) (0.05) (0.09) (0.08) (0.06) (0.35) (0.06) (0.10) (0.09) (0.05)

TSL -1.490 *** 0.839 *** 0.736 *** -0.510 *** 0.218 ** 0.6151 0.6002 41.150 *** 108 TSL -0.447 0.796 *** 0.614 *** -0.330 ** 0.122 0.4765 0.4562 23.440 *** 108
(0.52) (0.08) (0.17) (0.14) (0.11) (0.61) (0.10) (0.18) (0.16) (0.08)

Average 0.380 1.069 0.466 0.122 -0.040 0.8590 0.8535 200.883 Average 0.713 1.045 0.409 0.167 -0.004 0.8380 0.8317 200.560
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ตำรำงที ่4.13-9: สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของบบจ าลอง Carhart four-factor 
model และ Momentum four-factor model ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal 
Weighted) และวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) (ต่อ) 

MOM-12,-2 (Equal Weight) MOM-12,-2 (Value Weight) MOM-12,-7 (Value Weight)
𝛼 β SMB HML MOM-12,-2 R2 Ad.R2 F n 𝛼 β SMB HML MOM-12,-2 R2 Ad.R2 F n

TBH 0.626 ** 1.022 *** 0.030 0.739 *** 0.101 0.8756 0.8708 181.280 *** 108 TBH 1.153 *** 1.026 *** -0.127 0.831 *** 0.067 * 0.8919 0.8877 212.430 *** 108
(0.29) (0.05) (0.10) (0.08) (0.06) (0.28) (0.05) (0.08) (0.08) (0.04)

TBM 0.725 *** 1.133 *** -0.339 *** -0.120 -0.276 *** 0.8769 0.8721 183.350 *** 108 TBM 0.801 *** 1.135 *** -0.339 *** -0.094 * -0.095 *** 0.9381 0.9357 390.180 *** 108
(0.28) (0.04) (0.09) (0.08) (0.06) (0.19) (0.03) (0.06) (0.05) (0.02)

TBL 0.706 *** 1.079 *** -0.066 -0.312 *** -0.009 0.9334 0.9308 360.900 *** 108 TBL 0.932 *** 1.039 *** -0.195 *** -0.277 *** 0.013 0.9277 0.9249 330.300 *** 108
(0.18) (0.03) (0.06) (0.05) (0.04) (0.18) (0.03) (0.05) (0.05) (0.02)

TNH 0.561 * 1.142 *** 0.658 *** 0.474 *** -0.123 * 0.8748 0.8699 179.900 *** 108 TNH 0.751 ** 1.080 *** 0.748 *** 0.616 *** -0.029 0.8874 0.8830 202.890 *** 108
(0.33) (0.05) (0.11) (0.09) (0.07) (0.31) (0.05) (0.09) (0.08) (0.04)

TNM 0.894 *** 1.122 *** 0.658 *** 0.265 *** -0.003 0.9023 0.8985 237.750 *** 108 TNM 1.098 *** 1.092 *** 0.557 *** 0.242 *** -0.016 0.9044 0.9007 243.610 *** 108
(0.26) (0.04) (0.09) (0.07) (0.06) (0.26) (0.04) (0.07) (0.07) (0.03)

TNL 0.269 1.124 *** 0.610 *** -0.121 0.029 0.8528 0.8471 149.220 *** 108 TNL 0.588 * 1.067 *** 0.688 *** -0.087 0.016 0.8457 0.8397 141.120 *** 108
(0.32) (0.05) (0.10) (0.09) (0.07) (0.32) (0.05) (0.09) (0.09) (0.04)

TSH 0.552 ** 1.104 *** 0.967 *** 0.527 *** -0.121 ** 0.9147 0.9114 276.270 *** 108 TSH 0.679 * 1.106 *** 1.012 *** 0.445 *** -0.046 0.8358 0.8294 131.050 *** 108
(0.27) (0.04) (0.09) (0.07) (0.06) (0.40) (0.06) (0.12) (0.11) (0.05)

