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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการขายชอรตกับผลตอบแทนในอนาคต 

เนื่องจากการขายชอรต มักเกิดจากการใชความไดเปรียบของขอมูล โดยถาหลักทรัพยนั้นมีขอมูลในเชิงลบ 
นักลงทุนท่ีทราบขอมูลจะทําการขายชอรต แตในทางกลับกัน ถาหลักทรัพยนั้นมีขอมูลในเชิงบวก นักลงทุนท่ี
ทราบขอมูลจะหลีกเลี่ยงการขายชอรต ทําใหปริมาณการขายชอรตเปนตัวช้ีวัดหนึ่งท่ีบงบอก ถึงการใชประโยชน 
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งานวิจัยนี้จึงใชวิธีจัดกลุมหลักทรัพยโดยแบงตามคาอัตราสวนปริมาณการขายชอรต (Short 
Interest Ratio, SIR) ระหวางสูง-ตํ่า เพ่ือทดสอบผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) หรือแอลฟา (Alpha) 
สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนปริมาณการขายชอรตตํ่าแปลวานักลงทุนหลีกเลี่ยงการขายชอรต เนื่องจาก 
ราคาอยูในระดับเหมาะสม (Fair price) หรือมีราคาตํ่าเกินไป (Undervalued) ในทางตรงกันขามสําหรับ
หลักทรัพยมีอัตราสวนปริมาณการขายชอรตสูงแปลวานักลงทุนมีความตองการ ขายชอรตมาก เนื่องจาก
ราคาหลักทรัพยนั้นสูงเกินไป (Overvalued)  

ผลการศึกษาพบวา ในระยะ 1 เดือน หลังจากการจัดกลุม กลุมหลักทรัพยท่ีมีความตองการขาย 
ชอรตในระดับสูง (H) มีคาแอลฟาเฉลี่ยสะสมเปนลบ (Negative Alpha) รอยละ 6 อยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ี
กลุมหลักทรัพยท่ีมีความตองการขายชอรตในระดับตํ่า (L) และกลุมท่ีไมมีการขายชอรต (NS) ยังไมพบผล 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 
 

ธุรกรรมการใหยืมหุนและการยืมหุน (SBL) เพื่อขายชอรต เปนเคร่ืองมือหนึ่งท่ีมีความ 
สําคัญและเปนท่ีนิยมแพรหลายมากข้ึน ปจจุบันนักลงทุนสามารถเขาถึงธุรกรรมการขายชอรตไดงาย 
สะดวกและมีตนทุนตํ่า จากขอมูลจํานวนหลักทรัพยใน SET100 ที่มีธุรกรรมการขายชอรต ตั้งแต
เดือนธันวาคม 2550 ถึงธันวาคม 2560 ตามแผนภาพท่ี 1-1 พบวาแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง แสดงให
เห็นวาการขายชอรตไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากข้ึน ทั้งนี้ ในชวงเวลาดังกลาว มีการเปล่ียนแปลง 
หลักทรัพยที่สามารถขายชอรตได จากเดิมท่ีกําหนดใหสามารถขายชอรตไดเฉพาะกลุมหลักทรัพยใน
ดัชนี SET 50 ไดขยายขอบเขตเปนกลุมหลักทรัพยในดัชนี SET 100 ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทยเม่ือวันท่ี 16 ธันวาคม ป 2553 โดยมีผลบังคับใชวันท่ี 4 มกราคม 2554 

 

 
ภาพท่ี 1.1 จํานวนหลักทรัพยใน SET100 ที่มีธุรกรรมการขายชอรต ตั้งแตเดือนธันวาคม 2550 ถึง

ธันวาคม 2560 
ที่มา: SETSMART 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการขายชอรตกับ
ผลตอบแทนในอนาคต โดยกําหนดกรอบการศึกษาในกลุมดัชนี SET100 ตั้งแตป 2551 – 2560 เปน
ระยะเวลา 10 ป และจัดกลุมหลักทรัพยโดยแบงตามคาอัตราสวนปริมาณการขายชอรต (SIR) ระหวาง
สูง-ต่ํา ทุกเดือนรวม 120 เดือน และทําการทดสอบโดยใชทฤษฎีที่เกี่ยวของ ไดแก แบบจําลองสามปจจัย 
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(Fama French Three-Factor Model) และแบบจําลองส่ีปจจัย (Carhart four-factor model) ในการทดสอบ 
อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) หรือแอลฟา (Alpha) โดยมีสมมติฐานวาในภาวะท่ีไม
มีขอจํากัดในการทําธุรกรรมชอรต (No Short Sale Constraints) จะพบคาแอลฟาเปนบวก ในกลุม
หลักทรัพยมีการขายชอรตในระดับตํ่า (L) หรือในเปนกลุมที่ไมมีขายชอรตเลย (NS) และจะพบคา
แอลฟาเปนลบ ในกลุมหลักทรัพยมีการขายชอรตในระดับสูง (H) ดังนั้นหากเปนไปตามสมมติฐานหลัก 
แสดงวามีนักลงทุนท่ีใชความไดเปรียบขอมูลในการซ้ือขายกอนท่ีตลาดจะรับรูและปรับตัวตอขอมูลนั้น  

ผูวิจัยจึงหวงัวางานวจิัยนี้อาจเปนประโยชนตอนกัลงทุนท่ัวไป นักวิเคราะห และผูบริหาร 
บริษัทจดทะเบียน สําหรับการประเมินมุมมองของนักลงทุนตอขอมูลบริษัท จากปริมาณการขายชอรต 
กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไปจนถึงการพัฒนาเปนเครื่องมือทางเทคนิค (Technical 
Indicator) ดวยการนําอัตราสวนความตองการขายชอรต (Short interest ratio: SIR) มาคาดการณแนวโนม 
ของราคาหลักทรัพย วาอยูในชวงท่ีสูงหรือตํ่าเกินไปจากมูลคาท่ีควรจะเปน กลาวคือเม่ือหลักทรัพยท่ี
มีคา SIR สูง (ต่ํา) มักจะมีราคาสูงเกินไป(ต่ําเกินไป) แลวอนาคตราคาหลักทรัพยก็จะปรับลดลง(เพิ่มข้ึน) 
จนเขาสูราคาท่ีเหมาะสมนั้นเอง นอกจากนั้นยังสามารถนํามาประยุกตใชสรางกลยุทธการลงทุน โดย
การซ้ือกลุมหลักทรัพยท่ีมีการขายชอรตนอย (L) และขายกลุมหลักทรัพยที่มีการขายชอรตมาก (H) 
จะทําใหไดรับคาแอลฟาเปนบวก ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้โดยธรรมชาติแลวจะสามารถขจัดความเส่ียง 
ของตลาดได (Market Neutral)  

ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีการขายชอรตมาก (H) มีคาแอลฟา 
เปนลบโดยเปนลบรอยละ 6 อยางมีนัยสําคัญ หลังจาก 30 วัน ท่ีแบงกลุมหลักทรัพย ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐาน และสอดคลองกับงานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) แตสําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมีปริมาณ 
ขายชอรตนอย (L) และกลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต (NS) ยังไมพบผล และไมเปนไปตามสมมติฐาน 
โดยมีสาเหตุจากการท่ีหลักทรัพยมีปริมาณขายชอรตนอย หรือไมมีเลยน้ัน อาจมีขอจํากัดในการทํา
ธุรกรรมชอรต (Short Sale Constraints) ท่ีเขามาขัดขวางความตองการขายชอรตท่ีแทจริงสอดคลองกับ
งานวิจัยของ Miller (1977) งานวิจัยนี้ยงัพบอีกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตนอย (L) มีคาอัตราสวน
ชารป (Sharpe ratio) ท่ี 0.459 มากกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมาก (H) ท่ี 0.178โดยเฉพาะกลยุทธ 
การซ้ือในหลักทรัพยท่ีมีปริมาณขายชอรตนอยและขายชอรตในกลุมหลักทรัพยท่ีขายชอรตมาก (L-H) 
มีคาอัตราสวนชารปสูงท่ีสุดท่ี 0.516  

ผลงานวิจัยนี้สอดคลองกับงานวิจัยในตลาดประเทศพัฒนาแลว ซึ่งทําการศึกษาโดย 
Boehmer, Huszar & Jordan (2010) ในสวนของคาแอลฟาของหลักทรัพยท่ีมีการขายชอรตมาก (H) 
เปนลบอยางมีนัยสําคัญ แตไมสอดคลองกับผลของกลุมหลักทรัพยท่ีมีปริมาณขายชอรตนอย (L) 
เนื่องจากยังไมพบผลตามงานวิจัยกอนหนา งานวิจัยนี้แตกตางจากงานวิจัยในอดีตโดยผูวิจัยไดมีการศึกษา 
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เพิ่มเติมโดยใชอัตราสวนชารปเพื่อเปรียบเทียบแตละกลุมหลักทรัพย และศึกษาเพิ่มเติมโดยใชปจจัย
ดานโมเมนตัม (Momemtum) ทดสอบในหลายชวงเวลา ท้ังนี้ผูวิจัยยังไมพบงานวิจัยในลักษณะเดียวกัน 
ท่ีศึกษาในตลาดหลักทรัพยประเทศไทย 

เนื้อหาการศึกษาน้ีแบงออกเปน 5 สวน ประกอบดวย บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ี
เกี่ยวของ (Literature review), ขอมูลที่ใชในการศึกษา ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables, 
Research and Econometric Methods), ผลการศึกษาและการอภิปราย (Results and Discussion) และ
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
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บทท่ี 2 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 

สําหรับงานวิจัยนี้มีทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของหลายแนวคิด รวมไปถึงกฎเกณฑท่ี
บังคับใชสําหรับตลาดทุนในประเทศไทยท่ีเกี่ยวของกับธุรกรรมการขายชอรต ซ่ึงตองคํานึงถึงดวย 
เนื่องจากกฎเกณฑดังกลาวอาจมีความแตกตางกันไปในแตละประเทศ งานวิจัยนี้จึงไดทําการรวบรวม
กฎเกณฑและทฤษฎีที่เกี่ยวของท้ังหมด ไดดังนี้   
 
 
2.1  กฎเกณฑที่เกี่ยวของกับธุรกรรมการขายชอรตสําหรับตลาดทุนไทย 

อางอิงจากประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง กําหนดหลักทรัพยท่ีสามารถ
ขายชอรตได (ฉบับท่ี 3) พ.ศ. 2560 ซ่ึงเร่ิมบังคับใชเม่ือวันท่ี 1 กรกฎาคม 2560 ไดกําหนดหลักทรัพย
ท่ีอนุญาตใหสามารถขายชอรตได ดังนี้ 

1. หุนสามัญท่ีมีเปนองคประกอบของดัชนีหลักทรัพย SET100 Index หรือ 
2. หุนสามัญท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ียในระยะเวลา 3 เดือน 

ไมนอยกวา 5,000 ลานบาทและมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวารอยละ 
20 ของทุนชําระแลว ตามรายช่ือท่ีตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด หรือ 

3. หลักทรัพยซ่ึงผูจะทําการขายชอรตนั้น ข้ึนทะเบียนเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market 
Maker) หรือ 

4. หนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF ยอมาจาก Exchange Traded Fund) หรือ
หลักทรัพยท่ีใชคํานวณดัชนีอางอิงหรือหลักทรัพยอางอิงของกองทุนรวมอีทีเอฟ หรือ 

5. หนวยของอีทีเอฟตามขอกําหนดตลาดหลักทรัพยวาดวย การรับและเพิกถอนหนวย
ของอีทีเอฟและการเปดเผยสารสนเทศของอีทีเอฟตางประเทศ หรือ 

