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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการขายชอรตกับผลตอบแทนในอนาคต 
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ราคาหลักทรัพยนั้นสูงเกินไป (Overvalued)  
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 
 

ธุรกรรมการใหยืมหุนและการยืมหุน (SBL) เพื่อขายชอรต เปนเคร่ืองมือหนึ่งท่ีมีความ 
สําคัญและเปนท่ีนิยมแพรหลายมากข้ึน ปจจุบันนักลงทุนสามารถเขาถึงธุรกรรมการขายชอรตไดงาย 
สะดวกและมีตนทุนตํ่า จากขอมูลจํานวนหลักทรัพยใน SET100 ที่มีธุรกรรมการขายชอรต ตั้งแต
เดือนธันวาคม 2550 ถึงธันวาคม 2560 ตามแผนภาพท่ี 1-1 พบวาแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง แสดงให
เห็นวาการขายชอรตไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากข้ึน ทั้งนี้ ในชวงเวลาดังกลาว มีการเปล่ียนแปลง 
หลักทรัพยที่สามารถขายชอรตได จากเดิมท่ีกําหนดใหสามารถขายชอรตไดเฉพาะกลุมหลักทรัพยใน
ดัชนี SET 50 ไดขยายขอบเขตเปนกลุมหลักทรัพยในดัชนี SET 100 ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทยเม่ือวันท่ี 16 ธันวาคม ป 2553 โดยมีผลบังคับใชวันท่ี 4 มกราคม 2554 

 

 
ภาพท่ี 1.1 จํานวนหลักทรัพยใน SET100 ที่มีธุรกรรมการขายชอรต ตั้งแตเดือนธันวาคม 2550 ถึง

ธันวาคม 2560 
ที่มา: SETSMART 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการขายชอรตกับ
ผลตอบแทนในอนาคต โดยกําหนดกรอบการศึกษาในกลุมดัชนี SET100 ตั้งแตป 2551 – 2560 เปน
ระยะเวลา 10 ป และจัดกลุมหลักทรัพยโดยแบงตามคาอัตราสวนปริมาณการขายชอรต (SIR) ระหวาง
สูง-ต่ํา ทุกเดือนรวม 120 เดือน และทําการทดสอบโดยใชทฤษฎีที่เกี่ยวของ ไดแก แบบจําลองสามปจจัย 



2 

(Fama French Three-Factor Model) และแบบจําลองส่ีปจจัย (Carhart four-factor model) ในการทดสอบ 
อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) หรือแอลฟา (Alpha) โดยมีสมมติฐานวาในภาวะท่ีไม
มีขอจํากัดในการทําธุรกรรมชอรต (No Short Sale Constraints) จะพบคาแอลฟาเปนบวก ในกลุม
หลักทรัพยมีการขายชอรตในระดับตํ่า (L) หรือในเปนกลุมที่ไมมีขายชอรตเลย (NS) และจะพบคา
แอลฟาเปนลบ ในกลุมหลักทรัพยมีการขายชอรตในระดับสูง (H) ดังนั้นหากเปนไปตามสมมติฐานหลัก 
แสดงวามีนักลงทุนท่ีใชความไดเปรียบขอมูลในการซ้ือขายกอนท่ีตลาดจะรับรูและปรับตัวตอขอมูลนั้น  

ผูวิจัยจึงหวงัวางานวจิัยนี้อาจเปนประโยชนตอนกัลงทุนท่ัวไป นักวิเคราะห และผูบริหาร 
บริษัทจดทะเบียน สําหรับการประเมินมุมมองของนักลงทุนตอขอมูลบริษัท จากปริมาณการขายชอรต 
กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไปจนถึงการพัฒนาเปนเครื่องมือทางเทคนิค (Technical 
Indicator) ดวยการนําอัตราสวนความตองการขายชอรต (Short interest ratio: SIR) มาคาดการณแนวโนม 
ของราคาหลักทรัพย วาอยูในชวงท่ีสูงหรือตํ่าเกินไปจากมูลคาท่ีควรจะเปน กลาวคือเม่ือหลักทรัพยท่ี
มีคา SIR สูง (ต่ํา) มักจะมีราคาสูงเกินไป(ต่ําเกินไป) แลวอนาคตราคาหลักทรัพยก็จะปรับลดลง(เพิ่มข้ึน) 
จนเขาสูราคาท่ีเหมาะสมนั้นเอง นอกจากนั้นยังสามารถนํามาประยุกตใชสรางกลยุทธการลงทุน โดย
การซ้ือกลุมหลักทรัพยท่ีมีการขายชอรตนอย (L) และขายกลุมหลักทรัพยที่มีการขายชอรตมาก (H) 
จะทําใหไดรับคาแอลฟาเปนบวก ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้โดยธรรมชาติแลวจะสามารถขจัดความเส่ียง 
ของตลาดได (Market Neutral)  

ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีการขายชอรตมาก (H) มีคาแอลฟา 
เปนลบโดยเปนลบรอยละ 6 อยางมีนัยสําคัญ หลังจาก 30 วัน ท่ีแบงกลุมหลักทรัพย ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐาน และสอดคลองกับงานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) แตสําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมีปริมาณ 
ขายชอรตนอย (L) และกลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต (NS) ยังไมพบผล และไมเปนไปตามสมมติฐาน 
โดยมีสาเหตุจากการท่ีหลักทรัพยมีปริมาณขายชอรตนอย หรือไมมีเลยน้ัน อาจมีขอจํากัดในการทํา
ธุรกรรมชอรต (Short Sale Constraints) ท่ีเขามาขัดขวางความตองการขายชอรตท่ีแทจริงสอดคลองกับ
งานวิจัยของ Miller (1977) งานวิจัยนี้ยงัพบอีกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตนอย (L) มีคาอัตราสวน
ชารป (Sharpe ratio) ท่ี 0.459 มากกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมาก (H) ท่ี 0.178โดยเฉพาะกลยุทธ 
การซ้ือในหลักทรัพยท่ีมีปริมาณขายชอรตนอยและขายชอรตในกลุมหลักทรัพยท่ีขายชอรตมาก (L-H) 
มีคาอัตราสวนชารปสูงท่ีสุดท่ี 0.516  

ผลงานวิจัยนี้สอดคลองกับงานวิจัยในตลาดประเทศพัฒนาแลว ซึ่งทําการศึกษาโดย 
Boehmer, Huszar & Jordan (2010) ในสวนของคาแอลฟาของหลักทรัพยท่ีมีการขายชอรตมาก (H) 
เปนลบอยางมีนัยสําคัญ แตไมสอดคลองกับผลของกลุมหลักทรัพยท่ีมีปริมาณขายชอรตนอย (L) 
เนื่องจากยังไมพบผลตามงานวิจัยกอนหนา งานวิจัยนี้แตกตางจากงานวิจัยในอดีตโดยผูวิจัยไดมีการศึกษา 
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เพิ่มเติมโดยใชอัตราสวนชารปเพื่อเปรียบเทียบแตละกลุมหลักทรัพย และศึกษาเพิ่มเติมโดยใชปจจัย
ดานโมเมนตัม (Momemtum) ทดสอบในหลายชวงเวลา ท้ังนี้ผูวิจัยยังไมพบงานวิจัยในลักษณะเดียวกัน 
ท่ีศึกษาในตลาดหลักทรัพยประเทศไทย 

เนื้อหาการศึกษาน้ีแบงออกเปน 5 สวน ประกอบดวย บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ี
เกี่ยวของ (Literature review), ขอมูลที่ใชในการศึกษา ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables, 
Research and Econometric Methods), ผลการศึกษาและการอภิปราย (Results and Discussion) และ
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
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บทท่ี 2 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 

สําหรับงานวิจัยนี้มีทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของหลายแนวคิด รวมไปถึงกฎเกณฑท่ี
บังคับใชสําหรับตลาดทุนในประเทศไทยท่ีเกี่ยวของกับธุรกรรมการขายชอรต ซ่ึงตองคํานึงถึงดวย 
เนื่องจากกฎเกณฑดังกลาวอาจมีความแตกตางกันไปในแตละประเทศ งานวิจัยนี้จึงไดทําการรวบรวม
กฎเกณฑและทฤษฎีที่เกี่ยวของท้ังหมด ไดดังนี้   
 
 
2.1  กฎเกณฑที่เกี่ยวของกับธุรกรรมการขายชอรตสําหรับตลาดทุนไทย 

อางอิงจากประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง กําหนดหลักทรัพยท่ีสามารถ
ขายชอรตได (ฉบับท่ี 3) พ.ศ. 2560 ซ่ึงเร่ิมบังคับใชเม่ือวันท่ี 1 กรกฎาคม 2560 ไดกําหนดหลักทรัพย
ท่ีอนุญาตใหสามารถขายชอรตได ดังนี้ 

1. หุนสามัญท่ีมีเปนองคประกอบของดัชนีหลักทรัพย SET100 Index หรือ 
2. หุนสามัญท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ียในระยะเวลา 3 เดือน 

ไมนอยกวา 5,000 ลานบาทและมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวารอยละ 
20 ของทุนชําระแลว ตามรายช่ือท่ีตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด หรือ 

3. หลักทรัพยซ่ึงผูจะทําการขายชอรตนั้น ข้ึนทะเบียนเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market 
Maker) หรือ 

4. หนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF ยอมาจาก Exchange Traded Fund) หรือ
หลักทรัพยท่ีใชคํานวณดัชนีอางอิงหรือหลักทรัพยอางอิงของกองทุนรวมอีทีเอฟ หรือ 

5. หนวยของอีทีเอฟตามขอกําหนดตลาดหลักทรัพยวาดวย การรับและเพิกถอนหนวย
ของอีทีเอฟและการเปดเผยสารสนเทศของอีทีเอฟตางประเทศ หรือ 

6. หุนสามัญท่ีเปนสินทรัพยอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธตามขอกําหนด
ตลาดหลักทรัพยวาดวย การรับใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนหลักทรัพยจดทะเบียน หรือ 

7. หุนสามัญท่ีเปนสินคาอางอิงของสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Single Stock Futures) ตาม
ขอกําหนดของตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
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ท้ังนี้หลักทรัพยตามขอ 2, 6 และ 7 นั้น เปนหลักทรัพยท่ีตลาดหลักทรัพยฯ อนุญาตให
สามารถขายชอรตไดเพิ่มเติมจากเดิมประกาศฉบับเดิม พ.ศ. 2553 เพื่อเพิ่มทางเลือกในการบริหาร
ความเส่ียงในการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทตางๆ และสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจยมืและ
ใหยืมหลักทรัพย 

ปจจุบัน ตลาดหลักทรัพยฯ จะประกาศรายชื่อหลักทรัพยที่ขายชอรตไดตามประกาศ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังกลาว ในชวงเดือนมิถุนายนและธันวาคมแตละปผานเว็บไซต
ของตลาดหลักทรัพยฯ 
 

หุนสามญั

1.เป็นองคประกอบของ SET100

2.มูลคาตามราคาตลาด
เฉลี่ย 3 เดือน> 5,000 ลบ.และมีการ
กระจายการถือหุนของผ ูถือหุนสามญั

รายยอย > 20%ของ
ทุนชาํระแลว

3.เป็นสินทรัพยอางอิงของ
ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ

4.เป็นสินค าอางอิงของสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา Single Stock Futures

หรือ

หรือ

หรือ

หลักทรัพยท ี่สามารถ
ขายชอรตได

หลักทรัพย์
หนวยลงทุนของ
กองทุนรวมอีทีเอฟ

1.ซ่ึงตนข้ึนทะเบียนเป็น
ผูดูแลสภาพคลอง

2. ที่ใช คาํนวณดชันีอางอิง

หรือ

หนวยของอีทีเอฟ
ตางประเทศ

3.ที่ใช อางอิงของกองทุนรวมอีทีเอฟ

หรือ

 
ภาพท่ี 2.1 สรุปหลักทรัพยท่ีสามารถขายชอรตไดตามประกาศตลาดหลักทรัพยฯ 
 
  



6 

 

2.2  ทฤษฎีและแนวคิดหลักท่ีเกี่ยวของ (Theories) 
 

2.2.1  แนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะท่ีมีขอจํากัด 
2.2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตและราคาตลาดของหลักทรัพย 

ท่ีสูงเกินความเปนจริง (Overvaluation) (Miller, 1977) 
ตามขอสมมติของแบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไป นักลงทุน 

ทุกคนในตลาดมีความคาดหวังในราคาหลักทรัพยท่ีเหมือนกัน (Homogeneous Expection) ทําใหราคา
ของหลักทรัพย ณ จุดดุลยภาพ จะเทากับราคาประเมินเฉล่ียของนักทุนในท้ังหมดในตลาด แตเม่ือนัก
ลงทุนในตลาดมีความคาดหวังท่ีแตกตางกัน (Non-homogeneous expectation) จะสงผลใหราคาตลาด
ของหลักทรัพย ณ จุดดุลยภาพ สูงกวาคาเฉล่ีย เนื่องจากหลักทรัพยในตลาดจะถูกถือโดยนักลงทุนท่ี
มองโลกในแงดี (Optimistic investor) ซ่ึงประเมินราคาของหลักทรัพยไวสูงกวาคาเฉล่ีย  

