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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการขายชอร์ตกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยหากสามารถท าธุรกรรมขายชอร์ตไดอ้ย่างอิสระหรือไม่มี
ขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต หลกัทรัพยท่ี์ถูกขายชอร์ตมากจะสะทอ้นผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต
ท่ีลดลง และมีค่าแอลฟ่าเป็นลบ โดยท าการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรงในหลกัทรัพย์
ท่ีอนุญาตให้ขายชอร์ตไดใ้นช่วงปี 2555 ถึง 2565 โดยหาค่าแอลฟ่าในกลุ่มหลกัทรัพยต์่างๆท่ีถูกจดักลุ่มดว้ย
อตัราส่วนปริมาณหลกัทรัพยท่ี์ขายชอร์ตต่อปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ียรายวนัของแต่ละเดือน 

ผลการศึกษาผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนหลงัจากการจดักลุ่ม พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
การขายชอร์ต (NS) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการขายชอร์ตในระดับต ่า (L) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการขายชอร์ตใน 
ระดับสูง (H) ทั้งสามกลุ่มมีค่าแอลฟ่าเฉล่ียสะสมเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ การจดัพอร์ตแบบถ่วง
น ้ าหนกัเท่ากนั พบว่า ค่าแอลฟ่าของกลุ่ม L (-1.63% ต่อเดือน) ติดลบมากกว่ากลุ่ม H (-1.58% ต่อเดือน) และ
กลุ่ม NS (-1.49% ต่อเดือน) ส่วนการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด พบว่า ค่าแอลฟ่าของกลุ่ม NS  
(-2.03% ต่อเดือน) ติดลบมากกว่ากลุ่ม H (-1.58% ต่อเดือน) และกลุ่ม L (-0.81% ต่อเดือน) ซ่ึงการจดัพอร์ตทั้งสอง
ใหผ้ลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกนั กล่าวคือ ปริมาณการขายชอร์ตอาจไม่สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตได ้
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

การขายชอร์ต (Short Selling) เป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีสามารถท าก าไรได้หากราคา
หลกัทรัพยล์ดลง โดยกลยทุธ์น้ีผูล้งทุนสามารถยมืหลกัทรัพยจ์ากผูอ่ื้นมาขายก่อน และซ้ือกลบัคืนมา
ให้กับเจ้าของหลกัทรัพยเ์ดิมผ่านธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลกัทรัพย ์(Securities borrowing and 
lending : SBL) ดังนั้ น การขายชอร์ตจึงเป็นท่ีสนใจส าหรับผู ้ลงทุนท่ีมองหาโอกาสในขณะท่ี 
ตลาดหุน้มีแนวโนม้ขาลง  

ทั้งน้ี ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ปริมาณธุรกรรมขายขายชอร์ตเร่ิมเป็นท่ีนิยมกนัมากขึ้น 
โดยจากกราฟแสดงมูลค่าการขายชอร์ตและดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่ง  
ประเทศไทย (SET) ตั้งแต่เดือนมกราคม 2555 ถึง เดือนธันวาคม 2565 พบว่ามูลค่าการขายชอร์ต 
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นอย่างต่อเน่ือง โดยเพิ่มขึ้ นจากระดับเฉล่ีย 2 หม่ืนล้านบาทต่อปีในช่วงปี  
2555 - 2563 เป็นระดบั 1.4 - 1.7 แสนลา้นบาทในช่วงปี 2564 - 2565 มูลค่าการขายชอร์ตยงัคงเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเน่ือง โดยสูงสุดอยู่ท่ีระดับ 1.7 แสนล้านบาทในช่วงมีนาคม 2566 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเร่ิมพบ 
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโลนา (Covid-19) ในประเทศไทย นักลงทุนอาจมองว่า 
ราคาหุน้มีโอกาสท่ีจะปรับตวัลดลงในอนาคต  

 
 
ภำพท่ี 1.1 มูลค่ำกำรขำยชอร์ตและดัชนีผลตอบแทนรวม ตั้งแต่ มกรำคม พ.ศ. 2555 ถึง ธันวำคม  
พ.ศ.2565 
ท่ีมา: SET SMART 
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งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการขายชอร์ตกบั
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคต โดยทางผูจ้ ัดท ามีการก าหนดกรอบการศึกษาในกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีสามารถขายชอร์ตได้ ตั้ งแต่ปี 2555 - 2565 เป็น ระยะเวลา 11 ปี และมีการจดักลุ่ม
หลกัทรัพยโ์ดยแบ่งตาม อตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต (SIR) ระหว่างค่าต ่าถึงค่าสูง ทุกเดือนรวม
ทั้งหมด 132 เดือน ดว้ยการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weighted) และการจดัพอร์ต
แบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) ซ่ึงทดสอบทางสถิติด้วยวิธีสมการถดถอย 
เชิงเส้นตรง โดยใช้แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์q-Factor ในการทดสอบอตัราผลตอบแทน
ผิ ดปก ติ  (Abnormal return) ห รือแอล ฟ่ า  (Alpha) โดยท า งกลุ่ ม ผู ้ วิ จั ย ตั้ ง สมม ติ ฐ านว่ า  
ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการขายชอร์ตน้อย (Low: L) 
จ ะพบค่ า แ อล ฟ่ า เ ป็ นบ วก  แ ล ะ ในกลุ่ ม หลัก ท รัพ ย์ มี ก า ร ข า ย ชอ ร์ ตม า ก  ( High: H)  
จะพบค่าแอลฟ่าเป็นลบ ดงันั้นหากเป็นไปตามสมมติฐาน แสดงว่ามีนักลงทุนสามารถคาดการณ์
ผลตอบแทนในอนาคต  โดยใช้ความได้เปรียบของข้อมูลในการซ้ือขายหลักทรัพย์ก่อนท่ี 
ตลาดจะรับรู้ 