TSM 0.577 ** 1.057 *** 0.937 *** 0.155 * -0.175 *** 0.8850 0.8805 198.130 *** 108 TSM 0.860 ** 1.068 *** 0.723 *** 0.154 -0.067 0.8347 0.8283 130.020 *** 108
(0.29) (0.05) (0.09) (0.08) (0.06) (0.35) (0.06) (0.10) (0.09) (0.05)

TSL -1.490 *** 0.839 *** 0.736 *** -0.510 *** 0.218 ** 0.6151 0.6002 41.150 *** 108 TSL -0.447 0.796 *** 0.614 *** -0.330 ** 0.122 0.4765 0.4562 23.440 *** 108
(0.52) (0.08) (0.17) (0.14) (0.11) (0.61) (0.10) (0.18) (0.16) (0.08)

Average 0.380 1.069 0.466 0.122 -0.040 0.8590 0.8535 200.883 Average 0.713 1.045 0.409 0.167 -0.004 0.8380 0.8317 200.560
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บทที ่5 

สรุปผลกำรศึกษำ 
 
 

งานวิจัยฉบับ น้ี มีว ัต ถุประสงค์เพื่ อศึกษาความสัมพัน ธ์ปัจจัยด้านโมเมนตัม 
(Momentum) ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(E(Ri)-Rf) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ แบบจ าลอง CAPM, 
แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor Model) และ แบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart four-
factor model) การศึกษาคร้ังน้ีมีการเก็บข้อมูลในรูปแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) และ
ทดสอบทางสถิติดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square Estimation, OLS) ขอ้มูล
ท่ีใชคื้อกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ระหวา่ง
เดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 จ  านวนรวม 209 บริษทั 

ผลการศึกษา พบว่า หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ βi สูง จะให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่า
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ βi ต ่า เท่ากบั 8.27% ต่อปี ทั้งแบบวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั และแบบวิธีถ่วงน ้ าหนกั 
ตามการศึกษาปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ผลการศึกษา
คร้ังน้ีสอดคล้องกบังานวิจยัในอดีตของ Sharp (1964) แต่ตรงขา้มกลบั Black, Jensen and Scholes 
(1972) 

การจดักลุ่มหลักทรัพยแ์บบถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) ส าหรับปัจจยัด้านขนาด 
(Size) หรือ SMB พบว่า มีอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย เท่ากบั 9.13% ต่อปี ซ่ึงผลการศึกษาให้ผล
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Fama-French (1993) ในตลาดหลักทรัพย์ NYSE (New York 
Stock Exchange), Amex (American Stock Exchange), และ NASDAQ นอกจากน้ียงัสอดคล้องกับ 
Fama-French (2012) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศอเมริกาเหนือ และยงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัใน
ประเทศไทย ของ ปภิณทิพย ์(2552), จกัริน (2557) และ Kolsaipolkul (2014) คือ กลุ่มหลักทรัพย์
ขนาดเล็ก (S: Small Size)ให้ผลตอบแทนดีกว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) แต่ให้ผล
ตรงขา้มกบั Fama-French (2012) ในตลาดกลุ่มประเทศยุโรป, ญ่ีปุ่นและกลุ่มประเทศเอเชียแปซิฟิก 
และงานวิจยัของประเทศไทย ของ ณัฐพงศ์ (2547) และ Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal 
(2014) ท่ีพบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (B: Big Size) ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่า กลุ่ม
หลักท รัพย์ขนาด เล็ ก  (S: Small Size) ทั้ ง น้ี งานวิจัยของ ณั ฐพงศ์  (2547) และ  Pongsuwan, 
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Uphaiprom, and Chantabal (2014) ไม่พบผลการทดสอบท่ีเป็นไปตามสมมติฐานของ Fama-French 
(1993) เน่ืองจากงานวิจยัดังกล่าวมีการแบ่งกลุ่มหลักทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) และ กลุ่ม
หลักทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) ด้วยวิธีแบ่งกลุ่มหลักทรัพยท่ี์ค่ากลาง (Median) หรือ 50:50 
เปอร์เซ็นไทล์ แต่คร้ังน้ีทางผูว้ิจยัเห็นว่าการแบ่งขอ้มูลด้วยสัดส่วนดงักล่าวไม่ค่อยเหมาะสมกับ
ตลาดหลักทรัพยข์องประเทศไทย ท่ีมีจ  านวนบริษทัขนาดกลาง และขนาดเล็กจ านวนมาก แต่มี
บริษัทใหญ่จ านวนน้อยมาก ทางผูว้ิจยัจึงแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี 25 เปอร์เซ็นไทล์ ของ SET100 
เพื่อให้การจดักลุ่มหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบัสภาพของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยในปัจจุบนั 
ผลการศึกษาคร้ังน้ีจึงเป็นไปตามสมมติฐานของ Fama-French (1993) 