6. หุนสามัญท่ีเปนสินทรัพยอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธตามขอกําหนด
ตลาดหลักทรัพยวาดวย การรับใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนหลักทรัพยจดทะเบียน หรือ 

7. หุนสามัญท่ีเปนสินคาอางอิงของสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Single Stock Futures) ตาม
ขอกําหนดของตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
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ท้ังนี้หลักทรัพยตามขอ 2, 6 และ 7 นั้น เปนหลักทรัพยท่ีตลาดหลักทรัพยฯ อนุญาตให
สามารถขายชอรตไดเพิ่มเติมจากเดิมประกาศฉบับเดิม พ.ศ. 2553 เพื่อเพิ่มทางเลือกในการบริหาร
ความเส่ียงในการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทตางๆ และสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจยมืและ
ใหยืมหลักทรัพย 

ปจจุบัน ตลาดหลักทรัพยฯ จะประกาศรายชื่อหลักทรัพยที่ขายชอรตไดตามประกาศ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังกลาว ในชวงเดือนมิถุนายนและธันวาคมแตละปผานเว็บไซต
ของตลาดหลักทรัพยฯ 
 

หุนสามญั

1.เป็นองคประกอบของ SET100

2.มูลคาตามราคาตลาด
เฉลี่ย 3 เดือน> 5,000 ลบ.และมีการ
กระจายการถือหุนของผ ูถือหุนสามญั

รายยอย > 20%ของ
ทุนชาํระแลว

3.เป็นสินทรัพยอางอิงของ
ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ

4.เป็นสินค าอางอิงของสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา Single Stock Futures

หรือ

หรือ

หรือ

หลักทรัพยท ี่สามารถ
ขายชอรตได

หลักทรัพย์
หนวยลงทุนของ
กองทุนรวมอีทีเอฟ

1.ซ่ึงตนข้ึนทะเบียนเป็น
ผูดูแลสภาพคลอง

2. ที่ใช คาํนวณดชันีอางอิง

หรือ

หนวยของอีทีเอฟ
ตางประเทศ

3.ที่ใช อางอิงของกองทุนรวมอีทีเอฟ

หรือ

 
ภาพท่ี 2.1 สรุปหลักทรัพยท่ีสามารถขายชอรตไดตามประกาศตลาดหลักทรัพยฯ 
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2.2  ทฤษฎีและแนวคิดหลักท่ีเกี่ยวของ (Theories) 
 

2.2.1  แนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะท่ีมีขอจํากัด 
2.2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตและราคาตลาดของหลักทรัพย 

ท่ีสูงเกินความเปนจริง (Overvaluation) (Miller, 1977) 
ตามขอสมมติของแบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไป นักลงทุน 

ทุกคนในตลาดมีความคาดหวังในราคาหลักทรัพยท่ีเหมือนกัน (Homogeneous Expection) ทําใหราคา
ของหลักทรัพย ณ จุดดุลยภาพ จะเทากับราคาประเมินเฉล่ียของนักทุนในท้ังหมดในตลาด แตเม่ือนัก
ลงทุนในตลาดมีความคาดหวังท่ีแตกตางกัน (Non-homogeneous expectation) จะสงผลใหราคาตลาด
ของหลักทรัพย ณ จุดดุลยภาพ สูงกวาคาเฉล่ีย เนื่องจากหลักทรัพยในตลาดจะถูกถือโดยนักลงทุนท่ี
มองโลกในแงดี (Optimistic investor) ซ่ึงประเมินราคาของหลักทรัพยไวสูงกวาคาเฉล่ีย  

ธุรกรรมการขายชอรตเปนการเพิ่มอุปทานของหลักทรัพยในตลาด จะทําให
ราคาตลาดของหลักทรัพยลดลง แตในความเปนจริง ตลาดอาจอยูในภาวะท่ีมีขอจํากัดในการขายชอรต 
(Short-sale constraints) เชน กฎระเบียบควบคุมการทําธุรกรรมหรือไมมีผูใหยืมหลักทรัพยดังกลาว 
เปนตน ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพยสะทอนเพียงแคมูลคาท่ีประเมินจากฝง นักลงทุนท่ีมองโลกในแงดี 
ซ่ึงมีความเห็นวาหลักทรัพยมีราคาท่ีต่ํากวาท่ีตนประเมินได จึงถือหลักทรัพยนั้นอยูไมทําการขาย 
สวนฝงนักลงทุนท่ีมองโลกในแงราย (Pessimistic Investor) จะมีความเห็นวาราคาหลักทรัพยในตลาด 
สูงกวามูลคาท่ีตนประเมิน ขอจํากัดเหลานั้นทําใหขอมูลจากฝงนักลงทุนท่ีมองโลกในแงราย ไมสามารถ 
สะทอนในราคาหลักทรัพยได ในทางกลับกัน ขอมูลเชิงบวกท่ีทําใหเกิดความตองการซ้ือหลักทรัพยนั้น 
ไมมีอุปสรรคในการทําธุรกรรมใดๆ สามารถสะทอนในราคาหลักทรัพยได ดังนั้นราคาหลักทรัพย
โดยเฉล่ียจึงสูงเกินความเปนจริงในภาวะท่ีตลาดมีขอจํากัดในการขายชอรต อีกทั้งยิ่งความแตกตาง
ระหวางมูลคาหลักทรัพยท่ีประเมินไดของนักลงทุนท่ีมองโลกในแงดีและมองโลกในแงราย มีมากข้ึน
เทาใด จะสงผลใหราคาของหลักทรัพย ณ จุดดุลยภาพสูงข้ึนไปดวย ซ่ึงจะทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีลดลง 
ในเวลาถัดไป  

2.2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตตามแบบจําลองการคาดหวัง 
อยางมีเหตุผล (Rational expectations) (Diamond & Verrecchia, 1987) 

Diamond & Verrecchia (1987) ไดวิเคราะหลักษณะของผลจากขอจํากัด
ในการขายชอรตท่ีมีตอประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย โดยทําการสรางแบบจําลองการคาดหวัง
อยางมีเหตุผล (Rational Expectations) วานักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) จะตระหนักถึง
ความมีอยูของขอมูลเชิงลบท่ีถูกปดบัง ดังนั้นแมมีขอจํากัดในการขายชอรต นั่นจะเปนเพียงการลดทอน 
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ปริมาณธุรกรรมท่ีจะเกิด (Informative trade) แตไมไดทําใหราคาหลักทรัพยเกิดการเบ่ียงเบน (Bias) 
ดังนั้นขอจํากัดดังกลาวเปนตัวลดการซ้ือขายของนักลงทุนท่ีมีขอมูล จึงเปนปจจัยท่ีลดความเร็วใน
การปรับตัวของราคาท่ีมีตอขอมูลภายใน (Private information) นอกจากนั้น Diamond & Verrecchia 
(1987) ยังช้ีใหเห็นวาออปชั่น (Options) สามารถลดตนทุนทํารายการได ซึ่งเปนหนึ่งในขอจํากัดใน
การขายชอรต ดังนั้นออปช่ันท่ีมีการซ้ือขายในตลาด (Tradable options) จะมีผลตอขนาดของการปรับตัว 
ของราคาหลักทรัพยตอขอมูลภายในดวย 
 

2.2.2  แนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะท่ีไมมีขอจํากัด 
2.2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตและความไมสมมาตรของ

ขอมูลในตลาดทุน (Information asymmetry) (Engelberg, Reed, & Ringgenberg, 2012) 
เม่ือไมคํานึงถึงขอจํากัดในการขายชอรต ในมุมมองของนักวิชาการเห็นวา

ผูขายชอรต (Short seller) เปนนักลงทุนท่ีมีขอมูล (Informed investor) เนื่องจากมีความสามารถใน
การเขาถึงและมีความเช่ียวชาญในกระบวนการวิเคราะหขอมูลท้ังภายในและภายนอกไดดีกวานักลงทุน
โดยท่ัวไป นั่นทําใหเกิดความไมสมมาตรของขอมูล (Information asymmetry) (Akerlof, 1970) เมื่อ
ผูขายชอรตใชความไดเปรียบดังกลาวทําธุรกรรมไดกอน ทําใหสามารถทํากําไรจากการขายชอรต 
โดยการขายหลักทรัพยท่ีราคาสูง และซ้ือคืนท่ีราคาตํ่าในเวลาตอมา ซ่ึงความหมายโดยนัยวาปริมาณ
การขายชอรตท่ีสูง บงบอกถึงผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยท่ีลดลง 

2.2.2.2 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตและอุปสงคแอบแฝงใน
อนาคต (Biggs, 1966 and Epstein, 1995) 

ในทางตรงกันขามกับแนวคิดขางตน Biggs, 1966 และ Epstein, 1995 แยงวา 
ความสนใจในการขายชอรต เปนตัวสะทอนถึงอุปสงคแอบแฝง เนื่องจากผูทํารายการขายชอรตใน
ท่ีสุดแลวจะตองทํารายการซ้ือเพ่ือปดสถานะของตนเอง ทําใหมีอุปสงคท่ีเพิ่มข้ึนในอนาคต อันจะนํา 
ไปสูราคาท่ีสูงข้ึนและผลตอบแทนท่ีเปนบวก ดังนั้นความสนใจในการขายชอรตท่ีสูง แสดงถึงการเติบโต
ของปริมาณการซ้ือในอนาคตซ่ึงนั่นเปนปจจัยท่ีทําใหราคาหลักทรัพยยังคงสูงขึ้นและตราบที่ราคา
หลักทรัพยยังคงสูงข้ึน ผูขายชอรตจะเร่ิมกลัวและพยายามที่จะซ้ือเพื่อปดสถานะตอไปอีก โดยสรุป
ตามแนวคิดนี้ปริมาณความสนใจในการขายชอรตท่ีมาก จึงเปนสัญญาณขาข้ึน (Bullish Signal) ของ
หลักทรัพยนั้น 
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2.2.2.3 แนวคิดเกี่ยวกับความไมสัมพันธกันระหวางธุรกรรมการขายชอรต 
และผลตอบแทนในภายหลัง (Brent, Morse & Stice, 1990) 

การขายชอรตนั้นเกิดข้ึนไดจากหลายสาเหตุ เชน การคากําไรโดยปราศจาก 
ความเส่ียง (Arbitrage) ท่ีเกี่ยวกับหุนกูแปลงสภาพ, Options, การปองกันความเส่ียง เปนตน ดวยเหตุผล 
เหลานั้นการขายชอรตไมจําเปนตองมีความเก่ียวของกับความเห็นของนักลงทุนหรือเกี่ยวกับมูลคาท่ี
สูงเกินจริงของหลักทรัพย ดังนั้นจึงไมมีเหตุผลที่จะเชื่อวาความสนใจในการขายชอรต บงบอกถึง
ผลตอบแทนในอนาคตได 

 
 

2.3  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับทฤษฎีและแนวคิดหลัก (Empirical Studies) 
ในอดีตมีงานศึกษาเชิงประจักษหลายงานท่ีนําแนวคิดท่ีเกี่ยวของขางตนมาศึกษา คณะผูวิจัย 

สามารถสรุปผลการศึกษาท่ีผานมาโดยแบงตามแนวคิดท่ีเกี่ยวของได ดังนี้ 
 

2.3.1  การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะ
ท่ีมีขอจํากัด 

2.3.1.1 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการ
ขายชอรตและราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีสูงเกินความเปนจริง (Overvaluation) (Miller, 1977) 