ธุรกรรมการขายชอรตเปนการเพิ่มอุปทานของหลักทรัพยในตลาด จะทําให
ราคาตลาดของหลักทรัพยลดลง แตในความเปนจริง ตลาดอาจอยูในภาวะท่ีมีขอจํากัดในการขายชอรต 
(Short-sale constraints) เชน กฎระเบียบควบคุมการทําธุรกรรมหรือไมมีผูใหยืมหลักทรัพยดังกลาว 
เปนตน ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพยสะทอนเพียงแคมูลคาท่ีประเมินจากฝง นักลงทุนท่ีมองโลกในแงดี 
ซ่ึงมีความเห็นวาหลักทรัพยมีราคาท่ีต่ํากวาท่ีตนประเมินได จึงถือหลักทรัพยนั้นอยูไมทําการขาย 
สวนฝงนักลงทุนท่ีมองโลกในแงราย (Pessimistic Investor) จะมีความเห็นวาราคาหลักทรัพยในตลาด 
สูงกวามูลคาท่ีตนประเมิน ขอจํากัดเหลานั้นทําใหขอมูลจากฝงนักลงทุนท่ีมองโลกในแงราย ไมสามารถ 
สะทอนในราคาหลักทรัพยได ในทางกลับกัน ขอมูลเชิงบวกท่ีทําใหเกิดความตองการซ้ือหลักทรัพยนั้น 
ไมมีอุปสรรคในการทําธุรกรรมใดๆ สามารถสะทอนในราคาหลักทรัพยได ดังนั้นราคาหลักทรัพย
โดยเฉล่ียจึงสูงเกินความเปนจริงในภาวะท่ีตลาดมีขอจํากัดในการขายชอรต อีกทั้งยิ่งความแตกตาง
ระหวางมูลคาหลักทรัพยท่ีประเมินไดของนักลงทุนท่ีมองโลกในแงดีและมองโลกในแงราย มีมากข้ึน
เทาใด จะสงผลใหราคาของหลักทรัพย ณ จุดดุลยภาพสูงข้ึนไปดวย ซ่ึงจะทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีลดลง 
ในเวลาถัดไป  

2.2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตตามแบบจําลองการคาดหวัง 
อยางมีเหตุผล (Rational expectations) (Diamond & Verrecchia, 1987) 

Diamond & Verrecchia (1987) ไดวิเคราะหลักษณะของผลจากขอจํากัด
ในการขายชอรตท่ีมีตอประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย โดยทําการสรางแบบจําลองการคาดหวัง
อยางมีเหตุผล (Rational Expectations) วานักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) จะตระหนักถึง
ความมีอยูของขอมูลเชิงลบท่ีถูกปดบัง ดังนั้นแมมีขอจํากัดในการขายชอรต นั่นจะเปนเพียงการลดทอน 
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ปริมาณธุรกรรมท่ีจะเกิด (Informative trade) แตไมไดทําใหราคาหลักทรัพยเกิดการเบ่ียงเบน (Bias) 
ดังนั้นขอจํากัดดังกลาวเปนตัวลดการซ้ือขายของนักลงทุนท่ีมีขอมูล จึงเปนปจจัยท่ีลดความเร็วใน
การปรับตัวของราคาท่ีมีตอขอมูลภายใน (Private information) นอกจากนั้น Diamond & Verrecchia 
(1987) ยังช้ีใหเห็นวาออปชั่น (Options) สามารถลดตนทุนทํารายการได ซึ่งเปนหนึ่งในขอจํากัดใน
การขายชอรต ดังนั้นออปช่ันท่ีมีการซ้ือขายในตลาด (Tradable options) จะมีผลตอขนาดของการปรับตัว 
ของราคาหลักทรัพยตอขอมูลภายในดวย 
 

2.2.2  แนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะท่ีไมมีขอจํากัด 
2.2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตและความไมสมมาตรของ

ขอมูลในตลาดทุน (Information asymmetry) (Engelberg, Reed, & Ringgenberg, 2012) 
เม่ือไมคํานึงถึงขอจํากัดในการขายชอรต ในมุมมองของนักวิชาการเห็นวา

ผูขายชอรต (Short seller) เปนนักลงทุนท่ีมีขอมูล (Informed investor) เนื่องจากมีความสามารถใน
การเขาถึงและมีความเช่ียวชาญในกระบวนการวิเคราะหขอมูลท้ังภายในและภายนอกไดดีกวานักลงทุน
โดยท่ัวไป นั่นทําใหเกิดความไมสมมาตรของขอมูล (Information asymmetry) (Akerlof, 1970) เมื่อ
ผูขายชอรตใชความไดเปรียบดังกลาวทําธุรกรรมไดกอน ทําใหสามารถทํากําไรจากการขายชอรต 
โดยการขายหลักทรัพยท่ีราคาสูง และซ้ือคืนท่ีราคาตํ่าในเวลาตอมา ซ่ึงความหมายโดยนัยวาปริมาณ
การขายชอรตท่ีสูง บงบอกถึงผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยท่ีลดลง 

2.2.2.2 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตและอุปสงคแอบแฝงใน
อนาคต (Biggs, 1966 and Epstein, 1995) 

ในทางตรงกันขามกับแนวคิดขางตน Biggs, 1966 และ Epstein, 1995 แยงวา 
ความสนใจในการขายชอรต เปนตัวสะทอนถึงอุปสงคแอบแฝง เนื่องจากผูทํารายการขายชอรตใน
ท่ีสุดแลวจะตองทํารายการซ้ือเพ่ือปดสถานะของตนเอง ทําใหมีอุปสงคท่ีเพิ่มข้ึนในอนาคต อันจะนํา 
ไปสูราคาท่ีสูงข้ึนและผลตอบแทนท่ีเปนบวก ดังนั้นความสนใจในการขายชอรตท่ีสูง แสดงถึงการเติบโต
ของปริมาณการซ้ือในอนาคตซ่ึงนั่นเปนปจจัยท่ีทําใหราคาหลักทรัพยยังคงสูงขึ้นและตราบที่ราคา
หลักทรัพยยังคงสูงข้ึน ผูขายชอรตจะเร่ิมกลัวและพยายามที่จะซ้ือเพื่อปดสถานะตอไปอีก โดยสรุป
ตามแนวคิดนี้ปริมาณความสนใจในการขายชอรตท่ีมาก จึงเปนสัญญาณขาข้ึน (Bullish Signal) ของ
หลักทรัพยนั้น 
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2.2.2.3 แนวคิดเกี่ยวกับความไมสัมพันธกันระหวางธุรกรรมการขายชอรต 
และผลตอบแทนในภายหลัง (Brent, Morse & Stice, 1990) 

การขายชอรตนั้นเกิดข้ึนไดจากหลายสาเหตุ เชน การคากําไรโดยปราศจาก 
ความเส่ียง (Arbitrage) ท่ีเกี่ยวกับหุนกูแปลงสภาพ, Options, การปองกันความเส่ียง เปนตน ดวยเหตุผล 
เหลานั้นการขายชอรตไมจําเปนตองมีความเก่ียวของกับความเห็นของนักลงทุนหรือเกี่ยวกับมูลคาท่ี
สูงเกินจริงของหลักทรัพย ดังนั้นจึงไมมีเหตุผลที่จะเชื่อวาความสนใจในการขายชอรต บงบอกถึง
ผลตอบแทนในอนาคตได 

 
 

2.3  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับทฤษฎีและแนวคิดหลัก (Empirical Studies) 
ในอดีตมีงานศึกษาเชิงประจักษหลายงานท่ีนําแนวคิดท่ีเกี่ยวของขางตนมาศึกษา คณะผูวิจัย 

สามารถสรุปผลการศึกษาท่ีผานมาโดยแบงตามแนวคิดท่ีเกี่ยวของได ดังนี้ 
 

2.3.1  การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะ
ท่ีมีขอจํากัด 

2.3.1.1 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการ
ขายชอรตและราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีสูงเกินความเปนจริง (Overvaluation) (Miller, 1977) 

Figlewski (1981) ไดศึกษาผลกระทบจากขอมูลเชิงลบท่ีสะทอนผานการขาย 
ชอรตตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงแสดงถึงความสําคัญโดยนัยของขอจํากัดในการขายชอรตตาม 
Miller hypothesis วาหากมีขอจํากัด จะทําใหขอมูลเชิงลบไมสามารถสะทอนในราคาของหลักทรัพย
ไดและทําใหราคาหลักทรัพยนั้นสูงเกินจริง นํามาซ่ึงผลตอบแทนท่ีลดลงในเวลาถัดมา งานวิจัยดังกลาว
จึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางความตองการในการชอรตกับผลตอบแทนสวนเกินในชวงเดือน
มกราคม 1973 ถึง มิถุนายน 1979 โดยการสรางกลุมหลักทรัพย (Portfolio) 10 กลุมจากหลักทรัพยท่ี
อยูใน S&P’s 500 Index ณ เดือนพฤศจิกายน 1979 มีจํานวนท้ังหมด 414 หลักทรัพยและแบงตาม
ความตองการในการชอรตเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน ซ่ึงความตองการในการชอรตดังกลาวคํานวณจาก
ขอมูลสถานะขายชอรตคงคาง (Outstanding short position) ทุกๆ วันท่ี 15 ของเดือนหารดวยจํานวน
หุนคงคางท้ังหมดของหลักทรัพยนั้นๆ พบวาผลตอบแทนสวนเกินมีความสัมพันธในทางตรงขามกับ
ความตองการในการชอรต ซ่ึงเปนตัวแทน (Proxy) ของปริมาณขอมูลเชิงลบท่ีควรจะสะทอนออกมา
หากไมมีขอจํากัดในการขายชอรต หลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอยท่ีสุดใหผลตอบแทนเกินปกติเปนบวก
อยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ แตหลักทรัพยท่ี ถูกชอรตมากท่ีสุด กลับพบวาใหผลตอบแทนเกินปกติเปน
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ลบแตไมมีนัยสําคัญเชิงสถิติ แตงานวิจัยดงักลาว ยังไมไดครอบคลุมถึงผลตอราคาของหลักทรัพยท่ีเกดิ
จากการซ้ือขายออปชั่น (Options) ซ่ึงสามารถทดแทนการขายชอรตได สวนในงานวิจัยของ Asquith & 
Meulbroek (1995) พบวาหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมากน้ัน ในภายหลังใหผลตอบแทนเกินปกติเปนลบ
อยางมีนัยสําคัญ เปนการยืนยันวาความสนใจในการขายชอรตแฝงไปดวยขอมูลเชิงลบ 

ตอมางานวิจัยของ Desai, Ramesh, Thiagarajan & Balachandran Bala (2002) 
สนับสนุนมุมมองของความตองการในการชอรตวาเปนสัญญาณขาลง (Bearish signal) ของหลักทรัพย 
โดยพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีความตองการในการชอรต อยางนอย 2.5% (คํานวณจากสัดสวนจํานวนหุน
ท่ีถูกขายชอรตตอจํานวนหุนท้ังหมดของหลักทรัพย) ใหผลตอบแทนเกินปกติในเดือนถัดมาเปนลบ
อยางมีนัยสําคัญเพียง 0.76% ตอเดือน ในขณะที่กลุมหลักทรัพยท่ีมีความตองการในการชอรตอยางนอย 
10% ใหผลตอบแทนเกินปกติในเดือนถัดมาเปนลบอยางมีนัยสําคัญถึง 1.13% ตอเดือน และยังพบวา
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีเปนลบดังกลาวเพิ่มข้ึนตามระดับของความตองการในการชอรต 

อยางไรก็ตามบางงานวิจัย มีมุมมองวา ความตองการในการชอรตอาจยัง
ไมใชตัวแทนของปริมาณขอมูลเชิงลบท่ีไมถูกสะทอนในราคาตลาดท่ีดีพอ เนื่องจากปริมาณความตองการ 
ในการชอรตท่ีแตกตางหลากหลายในแตละหลักทรัพยนาจะสะทอนตนทุนในการทําการชอรตมากกวา 
เชน บางหลักทรัพยท่ีความตองการในการชอรตเปนศูนย อาจเกิดจากหลักทรัพยนั้นมีตนทุนสูงใน
การชอรต ดังนั้น Chen, Hong & Stein (2002) ไดใชตัวแทนท่ีมีความนาเช่ือถือมากข้ึนเพื่อเปนตัวสะทอน 
ความเขมขนของขอจํากัดในการขายชอรต (Short-Sale Constraint Tight Binding) นั่นคือ จํานวนนักลงทุน 
ท่ีอยูในสถานะซ้ือ (Long Position) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง (Breath of ownership) เม่ือนักลงทุน 
กลุมนั้นลดลง (Breath of Ownership ลดลง) จะแสดงถึงการเพิ่มข้ึนของจํานวนนักลงทุนท่ีมองโลกใน
แงรายซ่ึงไมไดเขามารวมในตลาด ดังนั้นความเห็นของนักลงทุนเหลานั้นจะไมไดสะทอนในราคา
หลักทรัพย หรืออีกนัยหนึ่งเปนการลดปริมาณหลักทรัพยท่ีสามารถทําการชอรตได หลักทรัพยนั้นใน
ภายหลังจะมีผลตอบแทนท่ีต่ํากวาหลักทรัพยท่ีมีจํานวนนักลงทุนกลุมนั้นเพิ่มข้ึน โดยทําการศึกษา
ขอมูลรายไตรมาสของการถือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย NYSE, AMEX และ NASDAQ ของ
กองทุนรวมในชวงป 1979-1998 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีจํานวนนักลงทุนสถาบัน(หรือในงานวิจัย
นี้คือกองทุนรวม)ลดลงในไตรมาสกอนจนอยูในกลุมตํ่าท่ีสุด ใหผลตอบแทนเฉล่ียสะสมต่ํากวากลุม
หลักทรัพยท่ีมีจํานวนนักลงทุนสถาบันเพิ่มข้ึนสูงสุดถึง 3.82% ในชวง 6 เดือนถัดมาและ 6.38% ในชวง 
12 เดือนถัดมา นอกจากนั้นยังพบวาดวยกลยุทธการลงทุนโดยอางอิงจากการเปล่ียนแปลงของจํานวน
นักลงทุนสถาบัน ทําใหไดรับกําไรอยางมีนัยสําคัญเม่ือควบคุมปจจัยทั้งดานขนาด ดานมูลคาและ
ดานโมเมนตัม โดยมีคาแอลฟาสะสมถึง 2.92% ในชวง 6 เดือนถัดมาและ 4.95% ในชวง 12 เดือนถัดมา
จากขอมูลดังกลาวนี้มีความหมายโดยนัยวาการเปล่ียนแปลงของจํานวนนักลงทุนสถาบัน สามารถใช
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เปนตัวแทนในการคาดการณผลตอบแทนในอนาคตได นอกจากนั้นงานวิจัยของ Dechow et al. (2001) 
ไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลทําใหผูทําการขายชอรตหลีกเล่ียงการขายชอรตหลักทรัพยที่มี
อัตราปจจัยพ้ืนฐานตอราคาตํ่า ซ่ึงเหตุผลหน่ึงคือ ตนทุนการทํารายการ (Transaction cost) ของการขาย 
ชอรตสูง ซ่ึงพบวาหลักทรัพยท่ีถูกชอรตสูง มีแนวโนมท่ีจะเปนหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญและมีอัตรา
การถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันสูง เนื่องจากลักษณะเหลานั้นทําใหหลักทรัพยมีตนทุนการทํารายการ
ชอรตท่ีต่ํา 