การจดักลุ่มหลักทรัพยแ์บบถ่วงน ้ าหนัก (Value Weighted) ส าหรับปัจจยัด้านมูลค่า 
(Value) หรือ HML พบวา่ มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากบั -8.38% ต่อปี กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีค่า B/M สูง (H : High Book to Market Ratio, Value Stock) ให้อัตราผลตอบแทนต ่ ากว่า กลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ี มีค่า B/M ต ่ า (L : Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐาน แต่สอดคล้องกับผลการศึกษาของประเทศไทยของ ปฎิณทิพย์ (2552), Kolsaipolkul 
(2014) และ Pongsuwan, Uphaiprom, and Chantabal (2014) แต่ให้ผลตรงข้ามกับงานวิจัยของ 
Fama-French (1993) , Fama-French (2012) ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศอเมริกาเหนือ, ประเทศ
ญ่ีปุ่น, กลุ่มประเทศยโุรป และกลุ่มประเทศเอเชียแปซิฟิก และงานวิจยัในประเทศไทย ของ ณัฐพงศ ์
(2547) และจกัริน (2557) 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) ส าหรับปัจจยัดา้นโมเมนตมั 
(Momentum) พบว่า อัตราผลตอบแทนสะสมยอ้นหลัง -12 เดือนถึง -2 เดือน(MOM -12,-2) ให้
ผลตอบแทนดีท่ีสุด เท่ากบั 5.07% ต่อปี  

ผลการทดสอบตามแบบจ าลองของ Gibbons-Ross-Shanken (GRS) test พบวา่ ค่าสถิติ
ท่ีไดป้ฎิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ค่าคงท่ี (α) ของแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1%  

อย่างไรก็ตามงานวิจยัน้ีมีข้อจ ากัดเก่ียวกับขนาดของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการทดสอบ 
เน่ืองจากงานวิจยัน้ีวิเคราะห์ขอ้มูลเฉพาะดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.
2549 - 2558 ท  าให้มีจ  านวนตัวอย่างน้อยและช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาสั้ นกว่างานวิจยัของ
ต่างประเทศ หากต่อไปมีการเก็บขอ้มูลในขนาดท่ีใหญ่ข้ึน และระยะเวลายาวข้ึนอาจท าให้พบผล
การศึกษาท่ีชดัเจนและแตกต่างออกไป ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็น
วา่ควรเก็บขอ้มูลทุกบริษทัฯท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาด เอ็ม 
เอ ไอ (mai) รวมทั้ งเพิ่มช่วงระยะเวลาการเก็บข้อมูล เพื่อเพิ่มจ านวนข้อมูลตัวอย่างในการ
ท าการศึกษาต่อไป  



53 
 

 
บรรณำนุกรม 

 
 

ณัฐพงศ์ รู้ซ่ือ (2547). การทดสอบแบบจ าลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
วทิยานิพนธ์เศรษศาสตร์มหาบณัฑิต สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์, จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. 