ผลการศึกษาของงานวิจยัน้ี พบว่า จากการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal 
Weighted) และการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) ให้ผลการทดสอบ
เช่นเดียวกนัคือ พบวา่ ในแบบจ าลองราคาหลกัทรัพย ์q-Factor ส าหรับการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้าหนกั
เท่ากนั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก (High: H) พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ (-1.58% ต่อเดือน) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน แต่ส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ต  
(No Short-sale: NS) (-1.49% ต่อเดือน) และกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Low: L)  
พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ  (-1.63% ต่อเดือน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นกัน ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน ส่วนกลุ่มหลักทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก   
(No Short-sale – High: NS – H) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ยลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (Low – High: L – H) ไม่พบค่าแอลฟ่า ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานจึงไม่อาจ
สรุปผลได้ว่าปริมาณการขายชอร์ตสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได้  
ตามท่ี Brent, Morse & Stice (1990) กล่าวว่า ระดับการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้ นหรือลดลงของ 
การขายชอร์ต อาจเกิดจากหลายวถัตุประสงค์ เช่น การใช้เพื่อป้องกันความเส่ียง เพื่อเก็งก าไร  
แบบ Arbitrage หรือใช้เพื่อ เ ล่ียงการเสียภาษีผ่านกลยุทธ์  Shorting against the box กล่าวคือ  
การสั่งขายชอร์ตท่ีบญัชีหน่ึง และการซ้ือท่ีอีกบญัชีหน่ึง ซ่ึงจะไม่เกิดการปิดสถานะท่ีบญัชีเดิมและ
ไม่เกิดก าไรขาดทุน  
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เน้ือหาการศึกษาน้ีแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ประกอบดว้ย บทน า (Introduction), งานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง (Literature review), ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables, 
Research and Econometric Methods), ผลการศึกษาและการอภิปราย (Results and Discussion) และ
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
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บทที่ 2 

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดหลกัท่ีเกีย่วข้อง (Theories)  
 แนวคิดเก่ียวกบัการขายชอร์ตและผลกระทบในตลาดท่ีมีความไม่แน่นอนและความ
เช่ือของนกัลงทุนท่ีหลากหลาย (Miller, 1977) 

Miller (1977) ได้ศึกษาผลกระทบของตลาดท่ีมีการขายชอร์ต  พบว่า ผูข้ายชอร์ต
สามารถแสดงความคิดเห็นเชิงลบไดโ้ดยการขายชอร์ตหลกัทรัพยอ์ย่างอิสระ ซ่ึงจะช่วยป้องกนัการ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์สูงเกินไปซ่ึงเกิดจากความเช่ือมัน่ของนักลงทุนในแง่ดี อาจส่งผลให้
ผลตอบแทนหลกัทรัพยน์ั้นต ่าลง อย่างไรก็ตาม เม่ือมีขอ้จ ากดัการขายชอร์ต นกัลงทุนท่ีมองโลกใน
แง่ร้ายจะถูกจ ากดัความสามารถในการแสดงความคิดเห็นเชิงลบ ซ่ึงอาจน าไปสู่การประเมินมูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์สูงเกินไป นอกจากน้ี การขายชอร์ตท่ีไม่มีขอ้จ ากดัช่วยให้ตลาดสามารถรวมขอ้มูลท่ีมี
อยู่ทั้งหมด รวมถึงข่าวเชิงลบ เขา้กบัราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ส่ิงน้ีจะช่วยให้ตลาด
สะทอ้นมูลค่าพื้นฐานท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยไ์ด้แม่นย  ายิ่งขึ้น ในทางกลบักัน การขายชอร์ตท่ีมี
ขอ้จ ากัดสามารถขดัขวางการรวมขอ้มูลเชิงลบทั้งหมด ซ่ึงอาจน าไปสู่ความไร้ประสิทธิภาพของ
ตลาดและราคาท่ีหลกัทรัพยท่ี์เบ่ียงเบนได ้ส่งผลใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงในอนาคต 
 
  แนวคิดขอ้จ ากดัในการขายชอร์ตและการปรับราคาสินทรัพยใ์ห้สอดคลอ้งกบัขอ้มูล
ภายใน ตามแบบจ าลองความคาดหวงัเชิงเหตุผล (Rational Expectation) (Diamond & Verrecchia, 
1987) 

