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อตัราส่วนปริมาณหลกัทรัพยท์ี่ขายชอร์ตต่อปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ียรายวนัของแต่ละเดือน 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

การขายชอร์ต (Short Selling) เป็นกลยุทธ์การลงทุนที่สามารถท าก าไรได้หากราคา
หลกัทรัพยล์ดลง โดยกลยุทธ์น้ีผูล้งทุนสามารถยืมหลกัทรัพยจ์ากผูอ่ื้นมาขายก่อน และซ้ือกลบัคืนมา
ให้กับเจ้าของหลกัทรัพยเ์ดิมผ่านธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลักทรัพย ์ (Securities borrowing and 
lending : SBL) ดังนั้ น การขายชอร์ตจึงเป็นที่สนใจส าหรับผู ้ลงทุนที่มองหาโอกาสในขณะที ่
ตลาดหุ้นมีแนวโนม้ขาลง  

ทั้งน้ี ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ปริมาณธุรกรรมขายขายชอร์ตเร่ิมเป็นที่นิยมกันมากข้ึน 
โดยจากกราฟแสดงมูลค่าการขายชอร์ตและดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่ง  
ประเทศไทย (SET) ตั้งแต่เดือนมกราคม 2555 ถึง เดือนธันวาคม 2565 พบว่ามูลค่าการขายชอร์ต 
มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยเพิ่มข้ึนจากระดับเฉล่ีย 2 หมื่นล้านบาทต่อปี  ในช่วงปี  
2555 - 2563 เป็นระดบั 1.4 - 1.7 แสนลา้นบาทในช่วงปี 2564 - 2565 มูลค่าการขายชอร์ตยงัคงเพิ่มข้ึน
อย่างต่อเน่ือง โดยสูงสุดอยู่ที่ระดับ 1.7 แสนล้านบาทในช่วงมีนาคม 2566 ซ่ึงเป็นช่วงที่เร่ิมพบ 
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโลนา (Covid-19) ในประเทศไทย นักลงทุนอาจมองว่า 
ราคาหุ้นมีโอกาสที่จะปรับตวัลดลงในอนาคต  

 
 
ภำพที่ 1.1 มลูค่ำกำรขำยชอร์ตและดัชนีผลตอบแทนรวม ตั้งแต่ มกรำคม พ.ศ. 2555 ถึง ธันวำคม  
พ.ศ.2565 
ที่มา: SET SMART 
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งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการขายชอร์ตกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคต โดยทางผู ้จัดท ามีการก าหนดกรอบการศึกษาในกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้ ตั้ งแต่ปี 2555 - 2565 เป็น ระยะเวลา 11 ปี และมีการจัดกลุ่ม
หลกัทรัพยโ์ดยแบ่งตาม อตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต (SIR) ระหว่างค่าต ่าถึงค่าสูง ทุกเดือนรวม
ทั้งหมด 132 เดือน ด้วยการจัดพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weighted) และการจัดพอร์ต
แบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) ซ่ึงทดสอบทางสถิติด้วยวิธีสมการถดถอยเชิง
เส้นตรง โดยใช้แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 5 ปัจจัย (5 -Factors Asset Pricing Model)  
ในการทดสอบอตัราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal return) หรือแอลฟ่า (Alpha) โดยทางกลุ่มผูว้ิจยั
ตั้งสมมติฐานว่า ส าหรับหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการขายชอร์ต
น้อย (Low: L) จะพบค่าแอลฟ่าเป็นบวก และในกลุ่มหลักทรัพย์มีการขายชอร์ตมาก (High: H)  
จะพบค่าแอลฟ่าเป็นลบ ดังนั้น หากเป็นไปตามสมมติฐาน แสดงว่ามีนักลงทุนสามารถคาดการณ์
ผลตอบแทนในอนาคต โดยใช้ความได้เปรียบของข้อมูลในการซ้ือขายหลักทรัพย์ก่อนที ่
ตลาดจะรับรู้ 

ผลการศึกษาของงานวิจัยน้ี พบว่า จากการจัดพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal 
Weighted) และการจัดพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) ให้ผลการทดสอบ
เช่นเดียวกนัคือ พบว่า ในแบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์ 5 ปัจจยั ส าหรับการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนัก
เท่ากัน กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก (High: H) พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ (-1.60% ต่อเดือน) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน แต่ส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ต  
(No Short-sale: NS) (-1.51% ต่อเดือน) และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Low: L)  
พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ  (-1.62% ต่อเดือน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นกัน ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน ส่วนกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณมาก  
(No Short-sale – High: NS – H) และกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ยลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพย์
ที่ถูกชอร์ตปริมาณมาก (Low – High: L – H) ไม่พบค่าแอลฟ่า ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน จึงไม่อาจ
สรุปผลได้ว่าปริมาณการขายชอร์ตสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคตได้  
ตามที่  Brent, Morse & Stice (1990) กล่าวว่า ระดับการเปล่ียนแปลงที่ เพิ่มข้ึนหรือลดลงของ 
การขายชอร์ต อาจเกิดจากหลายวัถตุประสงค์ เช่น การใช้เพื่อป้องกันความเส่ียง เพื่อเก็งก าไร  
แบบ Arbitrage หรือใช้เพื่อเล่ียงการเสียภาษีผ่านกลยุทธ์ Shorting against the box กล่าวคือ การส่ัง
ขายชอร์ตที่บัญชีหน่ึง และการซ้ือที่ อีกบัญชีหน่ึง ซ่ึงจะไม่เกิดการปิดสถานะที่บัญชีเดิมและ 
ไม่เกิดก าไรขาดทุน  
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เน้ือหาการศึกษาน้ีแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ประกอบดว้ย บทน า (Introduction), งานวิจยัที่
เก่ียวขอ้ง (Literature review), ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษา ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables, 
Research and Econometric Methods), ผลการศึกษาและการอภิปราย (Results and Discussion) และ
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
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บทที่ 2 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดหลกัที่เกีย่วข้อง (Theories)  
แนวคิดเก่ียวกับการขายชอร์ตและผลกระทบในตลาดที่มีความไม่แน่นอนและความ

เช่ือของนกัลงทุนที่หลากหลาย (Miller, 1977) 
Miller (1977) ได้ศึกษาผลกระทบของตลาดที่มีการขายชอร์ต  พบว่า ผู ้ขายชอร์ต

สามารถแสดงความคิดเห็นเชิงลบไดโ้ดยการขายชอร์ตหลกัทรัพยอ์ย่างอิสระ ซ่ึงจะช่วยป้องกันการ
ประเมินมูลค่าหลักทรัพยท์ี่สูงเกินไปซ่ึงเกิดจากความเช่ือมั่นของนักลงทุนในแง่ดี อาจส่งผลให้
ผลตอบแทนหลกัทรัพยน์ั้นต ่าลง อย่างไรก็ตาม เมื่อมีขอ้จ ากดัการขายชอร์ต นกัลงทุนที่มองโลกใน
แง่ร้ายจะถูกจ ากัดความสามารถในการแสดงความคิดเห็นเชิงลบ ซ่ึงอาจน าไปสู่การประเมินมูลค่า
หลกัทรัพยท์ี่สูงเกินไป นอกจากน้ี การขายชอร์ตที่ไม่มีขอ้จ ากัดช่วยให้ตลาดสามารถรวมขอ้มูลที่มี
อยู่ทั้งหมด รวมถึงข่าวเชิงลบ เขา้กับราคาหลกัทรัพยไ์ด้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่ิงน้ีจะช่วยให้ตลาด
สะท้อนมูลค่าพื้นฐานที่แท้จริงของหลกัทรัพย์ได้แม่นย ายิ่งข้ึน ในทางกลบักัน การขายชอร์ตที่มี
ขอ้จ ากัดสามารถขดัขวางการรวมขอ้มูลเชิงลบทั้งหมด ซ่ึงอาจน าไปสู่ความไร้ประสิทธิภาพของ
ตลาดและราคาที่หลกัทรัพยท์ี่เบี่ยงเบนได ้ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงในอนาคต 
 
  แนวคิดขอ้จ ากัดในการขายชอร์ตและการปรับราคาสินทรัพยใ์ห้สอดคลอ้งกับขอ้มูล
ภายใน ตามแบบจ าลองความคาดหวังเชิงเหตุผล  (Rational Expectation) (Diamond & Verrecchia, 
1987) 

Diamond & Verrecchia (1987) ได้ศึกษาผลกระทบของข้อจ ากัดการขายชอร์ตต่อ
ความเร็วในการปรับราคาหลักทรัพยใ์ห้สอดคล้องกับขอ้มูลภายใน  (Private Information) โดยใช้
แบบจ าลองความคาดหวงัเชิงเหตุผล (Rational Expectation) ซ่ึงแบบจ าลองมีทฤษฏีมาจาก นกัลงทุน
ที่มีข้อมูลภายในสามารถซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยอิงตามข้อมูลส่วนตวัของพวกเขา ในขณะที่นัก
ลงทุนที่ไม่มีข้อมูลภายในจะซ้ือขายหลักทรัพยโ์ดยอิงตามข้อมูลสาธารณะและราคาหลักทรัพย์
ปัจจุบัน โดยมีสมมติฐานว่า นักลงทุนที่มีข้อมูลภายในจะสามารถคาดการณ์ราคาหลักทรัพยใ์น
อนาคตไดแ้ม่นย ากว่านกัลงทุนที่ไม่มีขอ้มูลภายใน และหากมีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต นกัลงทุนที่มี
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ขอ้มูลเชิงลบอาจเลือกที่จะชะลอการขายหรือขายหลักทรัพยใ์นปริมาณที่น้อยลง เน่ืองจากมองว่า
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลง ซ่ึงผลการศึกษา พบว่า เมื่อมีขอ้จ ากดัการขายชอร์ต ความเร็วที่
ราคาสินทรัพยจ์ะปรับตวัเขา้กับขอ้มูลเชิงลบที่นักลงทุนได้รับจะชะลอตวัลง เน่ืองจากนักลงทุนที่
ได้รับขอ้มูลเชิงลบจะไม่สามารถแสดงความคิดเห็นผ่านการขายชอร์ตและกดดนัราคาให้ลดลงได้ 
และผลจากการปรับราคาหลกัทรัพยล่์าช้า อาจท าให้มีการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยสู์งเกินไปหาก
ข้อมูลเชิงลบไม่ได้รวมเข้ากับราคาหลักทรัพย์อย่างรวดเร็วเพียงพอ ส่งผลให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยล์ดลงในอนาคต 
 
  แนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอร์ตและความสามารถในการใชข้อ้มูล  (Engelberg, 
Reed, & Ringgenberg, 2012) 

Engelberg, Reed, & Ringgenberg (2012) ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการขายชอร์ต 
ข่าวสาร และการประมวลผลขอ้มูล เพื่อท าความเขา้ใจกลไกเบื้องหลงัความสามารถของผูข้ายชอร์ต
ในการได้รับผลตอบแทนที่สูงข้ึน โดยนักลงทุนที่สามารถเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารโดยได้ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งขอ้มูลเชิงลบ และมีความสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลที่ดีสามารถใช้ข่าวสารบริษทัเพื่อหาหุ้นที่มี
แนวโนม้ราคาลดลงได ้จะสามารถใชค้วามไดเ้ปรียบน้ีมาใชใ้นการลงทุนผ่านกลยุทธ์ขายชอร์ต โดย
ขายชอร์ตหลกัทรัพยใ์นราคาสูงและปิดสถานะซ้ือกลบัคืนในราคาที่ต ่ากว่า ดังนั้นการขายชอร์ตสูง
จึงบ่งช้ีไดว้่ามีแนวโนม้ที่ผลตอบหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะลดต ่าลง 
 
 แนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอร์ตและแนวโน้มราคา (Biggs, 1966 and Epstein, 
1995) 

Biggs,1966 และ Epstein, 1995 ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการขายชอร์ตแลราคา
ของหุ้น ซ่ึงโดยทัว่ไปนกัวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือว่า หุ้นที่มีปริมาณการขายชอร์ตสูงจะเป็นสัญญาณ
บ่งช้ีว่า นกัลงทุนจ านวนมากมีมุมมองเชิงลบต่อหุ้นตวันั้น และเช่ือว่าราคาหุ้นนั้นจะปรับตวัลดลงใน
อนาคต และผลตอบแทนจะติดลบ ดงันั้น จึงใชก้ลยุทธ์ขายชอร์ตกบัหุ้นตวันั้น เพื่อเก็งก าไรในขาลง 
แต่อย่างไรก็ตาม กลบัพบว่าไม่เป็นความจริง เน่ืองจากนกัลงทุนที่ขายชอร์ตนั้นอาจไม่ไดม้องว่าหุ้น
นั้นจะมีผลตอบแทนลดลงในอนาคต แต่เป็นเพียงนักลงทุนที่ลงทุนเพื่อเก็งก าไรในระยะส้ันเท่านั้น 
และหุ้นที่มีปริมาณการขายชอร์ตสูง นักลงทุนจะต้องซ้ือหุ้นมาเพื่อปิดสถานะ ดังนั้นปริมาณการ
ขายชอร์ตสูง จึงเป็นสัญญาณว่าจะมีราคาหุ้นสูงข้ึน และมีผลตอบแทนเป็นบวก 
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แนวคิดเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการเปล่ียนแปลงของการขายชอร์ตกับผลตอบแทน 
(Brent, Morse & Stice, 1990) 

Brent, Morse & Stice (1990) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของระดับการเปล่ียนแปลงที่
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของการขายชอร์ต กับปัจจัยต่างๆ โดยพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปล่ียนแปลงของการขายชอร์ตกับผลตอบแทนในเดือนถดัไป การเปล่ียนแปลงของการขายชอร์ต
นั้นเกิดจากหลายวตัถุประสงค์ เช่น การใช้เพื่อป้องกันความเส่ียง เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือ
ใช้เพื่อเล่ียงการเสียภาษีผ่านกลยุทธ์ Shorting against the box กล่าวคือการส่ังขายชอร์ตที่บญัชีหน่ึง 
และการซ้ือที่อีกบญัชีหน่ึง ซ่ึงจะไม่เกิดการปิดสถานะที่บญัชีเดิมและไม่เกิดก าไรขาดทุน 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 
 2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่การขายชอร์ตส่งผลให้ผลตอบแทนเป็นลบ 

การศึกษาเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับการขายชอร์ตและผลกระทบใน
ตลาดที่มีความไม่แน่นอนและความเช่ือของนกัลงทุนที่หลากหลาย (Miller, 1977) 