เม่ือเวลาผานไป ขอมูลเกี่ยวกับการใหยืมหลักทรัพยมีเพิ่มมากขึ้น ทําให
สามารถศึกษาและวัดสภาวะตลาดของธุรกรรมการขายชอรตไดแมนยํามากข้ึน จึงมีบางงานวิจัยให
ความเห็นวาควรศึกษาขอมูลท้ังจากตลาดตราสารทุนไปพรอมกับตลาดการใหยืมหลักทรัพย Boehme, 
Danielsen & Sorescu (2006) ไดใชขอมูลจากนายหนา (Broker) และตัวแทน (Dealer) รายหลัก ในชวง
เวลาระหวางเดือนมีนาคม 2001 ถึง ธันวาคม 2002 โดยใชคาธรรมเนียมในการกูยืมของกลุมตัวอยาง
ขนาดเล็กในการประมาณขอจํากัดของกลุมตัวอยางขนาดใหญและพบวาหลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดใน
การขายชอรตนั้นมีผลตอบแทนตํ่ากวาตลาดซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของ Miller (1977) นอกจากนั้น 
Diether, Lee & Werner (2009) ไดใช Tick data ของการขายชอรตท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐอเมริกาในป 2005 
ซ่ึงก็พบวาพอรตโฟลิโอ (Portfolio) ท่ีมีสถานะซ้ือหลักทรัพยที่ถูกชอรตนอยและขายชอรตหลักทรัพย
ท่ีถูกชอรตมากใหคาแอลฟาเปนบวก แตปริมาณการซื้อขายจะตองมีพอสมควรที่จะทําใหไดรับ
ผลตอบแทนเชนนั้นได 

ตอมาเม่ือขอมูลของตลาดทุนมีการพัฒนามากข้ึน Beneish, Lee & Nichols 
(2015) ไดทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรท่ีเปนส่ิงกําหนดอุปทานของการขายชอรต (ปริมาณ
หลักทรัพยท่ีมีใหชอรตได) และผลกระทบท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต โดยใชขอมูลจาก 
Markit Data Explorer ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2004 ถึง ธันวาคม 2013 ซ่ึงเปนฐานขอมูลสําคัญท่ีรวบรวม
ท้ังขอมูลหลักทรัพยท่ีสามารถใหยืมไดและหลักทรัพยท่ีถูกยืม รวมไปถึงตนทุนการยืมหลักทรัพย
จากท่ัวโลกดวย ผลการศึกษาพบวา อุปทานของการขายชอรต (ปริมาณหลักทรัพยที่มีใหชอรตได) 
จะเปนปจจัยหลักในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยก็ตอเม่ือปริมาณหลักทรัพย
ท่ีมีใหชอรตไดถูกจํากัดหรือมีจํากัด โดยหลักทรัพยที่ถูกชอรตนอยจะมีคาแอลฟาเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ เม่ือหลักทรัพยดังกลาวมีปริมาณหลักทรัพยท่ีมีใหชอรตไดนั้นมาก (Easy-to-Borrow) แตหาก
หลักทรัพยที่ถูกชอรตนอยนั้น เกิดข้ึนเนื่องจากมีปริมาณใหชอรตไดนอย (Hard-to-Borrow) จะพบ
คาแอลฟาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลองกับแนวคิดของ Miller (1977) ท่ีไดพยากรณ
วาหลักทรัพยท่ีไมมีขอจํากัดในการขายชอรต แตถูกชอรตนอย จะไมพบผลตอบแทนติดลบในอนาคต
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อยางมีนัยสําคัญ แตหากหลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดในการขายชอรต ทําใหถูกชอรตไดนอย จะพบ
ผลตอบแทนติดลบในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกับหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก 

สําหรับงานวิจัยเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตในตลาดประเทศไทยยังมี
คอนขางจํากัด โดยเฉพาะในแงความสัมพันธของธุรกรรมการขายชอรตและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในตลาดของประเทศไทยนั้น ยังไมมีการศึกษาเหมือนในตางประเทศขางตน อาจเนื่องดวยธุรกรรมขาย 
ชอรตยังไมไดเปนท่ีแพรหลาย อยางไรก็ตามยังมีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับธุรกรรมขายชอรตในแงมุมอ่ืน 
เชน Suriyaworakul (2012) ศึกษาผลกระทบของขอจํากัดการขายชอรตตอคุณลักษณะการกระจายของ
ผลตอบแทนในระหวางวัน เพื่อพิจารณาวาควรมีการอนุญาตใหขายชอรตในประเทศไทยหรือไม 
โดยทดสอบในชวงเหตุการณท่ีมีหลักทรัพยเขาหรือออกจากดัชนี SET50 ในป 2002 ถึง 2010 เนื่องจาก 
ในขณะนั้นหลักทรัพยท่ีไดรับอนุญาตใหทําการขายชอรตได มีเพียงหลักทรัพยท่ีอยูในดัชนี SET50 
เทานั้น และใชเหตุการณเขาออกจากดัชนีดังกลาวเปนตัวแทนของขอจํากัดในการขายชอรต นอกจากนั้น
ยังไดศึกษาผลกระทบของขอจํากัดดังกลาวตอคุณลักษณะการกระจายในชวงกอนและหลังการประกาศ
ผลการดําเนินงาน ทําใหพบวา เม่ือไมมีเง่ือนไขของการประกาศผลการดําเนินงาน ขอจํากัดในการขาย 
ชอรตไมมีความสัมพันธตอคุณลักษณะการกระจายของผลตอบแทนในระหวางวัน อยางไรก็ตามหาก
มีเง่ือนไขของการประกาศผลการดําเนินงาน ขอจํากัดในการขายชอรตทําใหความผันผวน (Volatility) 
ความเบ (Skewness) และความโดง (Kurtosis) สูงข้ึน ผลการทดสอบเปนไปในแบบเดียวกันท้ังกอน
และหลังการประกาศผลการดําเนินงาน แลวความเบลดลงคูกับความโดงเม่ืออนุญาตใหขายชอรต จึง
สรุปไดวาการลดลงของความเบเกิดจากการลดลงของผลตอบแทนสุดโตงทางดานบวกมากกวาท่ีจะเกิด
จากการเพ่ิมความถ่ีของการเกิดผลตอบแทนสุดโตงดานลบ ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดท่ีวาการลดขอจํากัด 
ในการขายชอรต ทําใหราคาหลักทรัพยสะทอนขอมูลไดอยางถูกตองมากข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิด 
ของ Miller (1977) 

2.3.1.2 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขาย 
ชอรตตามแบบจําลองการคาดหวังอยางมีเหตุผล (Rational expectations) (Diamond & Verrecchia, 1987) 

Senchack & Starks (1993) พบวาหลักทรัพยที่มีความสนใจในการขาย 
ชอรตเพิ่มข้ึนอยางไมคาดคิด มีแนวโนมที่จะใหผลตอบแทนเกินปกติเปนลบในชวงเวลาส้ันๆ ระหวาง 
วันท่ีมีการประกาศตัวเลขความสนใจในการขายชอรต โดยหลักทรัพยท่ีมีออปช่ันท่ีมีการซ้ือขายในตลาด 
ใหผลตอบแทนเกินปกติระยะส้ันท่ีเปนลบตํ่ากวาหลักทรัพยท่ีไมมีออปชั่นที่มีการซ้ือขายในตลาด 
สอดคลองกับ Diamond & Verrecchia (1987) ท่ีคาดการณวาออปช่ันท่ีมีการซื้อขายในตลาด ชวยลด
ขอจํากัดในการขายชอรตได ดังนั้นจึงลดผลกระทบจากการใหน้ําหนักขอมูลเชิงลบในราคาหลักทรัพย
นอยเกินไปได 
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สรุปไดวาหลักทรัพยท่ีมีการเพิ่มข้ึนของความตองการในการชอรต จะมี
ผลตอบแทนท่ีต่ํากวาตลาด (Underperform) โดยเฉพาะหลักทรัพยท่ีไมมีออปช่ันท่ีมีการซ้ือขายในตลาด 
(Exchange traded options) ซ่ึงเปนส่ิงบงบอกถึงการลดลงของขอจํากัดในการขายชอรต 
 

2.3.2  การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะ
ท่ีไมมีขอจํากัด 

2.3.2.1 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขาย 
ชอรตและความไมสมมาตรของขอมูลในตลาดทุน (Information Asymmetry) (Engelberg, Reed, & 
Ringgenberg, 2012) 

Boehmer, Jones & Zhang (2008) พบประเด็นสําคัญ 2 ประการ ประการ
แรกการขายชอรตนั้นมีอยูอยางแพรหลาย โดยพบวารอยละ 12.9 ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
โดยเฉล่ียชวงป 2000 – 2004 มาจากบัญชีขายชอรต ดังนั้นสามารถสรุปไดวาแมวาหลักทรัพยท่ีมีมูลคา
ตลาดนอยท่ีสุดในตลาด NYSE ก็ไมพบอุปสรรคจากขอจํากัดในการขายชอรต ประเด็นถัดมา งานวิจัย
พบวาผูขายชอรตเปนผูท่ีมีขอมูลเปนอยางดี โดยประเมินจากผลตอบแทนเกินปกติสะสมโดยเฉล่ียใน 
20 วันถัดจากวันทําธุรกรรมของกลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากตํ่ากวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรต 
นอยอยูรอยละ 1.16 ตอเดือน หรือรอยละ 15.6 ตอป นอกจากนั้นผลกระทบตอราคายังคงอยูถาวร ดังนั้น
การกระทําของผูขายชอรตไมไดเปนกดดันราคาในระยะส้ันหรือจงใจบิดเบือนราคาหลักทรัพย ซ่ึง
สอดคลองกับแนวคิดท่ีมองวาผูขายชอรตมีขอมูลสําคัญและการเขาทําธุรกรรมของผูขายชอรตนั้นมีสวน
เสริมสรางความมีประสิทธิภาพของราคาหลักทรัพย 

Boehmer, Jones, Wu & Zhang (2018) พบวาผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูขาย 
ชอรตสามารถทําไดนั้น สวนหนึ่งเกิดจากการที่ผูขายชอรตมีขอมูลภายในเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน
และขอมูลพื้นฐาน ซ่ึงในเวลาตอมาขอมูลเหลานั้นจึงถูกประกาศสูสาธารณะ นอกจากนี้ งานวิจัยพบวา 
หลักทรัพยที่มีปริมาณการขายชอรตมากจะมีผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด (Underperform) มากกวา
หลักทรัพยท่ีมีปริมาณการขายชอรตนอย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาธุรกรรมการขายชอรตมีความสัมพันธกับ
ขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพย กลาวคือ เม่ือหลักทรัพยดังกลาวมีขอมูลพื้นฐานในแงลบ จะสงผลให
ปริมาณการขายชอรตเพิ่มข้ึน 

นอกจากนั้น จากขอมูลงานวิจัยชวงป 2000 เปนตนมา แสดงใหเห็นวา
การขายชอรตในปจจุบันมีอยูอยางแพรหลาย ตนทุนการทําธุรกรรมและขอจํากัดอ่ืนๆไมไดมีผลผูกพัน 
อีกตอไป เชน งานวิจัยของ Asquith, Pathak & Ritter (2005) พบวามีเพียง 21 หลักทรัพยตอเดือนท่ีมี
ขอจํากัดในการขายชอรตซ่ึงถือเปนสัดสวนนอยมากเม่ือเทียบกับจํานวนหลักทรัพยท้ังหมด 5,479 
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หลักทรัพยในตลาด NYSE, Amex และ Nasdaq โดยเกณฑท่ีจัดประเภทหลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดคือสัดสวน 
การถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (ตัวแทนของอุปทานท่ีมีจํากัด) ท่ีนอยกวาปริมาณความสนใจใน
การชอรต (อุปสงค) 