Figlewski (1981) ไดศึกษาผลกระทบจากขอมูลเชิงลบท่ีสะทอนผานการขาย 
ชอรตตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงแสดงถึงความสําคัญโดยนัยของขอจํากัดในการขายชอรตตาม 
Miller hypothesis วาหากมีขอจํากัด จะทําใหขอมูลเชิงลบไมสามารถสะทอนในราคาของหลักทรัพย
ไดและทําใหราคาหลักทรัพยนั้นสูงเกินจริง นํามาซ่ึงผลตอบแทนท่ีลดลงในเวลาถัดมา งานวิจัยดังกลาว
จึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางความตองการในการชอรตกับผลตอบแทนสวนเกินในชวงเดือน
มกราคม 1973 ถึง มิถุนายน 1979 โดยการสรางกลุมหลักทรัพย (Portfolio) 10 กลุมจากหลักทรัพยท่ี
อยูใน S&P’s 500 Index ณ เดือนพฤศจิกายน 1979 มีจํานวนท้ังหมด 414 หลักทรัพยและแบงตาม
ความตองการในการชอรตเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน ซ่ึงความตองการในการชอรตดังกลาวคํานวณจาก
ขอมูลสถานะขายชอรตคงคาง (Outstanding short position) ทุกๆ วันท่ี 15 ของเดือนหารดวยจํานวน
หุนคงคางท้ังหมดของหลักทรัพยนั้นๆ พบวาผลตอบแทนสวนเกินมีความสัมพันธในทางตรงขามกับ
ความตองการในการชอรต ซ่ึงเปนตัวแทน (Proxy) ของปริมาณขอมูลเชิงลบท่ีควรจะสะทอนออกมา
หากไมมีขอจํากัดในการขายชอรต หลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอยท่ีสุดใหผลตอบแทนเกินปกติเปนบวก
อยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ แตหลักทรัพยท่ี ถูกชอรตมากท่ีสุด กลับพบวาใหผลตอบแทนเกินปกติเปน
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ลบแตไมมีนัยสําคัญเชิงสถิติ แตงานวิจัยดงักลาว ยังไมไดครอบคลุมถึงผลตอราคาของหลักทรัพยท่ีเกดิ
จากการซ้ือขายออปชั่น (Options) ซ่ึงสามารถทดแทนการขายชอรตได สวนในงานวิจัยของ Asquith & 
Meulbroek (1995) พบวาหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมากน้ัน ในภายหลังใหผลตอบแทนเกินปกติเปนลบ
อยางมีนัยสําคัญ เปนการยืนยันวาความสนใจในการขายชอรตแฝงไปดวยขอมูลเชิงลบ 

ตอมางานวิจัยของ Desai, Ramesh, Thiagarajan & Balachandran Bala (2002) 
สนับสนุนมุมมองของความตองการในการชอรตวาเปนสัญญาณขาลง (Bearish signal) ของหลักทรัพย 
โดยพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีความตองการในการชอรต อยางนอย 2.5% (คํานวณจากสัดสวนจํานวนหุน
ท่ีถูกขายชอรตตอจํานวนหุนท้ังหมดของหลักทรัพย) ใหผลตอบแทนเกินปกติในเดือนถัดมาเปนลบ
อยางมีนัยสําคัญเพียง 0.76% ตอเดือน ในขณะที่กลุมหลักทรัพยท่ีมีความตองการในการชอรตอยางนอย 
10% ใหผลตอบแทนเกินปกติในเดือนถัดมาเปนลบอยางมีนัยสําคัญถึง 1.13% ตอเดือน และยังพบวา
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีเปนลบดังกลาวเพิ่มข้ึนตามระดับของความตองการในการชอรต 

อยางไรก็ตามบางงานวิจัย มีมุมมองวา ความตองการในการชอรตอาจยัง
ไมใชตัวแทนของปริมาณขอมูลเชิงลบท่ีไมถูกสะทอนในราคาตลาดท่ีดีพอ เนื่องจากปริมาณความตองการ 
ในการชอรตท่ีแตกตางหลากหลายในแตละหลักทรัพยนาจะสะทอนตนทุนในการทําการชอรตมากกวา 
เชน บางหลักทรัพยท่ีความตองการในการชอรตเปนศูนย อาจเกิดจากหลักทรัพยนั้นมีตนทุนสูงใน
การชอรต ดังนั้น Chen, Hong & Stein (2002) ไดใชตัวแทนท่ีมีความนาเช่ือถือมากข้ึนเพื่อเปนตัวสะทอน 
ความเขมขนของขอจํากัดในการขายชอรต (Short-Sale Constraint Tight Binding) นั่นคือ จํานวนนักลงทุน 
ท่ีอยูในสถานะซ้ือ (Long Position) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง (Breath of ownership) เม่ือนักลงทุน 
กลุมนั้นลดลง (Breath of Ownership ลดลง) จะแสดงถึงการเพิ่มข้ึนของจํานวนนักลงทุนท่ีมองโลกใน
แงรายซ่ึงไมไดเขามารวมในตลาด ดังนั้นความเห็นของนักลงทุนเหลานั้นจะไมไดสะทอนในราคา
หลักทรัพย หรืออีกนัยหนึ่งเปนการลดปริมาณหลักทรัพยท่ีสามารถทําการชอรตได หลักทรัพยนั้นใน
ภายหลังจะมีผลตอบแทนท่ีต่ํากวาหลักทรัพยท่ีมีจํานวนนักลงทุนกลุมนั้นเพิ่มข้ึน โดยทําการศึกษา
ขอมูลรายไตรมาสของการถือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย NYSE, AMEX และ NASDAQ ของ
กองทุนรวมในชวงป 1979-1998 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีจํานวนนักลงทุนสถาบัน(หรือในงานวิจัย
นี้คือกองทุนรวม)ลดลงในไตรมาสกอนจนอยูในกลุมตํ่าท่ีสุด ใหผลตอบแทนเฉล่ียสะสมต่ํากวากลุม
หลักทรัพยท่ีมีจํานวนนักลงทุนสถาบันเพิ่มข้ึนสูงสุดถึง 3.82% ในชวง 6 เดือนถัดมาและ 6.38% ในชวง 
12 เดือนถัดมา นอกจากนั้นยังพบวาดวยกลยุทธการลงทุนโดยอางอิงจากการเปล่ียนแปลงของจํานวน
นักลงทุนสถาบัน ทําใหไดรับกําไรอยางมีนัยสําคัญเม่ือควบคุมปจจัยทั้งดานขนาด ดานมูลคาและ
ดานโมเมนตัม โดยมีคาแอลฟาสะสมถึง 2.92% ในชวง 6 เดือนถัดมาและ 4.95% ในชวง 12 เดือนถัดมา
จากขอมูลดังกลาวนี้มีความหมายโดยนัยวาการเปล่ียนแปลงของจํานวนนักลงทุนสถาบัน สามารถใช
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เปนตัวแทนในการคาดการณผลตอบแทนในอนาคตได นอกจากนั้นงานวิจัยของ Dechow et al. (2001) 
ไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลทําใหผูทําการขายชอรตหลีกเล่ียงการขายชอรตหลักทรัพยที่มี
อัตราปจจัยพ้ืนฐานตอราคาตํ่า ซ่ึงเหตุผลหน่ึงคือ ตนทุนการทํารายการ (Transaction cost) ของการขาย 
ชอรตสูง ซ่ึงพบวาหลักทรัพยท่ีถูกชอรตสูง มีแนวโนมท่ีจะเปนหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญและมีอัตรา
การถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันสูง เนื่องจากลักษณะเหลานั้นทําใหหลักทรัพยมีตนทุนการทํารายการ
ชอรตท่ีต่ํา 

เม่ือเวลาผานไป ขอมูลเกี่ยวกับการใหยืมหลักทรัพยมีเพิ่มมากขึ้น ทําให
สามารถศึกษาและวัดสภาวะตลาดของธุรกรรมการขายชอรตไดแมนยํามากข้ึน จึงมีบางงานวิจัยให
ความเห็นวาควรศึกษาขอมูลท้ังจากตลาดตราสารทุนไปพรอมกับตลาดการใหยืมหลักทรัพย Boehme, 
Danielsen & Sorescu (2006) ไดใชขอมูลจากนายหนา (Broker) และตัวแทน (Dealer) รายหลัก ในชวง
เวลาระหวางเดือนมีนาคม 2001 ถึง ธันวาคม 2002 โดยใชคาธรรมเนียมในการกูยืมของกลุมตัวอยาง
ขนาดเล็กในการประมาณขอจํากัดของกลุมตัวอยางขนาดใหญและพบวาหลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดใน
การขายชอรตนั้นมีผลตอบแทนตํ่ากวาตลาดซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของ Miller (1977) นอกจากนั้น 
Diether, Lee & Werner (2009) ไดใช Tick data ของการขายชอรตท่ีเกิดข้ึนในสหรัฐอเมริกาในป 2005 
ซ่ึงก็พบวาพอรตโฟลิโอ (Portfolio) ท่ีมีสถานะซ้ือหลักทรัพยที่ถูกชอรตนอยและขายชอรตหลักทรัพย
ท่ีถูกชอรตมากใหคาแอลฟาเปนบวก แตปริมาณการซื้อขายจะตองมีพอสมควรที่จะทําใหไดรับ
ผลตอบแทนเชนนั้นได 

ตอมาเม่ือขอมูลของตลาดทุนมีการพัฒนามากข้ึน Beneish, Lee & Nichols 
(2015) ไดทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรท่ีเปนส่ิงกําหนดอุปทานของการขายชอรต (ปริมาณ
หลักทรัพยท่ีมีใหชอรตได) และผลกระทบท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต โดยใชขอมูลจาก 
Markit Data Explorer ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2004 ถึง ธันวาคม 2013 ซ่ึงเปนฐานขอมูลสําคัญท่ีรวบรวม
ท้ังขอมูลหลักทรัพยท่ีสามารถใหยืมไดและหลักทรัพยท่ีถูกยืม รวมไปถึงตนทุนการยืมหลักทรัพย
จากท่ัวโลกดวย ผลการศึกษาพบวา อุปทานของการขายชอรต (ปริมาณหลักทรัพยที่มีใหชอรตได) 
จะเปนปจจัยหลักในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยก็ตอเม่ือปริมาณหลักทรัพย
ท่ีมีใหชอรตไดถูกจํากัดหรือมีจํากัด โดยหลักทรัพยที่ถูกชอรตนอยจะมีคาแอลฟาเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ เม่ือหลักทรัพยดังกลาวมีปริมาณหลักทรัพยท่ีมีใหชอรตไดนั้นมาก (Easy-to-Borrow) แตหาก
หลักทรัพยที่ถูกชอรตนอยนั้น เกิดข้ึนเนื่องจากมีปริมาณใหชอรตไดนอย (Hard-to-Borrow) จะพบ
คาแอลฟาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลองกับแนวคิดของ Miller (1977) ท่ีไดพยากรณ
วาหลักทรัพยท่ีไมมีขอจํากัดในการขายชอรต แตถูกชอรตนอย จะไมพบผลตอบแทนติดลบในอนาคต



11 

 

อยางมีนัยสําคัญ แตหากหลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดในการขายชอรต ทําใหถูกชอรตไดนอย จะพบ
ผลตอบแทนติดลบในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกับหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก 