Diamond & Verrecchia (1987) ได้ศึกษาผลกระทบของข้อจ ากัดการขายชอร์ตต่อ
ความเร็วในการปรับราคาหลกัทรัพยใ์ห้สอดคลอ้งกับขอ้มูลภายใน (Private Information) โดยใช้
แบบจ าลองความคาดหวงัเชิงเหตุผล (Rational Expectation) ซ่ึงแบบจ าลองมีทฤษฏีมาจาก นกัลงทุน
ท่ีมีขอ้มูลภายในสามารถซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยอิงตามขอ้มูลส่วนตัวของพวกเขา ในขณะท่ีนัก
ลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลภายในจะซ้ือขายหลกัทรัพย์โดยอิงตามขอ้มูลสาธารณะและราคาหลกัทรัพย์
ปัจจุบนั โดยมีสมมติฐานว่า นักลงทุนท่ีมีขอ้มูลภายในจะสามารถคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย์ใน
อนาคตไดแ้ม่นย  ากวา่นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลภายใน และหากมีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต นกัลงทุนท่ีมี
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ขอ้มูลเชิงลบอาจเลือกท่ีจะชะลอการขายหรือขายหลกัทรัพยใ์นปริมาณท่ีน้อยลง เน่ืองจากมองว่า
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลง ซ่ึงผลการศึกษา พบว่า เม่ือมีขอ้จ ากดัการขายชอร์ต ความเร็วท่ี
ราคาสินทรัพยจ์ะปรับตวัเขา้กบัขอ้มูลเชิงลบท่ีนักลงทุนไดรั้บจะชะลอตวัลง เน่ืองจากนักลงทุนท่ี
ไดรั้บขอ้มูลเชิงลบจะไม่สามารถแสดงความคิดเห็นผ่านการขายชอร์ตและกดดนัราคาให้ลดลงได้  
และผลจากการปรับราคาหลกัทรัพยล์่าช้า อาจท าให้มีการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยสู์งเกินไปหาก
ข้อมูลเชิงลบไม่ได้รวมเข้ากับราคาหลักทรัพย์อย่างรวดเร็วเพียงพอ ส่งผลให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยล์ดลงในอนาคต 
 
  แนวคิดเก่ียวกบัธุรกรรมการขายชอร์ตและความสามารถในการใชข้อ้มูล  (Engelberg, 
Reed, & Ringgenberg, 2012) 

Engelberg, Reed, & Ringgenberg (2012) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการขายชอร์ต 
ข่าวสาร และการประมวลผลขอ้มูล เพื่อท าความเขา้ใจกลไกเบ้ืองหลงัความสามารถของผูข้ายชอร์ต
ในการไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น โดยนักลงทุนท่ีสามารถเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารโดยได ้โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งขอ้มูลเชิงลบ และมีความสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีดีสามารถใชข้่าวสารบริษทัเพื่อหาหุ้นท่ีมี
แนวโนม้ราคาลดลงได ้จะสามารถใชค้วามไดเ้ปรียบน้ีมาใชใ้นการลงทุนผา่นกลยทุธ์ขายชอร์ต โดย
ขายชอร์ตหลกัทรัพยใ์นราคาสูงและปิดสถานะซ้ือกลบัคืนในราคาท่ีต ่ากว่า ดงันั้นการขายชอร์ตสูง
จึงบ่งช้ีไดว้า่มีแนวโนม้ท่ีผลตอบหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะลดต ่าลง 
 
 แนวคิดเก่ียวกบัธุรกรรมการขายชอร์ตและแนวโน้มราคา (Biggs, 1966 and Epstein, 
1995) 

Biggs,1966 และ Epstein, 1995 ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการขายชอร์ตแลราคา
ของหุ้น ซ่ึงโดยทัว่ไปนกัวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือว่า หุ้นท่ีมีปริมาณการขายชอร์ตสูงจะเป็นสัญญาณ
บ่งช้ีวา่ นกัลงทุนจ านวนมากมีมุมมองเชิงลบต่อหุ้นตวันั้น และเช่ือวา่ราคาหุน้นั้นจะปรับตวัลดลงใน
อนาคต และผลตอบแทนจะติดลบ ดงันั้น จึงใชก้ลยทุธ์ขายชอร์ตกบัหุ้นตวันั้น เพื่อเก็งก าไรในขาลง 
แต่อย่างไรก็ตาม กลบัพบว่าไม่เป็นความจริง เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีขายชอร์ตนั้นอาจไม่ไดม้องว่าหุน้
นั้นจะมีผลตอบแทนลดลงในอนาคต แต่เป็นเพียงนกัลงทุนท่ีลงทุนเพื่อเก็งก าไรในระยะสั้นเท่านั้น 
และหุ้นท่ีมีปริมาณการขายชอร์ตสูง นักลงทุนจะตอ้งซ้ือหุ้นมาเพื่อปิดสถานะ ดังนั้นปริมาณการ
ขายชอร์ตสูง จึงเป็นสัญญาณวา่จะมีราคาหุน้สูงขึ้น และมีผลตอบแทนเป็นบวก 
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แนวคิดเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการเปล่ียนแปลงของการขายชอร์ตกับผลตอบแทน 
(Brent, Morse & Stice, 1990) 

Brent, Morse & Stice (1990) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของระดับการเปล่ียนแปลงท่ี
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของการขายชอร์ต กับปัจจัยต่างๆ โดยพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปล่ียนแปลงของการขายชอร์ตกบัผลตอบแทนในเดือนถดัไป การเปล่ียนแปลงของการขายชอร์ต
นั้นเกิดจากหลายวตัถุประสงค์ เช่น การใชเ้พื่อป้องกนัความเส่ียง เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือ
ใชเ้พื่อเล่ียงการเสียภาษีผ่านกลยุทธ์ Shorting against the box กล่าวคือการสั่งขายชอร์ตท่ีบญัชีหน่ึง 
และการซ้ือท่ีอีกบญัชีหน่ึง ซ่ึงจะไม่เกิดการปิดสถานะท่ีบญัชีเดิมและไม่เกิดก าไรขาดทุน 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีการขายชอร์ตส่งผลให้ผลตอบแทนเป็นลบ 

การศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับการขายชอร์ตและผลกระทบใน
ตลาดท่ีมีความไม่แน่นอนและความเช่ือของนกัลงทุนท่ีหลากหลาย (Miller, 1977) 

Figlewski (1981) ไดท้ าการศึกษาผลกระทบของการขายชอร์ตต่อการประเมินราคาหุ้น 
ท่ีเก่ียวกบัขอ้มูลไม่พึงประสงค์ (unfavorable information) ภายใตส้มมติฐานท่ีว่าผลตอบแทนของ
หุน้ท่ีมีการขายชอร์ตสูง (แสดงถึงการมีข่าวร้ายมาก) จะต ่ากวา่ผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีการขายชอร์ต
ต ่า (แสดงถึงการมีข่าวร้ายนอ้ย) เน่ืองจากขอ้มูลเชิงลบ เช่น ข่าวร้ายเก่ียวกบับริษทั ไม่ไดถู้กสะทอ้น
อย่างเต็มท่ีในราคาหลกัทรัพย ์ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยอ์าจจะสูงเกินกว่าท่ีควรจะเป็น ซ่ึงงานวิจยัน้ี 
ไดท้ าการหาความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการชอร์ตกบัผลตอบแทนส่วนเกินของขอ้มูล
หุน้ท่ีมีการซ้ือขายใน S&P’s 500 Index ระหวา่งเดือนมกราคม 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 เดือนท่ีผ่านมา จากข้อมูล
สถานะการชอร์ตคงคา้ง (Outstanding short positions) ณ วนัท่ี 15 ของแต่ละเดือนหารดว้ยจ านวน
หุน้คงคา้งทั้งหมดในแต่ละหลกัทรัพย ์หลงัจากนั้น จะท าการหาผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละกลุ่ม
หลักทรัพย์ ผลการศึกษา พบว่า ข้อจ ากัดการขายแบบชอร์ตมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ผลตอบแทนส่วนเกิน โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการชอร์ตสูงจะมีผลตอบแทนส่วนเกินต ่ากว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีการชอร์ตต ่า  

งานวิจัยของ Desai, Ramesh, Thiagarajan & Balachandran Bala (2002)  ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการขายชอร์ตและผลตอบแทนของหุ้นในตลาด Nasdaq ตั้งแต่ เดือนมิถุนายน 
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1988 ถึง ธนัวาคม 1994 ภายใตส้มมติฐานว่า ระดบัการขายชอร์ตท่ีสูงขึ้น จะคาดการณ์ผลตอบแทน
ในอนาคตท่ีต ่าลง เน่ืองจากมองว่าการขายชอร์ตเป็นตวัแทนของมุมมองของนกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูล
เชิงลบเก่ียวกับผลการด าเนินงานในอนาคตของหลักทรัพย์ ผลการศึกษา พบว่า หลักทรัพย์ท่ีมี
การชอร์ตอย่างน้อย 2.5% (สัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ีขายชอร์ต่อจ านวนหุ้นทั้งหมดในตลาด) ให้
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงลบในเดือนถัดมา อย่างมีนัยส าคัญ อยู่ท่ี -0.76% ต่อเดือน ในขณะท่ี 
หลักทรัพย์ท่ีมีการชอร์ตอย่างน้อย 10% ให้ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงลบในเดือนถัดมา อย่างมี
นัยส าคัญ อยู่ท่ี -1.13% ต่อเดือน นอกจากน้ียงัพบว่า ขนาดของผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงลบจะ
เพิ่มขึ้นตามระดบัการขายชอร์ต ดงันั้น หลกัทรัพยท่ี์มีการขายชอร์ตจ านวนมาก จะมีผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเชิงลบมากขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงบ่งช้ีว่าการขายชอร์ตท่ีสูงขึ้ นนั้นเป็นสัญญาณขาลง 
(bearish signal) ของหลกัทรัพย ์ 

ต่อมา Chen, Hong & Stein (2002) ได้ใช้ความกว้างของการถือครอง (Breath of 
ownership) คือ จ านวนนักลงทุนท่ีถือครองหลกัทรัพย ์เพื่อหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ภายใต้
สมมติฐานว่า ความกวา้งของการถือครองท่ีลดลง สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ลดลง เ น่ืองจากข้อมูลเชิงลบไม่อาจสะท้อนอยู่ในราคาหลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็วหรือมี
ประสิทธิภาพ และในทางกลบักนั ความกวา้งของการถือครองท่ีเพิ่มขึ้น ควรคาดการณ์ผลตอบแทน
ท่ีสูงขึ้น โดยไดท้ าการศึกษาจากขอ้มูลรายไตรมาสเก่ียวกบัการถือครองหลกัทรัพยใ์นกองทุนรวม 
ในตลาด NYSE, AMEX และ NASDAQ ในช่วงปี 1979 ถึง 1998 พบวา่ จ านวนการถือครองกองทุน
รวมท่ีลดลงในไตรมาสก่อน จนท าให้อยู่ในกลุ่มตัวอย่างต ่าท่ีสุดนั้นต ่ากว่าจ านวนการถือครอง
กองทุนรวมเพิ่มขึ้ นสูงสุดท่ี 3.82% ในช่วง 6 เดือนถัดมา และ 6.38% ในช่วง 12 เดือนถัดมา 
นอกจากน้ี ยงัพบว่าแม้ว่าจะควบคุมปัจจัยด้านขนาด ด้านมูลค่าและ ด้านโมเมนตัมแล้ว การ
เปล่ียนแปลงความกวา้งนั้น ยงัสร้างผลก าไรอย่างมีนัยส าคญัด้วยผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ี 2.92% 
ในช่วง 6 เดือนถดัมา และ 4.95% ในช่วง 12 เดือนถดัมา ดงันั้น ความกวา้งของการถือครองใช้เป็น
ตวัแทนในการคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตได ้ยิง่หลกัทรัพยใ์ดมีความกวา้งของการถือครองสูง
มีแนวโน้มท่ีจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าหลักทรัพย์ท่ีมีความกวา้งของการถือครองต ่า เน่ืองจาก
หลกัทรัพยท่ี์มีการเป็นเจา้ของในวงกวา้งอาจมีประสิทธิภาพมากกว่าในการรวมขอ้มูลเขา้กบัราคา
หลกัทรัพย ์ซ่ึงน าไปสู่การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แม่นย  ายิง่ขึ้น 