Boehmer et al. (2010) กลาววาขอจํากดัในการขายชอรตไมไดมีความสําคัญ 
เชิงเศรษฐศาสตรเหมือนอยางท่ีนักวิจัยเคยเช่ือถือและไดมุงเนนศึกษาหลักทรัพยที่ถูกขายชอรตนอย
เปนหลัก ปจจัยท่ีทําใหหลักทรัพยนั้นถูกขายชอรตนอยหรือไมถูกขายชอรตเลย โดยใชขอมูลความสนใจ 
ในการขายชอรตท่ีประกาศตอสาธารณะในเดือนกอนหนาและวัดผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย 
เหลานั้นในเดือนปจจุบัน ซ่ึงตัวอยางท่ีนํามาศึกษานั้นครอบคลุมท้ังหลักทรัพยในตลาด NYSE, Amex 
และ Nasdaq ในชวงเวลาต้ังแตเดือน มิถุนายน 1988 ถึง ธันวาคม 2005 ซ่ึงพบวาหลักทรัพยที่ถูกขาย 
ชอรตนอยใหผลตอบแทนเกินปกติเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมาก
ใหผลตอบแทนเกินปกติเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาดังกลาวมีความหมายโดยนัยวาหลักทรัพย
ท่ีถูกขายชอรตนอยนั้นเกิดจากผูทํารายการขายชอรตพยายามหลีกเล่ียงในการขายหลักทรัพยท่ีมีมูลคา 
ต่ํากวาความเปนจริง (Undervalued) ได ไมใชเกิดจากขอจํากัดในการขายชอรต เนื่องจากหากการถูก
ขายชอรตนอย เกิดจากการมีขอจํากัดในการขายชอรต ตามแนวคิดของ Miller (1977) หลักทรัพย
ดังกลาวควรมีมูลคาสูงกวาความเปนจริง (Overvalued) หรือหากเปนไปตาม Diamond & Verrecchia 
(1987) ราคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียควรถูกตอง ผลจากงานวิจัยนี้จึงเปนขอสรุปใหมเกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางการขายชอรตและผลตอบแทนจากหลักทรัพย สุดทายงานวิจัยดังกลาวจึงแนะนํากลยุทธ
การลงทุนซ้ืออยางเดียว (Buy-only) สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอยดวย 

2.3.2.2 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขาย 
ชอรตและอุปสงคแอบแฝงในอนาคต (Biggs, 1966 and Epstein, 1995)  

ผลงานศึกษาเชิงประจักษสวนใหญจะคอนขางสอดคลองกับแนวคิดของ 
Miller (1977) กลาวคือพบวาราคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียจะสูงเกินความเปนจริงในภาวะท่ีตลาดมีขอจํากัด 
ในการขายชอรต แตก็พบบางงานวิจัยท่ีมีผลสอดคลองกับแนวคิดนี้ อาทิ เชน Boulton & Braga-Alves 
(2012) ทําการทดสอบการตอบสนองของตลาดท่ีมีตอการขายชอรตโดยไมมีการเตรียมหลักทรัพยไว 
(Naked short selling) ดวยวิธีการศึกษาเหตุการณ (Event Study) ซ่ึงทําการวัดผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (Average abnormal return) ของชวงหลังวันประกาศรายช่ือหลักทรัพยท่ีพบความลมเหลวใน
การสงมอบถึงระดับท่ีกําหนดไว 7 วัน ถึง 20 วัน ในตลาด AMEX, Nasdaq และ NYSE ซ่ึงหลักทรัพยท่ี
พบความลมเหลวดังกลาว ถือเปนตัวแทนของการขายชอรตโดยไมมีการเตรียมหลักทรัพยไว ผลการศึกษา 
พบวาหลักทรัพยท่ีถูกเพิ่มในประกาศดังกลาวเปนคร้ังแรก อันแสดงถึงปริมาณการขายชอรตโดยไมมี
การเตรียมหลักทรัพยไวท่ีเพิ่มข้ึน ใหผลตอบแทนผิดปกติเปนบวกอยางมีนัยสําคัญเฉล่ีย 0.4% และ 
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0.5% ในวันทําการท่ี 1 และ 2 ใหหลังจากวันประกาศรายช่ือดังกลาว ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดของ Biggs, 
1966 และ Epstein, 1995 

2.3.2.3 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับความไมสัมพันธ 
กันระหวางธุรกรรมการขายชอรตและผลตอบแทนในภายหลัง (Brent et al., 1990) 

Brent et al. (1990) ไดทําการศึกษาขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectional) 
และขอมูลอนุกรมเวลา (Time-series) ของหลักทรัพยประมาณ 200 หลักทรัพย เพื่ออธิบายระดับและ
การเปล่ียนแปลงของความสนใจในการชอรต และพบวาการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage) 
และการปองกันความเส่ียง (Hedging) เปนปจจัยหลักท่ีสามารถอธิบายระดับหรือการเปล่ียนแปลงของ
ความสนใจในการชอรตของหลักทรัพยในตลาด NYSE ได ในขณะท่ีแรงจูงใจเกี่ยวกับภาษีและการเก็ง 
กําไรเปนปจจัยท่ีไมไดสงผลมากนัก 

Woolridge & Dickinson (1994) สุมตัวอยาง 50 หลักทรัพยจากตลาด NYSE 
และ Amex และอีก 50 หลักทรัพยจากตลาด NASDAQ ณ วันท่ี 15 พฤศจิกายน 1986 และใชขอมูล
ความสนใจการขายชอรตจาก The Wall Street Jounal และขอมูลราคาและเงินปนผลของหลักทรัพย
รายเดือน ในชวงป 1986 ถึง 1991 พบวาธุรกรรมการขายชอรตไมไดนํามาซ่ึงราคาหลักทรัพยท่ีลดตํ่าลง 
ในขณะเดียวกันผลการศึกษาไมสามารถประเมินไดวาความสนใจในการขายชอรตท่ีสูงนั้นบงบอกถึง
สัญญาณขาข้ึนหรือขาลงของราคาหลักทรัพย และยังสรุปวาผูทําการขายชอรตไมไดรับผลตอบแทน
รายเดือนผิดปกติท่ีสูงหรือตํ่า นอกจากนั้นยังไมพบปจจัยสําคัญท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
ธุรกรรมการขายชอรตและราคาของหลักทรัพยได ไมวาจะเปนในตลาด NYSE, Amex หรือ NASDAQ 
สอดคลองกับแนวคิดของ Brent et al. (1990) 
 
 
2.4  ทฤษฎีและแนวคิดอ่ืนๆ ที่เก่ียวของ (Theories) 
 

2.4.1 แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ถูกนําเสนอ 

โดย Sharpe (1964) เปนแบบจําลองท่ีใชประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย ตาม
สมมติฐานท่ีวาหลักทรัพยใดท่ีมีความเส่ียงสูงก็จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงข้ึน อยางไรก็ตาม
ความเส่ียงนั้นสามารถลดลงไดดวยการสรางกลุมหลักทรัพยซ่ึงสามารถกระจายความเส่ียงได ดังนั้น
ความเส่ียงโดยรวมจากการลงทุนซ่ึงสามารถวัดไดดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
(Standard Deviation of Return) จะถูกขจัดออกไปบางสวน ความเส่ียงท่ีถูกขจัดออกไดนั้น เรียกวา
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ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic risk) และความเส่ียงในสวนท่ียังคงเหลืออยู ไมสามารถขจัด 
ออกไดดวยการกระจายการลงทุน เรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงของ
ตลาด (Market Risk) ซ่ึงสามารถวัดไดดวยคาสัมประสิทธ์ิ “เบตา” (β) ตามแบบจําลอง CAPM ที่มี
สมการดังตอไปนี้ 
 
 [(Ri) – Rf]   =   βi(RM – Rf) (1) 
 

เม่ือ  [(Ri) – Rf] คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกนิท่ีคาดหวัง (Expected Excess Return) 
ของหลักทรัพย i  

 βi คือ คาสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย i และ 
 (RM – Rf) คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังของตลาด (Market Risk 

Premium or Expected Market Excess Return)  
 

2.4.2  แบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
แบบจําลองสามปจจัย  (Fama French Three-Factor Model) ถูกนําเสนอโดย Fama & 

French (1993) ซ่ึงกลาววา ตัวแปรเพียงตัวเดียวตามแบบจําลอง CAPM ไมเพียงพอตอการอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ดังนั้นจึงศึกษาหา ตัวแปรเพิ่มเติมเพื่อนํามาอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน  

แบบจําลองสามปจจัยถูกตอยอดจากแบบจําลอง CAPM โดยมีการเพ่ิมอีก 2 ปจจัย คือ
ปจจัยดานขนาด (Size Factor) ซ่ึงถูกวัดดวยมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย (Market Capitalization) 
และโดยนํา “ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ” 
(Small Minus Big: SMB) ตามสมมติฐานท่ีวา ธุรกิจขนาดเล็กมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจขนาดใหญ 
นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา และอีกหนึ่งปจจัยคือปจจัยดานมูลคา (Value factor) 
ซ่ึงถูกวัดดวยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) โดยนํา 
“อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาดในระดับสูง 
(Value stocks) ลบดวยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตาม
ราคาตลาดในระดับตํ่า (Growth stocks)  (High minus Low: HML)” ตามสมมติฐานท่ีวา กลุมหลักทรัพย
ท่ีมีความเส่ียงในผลการดําเนินงาน มีแนวโนมท่ีจะมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด
ในระดับสูง นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา (Value premium) เพ่ือนํามาชดเชยความเส่ียง 
ท้ังนี้แบบจําลองสามปจจัยสามารถแสดงเปนสมการไดดังตอไปนี้ 
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 [(Ri) – Rf]   =   βi(RM – Rf) + si(SMB) + hi(HML) (2) 
 

เม่ือ si  คือ คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยดานขนาด  
 (SMB) คือ คาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ขนาดเล็กกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 hi  คือ คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยดานมูลคา   
 (HML) คือ คาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาดในระดับสูงกับอัตรา 
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตามราคาตลาดในระดับตํ่า 

 
 
2.5  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับทฤษฎีและแนวคิดอ่ืนๆ (Empirical Studies) 
 

2.5.1  แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
Sharpe (1964) เปนผูเสนอแบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (CAPM) โดยเสนอวา

อัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลักทรัพยข้ึนอยูกับปจจัยความเส่ียงของตลาดเพียงอยางเดียว (Single 
Factor Model) CAPM เปนแบบจําลองท่ีไดรับความนิยมและมีการนําไปศึกษาตอเปนจํานวนมาก 
โดยในการศึกษาในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา พบวาการพิจารณาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพียง 
ปจจัยเดียวไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดอยางเพียงพอ 

Black, Jensen & Scholes (1972) ไดทําการศึกษาและพัฒนาแบบจําลอง CAPM เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) และความเส่ียงอยางเปนระบบ (Systematic 
Risk) ของแตละหลักทรัพย โดยใชขอมูลของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New 
York Stock Exchange: NYSE) ตั้งแตป 1926 – 1966 ซ่ึงผลการทดสอบพบวาหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง
ตลาด (คาเบตา) ต่ําไดรับผลตอบแทนมากกวา และ หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตลาด (คาเบตา) สูงไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวา ไมสอดคลองกับแบบจําลอง CAPM  
 

2.5.2  แบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
Fama & French (1993) เปนผูเสนอแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor 

Model) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกับปจจัยความเส่ียง
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ของตลาดเพียงอยางเดียว (CAPM) แลวพบวาความเส่ียงของตลาดเพียงตัวเดียวไมสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาได จึงทําการเพิ่มปจจัยอีก 2 ปจจัย คือ 
ปจจัยดานขนาด (Size) และปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) ที่ใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย 
โดยไดใชขอมูลท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย NYSE (New York Stock Exchange), Amex (American 
Stock Exchange), และ NASDAQ (หลังจากป 1972) ตั้งแตป 1963 ถึง 1991 ซ่ึงมีการแบงกลุมดังตอไปนี้
คือ ปจจัยดานขนาด (Size) แบงกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 
50:50 เปอรเซ็นตไทลของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย NYSE ปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดย
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบงกลุมหลักทรัพยท่ี 
มากกวาเทากับ 70 : นอยกวาเทากับ 30 เปอรเซ็นตไทล ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนโดยเฉล่ียของ
กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (SMB) และ
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา B/M สูง ลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย 
ท่ีมีคา B/M ต่ํา (HML) ใหผลลัพธเปนบวก ท้ังนี้การเพ่ิมปจจัยอีก 2 ปจจัยเขาไปนั้น ทําใหแบบจําลอง
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยไดดีข้ึน  