Figlewski (1981) ไดท้ าการศึกษาผลกระทบของการขายชอร์ตต่อการประเมินราคาหุ้น 
ที่เก่ียวกับขอ้มูลไม่พึงประสงค์ (unfavorable information) ภายใต้สมมติฐานที่ว่าผลตอบแทนของ
หุ้นที่มีการขายชอร์ตสูง (แสดงถึงการมีข่าวร้ายมาก) จะต ่ากว่าผลตอบแทนของหุ้นที่มีการขายชอร์ต
ต ่า (แสดงถึงการมีข่าวร้ายนอ้ย) เน่ืองจากขอ้มูลเชิงลบ เช่น ข่าวร้ายเกี่ยวกบับริษทั ไม่ไดถู้กสะท้อน
อย่างเต็มที่ในราคาหลกัทรัพย ์ ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยอ์าจจะสูงเกินกว่าที่ควรจะเป็น ซ่ึงงานวิจัยน้ี 
ไดท้ าการหาความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการชอร์ตกบัผลตอบแทนส่วนเกินของข้อมูล
หุ้นที่มีการซ้ือขายใน S&P’s 500 Index ระหว่างเดือนมกราคม 1973 ถึง มิถุนายน 1979 โดยแบ่งกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(Portfolios) ทั้งหมด 10 กลุ่ม มีจ านวนทั้งหมด 414 หลกัทรัพย ์ใน S&P 's 500 Index ณ 
เดือนพฤศจิกายน 1979 ตามจ านวนการการขายชอร์ตเฉล่ียในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา จากข้อมูล
สถานะการชอร์ตคงคา้ง (Outstanding short positions) ณ วนัที่ 15 ของแต่ละเดือนหารด้วยจ านวน
หุ้นคงคา้งทั้งหมดในแต่ละหลกัทรัพย ์หลงัจากนั้น จะท าการหาผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละกลุ่ม
หลักทรัพย์ ผลการศึกษา พบว่า ข้อจ ากัดการขายแบบชอร์ตมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ผลตอบแทนส่วนเกิน โดยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการชอร์ตสูงจะมีผลตอบแทนส่วนเกินต ่ากว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่มีการชอร์ตต ่า  
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งานวิจัยของ Desai, Ramesh, Thiagarajan & Balachandran Bala (2002)  ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการขายชอร์ตและผลตอบแทนของหุ้นในตลาด Nasdaq ตั้งแต่ เดือนมิถุนายน 
1988 ถึง ธนัวาคม 1994 ภายใตส้มมติฐานว่า ระดบัการขายชอร์ตที่สูงข้ึน จะคาดการณ์ผลตอบแทน
ในอนาคตที่ต ่าลง เน่ืองจากมองว่าการขายชอร์ตเป็นตวัแทนของมุมมองของนกัลงทุนที่ได้รับข้อมูล
เชิงลบเก่ียวกับผลการด าเนินงานในอนาคตของหลักทรัพย์ ผลการศึกษา พบว่า หลักทรัพย์ที่มี
การชอร์ตอย่างน้อย 2.5% (สัดส่วนของจ านวนหุ้นที่ขายชอร์ต่อจ านวนหุ้นทั้ งหมดในตลาด) ให้
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงลบในเดือนถัดมา อย่างมีนัยส าคัญ อยู่ที่ -0.76% ต่อเดือน ในขณะที่  
หลักทรัพย์ที่มีการชอร์ตอย่างน้อย 10% ให้ผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงลบในเดือนถัดมา อย่างมี
นัยส าคัญ อยู่ที่ -1.13% ต่อเดือน นอกจากน้ียงัพบว่า ขนาดของผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงลบจะ
เพิ่มข้ึนตามระดบัการขายชอร์ต ดังนั้น หลกัทรัพยท์ี่มีการขายชอร์ตจ านวนมาก จะมีผลตอบแทนที่
ผิดปกติเชิงลบมากข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงบ่งช้ีว่าการขายชอร์ตที่สูงข้ึนนั้ นเป็นสัญญาณขาลง 
(bearish signal) ของหลกัทรัพย ์ 

ต่อมา Chen, Hong & Stein (2002) ได้ใช้ความกว้างของการถือครอง (Breath of 
ownership) คือ จ านวนนักลงทุนที่ถือครองหลกัทรัพย ์ เพื่อหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ภายใต้
สมมติฐานว่า ความกวา้งของการถือครองที่ลดลง สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่
ลดลง เ น่ืองจากข้อมูลเ ชิงลบไม่อาจสะท้อนอยู่ ในราคาหลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็วหรือมี
ประสิทธิภาพ และในทางกลบักัน ความกวา้งของการถือครองที่เพิ่มข้ึน ควรคาดการณ์ผลตอบแทน
ที่สูงข้ึน โดยได้ท าการศึกษาจากขอ้มูลรายไตรมาสเก่ียวกับการถือครองหลกัทรัพยใ์นกองทุนรวม 
ในตลาด NYSE, AMEX และ NASDAQ ในช่วงปี 1979 ถึง 1998 พบว่า จ านวนการถือครองกองทุน
รวมที่ลดลงในไตรมาสก่อน จนท าให้อยู่ในกลุ่มตัวอย่างต ่าที่สุดนั้นต ่ากว่าจ านวนการถือครอง
กองทุนรวมเพิ่มข้ึนสูงสุดที่ 3.82% ในช่วง 6 เดือนถัดมา และ 6.38% ในช่วง 12 เดือนถัดมา 
นอกจากน้ี ยงัพบว่าแม้ว่าจะควบคุมปัจจัยด้านขนาด ด้านมูลค่าและ ด้านโมเมนตัมแล้ว การ
เปล่ียนแปลงความกวา้งนั้น ยงัสร้างผลก าไรอย่างมีนัยส าคัญด้วยผลตอบแทนที่ผิดปกติที่ 2.92% 
ในช่วง 6 เดือนถดัมา และ 4.95% ในช่วง 12 เดือนถดัมา ดังนั้น ความกวา้งของการถือครองใชเ้ป็น
ตวัแทนในการคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตได ้ ยิ่งหลกัทรัพยใ์ดมีความกวา้งของการถือครองสูง
มีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนสูงกว่าหลักทรัพย์ที่มีความกว้างของการถือครองต ่า เน่ืองจาก
หลกัทรัพยท์ี่มีการเป็นเจ้าของในวงกวา้งอาจมีประสิทธิภาพมากกว่าในการรวมขอ้มูลเขา้กับราคา
หลกัทรัพย ์ซ่ึงน าไปสู่การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท์ี่แม่นย ายิ่งข้ึน 

งานวิจยัของ Dechow et al. (2001) ไดศ้ึกษาลกัษณะของหลกัทรัพยท์ี่เป็นเป้าหมายของ
ผูข้ายชอร์ตเพื่อเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน ภายใต้สมมติฐานว่า ผูข้ายชอร์ตสามารถระบุมูลค่า
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หลักทรัพย์ผ่านการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานได้ โดยหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงเกินไปเมื่อเทียบกับ
ปัจจัยพื้นฐานมีแนวโน้มที่จะได้รับผลตอบแทนในอนาคตลดลง เน่ืองจากการประเมินมูลค่า
หลกัทรัพยไ์วม้ากเกินไป ท าให้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นราคาที่เกินกว่ามูลค่าที่แท้จริง และระดับการ
ขายชอร์ตที่สูงข้ึนจะคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตที่ต ่าลง เน่ืองจากการขายชอร์ตถูกสันนิษฐาน
ว่าสะท้อนถึงความรู้สึกเชิงลบของผูข้ายชอร์ตที่มีขอ้มูลสามารถระบุไดว้่าหลกัทรัพยน์ั้นมีมูลค่าสูง
เกินไป ซ่ึงไดศ้ึกษาขอ้มูลการชอร์ตรายเดือนในตลาดหลักทรัพย ์ NYSE และ AMEX ในช่วงปี 1976 
ถึง 1993 ผลการศึกษา พบว่า ผูข้ายชอร์ตจะขายชอร์ตหลกัทรัพยท์ี่มีอตัราส่วนปัจจยัพื้นฐานต่อราคา
ต ่า และใชอ้ตัราส่วนเหล่าน้ีเพื่อระบุหลกัทรัพยท์ี่มีราคาสูงเกินจริง เน่ืองจากหุ้นที่มีมูลค่าสูงเกินไปมี
แนวโน้มที่จะได้รับผลตอบแทนลดลงในอนาคต นอกจากน้ี ผู ้ขายชอร์ตจะใช้ข้อมูลเหล่าน้ีเพื่อ
ปรับแต่งกลยุทธ์ในการชอร์ตเพื่อเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนให้สูงสุด ผ่านการวิเคราะห์
อตัราส่วนปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์และจะหลีกเล่ียงหลกัทรัพยท์ี่มีตน้ทุนการท าธุรกรรมในการ
ขายชอร์ตสูง 

งานวิจัยของ Boehme,Danielsen & Sorescu (2006)  ได้ศึกษาผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ว่ามีความสัมพันธ์กับข้อจ ากัดในการขายชอร์ตหรือไม่ ภายใต้สมมติฐานว่า หุ้นที่มี
ขอ้จ ากัดในการขายชอร์ต มีแนวโน้มที่จะมีมูลค่าหลกัทรัพยสู์งเกินไป และให้ผลตอบแทนที่ลดลง
ในอนาคต โดยใช้ข้อมูลการขายชอร์ตจากตาดหลักทรัพย ์NYSE และ NASD ทุกเดือน ส าหรับ
ธุรกรรมที่ช าระภายในวนัที่ 15 ของแต่ละเดือนและขอ้มูลค่าธรรมเนียมในการขายชอร์ตที่ไดม้าจาก
นายหนา้ (Broker) และตวัแทน (Dealer) รายใหญ่ มองว่าเป็นขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต ในช่วงเวลา
ระหว่างเดือนมีนาคม 2001 ถึง ธนัวาคม 2002 ผลการศึกษา พบว่า ในระยะเวลา 1 เดือนหลงัการถือ
ครองหุ้น ให้ผลตอบแทนผิดปกติเชิงลบอย่างมีนัยส าคญั เน่ืองจากการที่หุ้นมีขอ้จ ากดัการขายชอร์ต 
เช่น หุ้นเหล่าน้ีมกัมีสภาพคล่องต ่า ท าให้มีค่าธรรมเนียมการกู้ยืมหุ้นและค่าใชจ้่ายอ่ืนๆ สูง มกัจะมี
ราคาหุ้นสูงเกินกว่ามูลค่าที่แทจ้ริง  

ต่อมางานวิจัยของ Beneish, Lee & Nichols (2015) ได้ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์ที่
ก าหนดอุปทานของการขายชอร์ต คือ จ านวนหลกัทรัพยท์ี่มีให้ยืมชอร์ตได้ ต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นอนาคต ภายใตส้มมติฐานว่า จ านวนหลกัทรัพยท์ี่มีให้ยืมชอร์ตได้ มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัราคาหุ้น กล่าวอีกนยัหน่ึงคือ หุ้นที่ให้ชอร์ตไดย้าก (อุปทานในการยืมชอร์ตต ่า) มีแนวโน้มที่
จะมีมูลค่าสูงเกินไปและให้ผลตอบแทนที่ลดลงในอนาคต โดยใช้ขอ้มูลจาก Markit Data Explorer 
(DXL) ครอบคลุมระยะเวลา 114 เดือน ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2004 ถึง ธนัวาคม 2013 พบว่า อุปทาน
การขายชอร์ตเป็นปัจจัยหลกัที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยหุ้นที่มี
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ให้ชอร์ตยาก (อุปทานในการยืมชอร์ตต ่า) จะได้รับผลตอบแทนติดลบสูงกว่าหุ้นที่มีให้ชอร์ตง่าย 
(อุปทานในการยืมชอร์ตสูง)  

ส าหรับงานวิจัยในประเทศไทย นิตรา ไตรองค์ถาวร (2561) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณการขายชอร์ตต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยใชข้อ้มูลบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่อยู่ในดชันี SET100 ตั้งแต่เดือนมกราคม 2550 ถึง
ธันวาคม 2560 ครอบคลุมบริษทัจ านวนทั้งหมด 229 บริษทั ซ่ึงใช้อตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต 
(Short Interest Ratio, SIR) ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ งหมด 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย์ที่ 
ถูกชอร์ตปริมาณมาก (Port Heavy) กลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Port Light) กลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต (NS) และกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ยลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพย์
ที่ถูกชอร์ตปริมาณมาก (Port Light-Heavy) เพื่อหาผลตอบแทนที่ผิดปกติในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ 
โดยใชว้ิธีสมการทดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจ าลองสาม
ปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณมาก (Port 
Heavy) มีค่าแอลฟ่าเป็นลบอย่างมีนยัส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Boehmer et al. (2010) เมื่อ
หลกัทรัพยไ์ม่มีขอ้จ ากัดในการขายชอร์ต (No Short-Sale Constraint) หลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตมากจะ
พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Port Light) 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ต (NS) มีค่าแอลฟ่าเป็นลบแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เน่ืองจากมี
ขอ้จ ากัดในการขายชอร์ต ซ่ึงข้ึนอยู่กับจ านวนหลกัทรัพยท์ี่มีให้ยืมในตลาด และต้นทุนในการยืม
หลกัทรัพย ์ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณ
มาก (Port Light-Heavy) มีค่าแอลฟ่าเป็นบวกแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงให้ผลเช่นเดียวกับ
งานวิจัยของ สุดารัตน์ ผาสวสัดิ์  (2561) การใช้ขอ้มูลและวิธีการทดสอบแบบเดียวกัน โดยศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการขายชอร์ตต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ซ่ึงใชว้ิธี
สมการทดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจ าลองส่ีปัจจัย 
(Carhart four-factor model)  

 
 การศึกษาเชิงประจักษท์ี่สนับสนุนแนวคิดขอ้จ ากดัในการขายชอร์ตและการปรับราคา
สินทรัพย์ให้สอดคล้องกับข้อมูลภายใน ตามแบบจ าลองความคาดหวังเชิงเหตุผล (Rational 
Expectation) (Diamond & Verrecchia, 1987) 

Senchack & Starks (1993) ได้ทดสอบความสนใจในการชอร์ตของต่อผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์จากการทดสอบ พบว่า การที่หลกัทรัพยน์ั้นมีการชอร์ตเพิ่มข้ึนอย่างไม่คาดคิด มี
แนวโนม้ให้ผลตอบแทนผิดปกติเป็นลบเวลาส้ันๆ ในช่วงวนัที่ประกาศความสนใจในการขายชอร์ต 
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และผลตอบแทนผิดปกติติดลบมากข้ึน ส าหรับหลกัทรัพยท์ี่ไม่คาดคิดว่าจะมีการชอร์ต และเป็นลบ
น้อยกว่าส าหรับหลักทรัพย์ที่มีออปชั่นในการซ้ือขาย ซ่ึงสอดคล้องกับ Diamond & Verrecchia 
(1987) หลกัทรัพยท์ี่มีออปชั่นในการซ้ือขายได้ จะช่วยลดขอ้จ ากัดในการขายชอร์ต ทั้งในการลด
ตน้ทุนในการขายชอร์ต และลดผลกระทบขอ้มูลเชิงลบของราคาหลกัทรัพยไ์ด้ 
 
 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอร์ตและ
ความสามารถในการใชข้อ้มูล (Engelberg, Reed, & Ringgenberg, 2012) 