งานวิจยัของ Dechow et al. (2001) ไดศึ้กษาลกัษณะของหลกัทรัพยท่ี์เป็นเป้าหมายของ
ผูข้ายชอร์ตเพื่อเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน ภายใตส้มมติฐานว่า ผูข้ายชอร์ตสามารถระบุมูลค่า
หลักทรัพย์ผ่านการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานได้ โดยหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าสูงเกินไปเม่ือเทียบกับ
ปัจจัยพื้นฐานมีแนวโน้มท่ีจะได้รับผลตอบแทนในอนาคตลดลง เน่ืองจากการประเมินมูลค่า
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หลกัทรัพยไ์วม้ากเกินไป ท าให้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีเกินกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง และระดบัการ
ขายชอร์ตท่ีสูงขึ้นจะคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตท่ีต ่าลง เน่ืองจากการขายชอร์ตถูกสันนิษฐาน
ว่าสะทอ้นถึงความรู้สึกเชิงลบของผูข้ายชอร์ตท่ีมีขอ้มูลสามารถระบุไดว้่าหลกัทรัพยน์ั้นมีมูลค่าสูง
เกินไป ซ่ึงไดศึ้กษาขอ้มูลการชอร์ตรายเดือนในตลาดหลกัทรัพย  ์NYSE และ AMEX ในช่วงปี 1976 
ถึง 1993 ผลการศึกษา พบว่า ผูข้ายชอร์ตจะขายชอร์ตหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนปัจจยัพื้นฐานต่อราคา
ต ่า และใชอ้ตัราส่วนเหล่าน้ีเพื่อระบุหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงเกินจริง เน่ืองจากหุน้ท่ีมีมูลค่าสูงเกินไปมี
แนวโน้มท่ีจะได้รับผลตอบแทนลดลงในอนาคต นอกจากน้ี ผูข้ายชอร์ตจะใช้ข้อมูลเหล่าน้ีเพื่อ
ปรับแต่งกลยุทธ์ในการชอร์ตเพื่อเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนให้สูงสุด ผ่านการวิเคราะห์
อตัราส่วนปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์และจะหลีกเล่ียงหลกัทรัพยท่ี์มีตน้ทุนการท าธุรกรรมในการ
ขายชอร์ตสูง 

งานวิจัยของ Boehme,Danielsen & Sorescu (2006)  ได้ศึกษาผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ว่ามีความสัมพนัธ์กับข้อจ ากัดในการขายชอร์ตหรือไม่ ภายใต้สมมติฐานว่า หุ้นท่ีมี
ขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต มีแนวโนม้ท่ีจะมีมูลค่าหลกัทรัพยสู์งเกินไป และให้ผลตอบแทนท่ีลดลง
ในอนาคต โดยใช้ข้อมูลการขายชอร์ตจากตาดหลกัทรัพย์ NYSE และ NASD ทุกเดือน ส าหรับ
ธุรกรรมท่ีช าระภายในวนัท่ี 15 ของแต่ละเดือนและขอ้มูลค่าธรรมเนียมในการขายชอร์ตท่ีไดม้าจาก
นายหนา้ (Broker) และตวัแทน (Dealer) รายใหญ่ มองว่าเป็นขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต ในช่วงเวลา
ระหว่างเดือนมีนาคม 2001 ถึง ธนัวาคม 2002 ผลการศึกษา พบว่า ในระยะเวลา 1 เดือนหลงัการถือ
ครองหุ้น ให้ผลตอบแทนผิดปกติเชิงลบอย่างมีนยัส าคญั เน่ืองจากการท่ีหุ้นมีขอ้จ ากดัการขายชอร์ต 
เช่น หุ้นเหล่าน้ีมกัมีสภาพคล่องต ่า ท าให้มีค่าธรรมเนียมการกูย้ืมหุ้นและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ สูง มกัจะมี
ราคาหุน้สูงเกินกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง  