สําหรับการศึกษาในประเทศไทยน้ัน ณัฐพงษ รูซ่ือ (2547) ไดทําการศึกษาแบบจําลอง
สามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) เพ่ือทดสอบความสามารถในการอธิบายหรือคาดการณ
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พรอมท้ังทดสอบแบบจําลอง CAPM ควบคู
กันไป และทําการทดสอบผลของเดือนมกราคม (January Effect) ท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนและ
ตัวแปรในแบบจําลองท่ีศึกษา โดยใชขอมูลหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมี
การบันทึกใน Data Stream เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 2547 เปนจํานวนรวม
ท้ังส้ิน 177 เดือน ซ่ึงมีการแบงกลุมดังตอไปนี้ ปจจัยดานขนาด (Size) จะทําการตัดบริษัทที่มีขนาด
เล็กท่ีสุดและใหญท่ีสุดท่ีรอยละ 5 ในแตละปออก แลวนําท่ีเหลือมาแบงกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 50:50 เปอรเซ็นไทล สวนปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดย
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบงเปนมากกวาเทากับ 
70 : นอยกวาเทากับ 30 เปอรเซ็นไทล จากผลการศึกษาพบวา SMB ใหผลเปนลบ ไมสอดคลองกับ 
Fama & French (1993) เชนเดียวกับ Pongsuwan, Uphaiprom & Chantabal (2014) 

ในขณะบางงานวิจัยในประเทศไทยนั้นกลับใหผลสอดคลองกับ Fama & French (1993) 
ในสวนของผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (SMB) ไดแก ปภิณทิพย กุศลรักษาสกุล 
(2552) ทําการศึกษาแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) เพื่อวิเคราะหหา
ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมดัชนี SET50 ในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 เปนระยะเวลาทั้งส้ิน 60 เดือน และมีการแบงกลุมดังตอไปนี้ คือ ปจจัยดาน
ขนาด (Size) แบงกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 50:50 เปอรเซ็นไทล 
และปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to 
Market Ratio: B/M) แบงเปนมากกวาเทากับ 70 : นอยกวาเทากับ 30 เปอรเซ็นไทล จากการศึกษาพบวา 
SMB ใหผลเปนบวก  ตอมา ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) 
ไดทําการศึกษากลยุทธดานโมเมนตัม (Momentum) ในหลาย ๆ ชวงเวลาวามีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยหรือไม โดยใชขอมูลหลักทรัพยในดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2558 และ
แบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) พบวา SMB ใหผลเปนบวก นอกจากนั้น
ยังมี จักริน มหัทธนะสมบูรณ (2557) และ Kotsaipolkul (2014) ท่ีพบผลสอดคลองเชนเดียวกัน 

ท้ังนี้คาดวาในบางงานวิจัยท่ีไมพบผลการทดสอบท่ีเปนไปตามสมมติฐานของ Fama & 
French (1993) อาจเกิดจากการแบงกลุมตามปจจัยดานขนาด ดวยคากลาง (Median) หรือ 50:50 
เปอรเซ็นไทล แต ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) ไดปรับเปล่ียน 
เปนแบงกลุมหลักทรัพยท่ี 25 เปอรเซ็นไทล ของ SET100 เพื่อใหการจัดกลุมหลักทรัพยสอดคลองกับ
สภาพของตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน ผลการศึกษาดังกลาวจึงเปนไปตามสมมติฐาน
ของ Fama & French (1993) 

สวนของผลการศึกษาดานของปจจัยดานมูลคา (HML) ในประเทศไทย ของ ณัฐพงษ รูซ่ือ 
(2547) และ จักริน มหัทธนะสมบูรณ (2557) ใหผลเปนบวก สอดคลองกับผลการศึกษาของ Fama & 
French (1993) ในขณะท่ีปภิณทิพย กุศลรักษาสกุล (2552), Kotsaipolkul (2014), Pongsuwan et al. 
(2014) และ ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) พบผลเปนลบ 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ 

 
 

งานวิจัยนี้จะทําการศึกษาผลกระทบของการขายชอรตตออัตราผลตอบแทนผิดปกติราย
เดือน (Monthly Abnormal Return) หรือแอลฟารายเดือน (Monthly alpha) ของหลักทรัพย โดยสรางกลุม
หลักทรัพยจากหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในดัชนี 
SET 100 จากขอมูล “อัตราสวนปริมาณการขายชอรต (Short Interest Ratio, SIR)” โดยสามารถ
คํานวณได ดังนี้ 
 

อัตราสวนปริมาณการขายชอรต = ปริมาณหลกัทรพัยที่ขายชอรต
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเฉลีย่รายเดือน	

 
 

จากนั้น คํานวณอัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการให
น้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุมหลักทรัพยแบบเทากัน (Equal Weighted Return)  
และนํามาหาความสัมพันธรวมกับ 4 ตัวแปร ซ่ึงประกอบดวยอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด 
(Market Risk Premium) ตามแบบจําลอง CAPM, อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย
ขนาดเล็กกับหลักทรัพยขนาดใหญ (SMB) และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคา 
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า (HML) ตามแบบจําลอง 
สามปจจัยของ Fama-French Three Factor Model (1992) โดยแตละกลุมหลักทรัพยขางตนสรางจาก
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลรายเดือนจากฐานขอมูล SETSMART, Thomson Reuters DataStream 
และ ThaiBMA ตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2560 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในดัชนี SET100 เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่ตลาดหลักทรัพย
อนุญาตใหขายชอรตได โดยรายช่ือบริษัทท่ีอยูในดัชน ีSET100 จะเปล่ียนแปลงทุกๆ 6 เดือน ซ่ึงคิดเปน
จํานวนท้ังหมด 229 บริษัท สําหรับแหลงท่ีมาของแตละขอมูลสามารถแจกแจงได ดังนี้  
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ตารางท่ี 3.1 แหลงท่ีมาของขอมูล 
รายละเอียด ฐานขอมูล 

ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลักทรัพย (TRI) Thomson Reuters 
DataStream 

อัตราสวนปริมาณการขายชอรตรายเดือน (Short interest ratio, SIR) SETSMART 
มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย (Market Capitalization) SETSMART 
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย  
(Book to Market Ratio) 

SETSMART 

ดัชนีอัตราผลตอบแทนท้ังหมด (SET TRI) SETSMART 
รายช่ือหลักทรัพยในดัชนี SET100  SETSMART 
อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return) 
ณ ส้ินเดือน 

ThaiBMA 

 
1. หลักทรัพยท่ีขอมูลขาดหายไปจากฐานขอมูล เชน ไมมีราคาปด, ไมมีการเปล่ียนแปลง 

ของอัตราผลตอบแทน, ไมมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด หรือไมมีมูลคาหุนตามบัญชีตอหุน เปนตน 
2. หลักทรัพยท่ีมีลักษณะพิเศษ เชน กองทุนรวมอีทีเอฟ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

(Warrant) รวมถึง หลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายในชวงท่ีมีประกาศปนผล แตกหุน หรือมี Corporate Action 
ตางๆ  

นอกจากนี้ หลักทรัพยท่ีถูกถอดถอน (Delist) ในชวงเวลาทดสอบจะถูกนํามารวมศึกษา
ดวยเนื่องจากงานวิจยัของ Desai et al. (2002) พบวากอนหลักทรัพยจะถูกถอดถอน มักมีการทําธุรกรรม
ขายชอรตสะสมสูง  
 
 
3.2  ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
3.2.1.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนแบบตอเนื่องของกลุม

หลักทรัพย (E(Ri)-Rf)  
สรางกลุมหลักทรัพยจากหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทยท่ีอยูในดัชนี SET 100 จากขอมูล “อัตราสวนปริมาณการขายชอรต (Short Interest 
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Ratio, SIR)” ของส้ืนเดือนกอน โดยคํานวณจากปริมาณหลักทรัพยที่ขายชอรตและปริมาณการซ้ือขาย 
หลักทรัพยเฉล่ียของส้ินเดือนกอน ดังนี้ 
 

อัตราสวนปริมาณการขายชอรตเดือน t-1 = 
ปริมาณหลกัทรพัยที่ขายชอรตเดือน t-1

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเฉลีย่รายเดือนเดือน t-1	
 

 
จากนั้นแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 4 กลุม โดยแตละกลุมหลักทรัพยจะ

ถูกจัดกลุมใหม (Rebalance) ทุกส้ินเดือน ดังนี้  
 กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม H: 

Port Heavy) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนปริมาณการขายชอรต ณ ส้ินเดือนกอน มากกวา 80 
เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณนอย (เรียกวากลุม L: 
Port Light) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนปริมาณการขายชอรต ณ ส้ินเดือนกอน นอยกวา 20 
เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่ไมมีการชอรต ณ ส้ินเดือนกอน (เรียกวา
กลุม NS: Port 0) 

 กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุม
หลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก ณ ส้ินเดือนกอน(เรียกวากลุม L-H: Port Light-Heavy) คือ การซ้ือ
กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณนอย และขายกลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก 
 

 
ภาพท่ี 3.1 เปอรเซ็นไทลของแตละกลุมหลักทรัพยทีส่รางโดยอัตราสวนปริมาณการขายชอรต 
 

จากนั้น คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพยดวย
วิธีการใหน้ําหนกัของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกลุมหลักทรัพยแบบเทาๆ กัน (Equal Weighted 
Return) โดยแปลงอัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพยเปนอัตราผลตอบแทนรายเดือน
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แบบตอเนื่อง ซ่ึงสามารถคํานวณโดยใชความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนแบบไมตอเนื่อง 
(Discrete Return) กับอัตราผลตอบแทนแบบตอเนื่อง (Continuous Return) ดังนี้ 
 
 rp = ln(1 + Rp) 
 

เม่ือ rp คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนแบบตอเนื่องของ หลักทรัพยรายเดือน ณ เวลา t 
 Rp คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนแบบไมตอเนื่องของหลักทรัพย ณ เวลา t 

 
3.2.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 

3.2.2.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Rm-Rf, Market Risk 
Premium) 

การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET Index data : Total Return Index, TRI) เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Rm) ณ ชวง 
ส้ินเดือน และใชอัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุ 1 เดือน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
(Rf) ณ ชวงส้ินเดือน 

3.2.2.2 ปจจัยดานขนาดและมูลคาของหลักทรัพย (Size and Value Factor) 
ปจจัยดานขนาดของหลักทรัพย (Size Factor) จะใชมูลคาหลักทรัพยตาม

ราคาตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปเปนเกณฑในการแบงกลุมของ
หลักทรัพย เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองจัดสงงบการเงินรายป 
กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายในเดือนกุมภาพันธของทุกป อยางไรก็ตามคณะผูวิจัยเลือกใช
ขอมูลเดือนมีนาคม เพื่อความถูกตองและครบถวนของขอมูลในฐานขอมูล โดยหลักทรัพยจะถูกแบง
ออกเปน 2 กลุม และจะถูกจัดกลุมใหมทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป (รายป) ดังนี้ 

 กลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (เรียกวากลุม Small: S) คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทท่ีนอยกวา 90 เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (เรียกวากลุม Big: B) คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทท่ีมากกวา 90 เปอรเซ็นไทล 

เนื่องจากงานวิจัยของ Cakici, Fabozzi & Tan (2013) ใชตําแหนงเปอรเซ็นไทล 
ท่ี 10:90 ในการแบงหลักทรัพยของทวีปเอเชีย เพื่อศึกษาเกี่ยวกับ Size value and momentum in emerging 
market Stock return ประกอบกับงานวิจัยของ Fama & French (1993) ใช Median ของหลักทรัพยในตลาด 
NYSE เปนเกณฑในการแบงหลักทรัพย ซ่ึงคิดเปนตําแหนงเปอรเซ็นไทลท่ี 25:75 รวมถึง งานวิจัยของ 
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Fama & French (1996) ยังคงใช Median ในการแบงหลักทรัพยเชนเดียวกันกับงานวิจัยในป 1993 
อีกดวย ดังนั้น คณะผูวิจัยจึงใช Median ของหลักทรัพยที่อยูในดัชนี SET100 เปนเกณฑในการแบงกลุม
หลักทรัพยทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (SET) ตามงานวิจัยของ Fama & French (1993) 
และ Fama & French (1996) 

จากแผนภาพที่ 3.2 คณะผูวิจัยนํามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ เดือน
มีนาคม พ.ศ. 2561 ซ่ึงเปนขอมูลปสุดทายท่ีใชในการแบงกลุมของหลักทรัพยมาทําการวิเคราะห และ
พบวากลุมหลักทรัพยขนาดใหญคิดเปน 12% ของจํานวนหลักทรัพยทั้งตลาด เม่ือใช Median ของ
หลักทรัพยที่อยูในดัชนี SET100 เปนเกณฑในการแบงกลุม ดังนั้น คณะผูจัดทําจึงใชตําแหนง
เปอรเซ็นไทลที่ 10:90 เปนเกณฑในการจัดกลุมหลักทรัพย เพื่อใหสอดคลองกับสภาพของตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน 

ทั้งนี้ วิธีการศึกษาจะแตกตางจากงานวิจัยในประเทศไทยของ ฉัตรพร 
คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) ซ่ึงไดแบงกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ 
และขนาดเล็ก ณ เปอรเซ็นไทลที่ 25:75 จากการทําแผนภาพแสดงมูลคาตลาดของหลักทรัพยที่อยูใน
ดัชนี SET100 ณ เดือนธันวาคม ป 2558 โดยพบวาจํานวนบริษัทขนาดใหญคิดเปน 25 เปอรเซ็นไทล
ของจํานวนหลักทรัพยทั้งหมดท่ีอยูในดัชนี SET100 โดยสาเหตุที่ใชเปอรเซ็นไทลในการแบงกลุม
หลักทรัพยแตกตางกัน เนื่องจากจํานวนประชากรของหลักทรัพยที่ใชในงานวิจัยของ ฉัตรพร คนธิคามี, 
ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) ใชจํานวนหลักทรัพยในดัชนี SET100 แต
งานวิจัยช้ินนี้ใชจํานวนหลักทรัพยทั้งหมดในตลาด ทําใหบริษัทขนาดใหญทั้งหมดในตลาดมีจํานวน
นอยกวา เปนตน 
 