สําหรับงานวิจัยเกี่ยวกับธุรกรรมการขายชอรตในตลาดประเทศไทยยังมี
คอนขางจํากัด โดยเฉพาะในแงความสัมพันธของธุรกรรมการขายชอรตและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในตลาดของประเทศไทยนั้น ยังไมมีการศึกษาเหมือนในตางประเทศขางตน อาจเนื่องดวยธุรกรรมขาย 
ชอรตยังไมไดเปนท่ีแพรหลาย อยางไรก็ตามยังมีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับธุรกรรมขายชอรตในแงมุมอ่ืน 
เชน Suriyaworakul (2012) ศึกษาผลกระทบของขอจํากัดการขายชอรตตอคุณลักษณะการกระจายของ
ผลตอบแทนในระหวางวัน เพื่อพิจารณาวาควรมีการอนุญาตใหขายชอรตในประเทศไทยหรือไม 
โดยทดสอบในชวงเหตุการณท่ีมีหลักทรัพยเขาหรือออกจากดัชนี SET50 ในป 2002 ถึง 2010 เนื่องจาก 
ในขณะนั้นหลักทรัพยท่ีไดรับอนุญาตใหทําการขายชอรตได มีเพียงหลักทรัพยท่ีอยูในดัชนี SET50 
เทานั้น และใชเหตุการณเขาออกจากดัชนีดังกลาวเปนตัวแทนของขอจํากัดในการขายชอรต นอกจากนั้น
ยังไดศึกษาผลกระทบของขอจํากัดดังกลาวตอคุณลักษณะการกระจายในชวงกอนและหลังการประกาศ
ผลการดําเนินงาน ทําใหพบวา เม่ือไมมีเง่ือนไขของการประกาศผลการดําเนินงาน ขอจํากัดในการขาย 
ชอรตไมมีความสัมพันธตอคุณลักษณะการกระจายของผลตอบแทนในระหวางวัน อยางไรก็ตามหาก
มีเง่ือนไขของการประกาศผลการดําเนินงาน ขอจํากัดในการขายชอรตทําใหความผันผวน (Volatility) 
ความเบ (Skewness) และความโดง (Kurtosis) สูงข้ึน ผลการทดสอบเปนไปในแบบเดียวกันท้ังกอน
และหลังการประกาศผลการดําเนินงาน แลวความเบลดลงคูกับความโดงเม่ืออนุญาตใหขายชอรต จึง
สรุปไดวาการลดลงของความเบเกิดจากการลดลงของผลตอบแทนสุดโตงทางดานบวกมากกวาท่ีจะเกิด
จากการเพ่ิมความถ่ีของการเกิดผลตอบแทนสุดโตงดานลบ ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดท่ีวาการลดขอจํากัด 
ในการขายชอรต ทําใหราคาหลักทรัพยสะทอนขอมูลไดอยางถูกตองมากข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิด 
ของ Miller (1977) 

2.3.1.2 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขาย 
ชอรตตามแบบจําลองการคาดหวังอยางมีเหตุผล (Rational expectations) (Diamond & Verrecchia, 1987) 

Senchack & Starks (1993) พบวาหลักทรัพยที่มีความสนใจในการขาย 
ชอรตเพิ่มข้ึนอยางไมคาดคิด มีแนวโนมที่จะใหผลตอบแทนเกินปกติเปนลบในชวงเวลาส้ันๆ ระหวาง 
วันท่ีมีการประกาศตัวเลขความสนใจในการขายชอรต โดยหลักทรัพยท่ีมีออปช่ันท่ีมีการซ้ือขายในตลาด 
ใหผลตอบแทนเกินปกติระยะส้ันท่ีเปนลบตํ่ากวาหลักทรัพยท่ีไมมีออปชั่นที่มีการซ้ือขายในตลาด 
สอดคลองกับ Diamond & Verrecchia (1987) ท่ีคาดการณวาออปช่ันท่ีมีการซื้อขายในตลาด ชวยลด
ขอจํากัดในการขายชอรตได ดังนั้นจึงลดผลกระทบจากการใหน้ําหนักขอมูลเชิงลบในราคาหลักทรัพย
นอยเกินไปได 
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สรุปไดวาหลักทรัพยท่ีมีการเพิ่มข้ึนของความตองการในการชอรต จะมี
ผลตอบแทนท่ีต่ํากวาตลาด (Underperform) โดยเฉพาะหลักทรัพยท่ีไมมีออปช่ันท่ีมีการซ้ือขายในตลาด 
(Exchange traded options) ซ่ึงเปนส่ิงบงบอกถึงการลดลงของขอจํากัดในการขายชอรต 
 

2.3.2  การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอรตในภาวะ
ท่ีไมมีขอจํากัด 

2.3.2.1 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขาย 
ชอรตและความไมสมมาตรของขอมูลในตลาดทุน (Information Asymmetry) (Engelberg, Reed, & 
Ringgenberg, 2012) 

Boehmer, Jones & Zhang (2008) พบประเด็นสําคัญ 2 ประการ ประการ
แรกการขายชอรตนั้นมีอยูอยางแพรหลาย โดยพบวารอยละ 12.9 ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
โดยเฉล่ียชวงป 2000 – 2004 มาจากบัญชีขายชอรต ดังนั้นสามารถสรุปไดวาแมวาหลักทรัพยท่ีมีมูลคา
ตลาดนอยท่ีสุดในตลาด NYSE ก็ไมพบอุปสรรคจากขอจํากัดในการขายชอรต ประเด็นถัดมา งานวิจัย
พบวาผูขายชอรตเปนผูท่ีมีขอมูลเปนอยางดี โดยประเมินจากผลตอบแทนเกินปกติสะสมโดยเฉล่ียใน 
20 วันถัดจากวันทําธุรกรรมของกลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากตํ่ากวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรต 
นอยอยูรอยละ 1.16 ตอเดือน หรือรอยละ 15.6 ตอป นอกจากนั้นผลกระทบตอราคายังคงอยูถาวร ดังนั้น
การกระทําของผูขายชอรตไมไดเปนกดดันราคาในระยะส้ันหรือจงใจบิดเบือนราคาหลักทรัพย ซ่ึง
สอดคลองกับแนวคิดท่ีมองวาผูขายชอรตมีขอมูลสําคัญและการเขาทําธุรกรรมของผูขายชอรตนั้นมีสวน
เสริมสรางความมีประสิทธิภาพของราคาหลักทรัพย 

Boehmer, Jones, Wu & Zhang (2018) พบวาผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูขาย 
ชอรตสามารถทําไดนั้น สวนหนึ่งเกิดจากการที่ผูขายชอรตมีขอมูลภายในเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน
และขอมูลพื้นฐาน ซ่ึงในเวลาตอมาขอมูลเหลานั้นจึงถูกประกาศสูสาธารณะ นอกจากนี้ งานวิจัยพบวา 
หลักทรัพยที่มีปริมาณการขายชอรตมากจะมีผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด (Underperform) มากกวา
หลักทรัพยท่ีมีปริมาณการขายชอรตนอย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาธุรกรรมการขายชอรตมีความสัมพันธกับ
ขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพย กลาวคือ เม่ือหลักทรัพยดังกลาวมีขอมูลพื้นฐานในแงลบ จะสงผลให
ปริมาณการขายชอรตเพิ่มข้ึน 

นอกจากนั้น จากขอมูลงานวิจัยชวงป 2000 เปนตนมา แสดงใหเห็นวา
การขายชอรตในปจจุบันมีอยูอยางแพรหลาย ตนทุนการทําธุรกรรมและขอจํากัดอ่ืนๆไมไดมีผลผูกพัน 
อีกตอไป เชน งานวิจัยของ Asquith, Pathak & Ritter (2005) พบวามีเพียง 21 หลักทรัพยตอเดือนท่ีมี
ขอจํากัดในการขายชอรตซ่ึงถือเปนสัดสวนนอยมากเม่ือเทียบกับจํานวนหลักทรัพยท้ังหมด 5,479 
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หลักทรัพยในตลาด NYSE, Amex และ Nasdaq โดยเกณฑท่ีจัดประเภทหลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดคือสัดสวน 
การถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (ตัวแทนของอุปทานท่ีมีจํากัด) ท่ีนอยกวาปริมาณความสนใจใน
การชอรต (อุปสงค) 

Boehmer et al. (2010) กลาววาขอจํากดัในการขายชอรตไมไดมีความสําคัญ 
เชิงเศรษฐศาสตรเหมือนอยางท่ีนักวิจัยเคยเช่ือถือและไดมุงเนนศึกษาหลักทรัพยที่ถูกขายชอรตนอย
เปนหลัก ปจจัยท่ีทําใหหลักทรัพยนั้นถูกขายชอรตนอยหรือไมถูกขายชอรตเลย โดยใชขอมูลความสนใจ 
ในการขายชอรตท่ีประกาศตอสาธารณะในเดือนกอนหนาและวัดผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย 
เหลานั้นในเดือนปจจุบัน ซ่ึงตัวอยางท่ีนํามาศึกษานั้นครอบคลุมท้ังหลักทรัพยในตลาด NYSE, Amex 
และ Nasdaq ในชวงเวลาต้ังแตเดือน มิถุนายน 1988 ถึง ธันวาคม 2005 ซ่ึงพบวาหลักทรัพยที่ถูกขาย 
ชอรตนอยใหผลตอบแทนเกินปกติเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมาก
ใหผลตอบแทนเกินปกติเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาดังกลาวมีความหมายโดยนัยวาหลักทรัพย
ท่ีถูกขายชอรตนอยนั้นเกิดจากผูทํารายการขายชอรตพยายามหลีกเล่ียงในการขายหลักทรัพยท่ีมีมูลคา 
ต่ํากวาความเปนจริง (Undervalued) ได ไมใชเกิดจากขอจํากัดในการขายชอรต เนื่องจากหากการถูก
ขายชอรตนอย เกิดจากการมีขอจํากัดในการขายชอรต ตามแนวคิดของ Miller (1977) หลักทรัพย
ดังกลาวควรมีมูลคาสูงกวาความเปนจริง (Overvalued) หรือหากเปนไปตาม Diamond & Verrecchia 
(1987) ราคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียควรถูกตอง ผลจากงานวิจัยนี้จึงเปนขอสรุปใหมเกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางการขายชอรตและผลตอบแทนจากหลักทรัพย สุดทายงานวิจัยดังกลาวจึงแนะนํากลยุทธ
การลงทุนซ้ืออยางเดียว (Buy-only) สําหรับหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอยดวย 

2.3.2.2 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับธุรกรรมการขาย 
ชอรตและอุปสงคแอบแฝงในอนาคต (Biggs, 1966 and Epstein, 1995)  

ผลงานศึกษาเชิงประจักษสวนใหญจะคอนขางสอดคลองกับแนวคิดของ 
Miller (1977) กลาวคือพบวาราคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียจะสูงเกินความเปนจริงในภาวะท่ีตลาดมีขอจํากัด 
ในการขายชอรต แตก็พบบางงานวิจัยท่ีมีผลสอดคลองกับแนวคิดนี้ อาทิ เชน Boulton & Braga-Alves 
(2012) ทําการทดสอบการตอบสนองของตลาดท่ีมีตอการขายชอรตโดยไมมีการเตรียมหลักทรัพยไว 
(Naked short selling) ดวยวิธีการศึกษาเหตุการณ (Event Study) ซ่ึงทําการวัดผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (Average abnormal return) ของชวงหลังวันประกาศรายช่ือหลักทรัพยท่ีพบความลมเหลวใน
การสงมอบถึงระดับท่ีกําหนดไว 7 วัน ถึง 20 วัน ในตลาด AMEX, Nasdaq และ NYSE ซ่ึงหลักทรัพยท่ี
พบความลมเหลวดังกลาว ถือเปนตัวแทนของการขายชอรตโดยไมมีการเตรียมหลักทรัพยไว ผลการศึกษา 
พบวาหลักทรัพยท่ีถูกเพิ่มในประกาศดังกลาวเปนคร้ังแรก อันแสดงถึงปริมาณการขายชอรตโดยไมมี
การเตรียมหลักทรัพยไวท่ีเพิ่มข้ึน ใหผลตอบแทนผิดปกติเปนบวกอยางมีนัยสําคัญเฉล่ีย 0.4% และ 
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0.5% ในวันทําการท่ี 1 และ 2 ใหหลังจากวันประกาศรายช่ือดังกลาว ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดของ Biggs, 
1966 และ Epstein, 1995 