ต่อมางานวิจยัของ Beneish, Lee & Nichols (2015) ไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์ท่ี
ก าหนดอุปทานของการขายชอร์ต คือ จ านวนหลกัทรัพยท่ี์มีให้ยืมชอร์ตได้ ต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นอนาคต ภายใตส้มมติฐานว่า จ านวนหลกัทรัพยท่ี์มีให้ยืมชอร์ตได้ มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัราคาหุ้น กล่าวอีกนยัหน่ึงคือ หุ้นท่ีให้ชอร์ตไดย้าก (อุปทานในการยืมชอร์ตต ่า) มีแนวโนม้ท่ี
จะมีมูลค่าสูงเกินไปและให้ผลตอบแทนท่ีลดลงในอนาคต โดยใช้ขอ้มูลจาก Markit Data Explorer 
(DXL) ครอบคลุมระยะเวลา 114 เดือน ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2004 ถึง ธนัวาคม 2013 พบวา่ อุปทาน
การขายชอร์ตเป็นปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยหุ้นท่ีมี
ให้ชอร์ตยาก (อุปทานในการยืมชอร์ตต ่า) จะไดรั้บผลตอบแทนติดลบสูงกว่าหุ้นท่ีมีให้ชอร์ตง่าย 
(อุปทานในการยมืชอร์ตสูง)  
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ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทย นิตรา ไตรองค์ถาวร (2561) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์
ระหว่างปริมาณการขายชอร์ตต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยใชข้อ้มูลบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ตั้งแต่เดือนมกราคม 2550 ถึง
ธันวาคม 2560 ครอบคลุมบริษทัจ านวนทั้งหมด 229 บริษทั ซ่ึงใช้อตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต 
(Short Interest Ratio, SIR) ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ งหมด 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี 
ถูกชอร์ตปริมาณมาก (Port Heavy) กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Port Light) กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต (NS) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ยลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (Port Light-Heavy) เพื่อหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยใชว้ิธีสมการทดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจ าลองสาม
ปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (Port 
Heavy) มีค่าแอลฟ่าเป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Boehmer et al. (2010) เม่ือ
หลกัทรัพยไ์ม่มีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต (No Short-Sale Constraint) หลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตมากจะ
พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Port Light) 
กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ต (NS) มีค่าแอลฟ่าเป็นลบแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เน่ืองจากมี
ขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต ซ่ึงขึ้นอยู่กบัจ านวนหลกัทรัพยท่ี์มีให้ยืมในตลาด และตน้ทุนในการยืม
หลกัทรัพย ์ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ยลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณ
มาก (Port Light-Heavy) มีค่าแอลฟ่าเป็นบวกแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงให้ผลเช่นเดียวกับ
งานวิจยัของ สุดารัตน์ ผาสวสัด์ิ (2561) การใช้ขอ้มูลและวิธีการทดสอบแบบเดียวกนั โดยศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการขายชอร์ตต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ซ่ึงใชว้ิธี
สมการทดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square Estimation, OLS) ตามแบบจ าลองส่ีปัจจัย 
(Carhart four-factor model)  

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

Senchack & Starks (1993) ได้ทดสอบความสนใจในการชอร์ตของต่อผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์จากการทดสอบ พบว่า การท่ีหลกัทรัพยน์ั้นมีการชอร์ตเพิ่มขึ้นอย่างไม่คาดคิด มี
แนวโนม้ให้ผลตอบแทนผิดปกติเป็นลบเวลาสั้นๆ ในช่วงวนัท่ีประกาศความสนใจในการขายชอร์ต 
และผลตอบแทนผิดปกติติดลบมากขึ้น ส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ไม่คาดคิดว่าจะมีการชอร์ต และเป็นลบ
น้อยกว่าส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีออปชั่นในการซ้ือขาย ซ่ึงสอดคล้องกับ Diamond & Verrecchia 
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(1987) หลกัทรัพยท่ี์มีออปชัน่ในการซ้ือขายได ้จะช่วยลดขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต ทั้งในการลด
ตน้ทุนในการขายชอร์ต และลดผลกระทบขอ้มูลเชิงลบของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
 
 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับธุรกรรมการขายชอร์ตและ
ความสามารถในการใชข้อ้มูล (Engelberg, Reed, & Ringgenberg, 2012) 