ปภิณทิพย์ กุศลรักษาสกุล (2552) การทดสอบแบบจ าลอง Fama-French Three Factor ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ปริญญาศิลปศาสตรบณัทิต สาขาวิชาการจดัการธุรกิจ
ทัว่ไป, มหาวทิยาลบัศิลปากร. 

Aharoni, G., Grundy, B., & Zeng, Q. (2013). Stock returns and the Miller Modigliani valuation 
formula: Revisiting the Fama French analysis. Journal of Financial Economics, 
110(2), 347-357. 

Bhootra, A., & Hur, J. (2013). The timing of 52-week high price and momentum. Journal of 
Banking & Finance, 37(10), 3773-3782. 

Black, F., Jensen, M. C., & Scholes, M. (1972). The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical 
Tests. Studies in Theory of Capital Markets, 79-121. 

Carhart, M. M. (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance. Journal of Finance, 52(1), 
57-82. 

Cochrane, J. H. (2005). Asset Pricing (Revised Edition). 
Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal of 

Finance, 47(2), 427-465.  
Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds. 

Journal of Financial Economics, 33(1), 3-56.  
Fama, E. F., & French, K. R. (1996). Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies. 

Journal of Finance, 51(1), 55-84.  
Fama, E. F., & French, K. R. (2012). Size, value, and momentum in international stock returns. 

Journal of Financial Economics, 105(3), 457-472. 
Fama, E. F., & French, K. R. (2015). A five-factor asset pricing model. Journal of Financial 

Economics, 116(1), 1-22. 



54 
 

 
บรรณำนุกรม (ต่อ) 

 
 

George, T. J., & Hwang, C. (2004). The 52-Week High and Momentum Investing. Journal of 
Finance, 59(5), 2145-2176.  

Gibbons, M. R., Ross, S. A., & Shanken, J. (1989). A Test of the Efficiency of a Given Portfolio. 
Econometrica, 57(5), 1121-1152.  

Gong, Q., Liu, M., & Liu, Q. (2011). Is Momentum Really Momentum? Internation Evidence. 
International University of Japan.    

Gregory, A., Tharyan, R., & Christidis, A. (2013). Constructing and Testing Alternative Versions 
of the Fama–French and Carhart Models in the UK. Journal of Bussiness Finance & 
Accounting, 40(1-2), 172-214.  

Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications 
for Stock Market Efficiency. Journal of Finance, 48(1), 65-91.  

Kaewthammachai, N., Kongsawadsak, R., & Thammathorn, S. (2016). Betting against beta model: 
Evidence from Thai Stock Market. Capital Market Research Institute Scholarship 
Papers, 1-43. 

Kotsaipolkul, K. (2014). An Investigation of Fama and French Five-Factor Model in Thai market. 
Master of Science in Finance, Chulalongkorn University. 

Novy-Marx, R. (2012). Is momentum really momentum? Journal of Financial Economics, 103(3), 
429-453. 

Novy-Marx, R. (2013). The other side of value: The gross profitability premium. Journal of 
Financial Economics, 108(1), 1-28. 

Pongsuwan, P., Uphaiprom, K., & Chantabal, P. (2014). Five-Factor Asset Pricing Model: 
Evidence from Thai Stock Market. Master of Management in Finance (MMF), 
Mahidol University (CMMU). 

Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: a Theory of Market Equilibrium Under Conditions of 
Risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442. 

 



55 
 

 
บรรณำนุกรม (ต่อ) 

 
 

Srithumpong, N., Nimitsaengtian, P., & wirunsan, R. (2013). Four-factor asset pricing model: an 
evidence from Thai stock returns. Master of Management in Finance (MMF), 
Mahidol University (CMMU). 

Thachasongtham, P. (2015). Momentum strategy based on the timing of 52-week high price: 
Empirical evidence from the Stock Exchange of Thailand. Master of Science Program 
in Finance, Chulalongkorn University. 