2.3.2.3 การศึกษาเชิงประจักษท่ีสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับความไมสัมพันธ 
กันระหวางธุรกรรมการขายชอรตและผลตอบแทนในภายหลัง (Brent et al., 1990) 

Brent et al. (1990) ไดทําการศึกษาขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectional) 
และขอมูลอนุกรมเวลา (Time-series) ของหลักทรัพยประมาณ 200 หลักทรัพย เพื่ออธิบายระดับและ
การเปล่ียนแปลงของความสนใจในการชอรต และพบวาการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage) 
และการปองกันความเส่ียง (Hedging) เปนปจจัยหลักท่ีสามารถอธิบายระดับหรือการเปล่ียนแปลงของ
ความสนใจในการชอรตของหลักทรัพยในตลาด NYSE ได ในขณะท่ีแรงจูงใจเกี่ยวกับภาษีและการเก็ง 
กําไรเปนปจจัยท่ีไมไดสงผลมากนัก 

Woolridge & Dickinson (1994) สุมตัวอยาง 50 หลักทรัพยจากตลาด NYSE 
และ Amex และอีก 50 หลักทรัพยจากตลาด NASDAQ ณ วันท่ี 15 พฤศจิกายน 1986 และใชขอมูล
ความสนใจการขายชอรตจาก The Wall Street Jounal และขอมูลราคาและเงินปนผลของหลักทรัพย
รายเดือน ในชวงป 1986 ถึง 1991 พบวาธุรกรรมการขายชอรตไมไดนํามาซ่ึงราคาหลักทรัพยท่ีลดตํ่าลง 
ในขณะเดียวกันผลการศึกษาไมสามารถประเมินไดวาความสนใจในการขายชอรตท่ีสูงนั้นบงบอกถึง
สัญญาณขาข้ึนหรือขาลงของราคาหลักทรัพย และยังสรุปวาผูทําการขายชอรตไมไดรับผลตอบแทน
รายเดือนผิดปกติท่ีสูงหรือตํ่า นอกจากนั้นยังไมพบปจจัยสําคัญท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
ธุรกรรมการขายชอรตและราคาของหลักทรัพยได ไมวาจะเปนในตลาด NYSE, Amex หรือ NASDAQ 
สอดคลองกับแนวคิดของ Brent et al. (1990) 
 
 
2.4  ทฤษฎีและแนวคิดอ่ืนๆ ที่เก่ียวของ (Theories) 
 

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

โดย Sharpe (1964) เปนแบบจําลองท่ีใชประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย ตาม
สมมติฐานท่ีวาหลักทรัพยใดท่ีมีความเส่ียงสูงก็จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงข้ึน อยางไรก็ตาม
ความเส่ียงนั้นสามารถลดลงไดดวยการสรางกลุมหลักทรัพยซ่ึงสามารถกระจายความเส่ียงได ดังนั้น
ความเส่ียงโดยรวมจากการลงทุนซ่ึงสามารถวัดไดดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
(Standard Deviation of Return) จะถูกขจัดออกไปบางสวน ความเส่ียงท่ีถูกขจัดออกไดนั้น เรียกวา
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ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic risk) และความเส่ียงในสวนท่ียังคงเหลืออยู ไมสามารถขจัด 
ออกไดดวยการกระจายการลงทุน เรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงของ
ตลาด (Market Risk) ซ่ึงสามารถวัดไดดวยคาสัมประสิทธ์ิ “เบตา” (β) ตามแบบจําลอง CAPM ที่มี
สมการดังตอไปนี้ 
 
 [(Ri) – Rf]   =   βi(RM – Rf) (1) 
 

เม่ือ  [(Ri) – Rf] คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกนิท่ีคาดหวัง (Expected Excess Return) 
ของหลักทรัพย i  

 βi คือ คาสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย i และ 
 (RM – Rf) คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังของตลาด (Market Risk 

Premium or Expected Market Excess Return)  
 

2.4.2  แบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
แบบจําลองสามปจจัย  (Fama French Three-Factor Model) ถูกนําเสนอโดย Fama & 

French (1993) ซ่ึงกลาววา ตัวแปรเพียงตัวเดียวตามแบบจําลอง CAPM ไมเพียงพอตอการอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ดังนั้นจึงศึกษาหา ตัวแปรเพิ่มเติมเพื่อนํามาอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน  

แบบจําลองสามปจจัยถูกตอยอดจากแบบจําลอง CAPM โดยมีการเพ่ิมอีก 2 ปจจัย คือ
ปจจัยดานขนาด (Size Factor) ซ่ึงถูกวัดดวยมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย (Market Capitalization) 
และโดยนํา “ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ” 
(Small Minus Big: SMB) ตามสมมติฐานท่ีวา ธุรกิจขนาดเล็กมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจขนาดใหญ 
นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา และอีกหนึ่งปจจัยคือปจจัยดานมูลคา (Value factor) 
ซ่ึงถูกวัดดวยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) โดยนํา 
“อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาดในระดับสูง 
(Value stocks) ลบดวยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตาม
ราคาตลาดในระดับตํ่า (Growth stocks)  (High minus Low: HML)” ตามสมมติฐานท่ีวา กลุมหลักทรัพย
ท่ีมีความเส่ียงในผลการดําเนินงาน มีแนวโนมท่ีจะมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด
ในระดับสูง นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา (Value premium) เพ่ือนํามาชดเชยความเส่ียง 
ท้ังนี้แบบจําลองสามปจจัยสามารถแสดงเปนสมการไดดังตอไปนี้ 
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 [(Ri) – Rf]   =   βi(RM – Rf) + si(SMB) + hi(HML) (2) 
 

เม่ือ si  คือ คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยดานขนาด  
 (SMB) คือ คาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ขนาดเล็กกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 
 hi  คือ คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยดานมูลคา   
 (HML) คือ คาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาดในระดับสูงกับอัตรา 
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตามราคาตลาดในระดับตํ่า 

 
 
2.5  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของกับทฤษฎีและแนวคิดอ่ืนๆ (Empirical Studies) 
 

2.5.1  แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
Sharpe (1964) เปนผูเสนอแบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (CAPM) โดยเสนอวา

อัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลักทรัพยข้ึนอยูกับปจจัยความเส่ียงของตลาดเพียงอยางเดียว (Single 
Factor Model) CAPM เปนแบบจําลองท่ีไดรับความนิยมและมีการนําไปศึกษาตอเปนจํานวนมาก 
โดยในการศึกษาในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา พบวาการพิจารณาปจจัยความเส่ียงของตลาดเพียง 
ปจจัยเดียวไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดอยางเพียงพอ 

Black, Jensen & Scholes (1972) ไดทําการศึกษาและพัฒนาแบบจําลอง CAPM เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) และความเส่ียงอยางเปนระบบ (Systematic 
Risk) ของแตละหลักทรัพย โดยใชขอมูลของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New 
York Stock Exchange: NYSE) ตั้งแตป 1926 – 1966 ซ่ึงผลการทดสอบพบวาหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง
ตลาด (คาเบตา) ต่ําไดรับผลตอบแทนมากกวา และ หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตลาด (คาเบตา) สูงไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวา ไมสอดคลองกับแบบจําลอง CAPM  
 

2.5.2  แบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
Fama & French (1993) เปนผูเสนอแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor 

Model) ซ่ึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกับปจจัยความเส่ียง
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ของตลาดเพียงอยางเดียว (CAPM) แลวพบวาความเส่ียงของตลาดเพียงตัวเดียวไมสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาได จึงทําการเพิ่มปจจัยอีก 2 ปจจัย คือ 
ปจจัยดานขนาด (Size) และปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) ที่ใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย 
โดยไดใชขอมูลท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย NYSE (New York Stock Exchange), Amex (American 
Stock Exchange), และ NASDAQ (หลังจากป 1972) ตั้งแตป 1963 ถึง 1991 ซ่ึงมีการแบงกลุมดังตอไปนี้
คือ ปจจัยดานขนาด (Size) แบงกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 
50:50 เปอรเซ็นตไทลของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย NYSE ปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดย
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบงกลุมหลักทรัพยท่ี 
มากกวาเทากับ 70 : นอยกวาเทากับ 30 เปอรเซ็นตไทล ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนโดยเฉล่ียของ
กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (SMB) และ
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา B/M สูง ลบผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย 
ท่ีมีคา B/M ต่ํา (HML) ใหผลลัพธเปนบวก ท้ังนี้การเพ่ิมปจจัยอีก 2 ปจจัยเขาไปนั้น ทําใหแบบจําลอง
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยไดดีข้ึน  

สําหรับการศึกษาในประเทศไทยน้ัน ณัฐพงษ รูซ่ือ (2547) ไดทําการศึกษาแบบจําลอง
สามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) เพ่ือทดสอบความสามารถในการอธิบายหรือคาดการณ
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พรอมท้ังทดสอบแบบจําลอง CAPM ควบคู
กันไป และทําการทดสอบผลของเดือนมกราคม (January Effect) ท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนและ
ตัวแปรในแบบจําลองท่ีศึกษา โดยใชขอมูลหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมี
การบันทึกใน Data Stream เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 2547 เปนจํานวนรวม
ท้ังส้ิน 177 เดือน ซ่ึงมีการแบงกลุมดังตอไปนี้ ปจจัยดานขนาด (Size) จะทําการตัดบริษัทที่มีขนาด
เล็กท่ีสุดและใหญท่ีสุดท่ีรอยละ 5 ในแตละปออก แลวนําท่ีเหลือมาแบงกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 50:50 เปอรเซ็นไทล สวนปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดย
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบงเปนมากกวาเทากับ 
70 : นอยกวาเทากับ 30 เปอรเซ็นไทล จากผลการศึกษาพบวา SMB ใหผลเปนลบ ไมสอดคลองกับ 
Fama & French (1993) เชนเดียวกับ Pongsuwan, Uphaiprom & Chantabal (2014) 

ในขณะบางงานวิจัยในประเทศไทยนั้นกลับใหผลสอดคลองกับ Fama & French (1993) 
ในสวนของผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (SMB) ไดแก ปภิณทิพย กุศลรักษาสกุล 
(2552) ทําการศึกษาแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) เพื่อวิเคราะหหา
ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมดัชนี SET50 ในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 เปนระยะเวลาทั้งส้ิน 60 เดือน และมีการแบงกลุมดังตอไปนี้ คือ ปจจัยดาน
ขนาด (Size) แบงกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 50:50 เปอรเซ็นไทล 
และปจจัยดานมูลคา (Value) ท่ีถูกวัดโดยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด (Book to 
Market Ratio: B/M) แบงเปนมากกวาเทากับ 70 : นอยกวาเทากับ 30 เปอรเซ็นไทล จากการศึกษาพบวา 
SMB ใหผลเปนบวก  ตอมา ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) 
ไดทําการศึกษากลยุทธดานโมเมนตัม (Momentum) ในหลาย ๆ ชวงเวลาวามีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยหรือไม โดยใชขอมูลหลักทรัพยในดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2558 และ
แบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) พบวา SMB ใหผลเปนบวก นอกจากนั้น
ยังมี จักริน มหัทธนะสมบูรณ (2557) และ Kotsaipolkul (2014) ท่ีพบผลสอดคลองเชนเดียวกัน 