Boehmer, John & Zhang (2008) ได้ท าการศึกษานักลงทุนท่ีใช้กลยุทธ์ขายชอร์ตว่า
ข้อมูลท่ีมีข้อมูลนั้นส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นอย่างไร โดยมีสมมุติฐานว่านักลงทุนท่ีใช้กลยุทธ์
ขายชอร์ตท่ีรอบรู้ (informed short sellers) น่าจะเลือกขายชอร์ตหุ้นท่ีมีแนวโน้มราคาลดลง และจะ
หลีกเล่ียงการขายชอร์ตหุ้นท่ีมีแนวโน้มราคาขึ้น โดยศึกษาขอ้มูลหุ้นในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก 
(NYSE) ระหว่างมกราคม ปี 2000 ถึง เมษายน ปี 2004 ซ่ึงจะมีหุ้นสามัญท่ีจดทะเบียนใน NYSE 
เฉล่ีย 1,239 หุ้นต่อวนั และใชข้อ้มูลการขายชอร์ตของหุ้นท่ีสามารถขายชอร์ตไดเ้หล่านั้นมาจดักลุ่ม
หุ้นเป็น Portfolio โดยแบ่งการจดักลุ่มทุกวนัเป็น 5 กลุ่ม (quintiles) อิงตามกิจกรรมการขายชอร์ต
ในช่วง 5 วนัท าการท่ีผา่นมา และใชว้ิธีการค านวณผลตอบแทนของ Fama and French (1993) Three-
Factor Model ผลการศึกษาท่ีได้สอดคล้องกับสมมุติฐาน นักลงทุนท่ีขายชอร์ตมีข้อมูลท่ีส าคัญ 
สามารถท าก าไรจากขอ้มูลท่ีมี ตวัอย่างเช่น พอร์ตท่ีลงทุนในหุ้นท่ีถูกขายชอร์ตสูง จะมีผลตอบแทน
ต ่ากวา่พอร์ตท่ีลงทุนในหุ้นท่ีถูกขายชอร์ตนอ้ย โดยเฉล่ีย 1.16% ภายใน 20 วนั (คิดเป็นผลตอบแทน
รายปี 15.6%) เม่ือปรับความเส่ียงแลว้ และการซ้ือขายของนักลงทุนเหล่าน้ีก็มีส่วนส าคญัท่ีท าให้
ราคาหุน้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ต่อมางานวิจยัของ Boehmer et al. (2010) ได้ศึกษาหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมีสภาพคล่องสูง 
สามารถขายชอร์ตไดแ้ละราคาต ่า แต่มีสัดส่วนการขายชอร์ตต ่า ซ่ึงสัดส่วนการขายชอร์ตของหุน้มกั
ถูกมองว่าเป็นตวัวดัความหลากหลายของความคิดเห็นของนกัลงทุน หรืออีกนยัหน่ึงมองไดว้่าผูข้าย
ชอร์ตไม่มีขอ้มูลเชิงลบส่วนตวัท่ีส าคญัเก่ียวกับหุ้นนั้น ดงันั้นเป้าหมายของงานวิจยัน้ีเพื่อหาว่าหุน้ท่ี
ไม่มีการขายชอร์ตนั้นให้ขอ้มูลเก่ียวกบัผลตอบแทนในอนาคตหรือไม่ โดยท าการศึกษาจากขอ้มูล
ผลตอบแทนรายเดือน ปริมาณการซ้ือขายรายเดือน ราคา ณ ส้ินเดือน และจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่าย 
จากขอ้มูลรายเดือนของศูนยว์ิจยัด้านราคาหลกัทรัพย ์(CRSP) โดยเป็นหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาด 
NYSE, Amex และ Nasdaq ตั้งแต่เดือนมิถุนายน 1988 ถึงเดือน ธันวาคม 2005  โดยสร้าง Portfolio 
ของหุ้นท่ีมีการขายสั้นนอ้ยและหุ้นท่ีมีการขายสั้นมาก (วดัโดยอตัราส่วน Short Interest Ratio: SIR) 
และเทียบกับการขายชอร์ตเดือนก่อนหน้า และน ามาทดสอบผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงในการ
ทดสอบผลตอบแทนท่ีผิดปกติรายเดือนของ Portfolio เหล่าน้ีใช้โมเดลส่ีปัจจัยของ Fama และ 
French (1993) และ Carhart (1997) การวิเคราะห์ผลลพัธ์ส าหรับการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักตาม
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มูลค่าตลาด (Value Weighted) และการจัดพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weighted) ผล
การศึกษาพบว่า หุ้นท่ีมีการซ้ือขายสูง (วดัโดยอตัราการหมุนเวียนของหุ้น) แต่มีผูข้ายชอร์ตน้อย 
พบว่าหุ้นเหล่าน้ีมีมูลค่าต ่ากว่าราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญั ช้ีให้เห็นว่าผูข้ายชอร์ตมีความสามารถใน
การระบุหุ้นท่ีมีมูลค่าสูงเกินจริงเพื่อขายชอร์ต และยงัสามารถระบุหุ้นท่ีมีมูลค่าต ่ากว่าราคาตลาดได้
เช่นกนั ซ่ึงหุ้นท่ีมีมูลค่าต ่ากว่าราคาตลาดจะมีการขายชอร์ตนอ้ย ทั้งน้ีในทางสถิติและเศรษฐศาสตร์ 
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกของหุ้นเหล่าน้ี มกัจะมีขนาดใหญ่กว่า (ในแง่ของค่าสัมบูรณ์) 
มากกวา่ผลตอบแทนท่ีเป็นลบของ Portfolio หุน้ท่ีมีการขายชอร์ตมาก   
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีการขายชอร์ตส่งผลให้ผลตอบแทนเป็นบวก หรือไม่
ส่งผลต่อผลตอบแทน 
 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์สนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบัธุรกรรมการขายชอร์ตและแนวโนม้
ราคา (Biggs, 1966 and Epstein, 1995)   