 

  



56 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภำคผนวก 

 

 
  



57 
 

ตำรำงที่ A-1 : เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปรอธิบายและตวั
แปรตาม ดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 
 
ตำรำงที่ A-2 :  เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ระหวา่งตวัแปรอธิบายและตวั

แปรตาม ดว้ยวธีิถ่วงน ้าหนกั (Value Weighted) 

 
 
 
  

Market SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

TBH 0.870 0.072 0.528 -0.236 -0.079 -0.333 -0.211

TBM 0.909 -0.016 0.265 -0.297 0.018 -0.472 -0.421

TBL 0.949 0.152 0.038 -0.038 0.145 -0.224 -0.211

TNH 0.885 0.293 0.400 -0.258 -0.070 -0.359 -0.269

TNM 0.916 0.348 0.285 -0.146 -0.001 -0.281 -0.238

TNL 0.887 0.376 0.082 -0.025 0.135 -0.218 -0.219

TSH 0.878 0.389 0.399 -0.249 -0.154 -0.248 -0.146

TSM 0.875 0.432 0.256 -0.204 -0.139 -0.278 -0.177

TSL 0.608 0.443 -0.244 0.241 0.295 0.066 -0.249

Correlation

Metrix

Equal Weighted

Market SMB HML MOM-12,-2 MOM-12,-7 MOM-6,-2 MOM-1,0

TBH 0.854 -0.001 0.588 -0.313 -0.241 -0.335 -0.098

TBM 0.952 -0.032 0.253 -0.265 -0.084 -0.330 -0.210

TBL 0.941 0.044 0.053 -0.067 0.030 -0.201 -0.045

TNH 0.861 0.335 0.466 -0.324 -0.218 -0.338 -0.112

TNM 0.917 0.321 0.323 -0.242 -0.178 -0.245 -0.115

TNL 0.869 0.400 0.114 -0.104 0.001 -0.185 -0.061

TSH 0.827 0.419 0.365 -0.280 -0.207 -0.214 -0.055

TSM 0.863 0.373 0.279 -0.253 -0.201 -0.241 -0.053

TSL 0.574 0.347 -0.130 0.123 0.160 0.024 -0.168

Correlation

Metrix

Value Weighted
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ตำรำงที ่A-3 : บริษทัในดชันี SET100 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2006 – 2015 
 

 
 

  

ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
1 ADVANC บริษทั แอดวานซ ์อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 23 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)
2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชัน จ  ากดั (มหาชน) 24 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน)
3 AOT บริษทั ทา่อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 25 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)
4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 26 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน)
5 BANPU บริษทั บา้นป ูจ  ากดั (มหาชน) 27 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)
6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 28 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ  ากดั (มหาชน)
7 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) 29 BECL บมจ.ทางด่วนกรุงเทพ
8 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) 30 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน)
9 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 31 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน)

10 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) 32 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน)
11 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 33 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน)
12 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 34 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
13 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) 35 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน)
14 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 36 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน)
15 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 37 ASP บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)
16 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 38 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน)
17 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 39 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน)
18 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 40 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน)
19 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 41 MBKET บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
20 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 42 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน)
21 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 43 TPC  บริษทั ไทยพลำสติกและเคมภีณัฑ์ จ ำกดั (มหำชน)
22 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 44 ICBCT ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จากดั (มหาชน)
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ตำรำงที ่A-3 : บริษทัในดชันี SET100 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2006 – 2015 (ต่อ) 
 

 
  

ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
1 ADVANC บริษทั แอดวานซ ์อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 23 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)
2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชัน จ  ากดั (มหาชน) 24 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน)
3 AOT บริษทั ทา่อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 25 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)
4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 26 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน)
5 BANPU บริษทั บา้นป ูจ  ากดั (มหาชน) 27 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)
6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 28 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ  ากดั (มหาชน)
7 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) 29 BECL บมจ.ทางด่วนกรุงเทพ
8 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) 30 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน)
9 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 31 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน)