ท้ังนี้คาดวาในบางงานวิจัยท่ีไมพบผลการทดสอบท่ีเปนไปตามสมมติฐานของ Fama & 
French (1993) อาจเกิดจากการแบงกลุมตามปจจัยดานขนาด ดวยคากลาง (Median) หรือ 50:50 
เปอรเซ็นไทล แต ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) ไดปรับเปล่ียน 
เปนแบงกลุมหลักทรัพยท่ี 25 เปอรเซ็นไทล ของ SET100 เพื่อใหการจัดกลุมหลักทรัพยสอดคลองกับ
สภาพของตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน ผลการศึกษาดังกลาวจึงเปนไปตามสมมติฐาน
ของ Fama & French (1993) 

สวนของผลการศึกษาดานของปจจัยดานมูลคา (HML) ในประเทศไทย ของ ณัฐพงษ รูซ่ือ 
(2547) และ จักริน มหัทธนะสมบูรณ (2557) ใหผลเปนบวก สอดคลองกับผลการศึกษาของ Fama & 
French (1993) ในขณะท่ีปภิณทิพย กุศลรักษาสกุล (2552), Kotsaipolkul (2014), Pongsuwan et al. 
(2014) และ ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) พบผลเปนลบ 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ 

 
 

งานวิจัยนี้จะทําการศึกษาผลกระทบของการขายชอรตตออัตราผลตอบแทนผิดปกติราย
เดือน (Monthly Abnormal Return) หรือแอลฟารายเดือน (Monthly alpha) ของหลักทรัพย โดยสรางกลุม
หลักทรัพยจากหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในดัชนี 
SET 100 จากขอมูล “อัตราสวนปริมาณการขายชอรต (Short Interest Ratio, SIR)” โดยสามารถ
คํานวณได ดังนี้ 
 

อัตราสวนปริมาณการขายชอรต = ปริมาณหลกัทรพัยที่ขายชอรต
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเฉลีย่รายเดือน	

 
 

จากนั้น คํานวณอัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการให
น้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุมหลักทรัพยแบบเทากัน (Equal Weighted Return)  
และนํามาหาความสัมพันธรวมกับ 4 ตัวแปร ซ่ึงประกอบดวยอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด 
(Market Risk Premium) ตามแบบจําลอง CAPM, อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย
ขนาดเล็กกับหลักทรัพยขนาดใหญ (SMB) และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคา 
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า (HML) ตามแบบจําลอง 
สามปจจัยของ Fama-French Three Factor Model (1992) โดยแตละกลุมหลักทรัพยขางตนสรางจาก
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลรายเดือนจากฐานขอมูล SETSMART, Thomson Reuters DataStream 
และ ThaiBMA ตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2560 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในดัชนี SET100 เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่ตลาดหลักทรัพย
อนุญาตใหขายชอรตได โดยรายช่ือบริษัทท่ีอยูในดัชน ีSET100 จะเปล่ียนแปลงทุกๆ 6 เดือน ซ่ึงคิดเปน
จํานวนท้ังหมด 229 บริษัท สําหรับแหลงท่ีมาของแตละขอมูลสามารถแจกแจงได ดังนี้  
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ตารางท่ี 3.1 แหลงท่ีมาของขอมูล 
รายละเอียด ฐานขอมูล 

ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลักทรัพย (TRI) Thomson Reuters 
DataStream 

อัตราสวนปริมาณการขายชอรตรายเดือน (Short interest ratio, SIR) SETSMART 
มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย (Market Capitalization) SETSMART 
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย  
(Book to Market Ratio) 

SETSMART 

ดัชนีอัตราผลตอบแทนท้ังหมด (SET TRI) SETSMART 
รายช่ือหลักทรัพยในดัชนี SET100  SETSMART 
อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return) 
ณ ส้ินเดือน 

ThaiBMA 

 
1. หลักทรัพยท่ีขอมูลขาดหายไปจากฐานขอมูล เชน ไมมีราคาปด, ไมมีการเปล่ียนแปลง 

ของอัตราผลตอบแทน, ไมมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด หรือไมมีมูลคาหุนตามบัญชีตอหุน เปนตน 
2. หลักทรัพยท่ีมีลักษณะพิเศษ เชน กองทุนรวมอีทีเอฟ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

(Warrant) รวมถึง หลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายในชวงท่ีมีประกาศปนผล แตกหุน หรือมี Corporate Action 
ตางๆ  

นอกจากนี้ หลักทรัพยท่ีถูกถอดถอน (Delist) ในชวงเวลาทดสอบจะถูกนํามารวมศึกษา
ดวยเนื่องจากงานวิจยัของ Desai et al. (2002) พบวากอนหลักทรัพยจะถูกถอดถอน มักมีการทําธุรกรรม
ขายชอรตสะสมสูง  
 
 
3.2  ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
3.2.1.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนแบบตอเนื่องของกลุม

หลักทรัพย (E(Ri)-Rf)  
สรางกลุมหลักทรัพยจากหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทยท่ีอยูในดัชนี SET 100 จากขอมูล “อัตราสวนปริมาณการขายชอรต (Short Interest 
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Ratio, SIR)” ของส้ืนเดือนกอน โดยคํานวณจากปริมาณหลักทรัพยที่ขายชอรตและปริมาณการซ้ือขาย 
หลักทรัพยเฉล่ียของส้ินเดือนกอน ดังนี้ 
 

อัตราสวนปริมาณการขายชอรตเดือน t-1 = 
ปริมาณหลกัทรพัยที่ขายชอรตเดือน t-1

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเฉลีย่รายเดือนเดือน t-1	
 

 
จากนั้นแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 4 กลุม โดยแตละกลุมหลักทรัพยจะ

ถูกจัดกลุมใหม (Rebalance) ทุกส้ินเดือน ดังนี้  
 กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม H: 

Port Heavy) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนปริมาณการขายชอรต ณ ส้ินเดือนกอน มากกวา 80 
เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณนอย (เรียกวากลุม L: 
Port Light) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนปริมาณการขายชอรต ณ ส้ินเดือนกอน นอยกวา 20 
เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่ไมมีการชอรต ณ ส้ินเดือนกอน (เรียกวา
กลุม NS: Port 0) 

 กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุม
หลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก ณ ส้ินเดือนกอน(เรียกวากลุม L-H: Port Light-Heavy) คือ การซ้ือ
กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณนอย และขายกลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก 
 

 
ภาพท่ี 3.1 เปอรเซ็นไทลของแตละกลุมหลักทรัพยทีส่รางโดยอัตราสวนปริมาณการขายชอรต 
 

จากนั้น คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพยดวย
วิธีการใหน้ําหนกัของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกลุมหลักทรัพยแบบเทาๆ กัน (Equal Weighted 
Return) โดยแปลงอัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพยเปนอัตราผลตอบแทนรายเดือน
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แบบตอเนื่อง ซ่ึงสามารถคํานวณโดยใชความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนแบบไมตอเนื่อง 
(Discrete Return) กับอัตราผลตอบแทนแบบตอเนื่อง (Continuous Return) ดังนี้ 
 
 rp = ln(1 + Rp) 
 

เม่ือ rp คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนแบบตอเนื่องของ หลักทรัพยรายเดือน ณ เวลา t 
 Rp คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนแบบไมตอเนื่องของหลักทรัพย ณ เวลา t 

 
3.2.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 

3.2.2.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Rm-Rf, Market Risk 
Premium) 

การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET Index data : Total Return Index, TRI) เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Rm) ณ ชวง 
ส้ินเดือน และใชอัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุ 1 เดือน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
(Rf) ณ ชวงส้ินเดือน 

3.2.2.2 ปจจัยดานขนาดและมูลคาของหลักทรัพย (Size and Value Factor) 
ปจจัยดานขนาดของหลักทรัพย (Size Factor) จะใชมูลคาหลักทรัพยตาม

ราคาตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปเปนเกณฑในการแบงกลุมของ
หลักทรัพย เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองจัดสงงบการเงินรายป 
กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายในเดือนกุมภาพันธของทุกป อยางไรก็ตามคณะผูวิจัยเลือกใช
ขอมูลเดือนมีนาคม เพื่อความถูกตองและครบถวนของขอมูลในฐานขอมูล โดยหลักทรัพยจะถูกแบง
ออกเปน 2 กลุม และจะถูกจัดกลุมใหมทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป (รายป) ดังนี้ 

 กลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (เรียกวากลุม Small: S) คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทท่ีนอยกวา 90 เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (เรียกวากลุม Big: B) คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทท่ีมากกวา 90 เปอรเซ็นไทล 

เนื่องจากงานวิจัยของ Cakici, Fabozzi & Tan (2013) ใชตําแหนงเปอรเซ็นไทล 
ท่ี 10:90 ในการแบงหลักทรัพยของทวีปเอเชีย เพื่อศึกษาเกี่ยวกับ Size value and momentum in emerging 
market Stock return ประกอบกับงานวิจัยของ Fama & French (1993) ใช Median ของหลักทรัพยในตลาด 
NYSE เปนเกณฑในการแบงหลักทรัพย ซ่ึงคิดเปนตําแหนงเปอรเซ็นไทลท่ี 25:75 รวมถึง งานวิจัยของ 
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Fama & French (1996) ยังคงใช Median ในการแบงหลักทรัพยเชนเดียวกันกับงานวิจัยในป 1993 
อีกดวย ดังนั้น คณะผูวิจัยจึงใช Median ของหลักทรัพยที่อยูในดัชนี SET100 เปนเกณฑในการแบงกลุม
หลักทรัพยทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (SET) ตามงานวิจัยของ Fama & French (1993) 
และ Fama & French (1996) 

จากแผนภาพที่ 3.2 คณะผูวิจัยนํามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ เดือน
มีนาคม พ.ศ. 2561 ซ่ึงเปนขอมูลปสุดทายท่ีใชในการแบงกลุมของหลักทรัพยมาทําการวิเคราะห และ
พบวากลุมหลักทรัพยขนาดใหญคิดเปน 12% ของจํานวนหลักทรัพยทั้งตลาด เม่ือใช Median ของ
หลักทรัพยที่อยูในดัชนี SET100 เปนเกณฑในการแบงกลุม ดังนั้น คณะผูจัดทําจึงใชตําแหนง
เปอรเซ็นไทลที่ 10:90 เปนเกณฑในการจัดกลุมหลักทรัพย เพื่อใหสอดคลองกับสภาพของตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน 

ทั้งนี้ วิธีการศึกษาจะแตกตางจากงานวิจัยในประเทศไทยของ ฉัตรพร 
คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) ซ่ึงไดแบงกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ 
และขนาดเล็ก ณ เปอรเซ็นไทลที่ 25:75 จากการทําแผนภาพแสดงมูลคาตลาดของหลักทรัพยที่อยูใน
ดัชนี SET100 ณ เดือนธันวาคม ป 2558 โดยพบวาจํานวนบริษัทขนาดใหญคิดเปน 25 เปอรเซ็นไทล
ของจํานวนหลักทรัพยทั้งหมดท่ีอยูในดัชนี SET100 โดยสาเหตุที่ใชเปอรเซ็นไทลในการแบงกลุม
หลักทรัพยแตกตางกัน เนื่องจากจํานวนประชากรของหลักทรัพยที่ใชในงานวิจัยของ ฉัตรพร คนธิคามี, 
ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) ใชจํานวนหลักทรัพยในดัชนี SET100 แต
งานวิจัยช้ินนี้ใชจํานวนหลักทรัพยทั้งหมดในตลาด ทําใหบริษัทขนาดใหญทั้งหมดในตลาดมีจํานวน
นอยกวา เปนตน 
 