Boehmer, John & Zhang (2008) ได้ท าการศึกษานักลงทุนที่ใช้กลยุทธ์ขายชอร์ตว่า
ข้อมูลที่มีข้อมูลนั้นส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นอย่างไร โดยมีสมมุติฐานว่านักลงทุนที่ใช้กลยุทธ์
ขายชอร์ตที่รอบรู้ (informed short sellers) น่าจะเลือกขายชอร์ตหุ้นที่มีแนวโน้มราคาลดลง และจะ
หลีกเล่ียงการขายชอร์ตหุ้นที่มีแนวโน้มราคาข้ึน โดยศึกษาขอ้มูลหุ้นในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก 
(NYSE) ระหว่างมกราคม ปี 2000 ถึง เมษายน ปี 2004 ซ่ึงจะมีหุ้นสามัญที่จดทะเบียนใน NYSE 
เฉล่ีย 1,239 หุ้นต่อวนั และใชข้อ้มูลการขายชอร์ตของหุ้นที่สามารถขายชอร์ตไดเ้หล่านั้นมาจดักลุ่ม
หุ้นเป็น Portfolio โดยแบ่งการจัดกลุ่มทุกวนัเป็น 5 กลุ่ม (quintiles) อิงตามกิจกรรมการขายชอร์ต
ในช่วง 5 วนัท าการที่ผ่านมา และใชว้ิธีการค านวณผลตอบแทนของ Fama and French (1993) Three-
Factor Model ผลการศึกษาที่ได้สอดคล้องกับสมมุติฐาน นักลงทุนที่ขายชอร์ตมีข้อมูลที่ส าคัญ 
สามารถท าก าไรจากขอ้มูลที่มี ตวัอย่างเช่น พอร์ตที่ลงทุนในหุ้นที่ถูกขายชอร์ตสูง จะมีผลตอบแทน
ต ่ากว่าพอร์ตที่ลงทุนในหุ้นที่ถูกขายชอร์ตนอ้ย โดยเฉล่ีย 1.16% ภายใน 20 วนั (คิดเป็นผลตอบแทน
รายปี 15.6%) เมื่อปรับความเส่ียงแลว้ และการซ้ือขายของนักลงทุนเหล่าน้ีก็มีส่วนส าคญัที่ท าให้
ราคาหุ้นมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

ต่อมางานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) ได้ศึกษาหุ้นขนาดใหญ่ที่มีสภาพคล่องสูง 
สามารถขายชอร์ตได้และราคาต ่า แต่มีสัดส่วนการขายชอร์ตต ่า ซ่ึงสัดส่วนการขายชอร์ตของหุ้นมกั
ถูกมองว่าเป็นตวัวดัความหลากหลายของความคิดเห็นของนักลงทุน หรืออีกนยัหน่ึงมองไดว้่าผู ้ขาย
ชอร์ตไม่มีขอ้มูลเชิงลบส่วนตวัที่ส าคญัเก่ียวกบัหุ้นนั้น ดงันั้นเป้าหมายของงานวิจยัน้ีเพื่อหาว่าหุ้นที่
ไม่มีการขายชอร์ตนั้นให้ขอ้มูลเก่ียวกับผลตอบแทนในอนาคตหรือไม่ โดยท าการศึกษาจากขอ้มูล
ผลตอบแทนรายเดือน ปริมาณการซ้ือขายรายเดือน ราคา ณ ส้ินเดือน และจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย 
จากขอ้มูลรายเดือนของศูนยว์ิจัยด้านราคาหลักทรัพย ์ (CRSP) โดยเป็นหุ้นที่จดทะเบียนในตลาด 
NYSE, Amex และ Nasdaq ตั้งแต่เดือนมิถุนายน 1988 ถึงเดือน ธันวาคม 2005  โดยสร้าง Portfolio 
ของหุ้นที่มีการขายส้ันนอ้ยและหุ้นที่มีการขายส้ันมาก (วดัโดยอตัราส่วน Short Interest Ratio: SIR) 
และเทียบกับการขายชอร์ตเดือนก่อนหน้า และน ามาทดสอบผลตอบแทนที่ผิดปกติ ซ่ึงในการ
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ทดสอบผลตอบแทนที่ผิดปกติรายเดือนของ Portfolio เหล่าน้ีใช้โมเดลส่ีปัจจัยของ Fama และ 
French (1993) และ Carhart (1997) การวิเคราะห์ผลลพัธ์ส าหรับการจัดพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักตาม
มูลค่าตลาด (Value Weighted) และการจัดพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weighted) ผล
การศึกษาพบว่า หุ้นที่มีการซ้ือขายสูง (วดัโดยอตัราการหมุนเวียนของหุ้น) แต่มีผูข้ายชอร์ตน้อย 
พบว่าหุ้นเหล่าน้ีมีมูลค่าต ่ากว่าราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญั ช้ีให้เห็นว่าผูข้ายชอร์ตมีความสามารถใน
การระบุหุ้นที่มีมูลค่าสูงเกินจริงเพื่อขายชอร์ต และยงัสามารถระบุหุ้นที่มีมูลค่าต ่ากว่าราคาตลาดได้
เช่นกนั ซ่ึงหุ้นที่มีมูลค่าต ่ากว่าราคาตลาดจะมีการขายชอร์ตนอ้ย ทั้งน้ีในทางสถิติและเศรษฐศาสตร์ 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงบวกของหุ้นเหล่าน้ี มักจะมีขนาดใหญ่กว่า (ในแง่ของค่าสัมบูรณ์) 
มากกว่าผลตอบแทนที่เป็นลบของ Portfolio หุ้นที่มีการขายชอร์ตมาก   
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่การขายชอร์ตส่งผลให้ผลตอบแทนเป็นบวก หรือไม่
ส่งผลต่อผลตอบแทน 
 การศึกษาเชิงประจกัษท์ี่สนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบัธุรกรรมการขายชอร์ตและแนวโน้ม
ราคา (Biggs, 1966 and Epstein, 1995)   

Boulton & Braga-Alves (2012) ได้ท าการศึกษาพฤติกรรมการซ้ือขายของผูข้ายชอร์ต
โดยไม่มีหุ้น โดยคาดว่านักลงทุนเหล่าน้ีจะมีความสามารถในการระบุหุ้นที่มีราคาสูงเกินจริงโดย
มองว่าเป็นนักลงทุนที่เก็งก าไรตามราคา (momentum traders) ในช่วงราคาขาลง ซ่ึงศึกษาโดยใช้
ขอ้มูลหุ้นที่อยู่ในเกณฑ์เฝ้าระวงั (Threshold lists) ที่ตลาดหลกัทรัพย ์AMEX, Nasdaq และ NYSE 
จดัท าข้ึน ตั้งแต่ปี 2006-2008 ทั้งน้ีในการศึกษาพฤติกรรมการขายชอร์ตโดยไม่มีหุ้นเป็นเร่ืองที่ท าได้
ยาก เน่ืองจากกฎระเบียบไม่ไดก้ าหนดให้ผูข้ายตอ้งระบุว่าเป็นการขายชอร์ตโดยไม่มี หุ้น ดังนั้นจึง
อาศยัขอ้มูล ความลม้เหลวในการส่งมอบหลกัทรัพย ์ (Failures to Deliver: FTDs) เป็นตวัแทนของ
การขายชอร์ตโดยไม่มีหุ้น โดย FTDs คือ กรณีที่ผู ้ขายไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผูซ้ื้อ
ภายในระยะเวลา 3 วันตามปกติ และวัดผลตอบแทนผิดปกติโดยใช้ตลาดเป็นเกณฑ์อ้างอิง ผล
การศึกษาไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานผูท้ี่ขายชอร์ตโดยไม่มีหุ้นเป็นนักลงทุนที่ชอบสวนกระแส
ตลาด (Contrarian Investors) โดยจะเขา้ซ้ือขายหลงัจากที่หุ้นมีผลตอบแทนผิดปกติในเชิงบวกและ
ความลม้เหลวในการส่งมอบหลกัทรัพยท์ี่เกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง และไม่พบหลกัฐานว่าผูข้ายชอร์ตมี
ขอ้มูลภายในที่สามารถท าก าไรจากผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบที่จะเกิดข้ึนตามมา 
 การศึกษาเชิงประจกัษท์ี่สนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปล่ียนแปลงของการขายชอร์ตกบัผลตอบแทน (Brent, Morse & Stice, 1990)   
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Woolridge & Dickinson (1994) ไดศ้ึกษาว่านกัลงทุนที่ขายชอร์ตโดยเฉล่ียแลว้จะไดร้ับ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือไม่ และการขายชอร์ตส่งผลต่อราคาหุ้นอย่างไรโดยหากนักลงทุนขาย  
ชอร์ตไดร้ับผลตอบแทนที่ผิดปกติ ก็อาจสันนิษฐานไดว้่า สัดส่วนการขายชอร์ตที่สูงจะน าไปสู่ราคา
หุ้นที่ลดลง โดยศึกษาจากกลุ่มบริษทัตวัอย่างจ านวน 50 แห่งจาก NYSE และ Amex และอีก 50 แห่ง
จาก NASDAQ ณ วนัที่ 15 พฤศจิกายน 1986 ซ่ึงเป็นวนัที่มีการเผยแพร่ขอ้มูลการขายชอร์ตแบบราย
เดือนครั้ งแรกส าหรับหุ้นสามญัของ NASDAQ โดยข้อมูลที่ใช้ ได้แก่ ข้อมูลเก่ียวกับสถานะการ
ขายชอร์ตและปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียรายวนัของหุ้นแต่ละตวั ณ วนัที่ 15 ของทุกเดือน ตั้งแต่ปี 1986 
ถึง 1991 และใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น ( linear regression) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างผลตอบแทนรายเดือนกบัการเปล่ียนแปลงรายเดือนของสัดส่วนการขายชอร์ต ซ่ึงพบว่าการ
ขายชอร์ตไม่ได้ส่งผลท าให้ราคาหุ้นลดลง นักลงทุนที่ขายชอร์ตไม่ไดร้ับผลตอบแทนที่สูงผิดปกติ
หรือต ่าผิดปกติ สัดส่วนการขายชอร์ตที่สูง ไม่จ าเป็นตอ้งเป็นตวัช้ีวดัตลาดขาข้ึนหรือขาลง และพบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติระหว่างการเปล่ียนแปลงสัดส่วนการขายชอร์ตกบั
ผลตอบแทนของหุ้น หลงัการพิจารณาปัจจยัความเส่ียงของตลาดและหุ้นแต่ละตวัแลว้ สัดส่วนการ
ขายชอร์ตที่เพิ่มข้ึนในเดือนที่มีผลตอบแทนเป็นบวก และลดลงในเดือนที่มีผลตอบแทนติดลบ ซ่ึง
ช้ีให้เห็นว่า นักลงทุนที่ขายชอร์ตท าหน้าที่เพิ่มสภาพคล่องให้กับตลาดโดยการขายชอร์ตในตลาดที่
ก าลงัขาข้ึน และลดสัดส่วนการขายชอร์ตในตลาดขาลงเท่านั้น 

 
 

2.3 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับแบบจ าลองที่ใช้ในการหาผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) 
แบบจ าลอง CAPM (Capital Assets Pricing Model) 
Sharpe (1964) ได้น าเสนอแบบจ าลองที่ใช้ในการประเมินความเส่ียงและราคาของ

หลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท์ี่มีการซ้ือขายบนตลาดทุน โดยแบบจ าลองมีสมมุติฐานว่า ผลตอบแทนที่
คาดหวงัจะข้ึนอยู่กบัความเส่ียงที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ กล่าวคือ หลกัทรัพยห์รือ
สินทรัพยท์ี่มีการซ้ือขายบนตลาดทุนมีความเส่ียงสูงจะมีอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัสูง ซ่ึงความ
เส่ียงสามารถท าให้ลดลงไดโ้ดยการกระจายความเส่ียงออกไปบางส่วน คือ ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ 
(Unsystematic risk) ส่วนความเส่ียงที่ไม่สามารถลดลงได้คือ ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic 
risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงที่ส่งผลต่อหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ที่มีการซ้ือขายบนตลาดทุนทั้ งหมด
 ตัวช้ีวัดความเส่ียงที่เป็นระบบ คือ ค่าสัมประสิทธิ Beta (β) ซ่ึงวัดความเส่ียงของ
หลกัทรัพยเ์มื่อเทียบกบัตลาดทัว่ไป โดยหลกัทรัพยม์ีความเส่ียงเท่ากบัตลาดจะมีค่าสัมประสิทธ์ิ Beta 
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มีค่าเท่ากบั 1 หากหลกัทรัพยม์ีความเส่ียงต ่ากว่าตลาดจะมีค่าสัมประสิทธ์ิ Beta นอ้ยกว่า 1 และหาก
หลกัทรัพยม์ีความเส่ียงสูงกว่าตลาดมีค่าสัมประสิทธ์ิ Beta มากกว่า 1  
 

(Rit-Rft) = ai + bi(Rmt – Rft) + eit (1) 
 

 โดยที่ Rit-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
 Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) 
  ณ เวลา t 
 ai  คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
 bi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
  eit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
 แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์3 ปัจจยั (3-Factor Asset Pricing Model) 

แบบจ าลองสามปัจจัย (3 Factor Asset Pricing Model) เป็นแบบจ าลองก าหนดราคา
หลกัทรัพยท์ี่ถูกเสนอโดย Fama and French (1993) กล่าวว่าตวัแปรเพียงตวัแปรเดียวในแบบจ าลอง 
CAPM ไม่เพียงพอต่อการอธิบายผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดังนั้นจึงเพิ่มตวัแปรเพื่อที่จะมา
อธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้ดียิ่งข้ึน โดยเพิ่มตวัแปรสองตวัแปรก็คือ การเพิ่ม
ปัจจยัขนาด (Size) และ การเพิ่มปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 
 ปัจจัยขนาด (Size) โดยน า “ผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กลบด้วย 
ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่ “ ที่เรียกว่า (Small Minus Big : SMB) โดยมีสมมุติฐาน
กล่าวว่า ธุรกิจหรือกิจการที่มีขนาดเล็กจะมีความเส่ียงมากกว่าธุรกิจหรือกิจการขนาดใหญ่ 
เพราะฉะนั้น อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจึงสูงกว่า  

ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) โดยถูกวดัที่อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
(Book to Market Ratio : B/M) โดยมีสมมุติฐานกล่าวว่า “ผลตอบแทนหลกัทรัพยท์ี่อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัสูง (value Stock) ลบดว้ย ผลตอบแทนหลกัทรัพยท์ี่อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดับต ่า (Growth Stock) ” ที่เรียกว่า (high Minus Low : HML) มีสมมิ
ตฐานที่ว่า หลกัทรัพยท์ี่มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในตลาดต ่า สะทอ้นให้เห็นถึง นกั
ลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตที่ดี และมีความสามารถในการด าเนินงานและเติบโตไดอ้ย่างมีศกัยภาพ 
หมายความว่า การคาดการณ์ความเส่ียงที่น้อยกว่าจึงมีการคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่ ต ่ากว่า 
แบบจ าลองสามปัจจยั (3 Factor Asset Pricing Model) มีสมการดงัต่อไปน้ี 
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(Rit-Rft) = ai + bi(Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt + eit      (2) 
 