10 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) 32 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน)
11 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 33 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน)
12 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 34 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
13 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) 35 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน)
14 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 36 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน)
15 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 37 ASP บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)
16 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 38 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน)
17 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 39 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน)
18 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 40 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน)
19 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 41 MBKET บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
20 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 42 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน)
21 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 43 TPC  บริษทั ไทยพลำสติกและเคมภีณัฑ์ จ ำกดั (มหำชน)
22 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 44 ICBCT ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จากดั (มหาชน)



60 
 

ตำรำงที ่A-3 : บริษทัในดชันี SET100 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2006 – 2015 (ต่อ) 
 

 
  

ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
45 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 67 SCIB ธนาคารนครหลวงไทย จ ากดั (มหาชน) 
46 SCC บริษทั ปนูซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 68 KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
47 SCCC บริษทั ปนูซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 69 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน)
48 SPALI บริษทั ศภุาลยั จ  ากดั (มหาชน) 70 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)
49 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 71 AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน)
50 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 72 GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน)
51 TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 73 PLE บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)
52 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 74 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน)
53 FNS บริษทั ฟินันซ่า จ  ากดั (มหาชน) 75 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน)
54 LALIN บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 76 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)
55 RPC บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 77 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
56 SCBL บริษทัไทยพาณิชยลี์สซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 78 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน)
57 SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 79 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)
58 TNITY บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จ  ากดั (มหาชน) 80 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน)
59 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 81 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน)
60 TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) 82 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน)
61 TYCN บริษทัไทยคูน เวิลดไ์วด ์กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 83 SGP บริษทั สยามแกส๊ แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน)
62 UBC บริษทั ยไูนเตด็ บรอดคาสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 84 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน)
63 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 85 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน)
64 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 86 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน)
65 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 87 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน)
66 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 88 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน)
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ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
45 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 67 SCIB ธนาคารนครหลวงไทย จ ากดั (มหาชน) 
46 SCC บริษทั ปนูซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 68 KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
47 SCCC บริษทั ปนูซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 69 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน)
48 SPALI บริษทั ศภุาลยั จ  ากดั (มหาชน) 70 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)
49 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 71 AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน)
50 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 72 GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน)
51 TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 73 PLE บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)
52 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 74 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน)
53 FNS บริษทั ฟินันซ่า จ  ากดั (มหาชน) 75 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน)
54 LALIN บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 76 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)
55 RPC บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 77 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
56 SCBL บริษทัไทยพาณิชยลี์สซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 78 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน)
57 SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 79 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)
58 TNITY บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จ  ากดั (มหาชน) 80 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน)
59 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 81 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน)
60 TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) 82 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน)
61 TYCN บริษทัไทยคูน เวิลดไ์วด ์กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 83 SGP บริษทั สยามแกส๊ แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน)
62 UBC บริษทั ยไูนเตด็ บรอดคาสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 84 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน)
63 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 85 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน)
64 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 86 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน)
65 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 87 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน)
66 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 88 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน)
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ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
89 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) 112 SMT บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเลก็ทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
90 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 113 KKC บริษทั กลุธรเคอร์บ้ี จ  ากดั (มหาชน)
91 KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 114 KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน)
92 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 115 STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน)
93 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 116 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
94 PTTCH บริษทั ปตท.เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) (PTTCH) 117 PRINC บริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จ ากดั (มหาชน)
95 SAT บริษทั สมบรูณ์ แอด๊วานซ ์เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 118 BLS บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากดั (มหาชน)
96 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ ์กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 119 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน)
97 PS บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท 120 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ  ากดั (มหาชน)
98 GSTEL บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) 121 FORTH บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)
99 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 122 NCH บริษทั เอน็. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ  ากดั (มหาชน)