 
ภาพท่ี 3.2 แสดงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย 
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ปจจัยดานมูลคาของหลักทรัพย (Value Factor) จะใชมูลคาตามบัญชีตอ
มูลคาตลาด (Book-to-Market Ratio) เปนเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพย โดยคํานวณจากมูลคาตามบัญชี 
และราคาหุน ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกป (มูลคาตามบัญชี ณ ส้ินเดือนมีนาคม ป t /ราคาหุน ณ ส้ินเดือน 
มีนาคม ป t) มาจัดกลุมหลักทรัพย ตั้งแตส้ินเดือนมีนาคม ป t-1 ถึง ส้ินเดือนมีนาคม ป t โดยหลักทรัพย
จะแบงออกเปน 3 กลุม และจะถูกจัดกลุมใหมทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป (รายป)  ดังนี้ 

 กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง 
(เรียกวากลุม High: H) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดมากกวา 70 เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า 
(เรียกวากลุม Low: L) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดนอยกวา30 เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดปานกลาง 
(เรียกวากลุม Medium: M) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดอยุระหวาง 70 
เปอรเซ็นไทล และ 30 เปอรเซ็นไทล 

จากนั้น นําหลักทรัพยที่แบงกลุมตามปจจัยดานขนาด (Size Factor) จํานวน 
2 กลุม และปจจัยดานมูลคา (Size Factor) จํานวน 3 กลุม มาสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมาใหมจํานวน 
6 กลุม ดังนี้  
 

 
หมายเหตุ:  
BH คือ กลุมหลักทรัพยขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับสูง 
BM คือ กลุมหลักทรัพยขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับปานกลาง 
BL คือ กลุมหลักทรัพยขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับตํ่า 
SH คือ กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับสูง 
SM คือ กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับปานกลาง 
SL คือ กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับตํ่า 

ภาพท่ี 3.3 เปอรเซ็นไทลของแตละกลุมหลักทรัพยตามปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานขนาดของ
หลักทรัพย 
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ตอมา คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 กลุม 
(กลุม BH, BM, BL, SH, SM, SL) ดวยวิธีการใหน้ําหนกัของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุม
หลักทรัพยแบบเทากัน (Equal Weighted Return)  

หลังจากจดักลุมหลักทรัพย และคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของ 
6 กลุมหลักทรัพยขางตนแลว ก็คํานวณหา SMB (Small minus Big) และ HML (High minus Low) ดังนี ้ 

SMB (Small Minus Big) เปนผลตอบแทนที่แสดงใหเห็นถึงปจจัยจาก
ขนาดของหลักทรัพย หรือสวนชดเชยความเส่ียงจากขนาด ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางคาเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (SH, SM และ SL) และคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (BH, BM และ BL) 

จากสมมติฐานตามแบบแบบจําลองสามปจจัยของ Fama-French Three 
Factor Model (1993) พบวา กลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (S: Small Size) จะใหอัตราผลตอบแทนมากกวา 
กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (B: Big Size) หรือ SMB (Small minus Big) มีอัตราผลตอบแทนเปนบวก 
เนื่องมาจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญกวา นักลงทุนจึงคาดหวัง
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาจากการลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 
 
 SMB   =   13 (rSL + rSM + rSH) – 13 (rBL + rBM + rBH) 
 

HML (High Minus Low) เปนผลตอบแทนท่ีแสดงใหเห็นถึงปจจัยจาก
มูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด หรือสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคา ซึ่งคํานวณจากผลตางระหวาง
คาเฉล่ียของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (BH, SH) และคาเฉล่ีย 
ของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า (BL, SL) 

โดยสมมติฐานกลุมหลักทรัพยที่มีคามูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง 
(H: High Book to Market Ratio, Value Stock) แสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณอนาคตท่ีไมดีของ
กิจการ บริษัทมีการดําเนินงานท่ีไมดีเปนการสะทอนถึงความเสี่ยงที่มาก นักลงทุนจึงคาดหวังกับ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ (H: High Book to Market 
Ratio, Value Stock)ในทางกลับกันบริษัทท่ีมีคามูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า นักลงทุนคาดการณ
ถึงอนาคตท่ีดีของบริษัท บริษัทมีการดําเนินงานท่ีดี และมีสภาพทางการเงินท่ีดี ซ่ึงจะส่ือถึงความเสียงท่ีต่ํา 
นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา (L: Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ดังนั้น HML 
(High Minus Low) จึงมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก ตามผลการศึกษาของ Fama & French (1993) ซ่ึง
สามารถคํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 
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 HML   =   12 (rSH + rBH) – 12 (rSL + rBL) 
 

โดยท่ี  rSL, rSM, rSH, rBL, rBM และ rBH เปนผลตอบแทนของแตละกลุม
หลักทรัพย 
 
 
3.3  สมมติฐาน และวิธีการทางสถิติ (Hypothesis and Econometric Methods) 

ขอมูลของงานวิจัยนี้จะเก็บอยูในรูปแบบของ “ขอมูลอนุกรมเวลา” (Time Series Data) 
โดยเก็บขอมูลแบบรายเดือน และทําการทดสอบทางสถิติดวยวิธีสมการทดถอยเชิงเสนตรง (Ordinary 
Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) เพื่อ
ทดสอบวา หลังจากควบคุมอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด, ปจจัยดานขนาด และปจจัยดานมูลคาแลว 
อัตราผลตอบแทนสวนเกินของแตละกลุมหลักทรัพย (E(Ri) - Rf) จะพบคาแอลฟาหรือไม  
 

(E(Ri) – Rf)t   =   αi + i(Rm – Rf)t + si(SMB)t + hi(HML)t + it 
 

โดยสมมติฐานในการทดสอบคาแอลฟา (Alpha) ของแตละกลุมหลักทรัพยไดอางอิงตาม
งานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) กลาวคือ เม่ือหลักทรัพยสามารถทําธุรกรรมขายชอรตไดอยางอิสระ 
หรือไมมีขอจํากัดในการขายชอรต (Short-Sale Constraint) หลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตนอยและไมถูกขาย 
ชอรตเลยจะพบคาแอลฟาเปนบวก ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากจะพบคาแอลฟาเปนลบ 
ซ่ึงสามารถสรุปสมมติฐานของแตละกลุมหลักทรัพย ไดดังนี้ 

 กลุมหลักทรัพย L, NS และ L-H จะมีคาแอลฟาเปนบวก โดยกลุมL-H จะมีคาแอลฟา 
สูงกวากลุม NS และ L ตามลําดับ (αL-H > αNS > αL > 0) 

 กลุมหลักทรัพย H จะมีคาแอลฟาเปนลบ (αH < 0) 
หมายเหตุ: L: กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอย, H: กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณ 

มาก,  NS: กลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต, L-H: กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุม
หลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษาและการอภิปราย 

 
 
4.1  ผลสรุปทางสถิติของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) 

ตารางท่ี 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) 
พบวา กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียสูงสุด คือ กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณ 
นอย (เรียกวากลุม L: Port Light) มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียเทากับ รอยละ 12.15 ตอป ในขณะท่ี
กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียต่ําสุด คือ กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก 
(เรียกวากลุม H: Port Heavy) มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยเทากับ รอยละ 4.55 ตอป ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาหลักทรัพยท่ีมีจํานวนการขายชอรตสูงจะมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาหลักทรัพยที่มีจํานวน
ขายชอรตตํ่า เนื่องจากปริมาณการขายชอรตสะทอนใหเห็นถึงขอมูลเชิงลบท่ีแฝงอยูตามงานวิจัยของ 
Boehmer, Jones, Wu & Zhang (2018) 

นอกจากนี้ ตามงานวิจัยของ Boehme et al. (2006) ไดศึกษาหลักทรัพยที่มีความสนใจ
ในการขายขอรตนอย และสรางกลยุทธการลงทุนข้ึนมาใหม โดยซ้ือหลักทรัยพในกลุมหลักทรัพยท่ี
ถูกขายชอรตนอย และขายหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากจะทําใหนักลงทุนมี
ความเส่ียงในการลงทุนตํ่า เนื่องจากกลยุทธขางตนทําใหความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) ของ
หลักทรัพย ท่ีซ้ือและหลักทรัพยท่ีขายหักลางกัน ซ่ึงจากตารางท่ี 4.1 แสดงใหเห็นวา กลุมหลักทรัพย 
ท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม L-H: Port Light-
Heavy) มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยต่ําท่ีสุด และ
อัตราผลตอบแทนตอความเส่ียง (Sharpe Ratio) สูงท่ีสุด  

จากกลยุทธการลงทุนขางตน ทําใหคาเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Matrix) 
ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวย
กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม L-H: Port Light-Heavy) กับกลุมหลักทรัพยท่ีถูก 
ชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม H: Port Heavy) มีคาเทากับ -0.23 ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยที่ถูก 
ชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม L-H: Port Light-Heavy) จะลดลง เม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม H: Port Heavy) เพิ่มข้ึน  
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ตารางท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) ดวยวิธี
ถวงน้ําหนักเทากัน (Equal Weighted) 

(หนวย : รอยละตอป) 
  SET100 TRI L H NS L-H 

Average 7.951 12.154 4.554 8.765 7.601 
Median 19.273 22.458 12.505 20.527 7.372 
SD  22.528 26.452 25.627 27.336 14.733 
Sharpe Ratio 0.353 0.459 0.178 0.321 0.516 
Min -455.739 -406.987 -527.115 -539.806 -138.763 
Max 194.403 321.263 244.348 252.109 170.085 
No. of observations (stock-month)   1,739 1,762 3,262 3,501 
หมายเหตุ: ขอมูลในตารางคํานวณมาจากขอมูลเฉล่ียรายเดือน และ L = กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรต 

ปริมาณนอย, H = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก, NS = กลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการ 
ชอรต, L-H = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรต 
ปริมาณมาก  

 
ตารางท่ี 4.2 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Matrix) ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย 

ของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) แบบถวงน้ําหนักเทากัน (Equal Weighted) 
Correlation Metrix SET100 TRI L H NS L-H 

SET100 TRI 1.000     
L 0.867 1.000    
H 0.953 0.841 1.000   
NS 0.887 0.888 0.858 1.000  
L-H -0.102 0.332 -0.231 0.102 1.000 

No. of observations (stock-month)  1,739 1,762 3,262 3,501 
หมายเหตุ: ขอมูลในตารางคํานวณมาจากขอมูลเฉล่ียรายเดือน และ L = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรต 

ปริมาณนอย. H = กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก, NS = กลุมหลักทรัพยที่ไมมี 
การชอรต, L-H = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรต 
ปริมาณมาก 
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4.2  ผลการทดสอบแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
จากการทดสอบปจจัยดานอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Market Risk Premium), 

ปจจัยดานขนาด (SMB) และปจจัยดานมูลคา (HML) ดวยสมการถดถอยเชิงเสนตรง (OLS) ตามแบบ 
จําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา การทดสอบแบบจําลอง
สามปจจัย (ตาราง ท่ี 4.3) ใหผลการศึกษา ดังนี้ 

ผลการทดสอบของกลุม L และกลุม NS พบวา คาแอลฟา (Alpha) มีคาสัมประสิทธ์ิ αi 
เปนลบแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ กลุม L-H มีคาสัมประสิทธ์ิ αi เปนบวกแตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานของคณะผูวิจัย กลาวคือ กลุมหลักทรัพย L, NS และ L-H ควรจะ
มีคาแอลฟาเปนบวก โดยกลุม L-H จะมีผลตอบแทนสูงกวากลุม NS และ L ตามลําดับ อยางไรก็ตาม 
งานวิจัยของ Beneish et al. (2015) ซ่ึงใชขอมูลหลักทรัพยท่ีสามารถใหยืมไดจากท่ัวโลกเปนตัวแทน 
(Proxy) ในการศึกษาธุรกรรมการขายชอรตพบวา หลักทรัพยที่ถูกชอรตนอย เนื่องจากมีปริมาณ
หลักทรัพยใหชอรตไดนอย (Hard-to-borrow) จะพบคาแอลฟาเปนลบ โดยปริมาณหลักทรัพยใน
การชอรตเปนขอจํากัดในการขายชอรตท่ีสําคัญ ซ่ึงข้ึนอยูกับจํานวนหลักทรัพยท่ีมีใหยืมในตลาด 
(Supply of Lendable Shares) และตนทุนในการยืมหลักทรัพย (Borrowing Cost) ซ่ึงขอมูลในงานวิจัย 
Weerawatsunthorn (2012))พบวา ตนทุนการทําธุรกรรมในประเทศไทยสูงกวาประเทศท่ีพัฒนาแลว 
(สหรัฐอเมริกา, ออสเตรเลีย, ญ่ีปุน และฮองกง) เปนตน ประกอบกับ Miller (1977) ไดพยากรณวา
หลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดในการขายชอรต ทําใหถูกชอรตไดนอยจะพบผลตอบแทนท่ีติดลบในอนาคต
อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น กลุม L และกลุม NS อาจเปนกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย หรือไมถูกชอรตเลย 
เนื่องจากมีขอจํากัดในการขายชอรต ทําใหผลการทดสอบของกลุมหลักทรัพยดังกลาวไมตรงตาม
สมมติฐาน 