                    โดยที่ Rit-Rft   คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
  Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)  
  SMBt คือ ปัจจยัดา้นขนาด ณ เวลา t 
  HMLt คือ ปัจจยัดา้นมูลค่า ณ เวลา t 
 ai  คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
 bi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
 si ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
 hi ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
  eit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
 แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์4 ปัจจยั (4-Factor Asset Pricing Model) 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 4 ปัจจัย หรือที่เรียกว่า Fama-French 4-Factor 
Model ถูกน าเสนอโดย Carhart (1997) เป็นแบบจ าลองที่มีทฤษฎี เพิ่มเติมจาก แบบจ าลองก าหนด
ราคาหลกัทรัพย ์(Capital Assets Pricing: CAPM) ที่มีการ พยายามอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
พอร์ตโฟลิโอหรือหลักทรัพย์ตามปัจจัยหลัก 4 ประการ คือความเส่ียงด้านตลาด  (Market Risk 
Premium), ขนาด(SMB) ,มูลค่า (HML) และโมเมนตมั (Momentum)  

ความเส่ียงดา้นตลาด (Market Risk Premium) : ซ่ึงแสดงโดยผลตอบแทนส่วนเกินของ
พอร์ตโฟลิโอในตลาดมากกว่าอตัราที่ปราศจากความเส่ียง ถือว่านักลงทุนได้รับการชดเชยส าหรับ
ความเส่ียงอย่างเป็นระบบที่เก่ียวขอ้งกบัตลาดโดยรวม 

ขนาด (SMB) : ปัจจัยด้านขนาดสะท้อนถึงการสังเกตว่า ในอดีตว่าบริษทัขนาดเล็ก
มกัจะมีประสิทธิภาพดีกว่าบริษทัขนาดใหญ่ในระยะยาว แสดงให้เห็นถึง บริษทัขนาดเล็กอาจมี
ผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงกว่าเน่ืองจากระดบัความเส่ียงที่สูงกว่าและสภาพคล่องที่ต ่ากว่าเมื่อเทียบ
กบับริษทัขนาดใหญ่ 

มูลค่า (HML) : ปัจจัยด้านมูลค่าข้ึนอยู่กับแนวคิด ที่ว่าหุ้นที่มี อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี (P/BV)  ต ่ากว่า และมีแนวโนม้ที่จะท าผลงานไดด้ีกว่าหุ้นที่มีอตัราส่วน อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) สูงกว่า ปัจจัยน้ีจะช้ีให้เห็นว่าหุ้นที่มีอตัราส่วนการประเมินมูลค่าต ่า
กว่า อาจจะมีผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงกว่าเน่ืองจากมีศกัยภาพในการเติบโตในอนาคตที่สูงข้ึน 



15 
 

 
 

โมเมนตมั (Momentum): ปัจจัยโมเมนตมับ่งช้ีว่าหุ้นที่ท าผลงานได้ดีโดยเปรียบเทียบใน
อดีตที่ผ่านมา จะมีแนวโน้มที่จะท าผลงานโดยเปรียบเทียบได้ดีต่อไปในอนาคตอันใกล้ ซ่ึงปัจจัย
โมเมนตมั (Momentum) น้ีคือ“กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดับสูง ลบ ด้วยกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัต ่า (Winner Minus Loser: WML)” ปัจจยัดา้นโมเมนตมั 
(up minus down: UMD) ถูกวดัโดยผลตอบแทนเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยจ์าก 12 ถึง 2 เดือนก่อนหนา้ 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์4 ปัจจัย ตามสมมติฐานที่ว่า กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่พึ่ง
ปรับตวัสูงข้ึนมีแนวโนม้จะมีผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทน ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่พึ่งปรับตวัลดลง 
ดังนั้ นการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ เป็นผู ้ชนะ (Winner) จะให้ ผลตอบแทนที่ดีกว่า ทั้ งน้ี
แบบจ าลองส่ีปัจจยัสามารถแสดงเป็นสมการไดด้งัต่อไปน้ี 
 

(Rit-Rft) = ai + bi(Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt +momiWMLt+ eit.        (3) 
 

 โดยที่ Rit-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
 Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)
 SMBt คือ ปัจจยัดา้นขนาด ณ เวลา t 
 HMLt คือ ปัจจยัดา้นมูลค่า ณ เวลา t 
 WMLt คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั ณ เวลา t 
 ai  คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
 bi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
 si ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
 hi ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
 momt คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) ของ 
   หลกัทรัพย ์i 
  eit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
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 แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์5 ปัจจยั (5-Factor Asset Pricing Model) 
Fama and French (2014) ได้ท าการศึกษาปัจจัยเพิ่มเติมจากแบบจ าลองก าหนดราคา

หลักทรัพย์ 3 ปัจจัย ซ่ึงมีปัจจัยเพิ่มเติมจ านวน 2 ปัจจัย คือ ปัจจัยความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) ถูกวัดโดยอัตราส่วนมูลค่าก าไรก่อนดอกเบี้ ยและภาษีต่อมูลค่าส่วนของทุน 
(EBIT/Book equity) ซ่ึงน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีความสามารถในการท าก าไร
สูง ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีความสามารถในการท าก าไรต ่า (Robust minus 
Weak: RMW) ตามสมมติฐานที่ว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัที่มีอตัราส่วนการท าก าไรต่อส่วนของ
ทุนสูงให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัที่มีอตัราส่วนการท าก าไรต่อส่วนของ
ทุนต ่า กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีความสามารถในการท าก าไรสูง ความคาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ีย
จากหลักทรัพย์นั้นสูง ในทางตรงกันข้าม หลักทรัพย์ที่มีความสามารถในการท าก าไรต ่า ความ
คาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ียจากหลกัทรัพยน์ั้นต ่า 

และอีกปัจจัย คือ ปัจจัยการลงทุนของกิจการ (Investment) ถูกวดัโดยอตัราส่วนการ
เติบโตของสินทรัพย ์(Growth of total asset) ซ่ึงน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการ
เติบโตของสินทรัพยท์ี่ต  ่า ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการเติบโตของสินทรัพย์
ที่สูง (Conservative minus Aggressive: CMA) ตามสมมติฐานที่ว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราการ
เติบโตของสินทรัพยข์องบริษทัต ่าให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีอตัราการเติบโต
ของสินทรัพยข์องบริษทัสูง กล่าวคือ ถา้บริษทัมีอตัราการเติบโตของสินทรัพยท์ี่สูงแต่บริษทัมีก าไร
คงเดิม แสดงว่าบริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจต ่า ดงันั้น ความคาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ีย
จากกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจึงต ่า ในทางตรงกนัขา้ม ถา้บริษทัมีอตัราการเติบโตของสินทรัพยท์ี่ต  ่า หรือ
บริษทัไม่มีการลงทุนในสินทรัพยเ์พิ่ม แต่บริษทัมีก าไรคงเดิม แสดงว่าบริษทัมีประสิทธิภาพในการ
ด าเนินธุรกิจสูง ดังนั้น ความคาดหวังผลตอบแทนเฉล่ียจากกลุ่มหลักทรัพย์นั้ นจึงสูงกว่า โดย
แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์5 ปัจจยั สามารถแสดงเป็นสมการ ดงัน้ี 

 
(Rit-Rft) = ai + bi(Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt +riRMWt + ciCMAt + eit (4) 
โดยที่ Rit-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
 Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)  
 SMBt คือ ปัจจยัดา้นขนาด ณ เวลา t 
 HMLt คือ ปัจจยัดา้นมูลค่า ณ เวลา t 
 RMWt คือ ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร ณ เวลา t 
 CMAt คือ ปัจจยัดา้นการลงทุน ณ เวลา t 
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 ai  คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
 bi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
 si ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
 hi ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
  ri คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร  

(Profitability) ของหลกัทรัพย ์i 
  ci คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment) ของ 
   หลกัทรัพย ์i 
  eit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
 แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์6 ปัจจยั (6-Factor Asset Pricing Model) 

Fama and French (2018) ได้ท าการศึกษาปัจจัยเพิ่มเติมจากแบบจ าลองก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์5 ปัจจัย ซ่ึงมีปัจจัยเพิ่มเติม คือ ปัจจัยด้านโมเมนตมั (up minus down: UMD) ถูกวดัโดย
ผลตอบแทนเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยจ์าก 12 ถึง 2 เดือนก่อนหน้า ซ่ึงน าอตัราผลตอบแทนสะสม
ในระดับดีลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัแย่ ตามสมมติฐานที่ว่า กลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่มีผลตอบแทนที่สูงกว่าโดยเปรียบเทียบในอดีตจะมีแนวโนม้ของผลตอบแทนที่สูงกว่า
โดยเปรียบเทียบต่อไปในอนาคตกล่าวคือหลกัทรัพยท์ี่มีโมเมนตมัเป็นบวกมกัจะมีแนวโน้มราคา
เป็นบวก แสดงถึงประสิทธิภาพในอดีตที่ดีมีแนวโนม้ที่จะมีผลประกอบการที่ดีกว่า ในทางกลบักัน
หลกัทรัพยท์ี่มีโมเมนตมัเป็นลบมกัจะมีแนวโน้มของราคาเป็นลบ แสดงถึงประสิทธิภาพในอดีตที่
ไม่ดีมกัจะมีผลประกอบการที่ต ่ากว่า โดยแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ 6 ปัจจยั สามารถแสดง
เป็นสมการ ดงัน้ี 

 
(Rit-Rft)= ai + bi(Rmt–Rft) + siSMBt + hiHMLt +riRMWt + ciCMAt + miUMDt + eit (5) 
 

 โดยที่ Rit-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
 Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)  
   SMBt คือ ปัจจยัดา้นขนาด ณ เวลา t 
   HMLt คือ ปัจจยัดา้นมูลค่า ณ เวลา t 
   RMWt คือ ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร ณ เวลา t 
   CMAt คือ ปัจจยัดา้นการลงทุน ณ เวลา t 



18 
 

 
 

   UMDt คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั ณ เวลา t 
 ai  คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
 bi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
 si ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
 hi ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
  ri คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร  

(Profitability) ของหลกัทรัพย ์i 
  ci คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) ของหลกัทรัพย ์i 
 mi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment) ของหลกัทรัพย ์i 
  eit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 
 แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์q-Factor 
 แบบจ าลอง q ปัจจัย ถูกน าเสนอโดย Hhou, Xue & Zhang ,2015 ซ่ึงกล่าวว่า ตวัแปร
ตามแบบจ าลอง CAPM ไม่เพียงพอต่อการอธิบายผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดังนั้น ได้เสนอ
ตัวแบบจ าลอง q-Factor ซ่ึงประกอบด้วยปัจจัยหลัก 4 ประการ เพิ่มเติมเพื่อน ามาอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดด้ียิ่งข้ึน ไดแ้ก่ ความเส่ียงจากตลาด (MKT) ความเส่ียงจากขนาด 
(ME) ปัจจัยด้านการลงทุน (I/A) ส่วนปัจจัยผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และได้ระบุว่า
แบบจ าลอง q-Factor สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดด้ีกว่าตวัแบบ 3 ปัจจยัของ 
Fama and French(1993) ละตวัแบบ 4 ตวัจัย Cahart (1997) ซ่ึงพบว่า q-Factor สามารถอธิบายความ
แตกต่างของผลตอบแทนในประเทศไทยไดด้ีกว่า Fama-French 6-factors  
 ความเส่ียงจากขนาด (ME) เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนที่ผิดปกติของ
สินทรัพย์ (ผลตอบแทนสูงกว่าที่คาดไวต้ามความเส่ียงด้านตลาด) แบบจ าลองน้ีแสดงให้เห็นว่า
บริษทัขนาดเล็ก (ที่มีมูลค่าตลาดต ่ากว่า) มีแนวโน้มที่จะมีค่า q-factor ที่สูงกว่า ซ่ึงหมายความว่า
ผลตอบแทนที่ผิดปกติจะมีความอ่อนไหวต่อการเคล่ือนไหวของตลาดมากกว่า ซ่ึงหมายความว่าหุ้น
ขนาดเล็กมีแนวโน้มที่จะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) สูงกว่าตลาดเมื่อตลาดก าลงัไป
ได้ดี และในทางกลบักันผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ (ROE) ต ่ากว่า เมื่อตลาดก าลงัไปได้ไม่ดี , 
ปัจจัยดา้นการลงทุน (I/A) สะท้อนถึงความเส่ียงเพิ่มเติมที่นักลงทุนเผชิญเมื่อลงทุนในหุ้นที่มีมูลค่า
ทางบัญชีสูง โดยทั่วไปแล้วหุ้นที่มูลค่าทางบัญชีสูงมีแนวโน้มที่จะมีการเติบโตช้า มีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินป่ันผลต ่า และมีความเส่ียงต่อภาวะถดถอดสูงเมื่อเทียบกับตลาด หมายถึง 
อตัราส่วนการลงทุนต่อสินทรัพยข์องสินทรัพย ์i ณ เวลา t อตัราส่วนการลงทุนต่อสินทรัพยเ์ป็นตวั
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วดัจ านวนเงินที่บริษทัลงทุนในสินทรัพยใ์หม่เมื่อเทียบกับสินทรัพยห์มุนเวียน อตัราส่วนการลงทุน
ต่อสินทรัพยท์ี่สูงบ่งช้ีว่าบริษทัก าลงัเติบโตและลงทุนในอนาคต , ปัจจัยผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) เป็นตัววัดประสิทธิภาพของบริษัทในการสร้างก าไรจากส่วนทุนของผู ้ถือหุ้น 
โดยทัว่ไปแลว้หุ้นที่มี ROE สูงมีแนวโนม้ที่จะมีการเติบโตเร็ว มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง
และมีความเส่ียงต่อภาวะถดถอยต ่า แสดงถึง ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของสินทรัพย ์ i ณ 
เวลา t อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเป็นตวัวดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นที่สูงแสดงให้เห็นว่าบริษทัก าลงัสร้างผลก าไรจ านวนมากเมื่อเทียบกบัส่วนของผูถื้อ
หุ้น ดงันั้น หุ้นที่มีทั้งปัจจยัดา้นการลงทุน (I/A) และ ปัจจยัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
สูง มกัถูกมองว่า น่าดึงดูด ส าหรับนักลงทุน เน่ืองจากหุ้นจะมีศกัยภาพ ที่จะสร้างผลตอบแทนที่ สูง
กว่าตลาด หุ้นเหล่าน้ีมีแนวโนม้ที่จะเติบโตเร็วกว่าและจ่ายเงินปันผลมากกว่าหุ้นทัว่ไป และมีความ
เส่ียงต ่า หุ้นเหล่าน้ีมกัมีความเส่ียงต่อภาวะถดถอยน้อยกว่าหุ้นทัว่ไป แบบจ าลอง q-Factor สามารถ
แสดงเป็นสมการ ดงัน้ี 
 

(Rit-Rft) = aqi + bi(Rmt – Rft) + bMEirME,t+bI/AirI/A,t +bROE rROE,t + eit     (6) 
 

 โดยที่ Rit-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
 aqi  คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
 rME,t คือ ปัจจยัดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดของตราสารทุน ณ เวลา t 
 rI/A,t คือ ปัจจยัดา้นอตัราส่วนการลงทุนต่อสินทรัพย ์ณ เวลา t 
 rROE,t คือ ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ ณ เวลา t 
 bi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
 bMEi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตลาดของตราสารทุนของหลกัทรัพย ์i 
 bI/Ai คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการลงทุนต่อสินทรัพยร์วมของหลกัทรัพย ์i 
 bROEi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของของหลกัทรัพย ์i 
 Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)  
  eit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
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บทที่ 3 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปร และวิธกีารทางสถิติ 