100 PTSEC บริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จ  ากดั (มหาชน) 123 NNCL บริษทั นวนคร จ ากดั (มหาชน)
101 PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 124 TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน)
102 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) 125 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)
103 PTTAR บริษทั ปตท. อะโรเมติกส์และการกลัน่ จ  ากดั (มหาชน) 126 BMCL บมจ.รถไฟฟ้ากรุงเทพ
104 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมนิูเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 127 GUNKUL บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)
106 KBS บริษทั น ้าตาลครบรีุ จ  ากดั (มหาชน) 129 TT&T บริษทั ทีทีแอนดที์ จ  ากดั (มหาชน)
107 MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั (มหาชน) 130 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)
108 EMC บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 131 VNG บริษทั วนชัย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
109 IEC บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน) 132 U บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน)
110 RICH บริษทั ริช เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 133 AI บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)
111 THE บริษทั เดอะ สตีล จ ากดั (มหาชน) 134 ATC บริษทั อะโรเมติกส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
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ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
89 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) 112 SMT บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเลก็ทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
90 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 113 KKC บริษทั กลุธรเคอร์บ้ี จ  ากดั (มหาชน)
91 KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 114 KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน)
92 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 115 STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน)
93 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 116 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
94 PTTCH บริษทั ปตท.เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) (PTTCH) 117 PRINC บริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จ ากดั (มหาชน)
95 SAT บริษทั สมบรูณ์ แอด๊วานซ ์เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 118 BLS บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากดั (มหาชน)
96 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ ์กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 119 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน)
97 PS บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท 120 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ  ากดั (มหาชน)
98 GSTEL บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) 121 FORTH บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)
99 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 122 NCH บริษทั เอน็. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ  ากดั (มหาชน)

100 PTSEC บริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จ  ากดั (มหาชน) 123 NNCL บริษทั นวนคร จ ากดั (มหาชน)
101 PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 124 TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน)
102 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) 125 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)
103 PTTAR บริษทั ปตท. อะโรเมติกส์และการกลัน่ จ  ากดั (มหาชน) 126 BMCL บมจ.รถไฟฟ้ากรุงเทพ
104 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมนิูเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 127 GUNKUL บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)
106 KBS บริษทั น ้าตาลครบรีุ จ  ากดั (มหาชน) 129 TT&T บริษทั ทีทีแอนดที์ จ  ากดั (มหาชน)
107 MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั (มหาชน) 130 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)
108 EMC บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 131 VNG บริษทั วนชัย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
109 IEC บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน) 132 U บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน)
110 RICH บริษทั ริช เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 133 AI บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)
111 THE บริษทั เดอะ สตีล จ ากดั (มหาชน) 134 ATC บริษทั อะโรเมติกส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
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ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
135 UVAN บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 157 CIMBT ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน)
136 ANAN บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ  ากดั (มหาชน) 158 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน)
137 BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 159 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน)
138 BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมนิูต้ี จ  ากดั (มหาชน) 160 ITV บริษทั ไอทีวี จ  ากดั (มหาชน)
139 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 161 SIM บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จ ากดั (มหาชน)
140 BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟว่ี อินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 162 ZMICO บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จ  ากดั (มหาชน)
141 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 163 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน)
142 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 164 BFIT บริษทัเงินทนุ กรุงเทพธนาทร จ ากดั (มหาชน)
143 EARTH บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน) 165 CNS บริษทัหลกัทรัพย ์โนมรูะ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน)
144 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 166 CSL บริษทั ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จ ากดั (มหาชน)
145 GL บริษทั กรุ๊ปลีส จ ากดั (มหาชน) 167 MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน)
146 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 168 TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
147 ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 169 TCAP บริษทั ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน)
148 M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 170 OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
149 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 171 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)
150 PLAT บริษทั เดอะ แพลทินัม กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 172 SICCO บริษทัเงินทนุ สินอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)
151 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 173 UCOM บริษทั ยไูนเตด็คอมมนิูเกชัน่ อินดสัตรี
152 S บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 174 VNT บริษทั วีนิไทย จ ากดั (มหาชน)
153 SAWAD บริษทั ศรีสวสัด์ิ พาวเวอร์ 1979 จ ากดั (มหาชน) 175 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน)
154 SCN บริษทั สแกน อินเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 176 CGS บล.คนัทร่ี กรุ๊ป
155 UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 177 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน)
156 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 178 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน)
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ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
135 UVAN บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 157 CIMBT ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน)
136 ANAN บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ  ากดั (มหาชน) 158 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน)
137 BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 159 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน)
138 BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมนิูต้ี จ  ากดั (มหาชน) 160 ITV บริษทั ไอทีวี จ  ากดั (มหาชน)
139 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 161 SIM บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จ ากดั (มหาชน)
140 BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟว่ี อินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 162 ZMICO บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จ  ากดั (มหาชน)
141 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 163 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน)
142 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 164 BFIT บริษทัเงินทนุ กรุงเทพธนาทร จ ากดั (มหาชน)
143 EARTH บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน) 165 CNS บริษทัหลกัทรัพย ์โนมรูะ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน)
144 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 166 CSL บริษทั ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จ ากดั (มหาชน)
145 GL บริษทั กรุ๊ปลีส จ ากดั (มหาชน) 167 MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน)
146 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 168 TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
147 ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 169 TCAP บริษทั ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน)
148 M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 170 OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
149 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 171 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)
150 PLAT บริษทั เดอะ แพลทินัม กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 172 SICCO บริษทัเงินทนุ สินอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)
151 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 173 UCOM บริษทั ยไูนเตด็คอมมนิูเกชัน่ อินดสัตรี
152 S บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 174 VNT บริษทั วีนิไทย จ ากดั (มหาชน)
153 SAWAD บริษทั ศรีสวสัด์ิ พาวเวอร์ 1979 จ ากดั (มหาชน) 175 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน)
154 SCN บริษทั สแกน อินเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 176 CGS บล.คนัทร่ี กรุ๊ป
155 UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 177 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน)
156 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 178 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน)
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ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
179 KTIS บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 195 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน)
180 A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 196 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน)