สําหรับผลการทดสอบของกลุม H พบวา คาแอลฟามีคาสัมประสิทธ์ิ αi เปนลบท่ีระดับ
นัยสําคัญ 5% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของคณะผูวิจัย กลาวคือ กลุมหลักทรัพย H จะมีคาแอลฟาเปนลบ 
เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานไมดี (Underperform) 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุม L พบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) และปจจัยดานขนาด (SMB) มีคาสัมประสิทธ์ิ i และ si เปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 1% 
และ 5% ตามลําดับแสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยมีความสัมพันธทางบวกไปตามผลตอบแทนสวน
เพิ่มเพ่ือชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size Premium) หรือผลตางของผลตอบแทนของกลุมหุนขนาดเล็ก 
(Small Market Capitalization) กับผลตอบแทนของกลุมหุนขนาดใหญ (Big Market Capitalization) 
ในขณะท่ีปจจัยดานมูลคา (HML) มีคาสัมประสิทธ์ิ hi เปนลบท่ีระดับนัยสําคัญ 5% แสดงใหเห็นวา
กลุมหลักทรัพยมีความสัมพันธทางลบกับผลตอบแทนสวนเพิ่มเพื่อชดเชยความเส่ียงดานมูลคา (Value 
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Premium) แสดงใหเห็นวาเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนไปตามหุนเติบโต (Growth Stock) ท้ังนี้ 
ในงานวิจัยพบวามีคาเฉล่ียของ HML เปนลบตามตาราง 4.2-2 ซ่ึงแตกตางกับงานวิจัยของ Fama & French 
(1993) แตสอดคลองกับงานวิจัยของปภิณทิพย กุศลรักษาสกุล (2552), Kotsaipolkul (2014), Pongsuwan 
et al. (2014) และ ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุม NS พบวา มีลักษณะคลายกับกลุม L กลาวคือ อัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Market Risk Premium) และปจจัยดานขนาด (SMB) มีคาสัมประสิทธ์ิ  
i และ si เปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 1% 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุม L-H พบวา ปจจัยดานขนาด (SMB) มีคาสัมประสิทธ์ิ 
si เปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 1% เหมือนกับกลุม L และ กลุม NS นอกจากนี้ อัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ของตลาด (Market Risk Premium) มีคาสัมประสิทธ์ิ i ท่ีลดลงใกล 0 แปลวา การใชกลยุทธนี้สามารถ
ลดความเส่ียงของภาวะตลาดได (Market Neutral) 

สําหรับคาสัมประสิทธิ์อื่นของกลุม H พบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด 
(Market Risk Premium) มีคาสัมประสิทธ์ิ i เปนบวก ในขณะท่ีปจจัยดานโมเมนตัม (MOM) มีคา
สัมประสิทธ์ิ mi เปนลบท่ีระดับนัยสําคัญ 1% แสดงใหเหน็วาเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทน
ต่ํา (Loser) สําหรับการลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดของ Miller (1977) และงานวิจัยของ Boehmer 
et al. (2010) กลาวคือ หลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากจะมีผลตอบแทนลดลงในเวลาตอมา เนื่องจาก
เปนหลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานไมดี (Underperform) 
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ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
Fama & French 

 Excess Ret. α    SMB  HML  R2 Ad. R2 F  

L 0.010 -0.003  1.128 *** 0.273 ** -0.309 ** 0.8117 0.8068 166.700 ***
#1,739  (0.004)  (0.057)  (0.114)  (0.135)      

H 0.004 -0.005 ** 1.131 *** -0.126  -0.043  0.9076 0.9052 379.830 ***
#1,762  (0.002)  (0.038)  (0.077)  (0.092)      

NS 0.007 -0.004  1.255 *** 0.528 *** -0.058  0.8580 0.8543 233.640 ***
#3,262  (0.003)  (0.051)  (0.102)  (0.121)      
L-H  0.002  -0.004  0.399 *** -0.265  0.8584 0.8542 200.960 ***

#3,501  (0.004)  (0.068)  (0.138)  (0.164)      
หมายเหต:ุ (E(Ri) – Rf)t   =   αi + i(Rm – Rf)t + si(SMB)t + hi(HML)t + it 
 *, **, *** มีนัยสําคัญท่ีระดับ 10%, 5% และ 1% ตามลําดับ, # คือ จํานวนขอมูลที่ทําการ

สํารวจจากจํานวนหลักทรัพยในแตละเดือน มีหนวยเปนจํานวนหลักทรัพย-เดือนในชวงเวลา 
ท่ีทําการสํารวจ (t) คือ 120 เดือน และคาในวงเล็บ คือ คา Standard error 

 
ตารางท่ี 4.4 อัตราผลตอบแทนรายปเฉล่ียของแตละกลุมหลักทรัพย (MRP, SMB, HML, MOM-12,-

2 MOM-12,-7, MOM-1,0) ดวยวิธีไมถวงน้ําหนัก (Equal Weighted) 
(หนวย : รอยละตอป) 

  SET 100 TRI MRP SMB HML 
Average 7.951 8.943 1.669 -17.816 
Median 19.273 19.394 2.274 -15.923 
SD 22.528 21.075 10.319 8.436 
Sharpe Ratio 0.353 0.424 0.162 -2.112 
Min -455.739 -433.103 -102.440 -92.712 
Max 194.403 173.854 77.567 82.027 
หมายเหตุ: ขอมูลในตารางคํานวณมาจากขอมูลเฉล่ียรายเดือน  
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 

 
 

ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย (L) และกลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต 
ไมพบผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) หรือแอลฟา (Alpha) เปนบวกตามสมมติฐาน แตสําหรับ 
กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก (H) พบวามีคาแอลฟาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน 
และมีคาติดลบมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย งานวิจัยนี้ไดทดสอบโดยการซ้ือในกลุมหลักทรัพย 
ท่ีถูกชอรตนอยและขายในหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก (L-H) โดยไมคํานึงถึงตนทุนการทําธุรกรรม 
พบวามีอัตราสวนชารป (Sharpe ratio) สูงท่ีสุด ผลการศึกษาพบอีกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย 
(L) และกลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต (NS) มีความสัมพันธเชิงบวกตอกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก 
(SMB) และมีความสัมพันธเชิงบวกตอกลุมหลักทรัพยเติบโต (Growth stock) (HML) อยางมีนัยสําคัญ 
ในขณะท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก (H) ยังไมสามารถสรุปความสัมพันธกับท้ังสองปจจัยไดใน
ระดับท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อยางไรก็ตามการที่ไมพบคาแอลฟาในกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย (L) และกลุม
หลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต (NS) ซ่ึงไมเปนไปตามงานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) นั้นอาจจะมี
สาเหตุมาจากขอจํากัดในการทําธุรกรรมชอรต (Short Sale Constraints) เชน กฏเกณฑของตลาดหลักทรัพย 
และการไมมีหลักทรัพยใหยืมขายชอรต ท่ีมาขัดขวางความตองการท่ีจะขายชอรตท่ีแทจริง และสงผล
ใหราคาไมไดสะทอนถึงขอมูลในเชิงลบตอราคาหลักทรัพย ในทางกลับกันสําหรับการซ้ือหลักทรัพย
นั้น ไมมีขอกําจัดใดมาขัดขวางทําใหตลาดสะทอนขอมูลในเชิงบวกตอหลักทรัพยไดเร็วกวา ดวย
ความไมสมมาตรระหวางขอมูลในเชิงบวกและขอมูลในเชิงลบ จึงเปนเหตุท่ีทําใหขอมูลสงผลตอตลาด
ในลักษณะแตกตางกันตามงานวิจยัของ Miller (1977) และอีกสาเหตุคือตนทุนการทําธุรกรรมท่ีสูง 
เม่ือเทียบกับผลตอบแทนท่ีจะไดรับตามงานวิจัยของ Jones & Lamont (2002) ประกอบกับขอมูลใน
งานวิจัยของ Weerawatsunthorn (2012) พบวา ตนทุนการทําธุรกรรมในประเทศไทยสูงกวาประเทศ
ที่พัฒนาแลว (สหรัฐอเมริกา, ออสเตรเลีย, ญ่ีปุน และฮองกง) ทําใหการขายชอรตมีนอยกวาท่ีควรจะ
เปน รวมถึง อาจมีสาเหตุมาจากปริมาณหลักทรัพยท่ีมีใหชอรตไดนอย ตามงานวิจัยของ Beneish et al. 
(2015) ซ่ึงงานศึกษานี้ไมสามารถเก็บขอมูลปริมาณหลักทรัพยท่ีใหยืมขายชอรตแบบอนุกรมเวลาใน
ประเทศไทยได 
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งานวิจัยนี้ยังพบขอจํากัดอีกหลายประการ เชน จํานวนหลักทรัพยท่ีถูกนํามาจัดเปน
กลุมหลักทรัพยตามขอมูลการขายชอรตท่ีมีจํานวนคอนขางนอย และชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคอนขางส้ัน 
เม่ือเทียบกับอายุรวมของตลาด คือ เพียง 10 ป ตั้งแต พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 (ตลาดหลักทรัพยอนุญาต
การทําธุรกรรมชอรตคร้ังแรกในป 2547) อีกท้ังยังเปนชวงท่ีมีการปรับการกําหนดหลักทรัพยท่ีสามารถ
ขายชอรตไดในชวงธันวาคม ป 2553 โดยจากท่ีขายชอรตไดเฉพาะกลุมหลักทรัพยในดัชนี SET 50 
ไดขยายขอบเขตเปนดัชนี SET 100 จึงทําใหในชวงป 2551-2553 มีขอมูลที่สํารวจไมครบถวนตาม
กรอบการศึกษา รวมถึงเหตุการณวิกฤติเศรษฐกิจ ท่ีอาจสงผลใหขอมูลมีความแปรปรวนสูง รวมท้ัง
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยยังถือวาอยูในระดับตํ่ากวาตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศท่ีพัฒนาแลวคอนขางมาก จึงสงผลใหขอมูลหลักทรัพยไมสะทอนลักษณะและคุณภาพท่ีแทจริง 
ในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา  

สําหรับการศึกษาเพ่ิมเติมคณะผูวิจัยเล็งเห็นวาควรศึกษาเพ่ิมในหลายๆ ชวงเวลาเพื่อ
ทดสอบระดับของ SIR วาสงผลลาชาตอผลตอบแทนมากนอยเพียงใด (Lag time) ในอีกมุมหนึ่งคือ
การเพ่ิมความถ่ีของการสํารวจ (High Frequency Data) เชน ขอมูลความถี่ระดับรายวัน โดยทําการ
ทดสอบผลของ SIR สูงหรือตํ่าในวันนี้สงผลใหผลตอบแทนวันพรุงนี้เปนอยางไร และอีกขอเสนอ
คือการเพ่ิมขอบเขตการศึกษานอกเหนือจากหลักทรัพยในดัชนี SET 100 เชนการนํามูลคาซ้ือขายใน 
Single Stock Futures มาคํานวณปริมาณการขายชอรตเพิ่มเติมนอกจากคา SIR 



34 

 
บรรณานุกรม 

 
 
จักริน มหัทธนะสมบูรณ.  (2557).  การทดสอบแบบจําลอง Five-Factor Model กับกลุมหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. ปริญญานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชา 
เศรษฐศาสตรการเงิน, สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร. 

ฉัตรพร คนธิคามี.  (2560).  การทดสอบโมเมนตัม (Momentum) กับกลุมหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย แบบ Value Weighted. สารนิพนธการจัดการมหาบัณฑิต, วิทยาลัย
การจัดการ, มหาวิทยาลัยมหิดล. 

ชัชชญา คุณากรปรมัตถ. (2560). การทดสอบแบบจําลอง Four Factor Model กับกลุมหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สารนิพนธการจัดการมหาบัณฑิต วิทยาลัยการจัดการ, 
มหาวิทยาลัยมหิดล. 

ณัฐพงษ รูซ่ือ. (2547). การทดสอบแบบจําลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 
วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย. 

ปภิณทิพย กุศลรักษาสกุล. (2552). การทดสอบแบบจําลอง Fama-French Three Factor Model ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สัมมนาปญหาทางธุรกิจปริญญาศิลปศาสตรบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยศิลปากร. 

อนุสรา เตชะมีนา. (2560). การทดสอบโมเมนตัม (Momentum) กับกลุมหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย แบบ Equal Weighted. สารนิพนธการจัดการมหาบัณฑิต วิทยาลัย
การจัดการ, มหาวิทยาลัยมหิดล. 

Akerlof, G. (1970). The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism. 
The Quarterly Journal of Economics, 84(3), 488-500. 

Asquith, P., & Meulbroek, L. K. (1995). An empirical investigation of short interest. Unpublished 
working paper, MIT. 

Beneish, M. D., Lee, C. M. C., & Nichols, D. C. (2015). In short supply: Short-sellers and stock 
returns. Journal of Accounting and Economics, 60(2-3), 33-57. 