 
 

งานวิจัยน้ีศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการขายชอร์ตที่มีต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติ
ซ่ึงมีการศึกษาเป็นรายเดือน (Monthly Abnormal Return) หรือแอลฟ่ารายเดือน (Monthly alpha) 
ของหลกัทรัพยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการจัดกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะใช้
อตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต (Short Interest Rate Ratio: SIR) ในการแบ่งกลุ่ม จากนั้น ค านวณหา
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพยร์ายเดือนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์2 วิธี ไดแ้ก่ วิธีการ
ให้น ้าหนกัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ียแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเท่ากัน (Equal Weighted 
Return) และวิธีการให้น ้ าหนักอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ียแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ตาม 
มูลค่าตลาด (Value Weighted Return) และน ามาหาค่าแอลฟ่า หรืออัตราผลตอบแทนส่วนเกิน  
ตามแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์5 ปัจจยั (5-Factor Asset Pricing Model)  
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
งานวิจัยน้ีใช้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูลตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ ThaiBMA 

โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเป็นหลกัทรัพยท์ี่ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ อนุญาตให้ขายชอร์ตได้ ซ่ึงคิดเป็นทั้งหมด 406 บริษทั โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่ มกราคม 
พ.ศ.2555 ถึง ธนัวาคม พ.ศ.2565 ซ่ึงแหล่งที่มาของแต่ละขอ้มูล มีรายละเอียด ดงัน้ี 
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ตารางที่ 3.1 แหล่งที่มาของข้อมลู 
ข้อมลู ฐานข้อมูล 

ปริมาณหลกัทรัพยท์ี่ขายชอร์ตรายเดือน1 SETSMART 
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ายเดือน2 SETSMART 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์(Return on Investment) รายเดือน  SETSMART 
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) รายเดือน  SETSMART 
อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) ณ ตน้เดือน ThaiBMA 

 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

3.2.1.1 อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) รายเดือนของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์มีขั้นตอนและวิธีการค านวณ ดงัน้ี 

(1) สร้ างก ลุ่มหลักทรัพย์จากหลักทรัพย์ที่ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยอนุญาตให้ขายชอร์ต โดยค านวณหาอตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ตของส้ินเดือนก่อน 
เพื่อใชใ้นการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

(2) แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม โดยจัดกลุ่มตามเปอร์เซ็นไทล์
ของอัตราส่วนปริมาณการขายชอร์ต ณ ส้ินเดือนก่อน และแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์จะถูกจัดใหม่  
(Rebalance) ทุกส้ินเดือน ดงัน้ี 

• กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณมาก (High: H) คือ 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนปริมาณการขายชอร์ต ณ ส้ินเดือนก่อน มากกว่า 80 เปอร์เซ็นไทล์  
ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการขายชอร์ต 

• กลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Low: L) คือ 
กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีอตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต ณ ส้ินเดือนก่อน น้อยกว่า 20 เปอร์เซ็นไทล์  
ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการขายชอร์ต 

 
1 ปริมาณหลกัทรัพยท์ี่ขายชอร์ตรายเดือน ใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยท์ี่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอนุญาตให้ขายชอร์ต อา้งอิงจากประกาศตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง ก าหนดหลกัทรัพยท์ี่สามารถขายชอร์ตได ้พ.ศ. 2553 ยกเวน้ ขอ้ (4) (8) และ (9) ในภาคผนวก หัวขอ้ กฎเกณฑ์
ธุรกรรมการขายชอร์ตในตลาดทุนไทย เน่ืองจาก ไม่มีขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์(Return on Investment) และยกเวน้
หุ้นที่ไม่มีการขายชอร์ตตลอดช่วง 6 เดือน ของหุ้นที่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศอนุญาตให้ขายชอร์ตได ้อนัเน่ืองมาจากบางหุ้นที่
เขา้ขา่ยอาจถูกเพิกถอน หรือห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว 
2 ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ายเดือน ใช้ขอ้มูลการซ้ือขายผ่านระบบดว้ยวธีิ Automatic Order Matching (AOM) 
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• กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต ทั้งที่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
อนุญาตให้ขายชอร์ตได ้ณ ส้ินเดือนก่อน (No Short-sale: NS)  
 

H(20) H 

60 - 

L(20) L 
NS(0) NS 

 
ภาพที่ 3.1 เปอร์เซ็นไทล์ของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์แบ่งโดยใช้อัตราส่วนปริมาณการขายชอร์ต 
 

(3) ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์2 วิธี ดงัน้ี  
• วิธีการให้น ้ าหนักของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละ

กลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเท่ากนั (Equal Weighted Return)  
• วิธีการให้น ้ าหนักของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละ

กลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตลาด (Value Weight Return)  
ซ่ึงการหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน จะใช้อตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์(Return on Investment) ณ ส้ินเดือนถดัไป ลบด้วยอตัรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) โดยค านวณหาผลตอบแทนส่วนเกินของ 
กลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มเติมจากขอ้ (2( อีก 2 กลุ่ม ดงัน้ี 

• กลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณมาก (Low – High: L – H) คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณน้อย ลบด้วยผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพยท์ี่ถูกชอร์ต  
ปริมาณมาก  

• กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพย  ์
ที่ถูกชอร์ตปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์
ที่ไม่มีการชอร์ต ลบดว้ยผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก 
 

3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
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ใช้ข้อมูลรายเดือนจากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 1 ตามที่กองทุน
ส่งเสริมการพฒันาตลาดทุน ไดใ้ห้ทุนสนบัสนุนการด าเนินโครงการห้องสมุดขอ้มูลปัจจยัขบัเคล่ือน
ผลตอบแทนหุ้น (Factor Data Library) แก่ ดร. คณิสร์ แสงโชติ และ ดร. เบน เจริญวงษ์ โดยมี 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานผูร้ับรองโครงการฯ โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ.2555 ถึง มกราคม พ.ศ.2566 มีรายละเอียด ดงัน้ี 

ตวัแปรแบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์5 ปัจจยั (5-Factor Asset Pricing Model)   
• อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)  
• ปัจจยัดา้นขนาด (Size) 
• ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 
• ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
• ปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment) 

 
 

3.3 สมมติฐานและวิธีการทางสถิติ (Hypothesis and Econometric Methods) 
3.3.1 สมมติฐานในการทดสอบ 
สมมติฐานในการทดสอบค่าแอลฟ่า (Alpha) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้า้งอิงตาม

งานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) กล่าวคือ เมื่อหลักทรัพย์สามารถท าธุรกรรมขายชอร์ตได้ 
อย่างอิสระหรือไม่มีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต (No Short-Sale Constraint) หลกัทรัพยท์ี่ถูกขายชอร์ต
น้อยจะพบค่าแอลฟ่าเป็นบวก ในขณะที่หลักทรัพย์ที่ถูกขายชอร์ตมากจะพบค่าแอลฟ่าเป็นลบ  
ซ่ึงสามารถสรุปสมมติฐานของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ไดด้งัน้ี 

• กลุ่มหลกัทรัพย ์NS, L, L – H และ NS – H จะมีค่าแอลฟ่าเป็นบวก 
(aNS ,aL ,aL–H ,aNS–H > 0) 
• กลุ่มหลกัทรัพย ์H จะมีค่าแอลฟ่าเป็นลบ (aH < 0) 
หมายเหตุ: NS = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต L = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี ่

ถูกชอร์ตปริมาณน้อย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก, L – H = กลุ่มหลกัทรัพย์ที่ ถูก 
ชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก , NS – H = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มี
การชอร์ตลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก 

 
1 เขา้ถึงขอ้มูลไดจ้าก https://www.set.or.th/th/education-research/research/database/factor-library/overview 
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ทั้งน้ี การที่ผูว้ิจยัเลือกใช้สมมติฐานว่าขอ้มูลที่ใชเ้ป็นหลกัทรัพยส์ามารถ
ท าธุรกรรมขายชอร์ตได้อย่างอิสระหรือไม่มีขอ้จ ากัดในการขายชอร์ต (No Short-Sale Constraint) 
เน่ืองจาก หลกัทรัพยท์ี่สามารถขายชอร์ตไดต้้องเป็นไปตามประกาศที่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยก าหนด เช่น หุ้นสามญัที่เป็นองค์ประกอบของดัชนีหลักทรัพย ์ SET 100 หรือ หุ้นสามญัที่มี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ียในระยะเวลา 3 เดือน ตามที่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ก าหนดไม่นอ้ยกว่า 5,000 ลา้นบาท และมีการกระจายการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นสามญัรายย่อย ไม่นอ้ย
กว่าร้อยละ 20 ของทุนช าระแล้ว เป็นต้น ซ่ึงหลักทรัพย์เหล่าน้ีเป็นหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่ม ี
สภาพคล่องสูง ผ่านการคดัเลือกทั้งดา้นมูลค่าการซ้ือขายและปริมาณหุ้นซ้ือขายแลว้ 
 

3.3.2 วิธกีารทางสถิต ิ
งานวิจยัน้ีเก็บขอ้มูลในรูปแบบ “ขอ้มูลอนุกรมเวลา” (Time Series Data( โดยเก็บขอ้มูล

เป็นรายเดือน และท าการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square 
Estimation: OLS) ตามแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์5 ปัจจัย (5-Factor Asset Pricing Model) 
มาใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ 
(𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓) จะมีค่าแอลฟ่าหรือไม่ 
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บทที่ 4 
ผลการศึกษาและการอภิปราย 

 
 

4.1 ผลสรุปทางสถิติ 
จากตารางที่  4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่ม

หลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weighted) พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนสูงสุด คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) อยู่ที่ร้อยละ 0.309 ต่อเดือน  
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าหลกัทรัพยท์ี่มีจ  านวนการขายชอร์ตสูงมีอตัราผลตอบแทนนอ้ยกว่าหลกัทรัพยท์ี่มี
จ านวนการขายชอร์ตต ่า เน่ืองจากการขายชอร์ตเป็นตัวแทนมุมมองของนักลงทุนที่ได้รับขอ้มูล  
เชิงลบเก่ียวกับผลการด าเนินงานในอนาคตของหลักทรัพย์ตามงานวิจัยของ Desai, Ramesh, 
Thiagarajan & Balachandran Bala (2002)  

ส าหรับตารางที่ 4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(Portfolio) แบบถ่วงน ้าหนักตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่
ไม่มีการชอร์ตลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) อยู่ที่
ร้อยละ -0.134 ต่อเดือน อาจเกิดจากหลกัทรัพยม์ีให้ยืมชอร์ตนอ้ยหรือไม่มีหลกัทรัพยใ์ห้ยืมชอร์ตเลย 
ตามงานวิจยัของ Beneish, Lee & Nichols (2015) กลุ่มหลกัทรัพยด์ังกล่าวมีแนวโน้มที่จะมีมูลค่าสูง
เกินไป ท าให้ผลตอบแทนลดลงในเวลาต่อมา และมีผลตอบแทนติดลบมากกว่าหลกัทรัพยท์ี่มีให้ยืม
ชอร์ตสูง 

นอกจากน้ี ค่า เมต ริกสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์  (Correlation Matrix) ของอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน 
(Equal Weighted) ในตารางที่ 4.3 พบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของทุกกลุ่มหลกัทรัพยม์ี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI กล่าวคือ เมื่ออตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ  SET TRI เพิ่มข้ึน จะท าให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ 
ทุกกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมากมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
เฉล่ียเพิ่มข้ึนตามอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI มากที่สุด มีค่าเท่ากับ 0.952  
ส่วนอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ต  
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ปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) เพิ่มข้ึนตามอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET 
TRI นอ้ยที่สุด มีค่าเท่ากบั 0.036 

ส าหรับค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด 
(Value Weighted) ในตารางที่ 4.4 พบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยม์ี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI กล่าวคือ เมื่ออตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI เพิ่มข้ึน จะท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของแต่ละ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมากมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย
เพิ่มข้ึนตามอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI มากที่สุด มีค่าเท่ากับ 0.941 ยกเว้น  
อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ตลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก 
(No Short-sale – High: NS – H) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
เฉล่ียของ SET TRI มีค่าเท่ากับ -0.118 กล่าวคือ เมื่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI 
เพิ่มข้ึน จะท าให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์NS – H ลดลง  
 
ตารางที่ 4.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย ์ (Portfolio) แบบ

ถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั (Equal Weighted) ตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธนัวาคม ปี 2565 
หน่วย : ร้อยละต่อเดือน 

  SET TRI NS L H L-H NS-H 

Average -0.751 -0.652 -0.655 -0.960 0.305 0.309 

Median -0.540 -0.231 -0.641 -0.779 0.183 0.150 

SD 4.419 6.616 6.756 5.444 3.961 4.163 

Sharpe Ratio -0.170 -0.099 -0.097 -0.176 0.077 0.074 

Min -16.450 -23.177 -22.568 -19.446 -14.247 -12.589 

Max 17.500 27.720 27.183 24.061 10.575 20.579 

No. of obs.  132 132  132 132 132 132 

จ านวนหุ้นเฉลี่ยในพอร์ต  29 29 29 58 58 
 
หมายเหตุ: ขอ้มูลในตารางค านวณมาจากขอ้มูลรายเดือน , NS = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณน้อย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 



27 

L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ต 
ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลักทรัพยท์ี่ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 

 
ตารางที่  4.2 อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio)  

แบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) ตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธันวาคม  
ปี 2565 

 
หน่วย : ร้อยละต่อเดือน 

  SET TRI NS L H L-H NS-H 

Average -0.751 -1.144 -0.062 -1.009 0.947 -0.134 
Median -0.540 -0.457 -0.288 -0.696 0.840 0.037 
SD 4.419 5.775 6.931 4.923 5.206 4.989 

Sharpe Ratio -0.170 -0.198 -0.009 -0.205 0.182 -0.027 
Min -16.450 -32.613 -21.296 -16.423 -18.742 -27.047 
Max 17.500 15.668 24.165 22.157 23.451 10.020 

No. of obs.  132 132  132 132 132 132 
จ านวนหุ้นเฉลี่ยในพอร์ต  29 29 29 58 58 
หมายเหตุ: ขอ้มูลในตารางค านวณมาจากขอ้มูลรายเดือน , NS = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณน้อย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 
L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ต 
ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลักทรัพยท์ี่ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 
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ตารางที่ 4.3 ตารางเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) ของอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน 
(Equal Weighted) ตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธนัวาคม ปี 2565 

 
หมายเหตุ: ขอ้มูลในตารางค านวณมาจากขอ้มูลรายเดือน , NS = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณน้อย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 
L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ต 
ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลักทรัพยท์ี่ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 
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ตารางที่ 4.4 ตารางเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) ของอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักตาม
มูลค่าตลาด (Value Weighted) ตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธนัวาคม ปี 2565 