181 ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 197 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)

182 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 198 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ  ากดั (มหาชน)

183 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 199 TWZ บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)

184 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 200 SINGHA บริษทั สิงห์ พาราเทค จ ากดั (มหาชน)

185 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 201 TNX บริษทั ไทยน๊อคซ ์สเตนเลส จ ากดั (มหาชน)

186 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 202 YNP บริษทั ยานภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน)

187 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 203 LHBANK บริษทั แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)

188 THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (มหาชน) 204 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน)

189 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ  ากดั (มหาชน) 205 SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน)

190 UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 206 TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)

191 VGI บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 207 BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)

192 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 208 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ  ากดั (มหาชน)

193 JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 209 IRP บริษทัอินโดรามา โพลีเมอร์ส จ ากดั (มหาชน) 

194 PTL บริษทั โพลีเพลก็ซ ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
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ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์ ล ำดับ สัญลักษณ์ ช่ือหลักทรัพย์
179 KTIS บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 195 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน)
180 A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 196 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน)

181 ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 197 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)

182 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 198 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ  ากดั (มหาชน)

183 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 199 TWZ บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)

184 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 200 SINGHA บริษทั สิงห์ พาราเทค จ ากดั (มหาชน)

185 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 201 TNX บริษทั ไทยน๊อคซ ์สเตนเลส จ ากดั (มหาชน)

186 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 202 YNP บริษทั ยานภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน)

187 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 203 LHBANK บริษทั แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)

188 THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (มหาชน) 204 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน)

189 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ  ากดั (มหาชน) 205 SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน)

190 UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 206 TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)

191 VGI บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 207 BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)

192 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 208 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ  ากดั (มหาชน)

193 JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 209 IRP บริษทัอินโดรามา โพลีเมอร์ส จ ากดั (มหาชน) 

194 PTL บริษทั โพลีเพลก็ซ ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
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