Biggs, B. M. (1966). The Short Interest: A False Proverb. Financial Analysts Journal, 22(4), 111-116. 
Black, F., Jensen, M. C., & Scholes, M. (1972). The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical 

Tests. Studies in Theory of Capital Markets, 79-121. 



35 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Boehme, R. D., Danielsen, B. R., & Sorescu, S. M. (2006). Short-Sale Constraints, Differences of 
Opinion, and Overvaluation. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 41(2), 
455-487. 

Boehmer, E., Huszar, Z. R., & Jordan, B. D. (2010). The good news in short interest. Journal of 
Financial Economics, 96(1), 80-97. 

Boehmer, E., Jones, C. M., & Zhang, X. (2008). Which Shorts Are Informed?. The Journal of Finance, 
63(2), 491-527. 

Boehmer, E., Jones, C. M., Wu, J., & Zhang, X. (2018).  What Do Short Sellers Know? Unpublished 
working paper. Singapore Management University, Columbia Business School, University 
of Nebraska, & Prudue University. 

Boulton, T. J., & Braga-Alves, M. V. (2012). Naked short selling and market returns. The Journal 
of Portfolio Management, 38(3), 133-142. 

Brent, A., Morse, D., & Stice, E. K. (1990). Short Interest: Explanations and Tests. Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, 25(2), 273-289. 

Cakici, N., Fabozzi, F. J., & Tan, S. (2013). Size, value, and momentum in emerging market stock 
returns. Emerging Markets Review, 16, 46-65. 

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

Chen, J., Hong, H., & Stein, J. C. (2002). Breadth of ownership and stock returns. Journal of Financial 
Economics, 66(2-3), 171-205. 

Dechow, P. M., Hutton, A. P., Meulbroek, L., & Sloan, R. G. (2001). Short-sellers, fundamental 
analysis, and stock returns. Journal of Financial Economics, 61(1), 77-106. 

Desai, H., Ramesh, K., Thiagarajan, S. R., & Balachandran, B. V., (2002). An Investigation of the 
Informational Role of Short Interest in the Nasdaq Market. The Journal of Finance, 
57(5), 2263-2287. 

Diamond, D. W., & Verrecchia, R. E. (1987). Constraints on short-selling and asset price adjustment 
to private information. Journal of Financial Economics, 18(2), 277-311. 



36 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Diether, K. B., Lee, K.-H., & Werner, I. M. (2009). Short-Sale Strategies and Return Predictability. 
The Review of Financial Studies, 22(2), 575-607. 

Engelberg, J. E., A. V. Reed, and M. C. Ringgenberg. (2012). How are shorts informed?: Short sellers, 
news, and information processing. Journal of Financial Economics, 105(2), 260-278. 

Epstein, G. (1995, October 2). Short can be sweet. Barron’s, 75, 32. 
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. The 

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. 
Figlewski, S. (1981). The informational effects of restrictions on short sales: Some empirical evidence. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 16(4), 463-476. 
Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to buying winners and selling losers: Implications for 

stock market efficiency. The Journal of Finance, 48(1), 65-91. 
Jones, C. M., & Lamont, O. A. (2002). Short-sale constraints and stock returns. Journal of Financial 

Economics, 66(2-3), 207-239. 
Kotsaipolkul, K. (2014). An Investigation of Fama and French Five-Factor Model in Thai market. 

Master of Science Program in Finance, Chulalongkorn University. 
Miller, E. M. (1977). Risk, uncertainty, and divergence of opinion. The Journal of Finance, 32(4), 

1151-1168. 
Novy-Marx, R. (2012). Is momentum really momentum?. Journal of Financial Economics, 103(3), 

429-453. 
Pongsuwan, P., Uphaiprom, K., & Chantabal, P. (2014). Five-Factor Asset Pricing Model: Evidence 

from Thai Stock Market. Master of Management in Finance, Mahidol University. 
Senchack, A. J., & Starks, L. T. (1993). Short-Sale Restrictions and Market Reaction to Short-Interest 

Announcements. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 28(2), 177-194. 



37 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk. 
The Journal of Finance, 19(3), 425-442. 

Suriyaworakul, W. (2012). The effect of short-sale constraints on volatility, skewness, and kurtosis of 
intraday return. Master of Science Program in Finance, Chulalongkron University. 

Weerawatsunthorn, K. (2012). An analysis of short sale and speed of price adjustment: Evidence from 
the Stock Exchange of Thailand. Master of Science Program in Finance, Chulalongkron 
University. 

Woolridge, J. R., & Dickinson, A.(1994). Short selling and common stock prices. Financial Analysts 
Journal, 50(1), 20-28. 

 



38 

ภาคผนวก 



39 

ภาคผนวก ก 
 

คาผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย 
 
แสดงคาผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย (MRP, SMB, HML, MOM-12,-2 
MOM-12,-7, MOM-1,0) ดวยวิธีไมถวงน้ําหนัก (Equal Weighted) ตั้งแตเดือน มกราคม 2551 ถึง ธันวาคม 
2560 

ป เดือน MRP SMB HML 
2551 มกราคม -0.09184 0.05607 -0.05003 
2551 กุมภาพนัธ 0.07326 -0.00731 -0.03905 
2551 มีนาคม -0.02645 0.05313 -0.02531 
2551 เมษายน 0.02725 0.05282 0.00040 
2551 พฤษภาคม 0.00082 0.02359 0.02439 
2551 มิถุนายน -0.08313 -0.01667 0.01570 
2551 กรกฎาคม -0.13063 0.04494 -0.02339 
2551 สิงหาคม 0.01749 -0.03146 0.01540 
2551 กันยายน -0.13318 0.03674 -0.00691 
2551 ตุลาคม -0.36092 0.04158 -0.03390 
2551 พฤศจิกายน -0.03705 -0.03788 0.00340 
2551 ธันวาคม 0.11276 -0.03565 -0.02421 
2552 มกราคม -0.02885 0.06281 -0.00126 
2552 กุมภาพนัธ -0.01144 -0.03863 -0.02658 
2552 มีนาคม 0.00934 0.00634 -0.01473 
2552 เมษายน 0.14488 -0.04674 -0.05664 
2552 พฤษภาคม 0.13385 -0.08537 -0.06870 
2552 มิถุนายน 0.06334 -0.05074 -0.01266 
2552 กรกฎาคม 0.04240 -0.01336 0.00116 
2552 สิงหาคม 0.05268 0.00380 -0.01839 
2552 กันยายน 0.09786 0.02890 -0.03740 
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ป เดือน MRP SMB HML 
2552 ตุลาคม -0.04593 0.03256 -0.01879 
2552 พฤศจิกายน 0.00528 0.00540 -0.01041 
2552 ธันวาคม 0.06323 -0.02617 0.00390 
2553 มกราคม -0.05406 0.01972 0.01460 
2553 กุมภาพนัธ 0.03580 -0.01987 -0.01449 
2553 มีนาคม 0.09526 -0.06397 -0.03232 
2553 เมษายน -0.01732 0.03252 0.01260 
2553 พฤษภาคม -0.01376 0.02689 -0.00947 
2553 มิถุนายน 0.05966 -0.00169 -0.03738 
2553 กรกฎาคม 0.07174 0.02786 -0.00286 
2553 สิงหาคม 0.07037 -0.02821 -0.03438 
2553 กันยายน 0.06909 -0.06010 -0.00597 
2553 ตุลาคม 0.00863 0.03501 -0.05333 
2553 พฤศจิกายน 0.02339 -0.01815 -0.04068 
2553 ธันวาคม 0.02790 0.00409 -0.01525 
2554 มกราคม -0.07014 0.05182 0.00480 
2554 กุมภาพนัธ 0.02474 -0.00437 -0.01445 
2554 มีนาคม 0.06333 -0.00031 -0.03714 
2554 เมษายน 0.05167 -0.00145 -0.01594 
2554 พฤษภาคม -0.01618 -0.00828 0.02103 
2554 มิถุนายน -0.03274 0.05622 -0.02302 
2554 กรกฎาคม 0.08221 -0.02908 -0.00099 
2554 สิงหาคม -0.05224 -0.00517 0.00131 
2554 กันยายน -0.15320 -0.00000 0.02199 
2554 ตุลาคม 0.05978 -0.03774 0.00327 
2554 พฤศจิกายน 0.01859 0.02805 -0.01335 
2554 ธันวาคม 0.03197 -0.02941 -0.01274 
2555 มกราคม 0.05421 0.01171 0.02215 
2555 กุมภาพนัธ 0.06919 -0.03136 -0.03136 
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ป เดือน MRP SMB HML 
2555 มีนาคม 0.03274 -0.03480 -0.02045 
2555 เมษายน 0.03140 0.01107 -0.02372 
2555 พฤษภาคม -0.07196 0.05892 -0.07726 
2555 มิถุนายน 0.02418 -0.01684 -0.00440 
2555 กรกฎาคม 0.02055 0.05057 -0.02951 
2555 สิงหาคม 0.02942 0.02336 0.01018 
2555 กันยายน 0.05739 -0.01044 -0.06598 
2555 ตุลาคม -0.00162 0.02547 -0.02509 
2555 พฤศจิกายน 0.01769 -0.01093 -0.00830 
2555 ธันวาคม 0.04788 0.01865 -0.06354 
2556 มกราคม 0.05563 0.03072 -0.05984 
2556 กุมภาพนัธ 0.04461 0.06464 -0.05966 
2556 มีนาคม 0.01595 0.02569 -0.03192 
2556 เมษายน 0.02819 0.01432 -0.01991 
2556 พฤษภาคม -0.02196 0.01523 0.00902 
2556 มิถุนายน -0.07514 -0.06400 -0.00021 
2556 กรกฎาคม -0.02164 0.00101 -0.00022 
2556 สิงหาคม -0.09011 -0.03823 0.01984 
2556 กันยายน 0.06734 0.00278 -0.03799 
2556 ตุลาคม 0.04203 -0.00633 0.00698 
2556 พฤศจิกายน -0.05169 0.01046 0.06836 
2556 ธันวาคม -0.05551 0.02276 -0.00118 
2557 มกราคม -0.02058 0.00921 -0.00342 
2557 กุมภาพนัธ 0.04006 0.00343 -0.01596 
2557 มีนาคม 0.04336 -0.01032 -0.00441 
2557 เมษายน 0.03444 0.01480 -0.03581 
2557 พฤษภาคม 0.00134 0.01595 -0.04375 
2557 มิถุนายน 0.04688 0.01825 -0.04126 
2557 กรกฎาคม 0.00995 -0.00717 0.00659 
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ป เดือน MRP SMB HML 
2557 สิงหาคม 0.04322 0.03160 -0.04297 
2557 กันยายน 0.01638 0.03728 -0.03408 
2557 ตุลาคม -0.00233 0.03982 -0.07024 
2557 พฤศจิกายน 0.00527 -0.02623 0.00260 
2557 ธันวาคม -0.06352 0.01055 0.01053 
2558 มกราคม 0.05311 0.02776 -0.01209 
2558 กุมภาพนัธ 0.00397 0.00546 0.02414 
2558 มีนาคม -0.04653 -0.03626 0.02182 
2558 เมษายน 0.01941 0.02172 -0.01319 
2558 พฤษภาคม -0.01998 -0.01287 -0.01678 
2558 มิถุนายน 0.00460 -0.00131 -0.00717 
2558 กรกฎาคม -0.04405 0.02355 -0.02774 
2558 สิงหาคม -0.03562 0.00522 -0.04460 
2558 กันยายน -0.02208 0.01218 0.00065 
2558 ตุลาคม 0.03281 -0.00666 0.00191 
2558 พฤศจิกายน -0.02596 -0.00929 -0.02449 
2558 ธันวาคม -0.05473 0.00074 -0.01989 
2559 มกราคม 0.00924 -0.01759 0.02726 
2559 กุมภาพนัธ 0.02560 -0.02535 0.02194 
2559 มีนาคม 0.06038 -0.01610 -0.02142 
2559 เมษายน 0.00476 0.02867 -0.00600 
2559 พฤษภาคม 0.01578 -0.01249 -0.04928 
2559 มิถุนายน 0.01341 0.01543 -0.02701 
2559 กรกฎาคม 0.05282 -0.01710 -0.01301 
2559 สิงหาคม 0.02175 0.00723 -0.00623 
2559 กันยายน -0.04168 -0.03452 0.01659 
2559 ตุลาคม 0.00756 0.01145 -0.03543 
2559 พฤศจิกายน 0.00927 -0.00280 -0.02310 
2559 ธันวาคม 0.02101 0.02016 0.00165 
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ป เดือน MRP SMB HML 
2560 มกราคม 0.02101 0.02494 0.00730 
2560 กุมภาพนัธ -0.01012 -0.01965 0.00446 
2560 มีนาคม 0.01467 -0.01839 -0.00037 
2560 เมษายน 0.00023 -0.00722 -0.00794 
2560 พฤษภาคม -0.00001 0.00357 -0.02712 
2560 มิถุนายน 0.00751 -0.00324 -0.02681 
2560 กรกฎาคม -0.00004 -0.02763 -0.00917 
2560 สิงหาคม 0.03169 -0.02216 -0.01761 
2560 กันยายน 0.03575 0.01240 -0.03481 
2560 ตุลาคม 0.02771 -0.03133 -0.04464 
2560 พฤศจิกายน -0.01421 -0.03129 0.00294 
2560 ธันวาคม 0.03255 -0.04500 -0.01206 

 
 
 