 
หมายเหตุ: ขอ้มูลในตารางค านวณมาจากขอ้มูลรายเดือน , NS = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณน้อย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 
L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ต 
ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลักทรัพยท์ี่ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 

 
 

4.2 ผลการทดสอบ 
4.2.1 การหาค่าแอลฟ่าของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้าหนักเท่ากัน 

(Equal Weighted) 
จากตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบการหาค่าแอลฟ่า โดยใช้แบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์ 

5 ปัจจัย (5-Factor Asset Pricing Model) พบว่า กลุ่ม L – H  และกลุ่ม NS – H ไม่พบค่าแอลฟ่า  
ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน โดยระดับการเปล่ียนแปลงที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงของการขายชอร์ต  
ไม่ได้คาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตเสมอไป อาจเกิดจากหลายวตัถุประสงค์ เช่น การใช้เพื่อ
ป้องกนัความเส่ียง เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือใชเ้พื่อเล่ียงการเสียภาษี ตามงานวิจยัของ Brent, 
Morse & Stice (1990) 
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ส าหรับการทดสอบของกลุ่ม NS และกลุ่ม L มีค่าแอลฟ่าเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 1% ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ส่วนกลุ่ม H พบว่า มีค่าแอลฟ่าเป็นลบ อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติที่ระดับ 1% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ที่ค่าแอลฟ่าของกลุ่ม H จะมีค่าเป็นลบ โดยกลุ่ม L  
มีค่าแอลฟ่าเป็นลบมากกว่ากลุ่ม H อาจเกิดจากข้อจ ากัดการขายชอร์ต เช่น มีสภาพคล่องต ่า  
ตามงานวิจัยของ Beneish, Lee & Nichols (2015) พบว่า การมีหลักทรัพย์ให้ยืมชอร์ตน้อย จะมี
ผลตอบแทนติดลบสูงกว่าหลกัทรัพยท์ี่มีให้ยืมชอร์ตสูง 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม NS และกลุ่ม L ให้ผลเช่นเดียวกัน พบว่า 
ผลตอบแทนส่วนเ กินของตลาด  (Market Risk Premium) และปัจจัยด้านขนาด  (SMB) ม ี
ค่าสัมประสิทธ์ิ βi และ si เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 1% แสดงว่า กลุ่ม NS และกลุ่ม L มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตลาดและปัจจยัดา้นขนาด 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม H พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 1% แสดงว่ากลุ่ม H มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตลาด  
 
ตารางที่ 4.5 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์ 5 ปัจจยั  

โดยการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั (Equal Weighted) 
หน่วย: ทศนิยมต่อเดือน 

 
หมายเหตุ: (E(Ri)-Rf)t = αi + βi(Rm-Rf)t + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + ɛit 

*, **, *** มีนัยส าคัญที่ระดับ 10%, 5% และ 1% ตามล าดับ, # คือ จ านวนข้อมูลที่ท า 
การส ารวจจากจ านวนหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือน มีหน่วยเป็นจ านวนหลกัทรัพย ์ในช่วง
ระยะเวลา 132 เดือน และค่าในวงเล็บ คือ ค่า Standard error 
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4.2.2 การหาค่าแอลฟ่าของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้าหนักตาม
มูลค่าตลาด (Value Weighted) 

จากตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบการหาค่าแอลฟ่า โดยใช้แบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์ 
5 ปัจจัย (5-Factor Asset Pricing Model) พบว่า กลุ่ม L – H  และกลุ่ม NS – H ไม่พบค่าแอลฟ่า  
ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน โดยระดับการเปล่ียนแปลงที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงของการขายชอร์ต  
ไม่ได้คาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตเสมอไป อาจเกิดจากหลายวตัถุประสงค์ เช่น การใช้เพื่อ
ป้องกนัความเส่ียง เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือใชเ้พื่อเล่ียงการเสียภาษี ตามงานวิจยัของ Brent, 
Morse & Stice (1990) 

ส าหรับการทดสอบของกลุ่ม NS และกลุ่ม L มีค่าแอลฟ่าเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติที่ระดับ 1% และ 5% ตามล าดับ ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ส่วนกลุ่ม H พบว่า มีค่าแอลฟ่า 
เป็นลบ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ที่ค่าแอลฟ่าของกลุ่ม H จะมี
ค่าเป็นลบ โดยกลุ่ม NS มีค่าแอลฟ่าเป็นลบมากกว่ากลุ่ม H อาจเกิดจากขอ้จ ากัดการขายชอร์ต เช่น  
มีสภาพคล่องต ่า ตามงานวิจัยของ Beneish, Lee & Nichols (2015) พบว่า การมีหลักทรัพยใ์ห้ยืม
ชอร์ตนอ้ย จะมีผลตอบแทนติดลบสูงกว่าหลกัทรัพยท์ี่มีให้ยืมชอร์ตสูง 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม NS พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) และปัจจัยด้านขนาด (SMB) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi และ si เป็นบวก อย่างมีนัยส าคญั 
ที่ระดับ 1% และปัจจัยความสามารถในการท าก าไร (RMW)  มี ค่าสัมประสิทธ์ิ  ri เ ป็นบวก  
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 10% แสดงว่า กลุ่ม NS มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับตลาด   
ปัจจยัดา้นขนาด และปัจจยัความสามารถในการท าก าไร 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม L พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) และปัจจัยด้านขนาด (SMB) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi และ si เป็นบวก อย่างมีนัยส าคญั 
ที่ระดบั 1% แสดงว่า กลุ่ม L มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตลาดและปัจจยัดา้นขนาด 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม H พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 1% ส่วนปัจจัยด้านขนาด 
(SMB) และปัจจยัดา้นการลงทุน (CMA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ si และ ci เป็นลบ อย่างมีนยัส าคญัที่ระดับ 
1% และ 10% ตามล าดบั แสดงว่ากลุ่ม H มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตลาด แต่มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปัจจยัดา้นขนาด และปัจจยัดา้นการลงทุน 
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ตารางที่ 4.6 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลองราคาหลักทรัพย ์ 5 ปัจจยั 
โดยการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) 

หน่วย: ทศนิยมต่อเดือน 

 
หมายเหตุ: (E(Ri)-Rf)t = αi + βi(Rm-Rf)t + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + ɛit 

*, **, *** มีนัยส าคัญที่ระดับ 10%, 5% และ 1% ตามล าดับ, # คือ จ านวนข้อมูลที่ท า 
การส ารวจจากจ านวนหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือน มีหน่วยเป็นจ านวนหลกัทรัพย ์ในช่วง
ระยะเวลา 132 เดือน และค่าในวงเล็บ คือ ค่า Standard error 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

ผลการศึกษา พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพย์ 
ที่ ถูกชอร์ตปริมาณมาก (Low – High: L – H) และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีการชอร์ตลบด้วย  
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตป ริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) ไม่พบค่าแอลฟ่ า  
ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานของคณะผูว้ิจยั คือ กลุ่มหลกัทรัพย ์NS – H และ L – H ควรมีค่าแอลฟ่า
เป็นบวก การที่ไม่พบค่าแอลฟ่าในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตน้อยหรือไม่มีการชอร์ต ทั้งที่สามารถ
ท าการชอร์ตได้ และขายในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการชอร์ตมาก อาจเกิดจากการชอร์ตเพื่อ  
วตัถุประสงค์อ่ืน เช่น การใช้เพื่อป้องกันความเส่ียง เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือใช้เพื่อเล่ียง 
การเสียภาษีผ่านกลยุทธ์ Shorting against the box กล่าวคือการส่ังขายชอร์ตที่บญัชีหน่ึง และการซ้ือ
ที่อีกบัญชีหน่ึง ซ่ึงจะไม่เกิดการปิดสถานะที่บัญชีเดิมและไม่เกิดก าไรขาดทุน ตามงานวิจัยของ 
Brent, Morse & Stice (1990)  

ส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณมาก (High: H) พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ  
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต (No Short-
sale: NS) ทั้ งที่สามารถท าการชอร์ตได้ และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Low: L)  
พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ควรจะมีค่าแอลฟ่า  
เป็นบวก และมีค่าแอลฟ่าติดลบมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตปริมาณมาก อาจเกิดจากขอ้จ ากัด
ของการขายชอร์ต ตามงานวิจัยของ Beneish, Lee & Nichols (2015) ที่พบว่า การมีหุ้นให้ยืมชอร์ต
เป็นปัจจัยหลกัที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยหุ้นที่มีให้ชอร์ตน้อย  
จะมีผลตอบแทนติดลบสูงกว่าหุ้นที่มีให้ชอร์ตมาก  

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยน้ีมีขอ้จ ากัดหลายประการ เช่น ไม่สามารถใชข้อ้มูลหลกัทรัพย์
ทั้งหมดที่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอนุญาตให้ชอร์ตได้ เน่ืองจากหลกัทรัพยบ์างประเภท 
ไม่มีขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพย ์และระยะเวลาของขอ้มูลทั้งหมดที่ใช้
ศึกษาตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธนัวาคมปี 2566 มีช่วงปี 2563 ถึง ปี 2564 ที่ไดเ้กิดวิกฤต Covid-19 
ทั่วโลก ส่งผลถึงตลาดหุ้นไทยได้รับผลกระทบท าให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง อาจจะส่งผลให ้
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในช่วงดงักล่าวไม่สะทอ้นมูลค่าที่แทจ้ริงของหลกัทรัพยไ์ด ้  
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ส าหรับการศึกษางานวิจัยเพิ่มเติม คณะผู ้วิจัยเห็นว่าควรเพิ่มขอบเขตการศึกษา
นอกเหนือจากหลักทรัพย์ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอนุญาตให้ชอร์ตได้ เช่น ข้อมูล
การชอร์ตได้ของตลาดในต่างประเทศ เพื่อจะได้เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
ของหลกัทรัพยไ์ด ้ และอีกขอ้เสนอนึงคือการเพิ่มระยะเวลาในการศึกษา และใชแ้บบจ าลองก าหนด
ราคาหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
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ภาคผนวก ก 
หลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้   

 
 
 อ้างอิงจากประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง ก าหนดหลักทรัพย์ที่
สามารถขายชอร์ตได้พ.ศ. 2553 ซ่ึงใช้บงัคบัตั้งแต่วันัที่ 4 มกราคม 2554 เป็นต้นไป มีรายละเอียด 
ดงัน้ี 
 1. หุ้นสามญัที่เป็นองคป์ระกอบของดชันีหลกัทรัพย ์SET100 Index  
 2. หุ้นสามัญที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ียในระยะเวลา 3 
เดือน ตามที่ตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดไม่น้อยกว่า 5,000 ลา้นบาท และมีการกระจายการถือหุ้นของผู ้
ถือหุ้นสามญัรายย่อย ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 20 ของทุนช าระแลว้ ตามรายช่ือที่ตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศ
ก าหนด “ผูถื้อหุ้นสามญัรายย่อย” ให้มีความหมายเช่นเดียวกับบทนิยามของค าดงักล่าวที่ก าหนดไว้
ในขอ้ก าหนดตลาดหลกัทรัพยว์่า ดว้ยการรับหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  
 3. หลกัทรัพยซ่ึ์งตนข้ึนทะเบียนเป็นผูดู้แลสภาพคล่อง  
 4. หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟ หรือหลกัทรัพยท์ี่ใช้ค านวณดัชนีอา้งอิงหรือ 
หลกัทรัพยอ์า้งอิงของกองทุนรวมอีทีเอฟ  
 5. หน่วยของอีทีเอฟตามขอ้ก าหนดตลาดหลกัทรัพยว์่าดว้ยการรับและเพิกถอนหน่วย  
ของอีทีเอฟ และการเปิดเผยสารสนเทศของอีทีเอฟต่างประเทศ  
 6. หุ้นสามัญที่เป็นสินทรัพย์อา้งอิงของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ตามข้อก าหนด 
ตลาดหลกัทรัพยว์่า ดว้ยการรับใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  
 7. หุ้นสามญัที่เป็นสินคา้อา้งอิงของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า Single Stock Futures ตาม
ขอ้ก าหนดของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้”  
 8. ตราสารแสดงสิทธิการฝากหลกัทรัพยต์่างประเทศ ตามขอ้ก าหนดตลาดหลกัทรัพย ์
ว่าด้วยการรับ การเปิดเผยสารสนเทศ และการเพิกถอนตราสารแสดงสิทธิการฝากหลักทรัพย์
ต่างประเทศ  
 9. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทยตามขอ้ก าหนดตลาด
หลกัทรัพยว์่าดว้ยการรับและเพิกถอนใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทย 
ทั้งน้ี เฉพาะใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทยที่มีหลกัทรัพยอ์า้งอิงเป็น
หุ้นสามญัที่สามารถขายชอร์ตไดต้ามประกาศน้ี  
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 ทั้งน้ีในปี 2540 หลกัทรัพยต์ามขอ้ 1 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้นุญาตให้ขายชอร์ตไดเ้ฉพาะ
หุ้นสามัญที่เป็นองค์ประกอบของดัชนีหลักทรัพย์ SET50 Index เท่านั้น และได้มีการประกาศ
อนุญาตเพิ่มเติมเป็นไปตามขอ้ 1 ในปี 2553 
 นอกจากน้ี หลักทรัพย์ตามข้อ 2 , 6 และ 7 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ประกาศอนุญาตให้
ขายชอร์ตได้ในปี 2560 และต่อมาปี 2562 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประกาศอนุญาตให้ขายชอร์ตเพิ่มอีก
ครั้ งตามขอ้ 8 และ 9 ซ่ึงการประกาศหลกัทรัพยท์ี่อนุญาตให้ขายชอร์ตเพิ่มเติมนั้น มีวตัถุประสงคเ์พื่อ
เพิ่มทางเลือกในการบริหารความเส่ียงที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ 
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ภาคผนวก ข 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับแบบจ าลองที่ใช้ในการหาผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) 

แบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
Sharpe (1964) เป็นผูเ้สนอแบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรัพยแ์บบทุน (CAPM) 

เป็นแบบจ าลองทางการเงินอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงกับอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
ส าหรับหลกัทรัพยท์รัพย ์

ผู ้เสนอแบบจ าลองได้แนะน าแบบจ าลอง CAPM ให้เป็นแบบจ าลอง ส าหรับการ
ก าหนดราคาสินทรัพยท์ี่ค านึงถึงทั้งผลตอบแทนที่คาดหวงัและความเส่ียงของสินทรัพย ์CAPM เป็น
หน่ึงในแบบจ าลองที่ไดร้ับความนิยมใชก้นัอย่างแพร่หลายที่สุดในดา้นการเงิน นิยมใชโ้ดยนกัลงทุน
ในการตดัสินใจลงทุนและโดยบริษทัในการก าหนดราคาหลกัทรัพยข์องตน อีกทั้งมีการน าไปศึกษา
ต่อเป็นจ านวนมากในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา แบบจ าลอง CAPM มีข้อจ ากัดคือ อัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลักทรัพย์ ข้ึนกับปัจจัยความเส่ียงของตลาดเพียงปัจจัยเดียว (Single 
Factor Model) และ ไม่ไดค้ านึงถึงความเส่ียงบางประเภท เช่น ความเส่ียงดา้นสภาพคล่องและความ
เส่ียงด้านเครดิต CAPM สามารถใช้เพื่อวตัถุประสงค์ต่างๆ เช่น การก าหนดราคาสินทรัพย ์การวดั
ผลตอบแทนจากการลงทุน การประเมินความเส่ียงของการลงทุน CAPM เป็นเคร่ืองมือที่ส าคญั
ส าหรับนกัการเงินและนกัลงทุน 