 
ภาพท่ี 3.2 แสดงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย 
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ปจจัยดานมูลคาของหลักทรัพย (Value Factor) จะใชมูลคาตามบัญชีตอ
มูลคาตลาด (Book-to-Market Ratio) เปนเกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพย โดยคํานวณจากมูลคาตามบัญชี 
และราคาหุน ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกป (มูลคาตามบัญชี ณ ส้ินเดือนมีนาคม ป t /ราคาหุน ณ ส้ินเดือน 
มีนาคม ป t) มาจัดกลุมหลักทรัพย ตั้งแตส้ินเดือนมีนาคม ป t-1 ถึง ส้ินเดือนมีนาคม ป t โดยหลักทรัพย
จะแบงออกเปน 3 กลุม และจะถูกจัดกลุมใหมทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป (รายป)  ดังนี้ 

 กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง 
(เรียกวากลุม High: H) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดมากกวา 70 เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า 
(เรียกวากลุม Low: L) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดนอยกวา30 เปอรเซ็นไทล 

 กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดปานกลาง 
(เรียกวากลุม Medium: M) คือ กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดอยุระหวาง 70 
เปอรเซ็นไทล และ 30 เปอรเซ็นไทล 

จากนั้น นําหลักทรัพยที่แบงกลุมตามปจจัยดานขนาด (Size Factor) จํานวน 
2 กลุม และปจจัยดานมูลคา (Size Factor) จํานวน 3 กลุม มาสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมาใหมจํานวน 
6 กลุม ดังนี้  
 

 
หมายเหตุ:  
BH คือ กลุมหลักทรัพยขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับสูง 
BM คือ กลุมหลักทรัพยขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับปานกลาง 
BL คือ กลุมหลักทรัพยขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับตํ่า 
SH คือ กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับสูง 
SM คือ กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับปานกลาง 
SL คือ กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตามราคาตลาด ในระดับตํ่า 

ภาพท่ี 3.3 เปอรเซ็นไทลของแตละกลุมหลักทรัพยตามปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานขนาดของ
หลักทรัพย 
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ตอมา คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 กลุม 
(กลุม BH, BM, BL, SH, SM, SL) ดวยวิธีการใหน้ําหนกัของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุม
หลักทรัพยแบบเทากัน (Equal Weighted Return)  

หลังจากจดักลุมหลักทรัพย และคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของ 
6 กลุมหลักทรัพยขางตนแลว ก็คํานวณหา SMB (Small minus Big) และ HML (High minus Low) ดังนี ้ 

SMB (Small Minus Big) เปนผลตอบแทนที่แสดงใหเห็นถึงปจจัยจาก
ขนาดของหลักทรัพย หรือสวนชดเชยความเส่ียงจากขนาด ซ่ึงคํานวณจากผลตางระหวางคาเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (SH, SM และ SL) และคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (BH, BM และ BL) 

จากสมมติฐานตามแบบแบบจําลองสามปจจัยของ Fama-French Three 
Factor Model (1993) พบวา กลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (S: Small Size) จะใหอัตราผลตอบแทนมากกวา 
กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (B: Big Size) หรือ SMB (Small minus Big) มีอัตราผลตอบแทนเปนบวก 
เนื่องมาจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญกวา นักลงทุนจึงคาดหวัง
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาจากการลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 
 
 SMB   =   13 (rSL + rSM + rSH) – 13 (rBL + rBM + rBH) 
 

HML (High Minus Low) เปนผลตอบแทนท่ีแสดงใหเห็นถึงปจจัยจาก
มูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด หรือสวนชดเชยความเส่ียงดานมูลคา ซึ่งคํานวณจากผลตางระหวาง
คาเฉล่ียของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (BH, SH) และคาเฉล่ีย 
ของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า (BL, SL) 

โดยสมมติฐานกลุมหลักทรัพยที่มีคามูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง 
(H: High Book to Market Ratio, Value Stock) แสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณอนาคตท่ีไมดีของ
กิจการ บริษัทมีการดําเนินงานท่ีไมดีเปนการสะทอนถึงความเสี่ยงที่มาก นักลงทุนจึงคาดหวังกับ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ (H: High Book to Market 
Ratio, Value Stock)ในทางกลับกันบริษัทท่ีมีคามูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า นักลงทุนคาดการณ
ถึงอนาคตท่ีดีของบริษัท บริษัทมีการดําเนินงานท่ีดี และมีสภาพทางการเงินท่ีดี ซ่ึงจะส่ือถึงความเสียงท่ีต่ํา 
นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา (L: Low Book to Market Ratio, Growth Stock) ดังนั้น HML 
(High Minus Low) จึงมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก ตามผลการศึกษาของ Fama & French (1993) ซ่ึง
สามารถคํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 
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 HML   =   12 (rSH + rBH) – 12 (rSL + rBL) 
 

โดยท่ี  rSL, rSM, rSH, rBL, rBM และ rBH เปนผลตอบแทนของแตละกลุม
หลักทรัพย 
 
 
3.3  สมมติฐาน และวิธีการทางสถิติ (Hypothesis and Econometric Methods) 

ขอมูลของงานวิจัยนี้จะเก็บอยูในรูปแบบของ “ขอมูลอนุกรมเวลา” (Time Series Data) 
โดยเก็บขอมูลแบบรายเดือน และทําการทดสอบทางสถิติดวยวิธีสมการทดถอยเชิงเสนตรง (Ordinary 
Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) เพื่อ
ทดสอบวา หลังจากควบคุมอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด, ปจจัยดานขนาด และปจจัยดานมูลคาแลว 
อัตราผลตอบแทนสวนเกินของแตละกลุมหลักทรัพย (E(Ri) - Rf) จะพบคาแอลฟาหรือไม  
 

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

โดยสมมติฐานในการทดสอบคาแอลฟา (Alpha) ของแตละกลุมหลักทรัพยไดอางอิงตาม
งานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) กลาวคือ เม่ือหลักทรัพยสามารถทําธุรกรรมขายชอรตไดอยางอิสระ 
หรือไมมีขอจํากัดในการขายชอรต (Short-Sale Constraint) หลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตนอยและไมถูกขาย 
ชอรตเลยจะพบคาแอลฟาเปนบวก ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากจะพบคาแอลฟาเปนลบ 
ซ่ึงสามารถสรุปสมมติฐานของแตละกลุมหลักทรัพย ไดดังนี้ 

 กลุมหลักทรัพย L, NS และ L-H จะมีคาแอลฟาเปนบวก โดยกลุมL-H จะมีคาแอลฟา 
สูงกวากลุม NS และ L ตามลําดับ (αL-H > αNS > αL > 0) 

 กลุมหลักทรัพย H จะมีคาแอลฟาเปนลบ (αH < 0) 
หมายเหตุ: L: กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอย, H: กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณ 

มาก,  NS: กลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต, L-H: กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุม
หลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษาและการอภิปราย 

 
 
4.1  ผลสรุปทางสถิติของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) 

ตารางท่ี 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) 
พบวา กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียสูงสุด คือ กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณ 
นอย (เรียกวากลุม L: Port Light) มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียเทากับ รอยละ 12.15 ตอป ในขณะท่ี
กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียต่ําสุด คือ กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก 
(เรียกวากลุม H: Port Heavy) มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยเทากับ รอยละ 4.55 ตอป ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาหลักทรัพยท่ีมีจํานวนการขายชอรตสูงจะมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาหลักทรัพยที่มีจํานวน
ขายชอรตตํ่า เนื่องจากปริมาณการขายชอรตสะทอนใหเห็นถึงขอมูลเชิงลบท่ีแฝงอยูตามงานวิจัยของ 
Boehmer, Jones, Wu & Zhang (2018) 

นอกจากนี้ ตามงานวิจัยของ Boehme et al. (2006) ไดศึกษาหลักทรัพยที่มีความสนใจ
ในการขายขอรตนอย และสรางกลยุทธการลงทุนข้ึนมาใหม โดยซ้ือหลักทรัยพในกลุมหลักทรัพยท่ี
ถูกขายชอรตนอย และขายหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากจะทําใหนักลงทุนมี
ความเส่ียงในการลงทุนตํ่า เนื่องจากกลยุทธขางตนทําใหความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) ของ
หลักทรัพย ท่ีซ้ือและหลักทรัพยท่ีขายหักลางกัน ซ่ึงจากตารางท่ี 4.1 แสดงใหเห็นวา กลุมหลักทรัพย 
ท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม L-H: Port Light-
Heavy) มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยต่ําท่ีสุด และ
อัตราผลตอบแทนตอความเส่ียง (Sharpe Ratio) สูงท่ีสุด  

จากกลยุทธการลงทุนขางตน ทําใหคาเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Matrix) 
ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวย
กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม L-H: Port Light-Heavy) กับกลุมหลักทรัพยท่ีถูก 
ชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม H: Port Heavy) มีคาเทากับ -0.23 ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยที่ถูก 
ชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม L-H: Port Light-Heavy) จะลดลง เม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก (เรียกวากลุม H: Port Heavy) เพิ่มข้ึน  
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ตารางท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) ดวยวิธี
ถวงน้ําหนักเทากัน (Equal Weighted) 

(หนวย : รอยละตอป) 
  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: ขอมูลในตารางคํานวณมาจากขอมูลเฉล่ียรายเดือน และ L = กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรต 

ปริมาณนอย, H = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณมาก, NS = กลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการ 
ชอรต, L-H = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรต 
ปริมาณมาก  

 
ตารางท่ี 4.2 เมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Matrix) ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย 

ของกลุมหลักทรัพย (Testing Portfolio) แบบถวงน้ําหนักเทากัน (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: ขอมูลในตารางคํานวณมาจากขอมูลเฉล่ียรายเดือน และ L = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรต 

ปริมาณนอย. H = กลุมหลักทรัพยที่ถูกชอรตปริมาณมาก, NS = กลุมหลักทรัพยที่ไมมี 
การชอรต, L-H = กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตปริมาณนอยลบดวยกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรต 
ปริมาณมาก 
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4.2  ผลการทดสอบแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) 
จากการทดสอบปจจัยดานอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Market Risk Premium), 

ปจจัยดานขนาด (SMB) และปจจัยดานมูลคา (HML) ดวยสมการถดถอยเชิงเสนตรง (OLS) ตามแบบ 
จําลองสามปจจัย (Fama French Three-Factor Model) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา การทดสอบแบบจําลอง
สามปจจัย (ตาราง ท่ี 4.3) ใหผลการศึกษา ดังนี้ 