Black, Jensen & Scholes (1972)  Black-Scholes เป็นแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ที่
อธิบายถึงพลวตัของตลาดการเงินที่มีตราสารการลงทุนอนุพนัธ์ แบบจ าลอง Black Jensen & Scholes 
ตั้งอยู่บนสมมติฐานของการเคล่ือนที่แบบ Brownian เชิงเรขาคณิต ต้นทุนการท าธุรกรรมหรือภาษี
เท่ากับศูนย์ อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเส่ียง การซ้ือขายชอร์ตสินทรัพย์ไม่จ ากัด และตลาดมี
ประสิทธิภาพ ตัวแบบจ าลองเป็นการก าหนดราคาตัวเลือกที่แม่นย าและเช่ือถือได้มากกว่า
แบบจ าลองที่มีอยู่ และ เป็นหน่ึงในโมเดลที่ส าคญัและมีอิทธิพลมากที่สุดในด้านการธนาคารและ
การเงิน มีผลกระทบอย่างมากต่ออุตสาหกรรมการเงินและยงัคงถูกใชโ้ดยนกัลงทุน นกัปฏิบตัิ และ
นกัวิชาการอย่างต่อเน่ือง  

หากสมมติฐานของ Black, Jensen & Scholes เป็นจริง ผลตอบแทนที่คาดหวังของ
สินทรัพยจ์ะแปรผนัตามเบตา้ของสินทรัพย ์ สินทรัพยท์ี่มีเบตา้สูงจะมีความเส่ียงสูงและผลตอบแทน
ที่คาดหวังสูงเช่นกัน ในทางกลับกัน สินทรัพย์ที่มีเบต้าต ่าจะมีความเส่ียงต ่าและผลตอบแทนที่
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คาดหวังต ่าเช่นกัน การทดสอบสมมติฐานของ Black, Jensen & Scholes  สามารถท าได้โดยการ
ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพย์และเบต้าของสินทรัพย์
การศึกษาเชิงประจกัษจ์ านวนมากพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวงัของสินทรัพย์
และเบต้าของสินทรัพย์นั้นสอดคล้องกับสมมติฐาน Black-Jensen-Scholes (BJS) สามารถน ามา
ทดสอบ การชดเชยความเส่ียง (Risk premium) และความเส่ียงอย่างเป็นระบบ (systematic risk) ได้ 
การศึกษาเชิงประจกัษจ์ านวนมากพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวงัของสินทรัพย์
และ เบตา้ของสินทรัพยน์ั้นสอดคลอ้งกบัสมมติฐานของ Black, Jensen & Scholes  

แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 3 ปัจจัย (3-Factors Asset Pricing Model) 
Fama & French (1993) เสนอแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama-French Three-Factor 

Model) โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรัพยก์ับปัจจัยความ
เส่ียงของตลาดเพียงอย่างเดียว (CAPM) แลว้พบว่าความเส่ียงของตลาด (β)  เพียงตวัเดียวไม่สามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาได ้จึงเพิ่มปัจจยัอีก 2 ปัจจยั คือ 
ปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ที่วดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Book-to-Market Ratio: B/M) เพื่อใช้ในการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพย์ แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 3 ปัจจัย ได้รับการทดสอบและยอมรับอย่าง
กวา้งขวาง โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นไดด้ีกว่าแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) แบบจ าลองสามปัจจัย Fama-French สามารถใช้เพื่อวัตถุประสงค์หลายประการ เช่น 
การประเมินความเส่ียงของหุ้น,การก าหนดราคาหุ้น,การจดัสรรสินทรัพย ์Fama & French (1993)ได้
ศึกษาข้อมูลหลักทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, Amex และ NASDAQ ตั้ งแต่ปี 1963 ถึง 1991 
โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่มตามปัจจัยดา้นขนาด (Size) และ  กลุ่มตามปัจจยัดา้นมูลค่า 
(Value) โดยกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กแบ่งกลุ่มตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ที่ 
50:50 เปอร์เซ็นตไ์ทลข์องหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีค่า B/M สูง
แบ่งกลุ่มตามอัตราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book-to-Market Ratio: B/M) ที่
มากกว่าเท่ากับ 70 เปอร์เซ็นต์ไทล์ น้อยกว่าเท่ากับ 30 เปอร์เซ็นต์ไทล์ ผลการศึกษาพบว่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก ลบ ด้วยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยข์องกิจการที่มีขนาดใหญ่ (SMB) และอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ที่มี
ค่า B/M สูง ลบ ดว้ย อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ที่มีค่า B/M ต ่าให้ผลลพัธ์ที่เป็น
บวก ทั้งน้ีการเพิ่มปัจจัยอีก 2 ปัจจัยเขา้ไปนั้น ท าให้แบบจ าลองสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดด้ีข้ึน 
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นักลงทุนสามารถใช้แบบจ าลองน้ีเพื่อประเมินความเส่ียงของหุ้นโดยดูจากความเส่ียง
ของหุ้นจาก เบต้าSMB และ HML ผูจ้ัดการพอร์ตโฟลิโอสามารถใช้แบบจ าลองน้ีเพื่อก าหนดราคา
หุ้นโดยการประมาณผลตอบแทนที่คาดหวงัโดยพิจารณาจากค่าพรีเมียมความเส่ียงดา้นตลาด ปัจจยั
ด้านขนาด และปัจจัยด้านมูลค่า ที่ปรึกษาการลงทุนสามารถใช้แบบจ าลองเพื่อพฒันากลยุทธ์การ
จดัสรรสินทรัพยส์ าหรับลูกคา้โดยพิจารณาถึงความเส่ียงและเป้าหมายการลงทุนของลูกคา้ โดยรวม
แลว้ โมเดลสามปัจจัยของ Fama-French เป็นเคร่ืองมืออนัทรงพลงัที่สามารถใช้เพื่อท าความเขา้ใจ
และจดัการความเส่ียงดา้นหุ้นไดด้ียิ่งข้ึน 

ผลการวิจยัพบว่าแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama-French สามารถอธิบายผลตอบแทน
ของหุ้นไทยได้ดีกว่าแบบจ าลองอ่ืนๆ ที่มีมาก่อนหน้าน้ี เช่น Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
โดยปัจจัย MRP และ SMB มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหุ้นไทย ในขณะที่ปัจจัย 
HML มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหุ้นไทย 

ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทย ณัฐพงศ ์รู้ซ่ือ (2547) มีการศึกษาแบบจ าลองสามปัจจัย
ของ Fama-French บทความน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและปัจจยัความ
เ ส่ียงสามประการ ได้แ ก่  Market Risk Premium (MRP), Size Factor (SMB) และ Value Factor 
(HML) ใชข้อ้มูลของตลาดหุ้นไทยในช่วงปี พ.ศ.2533-พ.ศ.2546 แลว้มีการศึกษาว่า 

• ขนาดขนาด )Size): หุ้นที่มีขนาดเล็กมกัจะมีอตัราผลตอบแทน สูงกว่าหุ้นที่มีขนาด
ใหญ่ 

• มูลค่า  (Value): หุ้นที่ มีมูล ค่า ถูกเมื่ อ เที ยบกับมูลค่าทางบัญชีมักจะมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นที่มีมูลค่าแพง 

• โมเมนตัม  (Momentum): หุ้นที่มีผลตอบแทนสูงในช่วงที่ผ่านมามักจะมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงต่อไป 

นอกจากน้ีผลการวิจยัน้ียงัแสดงให้เห็นว่าหุ้นขนาดเล็กและหุ้นกลุ่มคุณค่ามีแนวโน้มที่
จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่และหุ้นกลุ่มเติบโตในระยะยาว นกัลงทุนจึงควรพิจารณา
ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและหุ้นกลุ่มคุณค่าเพื่อเพิ่มโอกาสในการรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน 

บทความน้ีถือเป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ที่ส าคัญที่แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองสาม
ปัจจัยของ Fama-French สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นไทยได้ การประยุกต์ใช้ผลการวิจัยน้ี
สามารถน าไปประยุกตใ์ชเ้พื่อประเมินความเส่ียงและก าหนดราคาหุ้นไทยได ้โดยนกัลงทุนสามารถ
พิจารณาปัจจยั MRP, SMB และ HML ในการประกอบการตดัสินใจลงทุน 

งานวิจัยยงัมีข้อจ ากัด ผลการวิจัยของทั้ งสองบทความมีข้อจ ากัดบางประการ เช่น 
ขอ้มูลที่ใช้ศึกษาเป็นขอ้มูลยอ้นหลงั ซ่ึงอาจไม่สะทอ้นถึงสถานการณ์ปัจจุบนั และปัจจัยความเส่ียง
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อ่ืนๆ นอกเหนือจากปัจจยั MRP, SMB และ HML อาจมีผลต่อผลตอบแทนของหุ้นไทย การวิจัยใน
อนาคต นักวิจัยควรศึกษาความสัมพันธ์  ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นและปัจจัยความเส่ียงอ่ืนๆ 
เพิ่มเติม เพื่อพฒันาแบบจ าลองที่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นไทยไดอ้ย่างแม่นย ายิ่งข้ึน 

ผลการวิจัยแบบจ าลองสามปัจจัยในประเทศไทยนั้ น ณัฐพงศ์ รู้ ซ่ือ (2547) ได้
ท าการศึกษาแบบจ าลอง สามปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้ชัดเจนถึงผลการวิจัย โดยเพิ่ม
รายละเอียดเก่ียวกับปัจจัยด้านขนาด (Size) ที่  SMB กลับให้ผลเป็นลบ ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ
ผลงานวิจยัของ Fama และ French (1993) และ Pongsuwan, Uphaiprom และ Chantabal (2014) 

ปภิณทิพย์ กุศลรักษาสกุล (2552) ได้ท าการศึกษา การทดสอบแบบจ าลอง Fama-
French Three Factor ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงงานวิจัย มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบ 
เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและ ผลของอตัราผลตอบแทนขอหลกัทรัพย์ใน
กลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลที่มีการซ้ือขาย ตั้ งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2547 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551 เป็นระยะเวลาทั้ งส้ิน 60 เดือนและมีการแบ่งกลุ่ม
ดังต่อไปน้ี คือ ปัจจัยด้านขนาด (Size) แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด(Market 
Capitalization) ที่ 50:50 เปอร์เซ็นไทล์ และปัจจัยด้านมูลค่า (Value) ที่ถูกวดัโดยอตัราส่วน มูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบ่งเป็นมากกว่าเท่ากับ 70 เปอร์
เซ็นไทล์ น้อยกว่าเท่ากับ 30 เปอร์เซ็นไทล์ จากการศึกษาพบว่า SMB ให้ผลเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับผลการศึกษาของ Fama and French (1993) ในขณะผลของ HML ให้ผลเป็นลบ ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบั Fama and French (1993) และณัฐพงศ ์(2547) 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 4 ปัจจัย (4-Factors Asset Pricing Model) 
Mark Carhart (1997) เป็นผูเ้สนอแบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart four factor) เพื่ออธิบาย

ผลตอบแทนของกองทุนหุ้นสหรัฐอเมริการ ตั้ งแต่ปี 1962 ถึง 1993 ผู ้เสนอแบบจ าลองพบว่า
ผลตอบแทนในอดีตเป็นตวัคาดการณ์ที่ดีผลตอบแทนในอนาคต และแบบจ าลองได้ถูกใชก้ันอย่าง
แพร่หลายโดยนักวิชาการและนักลงทุนในการวิเคราะห์ผล ซ่ึง Carhart ได้ศึกษาเพิ่มเติมจาก
แบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three Factor Mode) โดยท าการเพิ่มอีกหน่ึงปัจจัยคือ ปัจจัย
โมเมนตมั (Momentum) Mark Carhart โดยได้ท าการทดสอบปัจจยัดา้นโมเมนตมัยอ้นหลงั 5 ปี ใน
การทดสอบแบบจ าลองส่ีปัจจัย ซ่ึง พบว่าผลตอบแทนของหุ้นที่มีผลตอบแทนให้ผลดีในอดีตมี
แนวโน้มสูงกว่าหุ้นที่มีผลตอบแทนไม่ดีในอดีต โดยการเพิ่มปัจจัยด้านโมเมนตมั (Momentum) 
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สามารถช่วยในเร่ืองการประเมินค่าความเส่ียงของกองทุน และแสดงถึงความสามารถของผูจ้ดัการ
กองทุนในการให้ผลตอบแทนที่เหนือกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด 

สุดารัตน์  ผาสวัสดิ์  (2561) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการณ์
ขายชอร์ตกับผลตอบแทนในอนาคตเน่ืองจากการขายชอร์ต ใน SET100 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย งานวิจัยฉบับน้ีได้ ศึกษาผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตใน 3 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตนอ้ย (L) กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต (NS) และกลุ่มหลกัทรัพย์
ที่ถูกชอร์ตมาก (H) ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตมาก (H) มีค่าแอลฟ่าเป็นลบอย่างมี
นัยส าคัญ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานที่ว่าหลักทรัพย์ที่ถูกชอร์ตจะมีผลตอบแทนที่ต ่ากว่าตลาด 
เน่ืองจากนักลงทุนที่ชอร์ตหลกัทรัพยน์ั้นคาดว่าหลกัทรัพยด์งักล่าวจะมีผลตอบแทนที่ต ่ากว่าตลาด 
ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถูกชอร์ตน้อย (L) และกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต (NS) นั้นไม่พบค่า
แอลฟ่าเป็นบวกตามสมมติฐาน ซ่ึงอาจเกิดจากสาเหตุดังต่อไปน้ี ขอ้จ ากัดในการท าธุรกรรมชอร์ต 
เช่น กฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพย ์และการไม่มีหลกัทรัพยใ์ห้ยืมขายชอร์ต,ตน้ทุนการท าธุรกรรมที่
สูงเมื่อเทียบกบัผลตอบแทนที่จะไดร้ับ,ปริมาณหลกัทรัพยท์ี่มีให้ชอร์ตไดน้อ้ย 

นอกจากน้ีงานวิจัยชิ้นน้ี ย ังพบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตน้อย (L) และกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ต (NS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (SMB) และมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโต (HML) อย่างมีนยัส าคญั ในขณะที่กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่
ถูกชอร์ตมาก (H) ยงัไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์กับทั้งสองปัจจัยได้ใน ระดับที่มีนัยส าคญัทาง
สถิติ สรุปได้ว่า ผลการศึกษาชิ้นน้ีสนับสนุนสมมติฐานที่ว่าหลักทรัพย์ที่ ถูกชอร์ตมากจะมี
ผลตอบแทนที่ต ่ากว่าตลาด อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาน้ียงัไม่สามารถสรุปไดว้่ากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ถู
กชอร์ตนอ้ยและกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีการชอร์ตจะมีผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาดหรือไม่ 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 5 ปัจจัย (5-Factors Asset Pricing Model) 
จักริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) ได้ท าการวิจัยเร่ือง "การทดสอบแบบจ าลอง Fama-