ผลการทดสอบของกลุม L และกลุม NS พบวา คาแอลฟา (Alpha) มีคาสัมประสิทธ์ิ αi 
เปนลบแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ กลุม L-H มีคาสัมประสิทธ์ิ αi เปนบวกแตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานของคณะผูวิจัย กลาวคือ กลุมหลักทรัพย L, NS และ L-H ควรจะ
มีคาแอลฟาเปนบวก โดยกลุม L-H จะมีผลตอบแทนสูงกวากลุม NS และ L ตามลําดับ อยางไรก็ตาม 
งานวิจัยของ Beneish et al. (2015) ซ่ึงใชขอมูลหลักทรัพยท่ีสามารถใหยืมไดจากท่ัวโลกเปนตัวแทน 
(Proxy) ในการศึกษาธุรกรรมการขายชอรตพบวา หลักทรัพยที่ถูกชอรตนอย เนื่องจากมีปริมาณ
หลักทรัพยใหชอรตไดนอย (Hard-to-borrow) จะพบคาแอลฟาเปนลบ โดยปริมาณหลักทรัพยใน
การชอรตเปนขอจํากัดในการขายชอรตท่ีสําคัญ ซ่ึงข้ึนอยูกับจํานวนหลักทรัพยท่ีมีใหยืมในตลาด 
(Supply of Lendable Shares) และตนทุนในการยืมหลักทรัพย (Borrowing Cost) ซ่ึงขอมูลในงานวิจัย 
Weerawatsunthorn (2012))พบวา ตนทุนการทําธุรกรรมในประเทศไทยสูงกวาประเทศท่ีพัฒนาแลว 
(สหรัฐอเมริกา, ออสเตรเลีย, ญ่ีปุน และฮองกง) เปนตน ประกอบกับ Miller (1977) ไดพยากรณวา
หลักทรัพยท่ีมีขอจํากัดในการขายชอรต ทําใหถูกชอรตไดนอยจะพบผลตอบแทนท่ีติดลบในอนาคต
อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น กลุม L และกลุม NS อาจเปนกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย หรือไมถูกชอรตเลย 
เนื่องจากมีขอจํากัดในการขายชอรต ทําใหผลการทดสอบของกลุมหลักทรัพยดังกลาวไมตรงตาม
สมมติฐาน 

สําหรับผลการทดสอบของกลุม H พบวา คาแอลฟามีคาสัมประสิทธ์ิ αi เปนลบท่ีระดับ
นัยสําคัญ 5% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของคณะผูวิจัย กลาวคือ กลุมหลักทรัพย H จะมีคาแอลฟาเปนลบ 
เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานไมดี (Underperform) 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุม L พบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) และปจจัยดานขนาด (SMB) มีคาสัมประสิทธ์ิ i และ si เปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 1% 
และ 5% ตามลําดับแสดงใหเห็นวากลุมหลักทรัพยมีความสัมพันธทางบวกไปตามผลตอบแทนสวน
เพิ่มเพ่ือชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size Premium) หรือผลตางของผลตอบแทนของกลุมหุนขนาดเล็ก 
(Small Market Capitalization) กับผลตอบแทนของกลุมหุนขนาดใหญ (Big Market Capitalization) 
ในขณะท่ีปจจัยดานมูลคา (HML) มีคาสัมประสิทธ์ิ hi เปนลบท่ีระดับนัยสําคัญ 5% แสดงใหเห็นวา
กลุมหลักทรัพยมีความสัมพันธทางลบกับผลตอบแทนสวนเพิ่มเพื่อชดเชยความเส่ียงดานมูลคา (Value 
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Premium) แสดงใหเห็นวาเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนไปตามหุนเติบโต (Growth Stock) ท้ังนี้ 
ในงานวิจัยพบวามีคาเฉล่ียของ HML เปนลบตามตาราง 4.2-2 ซ่ึงแตกตางกับงานวิจัยของ Fama & French 
(1993) แตสอดคลองกับงานวิจัยของปภิณทิพย กุศลรักษาสกุล (2552), Kotsaipolkul (2014), Pongsuwan 
et al. (2014) และ ฉัตรพร คนธิคามี, ชัชชญา คุณากรปรมัตถและอนุสรา เตชะมีนา (2560) 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุม NS พบวา มีลักษณะคลายกับกลุม L กลาวคือ อัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (Market Risk Premium) และปจจัยดานขนาด (SMB) มีคาสัมประสิทธ์ิ  
i และ si เปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 1% 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุม L-H พบวา ปจจัยดานขนาด (SMB) มีคาสัมประสิทธ์ิ 
si เปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 1% เหมือนกับกลุม L และ กลุม NS นอกจากนี้ อัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ของตลาด (Market Risk Premium) มีคาสัมประสิทธ์ิ i ท่ีลดลงใกล 0 แปลวา การใชกลยุทธนี้สามารถ
ลดความเส่ียงของภาวะตลาดได (Market Neutral) 

สําหรับคาสัมประสิทธิ์อื่นของกลุม H พบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด 
(Market Risk Premium) มีคาสัมประสิทธ์ิ i เปนบวก ในขณะท่ีปจจัยดานโมเมนตัม (MOM) มีคา
สัมประสิทธ์ิ mi เปนลบท่ีระดับนัยสําคัญ 1% แสดงใหเหน็วาเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทน
ต่ํา (Loser) สําหรับการลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดของ Miller (1977) และงานวิจัยของ Boehmer 
et al. (2010) กลาวคือ หลักทรัพยท่ีถูกขายชอรตมากจะมีผลตอบแทนลดลงในเวลาตอมา เนื่องจาก
เปนหลักทรัพยท่ีมีผลการดําเนินงานไมดี (Underperform) 
 
  



31 

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบแบบจําลองสามปจจัย (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 จํานวนขอมูลที่ทําการ

สํารวจจากจํานวนหลักทรัพยในแตละเดือน มีหนวยเปนจํานวนหลักทรัพย-เดือนในชวงเวลา 
ท่ีทําการสํารวจ (t) คือ 120 เดือน และคาในวงเล็บ คือ คา Standard error 

 
ตารางท่ี 4.4 อัตราผลตอบแทนรายปเฉล่ียของแตละกลุมหลักทรัพย (MRP, SMB, HML, MOM-12,-

2 MOM-12,-7, MOM-1,0) ดวยวิธีไมถวงน้ําหนัก (Equal Weighted) 
(หนวย : รอยละตอป) 

  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: ขอมูลในตารางคํานวณมาจากขอมูลเฉล่ียรายเดือน  
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 

 
 

ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย (L) และกลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต 
ไมพบผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) หรือแอลฟา (Alpha) เปนบวกตามสมมติฐาน แตสําหรับ 
กลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก (H) พบวามีคาแอลฟาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน 
และมีคาติดลบมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย งานวิจัยนี้ไดทดสอบโดยการซ้ือในกลุมหลักทรัพย 
ท่ีถูกชอรตนอยและขายในหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก (L-H) โดยไมคํานึงถึงตนทุนการทําธุรกรรม 
พบวามีอัตราสวนชารป (Sharpe ratio) สูงท่ีสุด ผลการศึกษาพบอีกวากลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย 
(L) และกลุมหลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต (NS) มีความสัมพันธเชิงบวกตอกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก 
(SMB) และมีความสัมพันธเชิงบวกตอกลุมหลักทรัพยเติบโต (Growth stock) (HML) อยางมีนัยสําคัญ 
ในขณะท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตมาก (H) ยังไมสามารถสรุปความสัมพันธกับท้ังสองปจจัยไดใน
ระดับท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อยางไรก็ตามการที่ไมพบคาแอลฟาในกลุมหลักทรัพยท่ีถูกชอรตนอย (L) และกลุม
หลักทรัพยท่ีไมมีการชอรต (NS) ซ่ึงไมเปนไปตามงานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) นั้นอาจจะมี
สาเหตุมาจากขอจํากัดในการทําธุรกรรมชอรต (Short Sale Constraints) เชน กฏเกณฑของตลาดหลักทรัพย 
และการไมมีหลักทรัพยใหยืมขายชอรต ท่ีมาขัดขวางความตองการท่ีจะขายชอรตท่ีแทจริง และสงผล
ใหราคาไมไดสะทอนถึงขอมูลในเชิงลบตอราคาหลักทรัพย ในทางกลับกันสําหรับการซ้ือหลักทรัพย
นั้น ไมมีขอกําจัดใดมาขัดขวางทําใหตลาดสะทอนขอมูลในเชิงบวกตอหลักทรัพยไดเร็วกวา ดวย
ความไมสมมาตรระหวางขอมูลในเชิงบวกและขอมูลในเชิงลบ จึงเปนเหตุท่ีทําใหขอมูลสงผลตอตลาด
ในลักษณะแตกตางกันตามงานวิจยัของ Miller (1977) และอีกสาเหตุคือตนทุนการทําธุรกรรมท่ีสูง 
เม่ือเทียบกับผลตอบแทนท่ีจะไดรับตามงานวิจัยของ Jones & Lamont (2002) ประกอบกับขอมูลใน
งานวิจัยของ Weerawatsunthorn (2012) พบวา ตนทุนการทําธุรกรรมในประเทศไทยสูงกวาประเทศ
ที่พัฒนาแลว (สหรัฐอเมริกา, ออสเตรเลีย, ญ่ีปุน และฮองกง) ทําใหการขายชอรตมีนอยกวาท่ีควรจะ
เปน รวมถึง อาจมีสาเหตุมาจากปริมาณหลักทรัพยท่ีมีใหชอรตไดนอย ตามงานวิจัยของ Beneish et al. 
(2015) ซ่ึงงานศึกษานี้ไมสามารถเก็บขอมูลปริมาณหลักทรัพยท่ีใหยืมขายชอรตแบบอนุกรมเวลาใน
ประเทศไทยได 
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งานวิจัยนี้ยังพบขอจํากัดอีกหลายประการ เชน จํานวนหลักทรัพยท่ีถูกนํามาจัดเปน
กลุมหลักทรัพยตามขอมูลการขายชอรตท่ีมีจํานวนคอนขางนอย และชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคอนขางส้ัน 
เม่ือเทียบกับอายุรวมของตลาด คือ เพียง 10 ป ตั้งแต พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 (ตลาดหลักทรัพยอนุญาต
การทําธุรกรรมชอรตคร้ังแรกในป 2547) อีกท้ังยังเปนชวงท่ีมีการปรับการกําหนดหลักทรัพยท่ีสามารถ
ขายชอรตไดในชวงธันวาคม ป 2553 โดยจากท่ีขายชอรตไดเฉพาะกลุมหลักทรัพยในดัชนี SET 50 
ไดขยายขอบเขตเปนดัชนี SET 100 จึงทําใหในชวงป 2551-2553 มีขอมูลที่สํารวจไมครบถวนตาม
กรอบการศึกษา รวมถึงเหตุการณวิกฤติเศรษฐกิจ ท่ีอาจสงผลใหขอมูลมีความแปรปรวนสูง รวมท้ัง
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยยังถือวาอยูในระดับตํ่ากวาตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศท่ีพัฒนาแลวคอนขางมาก จึงสงผลใหขอมูลหลักทรัพยไมสะทอนลักษณะและคุณภาพท่ีแทจริง 
ในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา  

สําหรับการศึกษาเพ่ิมเติมคณะผูวิจัยเล็งเห็นวาควรศึกษาเพ่ิมในหลายๆ ชวงเวลาเพื่อ
ทดสอบระดับของ SIR วาสงผลลาชาตอผลตอบแทนมากนอยเพียงใด (Lag time) ในอีกมุมหนึ่งคือ
การเพ่ิมความถ่ีของการสํารวจ (High Frequency Data) เชน ขอมูลความถี่ระดับรายวัน โดยทําการ
ทดสอบผลของ SIR สูงหรือตํ่าในวันนี้สงผลใหผลตอบแทนวันพรุงนี้เปนอยางไร และอีกขอเสนอ
คือการเพ่ิมขอบเขตการศึกษานอกเหนือจากหลักทรัพยในดัชนี SET 100 เชนการนํามูลคาซ้ือขายใน 
Single Stock Futures มาคํานวณปริมาณการขายชอรตเพิ่มเติมนอกจากคา SIR 
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ภาคผนวก ก 
 

คาผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย 
 
แสดงคาผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย (MRP, SMB, HML, MOM-12,-2 
MOM-12,-7, MOM-1,0) ดวยวิธีไมถวงน้ําหนัก (Equal Weighted) ตั้งแตเดือน 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 

 
 
 