French Five Factor Model ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" โดยใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพย์และ
ผลตอบแทนการลงทุนของหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2552-
2556 ผลการวิจัยพบว่ าแบบจ าลอง Fama-French Five Factor Model สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดีกว่าแบบจ าลองแบบดั้งเดิม เช่น 
แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง Fama-French Three Factor Model 
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ผลการวิจัยพบว่าปัจจัยขนาด มูลค่า และโมเมนตมัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะที่ปัจจยัสภาพคล่องและคุณภาพมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผลการวิจัยน้ีช้ีให้เห็นว่านักลงทุนสามารถใช้แบบจ าลอง Fama-French Five Factor 
Model ในการคดัเลือกหุ้นเพื่อการลงทุนได ้ โดยนกัลงทุนควรลงทุนในหุ้นที่มีขนาดเล็กและมีมูลค่า
ถูกเมื่อเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี รวมทั้งหุ้นที่มีโมเมนตมัสูง 

นอกจากน้ี จักริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) ยงัพบว่าแบบจ าลอง Fama-French Five 
Factor Model มีประสิทธิภาพที่ดีข้ึนในช่วงที่ตลาดหุ้นมีสภาพคล่องสูงและมีความผนัผวนสูง 

ผลการวิจัยน้ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและนักวิชาการในการน าไปประยุกต์ใช้เพื่อ
การลงทุนและการศึกษาวิจยัต่อไป 

สรุปผลการวิจัยของจักริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) พบว่าแบบจ าลอง Fama-French 
Five Factor Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ไดด้ีกว่าแบบจ าลองแบบดั้งเดิม และมีประสิทธิภาพที่ดีข้ึนในช่วงที่ตลาดหุ้นมีสภาพคล่องสูงและมี
ความผนัผวนสูง 

ผลการวิจัยน้ีสอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ ปภิณทิพย ์กุศลรักษาสกุล (2552) ที่พบว่า
แบบจ าลอง Fama-French Three Factor Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ดีกว่าแบบจ าลองแบบดั้งเดิม และมีประสิทธิภาพที่ดีข้ึนในช่วงที่
ตลาดหุ้นมีสภาพคล่องสูงและมีความผนัผวนสูง ทั้งน้ี ผลการวิจยัของทั้ง ปภิณทิพย ์กุศลรักษาสกุล 
(2552) และจักริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง Fama-French สามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดีกว่าแบบจ าลองแบบ
ดั้งเดิม และมีประสิทธิภาพที่ดีข้ึนในช่วงที่ตลาดหุ้นมีสภาพคล่องสูงและมีความผนัผวนสูง นกัลงทุน
สามารถใช้ผลการวิจยัน้ีเพื่อประกอบการตดัสินใจในการคดัเลือกหุ้นเพื่อการลงทุน โดยควรลงทุน
ในหุ้นที่มีขนาดเล็กและมีมูลค่าถูกเมื่อเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี รวมทั้งหุ้นที่มีโมเมนตมัสูง 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 6 ปัจจัย (6-Factors Asset Pricing Model) 
Rahul Roy และ Santhakumar Shijin (2018) ได้ท าการวิจัยเ ร่ือง A six-factor asset 

pricing modelโดย งานวิจัยน้ีเสนอโมเดลการประเมินราคาสินทรัพย์หกปัจจัย (six-factor asset 
pricing model) โดยเพิ่มปัจจัยใหม่ที่เรียกว่า "human capital risk" เข้ามานอกเหนือจากปัจจัยห้า
ประการของโมเดล CAPM แบบดั้ งเดิม (market risk, size, value, profitability, และ investment) 
ปัจจัย human capital risk หมายถึงความเส่ียงที่เกิดจากการสูญเสียความสามารถในการท างาน
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เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจหรือสังคม ปัจจยัน้ีสามารถวดัไดจ้ากตวัแปรต่างๆ เช่น อตัรา
เงินเฟ้อ อตัราการว่างงาน อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และอตัราดอกเบี้ย 

งานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลยอ้นหลัง 19 ปี (1999-2018) ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพื่อทดสอบ
ประสิทธิภาพของโมเดลหกปัจจยั โดยเปรียบเทียบกบัโมเดล CAPM แบบดั้งเดิม 

ผลการวิจัยพบว่าโมเดลหกปัจจัยสามารถอธิบายผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ด้ดีกว่า
โมเดล CAPM แบบดั้งเดิม และสามารถสร้างผลตอบแทนที่ปรับความเส่ียงแล้ว (risk-adjusted 
returns) สูงกว่า 

การคน้พบที่ส าคญัของงานวิจยัน้ี ไดแ้ก่ 

• ปัจจยั human capital risk มีความส าคญัในการอธิบายผลตอบแทนของสินทรัพย์
• โมเดลหกปัจจัยสามารถอธิบายผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ด้ดีกว่าโมเดล CAPM

แบบดั้งเดิม 
• โมเดลหกปัจจัยสามารถสร้างผลตอบแทนที่ปรับความเส่ียงแล้วสูงกว่าโมเดล

CAPM แบบดั้งเดิม 
การคน้พบเหล่าน้ีอาจส่งผลกระทบต่อทฤษฎีการประเมินราคาสินทรัพยแ์ละการลงทุน 

เน่ืองจากช้ีให้เห็นว่าปัจจัย human capital risk เป็นปัจจัยส าคญัที่ต้องพิจารณาในการก าหนดราคา
สินทรัพย ์อย่างไรก็ตาม งานวิจยัน้ียงัมีขอ้จ ากดับางประการที่ตอ้งพิจารณา ไดแ้ก่ 

• ข้อมูลที่ใช้ทดสอบโมเดลมาจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ เท่านั้น จึงจ าเป็นต้องมีการ
ทดสอบเพิ่มเติมเพื่อตรวจสอบว่าผลลพัธ์จะเหมือนกนัหรือไม่ในบริบทของตลาดอ่ืนๆ 

• ปัจจยั human capital risk นั้นวดัไดย้าก จึงจ าเป็นตอ้งมีการวิจยัเพิ่มเติมเพื่อพฒันาวิธี
วดัที่แม่นย ายิ่งข้ึน 

โดยรวมแลว้ งานวิจัยน้ีน าเสนอแนวทางใหม่ในการประเมินราคาสินทรัพย ์อย่างไรก็
ตาม งานวิจยัน้ียงัมีขอ้จ ากดับางประการที่ตอ้งพิจารณาก่อนน าไปประยุกตใ์ชจ้ริง 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ q-Factor 
Charoenwong, B., Nettayanun, S., & Saengchote, K. (2021) ได้ท าการวิจัย เ ร่ือง 

"Digesting anomalies: A q-Factor approach for the Thai market" โดยเป็นการศึกษาว่าโมเดล q-
Factor สามารถอธิบายผลตอบแทนของปัจจัยอ่ืนๆ ในตลาดหุ้นไทยระหว่างปี 2000 ถึง 2019 ได้ดี
เพียงใด พบว่าโมเดล q-Factor เหนือกว่าโมเดล Fama-French six-factor ในการอธิบายผลตอบแทน
ของปัจจัยอ่ืนๆ ในประเทศไทย ซ่ึงบ่งช้ีว่าโมเดล q-Factor เป็นโมเดล asset pricing ที่ดีกว่าในเชิง
ประจกัษใ์นประเทศไทย 



47 

ผลการวิจยัน้ีมีนยัยะส าคญัส าหรับนักลงทุนในตลาดหุ้นไทย โมเดล q-Factor  สามารถ
ใชเ้พื่อพฒันากลยุทธ์การลงทุนที่มีประสิทธิภาพมากข้ึนและเพื่อท าความเขา้ใจความเส่ียงที่เก่ียวขอ้ง
กบัพอร์ตการลงทุนที่แตกต่างกนั น่ีคือผลการวิจยัที่ส าคญับางประการ: q-Factor  premia ในประเทศ
ไทยมีความส าคญัทางสถิติและทางเศรษฐกิจเกือบสองเท่าเมื่อเทียบกบัปัจจยัในสหรัฐอเมริกา โมเดล 
q-Factor  ช่วยลด t-statistics ของ alphas ส าหรับ 13 จาก 15 ปัจจัยเมื่อเทียบกับโมเดล six-factor
โมเดล q-Factor  เป็นโมเดล asset pricing ที่ดีกว่าในเชิงประจักษ์ในประเทศไทย แสดงให้เห็นถึง
ความถูกตอ้งของโมเดลแมใ้นตลาดเกิดใหม่

โดยรวมแลว้งานวิจัยน้ีให้หลกัฐานว่าโมเดล q-Factor  เป็นเคร่ืองมือที่เป็นประโยชน์
ส าหรับการท าความเขา้ใจและการลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

Hou, Xue, และ Zhang (2015) ไดท้ าการวิจยัเร่ือง Digesting Anomalies: An Investment 
Approach ได้เสนอรูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพยใ์หม่ที่เรียกว่า "โมเดล  q-Factor " เพื่ออธิบาย
ความแตกต่างของผลตอบแทนหุ้นในแต่ละภาคส่วน โมเดล q-Factor  ประกอบดว้ยปัจจยั 6 ประการ 
ไดแ้ก่ ปัจจยัตลาด )Market factor),ปัจจยัการลงทุน )Investment factor),ปัจจยัผลก าไร )Profitability 
factor),ปัจจัยการเติบโตของก าไร )Earnings growth factor),ปัจจัยสภาพคล่อง )Liquidity factor),
ปัจจัยความเส่ียงทางการเงิน )Financial risk factor) ผู ้วิจัยแสดงให้เห็นว่าโมเดล q-Factor  มี
ประสิทธิภาพเหนือกว่ารูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพยอ่ื์นๆ เช่น Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) และ Fama-French three-factor model ในการอธิบายความแตกต่างของผลตอบแทนหุ้นใน
แต่ละภาคส่วน นอกจากน้ีพวกเขายงัแสดงให้เห็นว่าโมเดล q-Factor  สามารถใช้สร้างพอร์ตการ
ลงทุนที่ให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดได ้

โมเดล q-Factor  ได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางจากนักลงทุนและนักวิชาการ 
ปัจจุบนัเป็นหน่ึงในรูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพยท์ี่ไดร้ับความนิยมมากที่สุดในโลก ต่อไปน้ีคือ
ผลกระทบบางประการของโมเดล q-Factor  ต่อนกัลงทุน 

• นกัลงทุนควรพิจารณาใชโ้มเดล q-Factor  ในการสร้างพอร์ตการลงทุน
• โมเดล q-Factor  สามารถใชร้ะบุหุ้นที่มีมูลค่าต ่าหรือสูงเกินไปเมื่อเทียบกบัตลาด
• โมเดล q-Factor  สามารถใชล้ดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน
โดยรวมแลว้ โมเดล q-Factor  เป็นเคร่ืองมือที่มีประสิทธิภาพที่นักลงทุนสามารถใช้

เพื่อปรับปรุงผลการลงทุนของตนได้ บทความน้ีศึกษาถึงขอบเขตที่แนวทาง q-Factor  สามารถ
อธิบายผลตอบแทนปัจจยั cross-sectional อ่ืนๆ ในตลาดไทยไดต้ั้งแต่ปี 2543 ถึง 2562 q-Factor  เป็น
ตัววัดคุณภาพการลงทุนที่ได้รับการพิสูจน์แล้วว่ามีประสิทธิภาพในการอธิบายผลตอบแทน
สินทรัพย์ในหลายตลาด ผู ้วิจัยพบว่า q-Factor  ในตลาดไทยมีนัยส าคัญทางสถิติและเศรษฐกิจ
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มากกว่าปัจจัยสหรัฐ เกือบสองเท่า ส่ิงน้ีน าไปสู่ขอ้สรุปว่า q-Factor  มีความส าคญัมากกว่าส าหรับ
การอธิบายผลตอบแทนสินทรัพยใ์นตลาดไทยมากกว่าในตลาดสหรัฐฯ 

ผู ้วิจัยยงัเปรียบเทียบประสิทธิภาพของโมเดล q-Factor  กับโมเดลหกปัจจัย Fama-
French ซ่ึงเป็นโมเดลการก าหนดราคาสินทรัพยท์ี่ไดร้ับความนิยมซ่ึงรวมถึงหกปัจจัย: market beta, 
size, value, momentum, profitability, and investment พวกเขาพบว่าโมเดล q-Factor  เหนือกว่า
โมเดลหกปัจจัยในตลาดไทย โดยรวม บทความน้ีให้หลักฐานว่า q-Factor  เป็นเคร่ืองมือที่มี
ประโยชน์ส าหรับการอธิบายและใชป้ระโยชน์จากผลตอบแทนสินทรัพยใ์นตลาดไทย 

ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุน 
ผลการวิจัยของบทความน้ีช้ีให้เห็นว่านักลงทุนที่ต้องการลงทุนในตลาดไทยควร

พิจารณาใช้แนวทาง q-Factor  แนวทางน้ีสามารถช่วยให้นักลงทุนระบุหุ้นที่มีราคาต ่ากว่ามูลค่าที่
แท้จริงเมื่อเทียบกับคุณภาพการลงทุนของหุ้นเหล่านั้น นักลงทุนสามารถน าแนวทาง q-Factor  ไป
ปฏิบตัิไดโ้ดยลงทุนใน q-Factor  ETF หรือโดยสร้างพอร์ตโฟลิโอ q-Factor  ของตนเอง ในการสร้าง
พอร์ตโฟลิโอ q-Factor  นักลงทุนจ าเป็นต้องคดักรองหุ้นที่มี q-Factor  สูง จากนั้นจึงลงทุนในหุ้น
เหล่านั้นเป็นกลุ่ม 

ขอ้จ ากดัหลกัของบทความน้ีคือบทความน้ีใช้ขอ้มูลจากช่วงเวลาที่ค่อนขา้งส้ันเพียง 20 
ปี จะเป็นประโยชน์หากสามารถดูว่าผลการวิจัยของบทความน้ียงัคงอยู่ได้หรือไม่ในช่วงเวลาที่
ยาวนานข้ึนอีกขอ้จ ากัดหน่ึงคือบทความน้ีมุ่งเน้นไปที่ตลาดไทย จะเป็นเร่ืองน่าสนใจหากสามารถ
น าผลการวิจยัของบทความน้ีไปใชก้บัตลาดอ่ืนๆได ้

ซ่ึงปัจจยัดา้นการลงทุนของ แบบจ าลอง 6 ปัจจยั จะแสดงถึง ความเส่ียงดา้นการลงทุน 
จะมีหมายความว่าหุ้นที่มีการลงทุนสูง (การเติบโต) มีแนวโนม้ที่จะให้ผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงกว่า
หุ้นที่มีการลงทุนต ่า แสดงถึงความเส่ียงด้านการลงทุนของ ส่วนปัจจัยการลงทุนของแบบจ าลอง q-
Factor  จะสะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรจากการลงทุนของบริษทั 
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