Boulton & Braga-Alves (2012) ไดท้ าการศึกษาพฤติกรรมการซ้ือขายของผูข้ายชอร์ต
โดยไม่มีหุ้น โดยคาดว่านักลงทุนเหล่าน้ีจะมีความสามารถในการระบุหุ้นท่ีมีราคาสูงเกินจริงโดย
มองว่าเป็นนักลงทุนท่ีเก็งก าไรตามราคา (momentum traders) ในช่วงราคาขาลง ซ่ึงศึกษาโดยใช้
ขอ้มูลหุ้นท่ีอยู่ในเกณฑ์เฝ้าระวงั (Threshold lists) ท่ีตลาดหลกัทรัพย ์AMEX, Nasdaq และ NYSE 
จดัท าขึ้น ตั้งแต่ปี 2006-2008 ทั้งน้ีในการศึกษาพฤติกรรมการขายชอร์ตโดยไม่มีหุน้เป็นเร่ืองท่ีท าได้
ยาก เน่ืองจากกฎระเบียบไม่ไดก้ าหนดให้ผูข้ายตอ้งระบุว่าเป็นการขายชอร์ตโดยไม่มี หุ้น ดงันั้นจึง
อาศยัขอ้มูล ความลม้เหลวในการส่งมอบหลกัทรัพย ์(Failures to Deliver: FTDs) เป็นตวัแทนของ
การขายชอร์ตโดยไม่มีหุ้น โดย FTDs คือ กรณีท่ีผูข้ายไม่สามารถส่งมอบหลกัทรัพย์ให้แก่ผูซ้ื้อ
ภายในระยะเวลา 3 วนัตามปกติ และวดัผลตอบแทนผิดปกติโดยใช้ตลาดเป็นเกณฑ์อ้างอิง ผล
การศึกษาไม่สอดคลอ้งกับสมมุติฐานผูท่ี้ขายชอร์ตโดยไม่มีหุ้นเป็นนักลงทุนท่ีชอบสวนกระแส
ตลาด (Contrarian Investors) โดยจะเขา้ซ้ือขายหลงัจากท่ีหุ้นมีผลตอบแทนผิดปกติในเชิงบวกและ
ความลม้เหลวในการส่งมอบหลกัทรัพยท่ี์เกิดขึ้นอย่างต่อเน่ือง และไม่พบหลกัฐานว่าผูข้ายชอร์ตมี
ขอ้มูลภายในท่ีสามารถท าก าไรจากผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบท่ีจะเกิดขึ้นตามมา 
 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์สนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
เปล่ียนแปลงของการขายชอร์ตกบัผลตอบแทน (Brent, Morse & Stice, 1990)   

Woolridge & Dickinson (1994) ไดศึ้กษาวา่นกัลงทุนท่ีขายชอร์ตโดยเฉล่ียแลว้จะไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไม่ และการขายชอร์ตส่งผลต่อราคาหุ้นอย่างไรโดยหากนักลงทุนขาย  
ชอร์ตไดรั้บผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ก็อาจสันนิษฐานไดว้่า สัดส่วนการขายชอร์ตท่ีสูงจะน าไปสู่ราคา



12 
 

 
 

หุน้ท่ีลดลง โดยศึกษาจากกลุ่มบริษทัตวัอย่างจ านวน 50 แห่งจาก NYSE และ Amex และอีก 50 แห่ง
จาก NASDAQ ณ วนัท่ี 15 พฤศจิกายน 1986 ซ่ึงเป็นวนัท่ีมีการเผยแพร่ขอ้มูลการขายชอร์ตแบบราย
เดือนคร้ังแรกส าหรับหุ้นสามัญของ NASDAQ โดยขอ้มูลท่ีใช้ ได้แก่ ขอ้มูลเก่ียวกับสถานะการ
ขายชอร์ตและปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียรายวนัของหุน้แต่ละตวั ณ วนัท่ี 15 ของทุกเดือน ตั้งแต่ปี 1986 
ถึง 1991 และใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น ( linear regression) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างผลตอบแทนรายเดือนกบัการเปล่ียนแปลงรายเดือนของสัดส่วนการขายชอร์ต  ซ่ึงพบว่าการ
ขายชอร์ตไม่ไดส่้งผลท าให้ราคาหุ้นลดลง นักลงทุนท่ีขายชอร์ตไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติ
หรือต ่าผิดปกติ สัดส่วนการขายชอร์ตท่ีสูง ไม่จ าเป็นตอ้งเป็นตวัช้ีวดัตลาดขาขึ้นหรือขาลง และพบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติระหว่างการเปล่ียนแปลงสัดส่วนการขายชอร์ตกบั
ผลตอบแทนของหุ้น หลงัการพิจารณาปัจจยัความเส่ียงของตลาดและหุ้นแต่ละตวัแลว้ สัดส่วนการ
ขายชอร์ตท่ีเพิ่มขึ้นในเดือนท่ีมีผลตอบแทนเป็นบวก และลดลงในเดือนท่ีมีผลตอบแทนติดลบ ซ่ึง
ช้ีให้เห็นว่า นกัลงทุนท่ีขายชอร์ตท าหนา้ท่ีเพิ่มสภาพคล่องให้กบัตลาดโดยการขายชอร์ตในตลาดท่ี
ก าลงัขาขึ้น และลดสัดส่วนการขายชอร์ตในตลาดขาลงเท่านั้น 

 
 

2.3 ทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบัแบบจ าลองที่ใช้ในการหาผลตอบแทนส่วนเกนิ (Excess Return) 
 แบบจ าลอง CAPM (Capital Assets Pricing Model) 
 Sharpe (1964) ได้น าเสนอแบบจ าลองท่ีใช้ในการประเมินความเส่ียงและราคาของ
หลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายบนตลาดทุน โดยแบบจ าลองมีสมมุติฐานว่า ผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัจะขึ้นอยูก่บัความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ กล่าวคือ หลกัทรัพยห์รือ
สินทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายบนตลาดทุนมีความเส่ียงสูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง ซ่ึงความ
เส่ียงสามารถท าใหล้ดลงไดโ้ดยการกระจายความเส่ียงออกไปบางส่วน คือ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
(Unsystematic risk) ส่วนความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดลงได้คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 
risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีส่งผลต่อหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ท่ีมีการซ้ือขายบนตลาดทุนทั้งหมด
 ตัวช้ีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ คือ ค่าสัมประสิทธิ Beta (β) ซ่ึงวดัความเส่ียงของ
หลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาดทัว่ไป โดยหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงเท่ากบัตลาดจะมีค่าสัมประสิทธ์ิ Beta 
มีค่าเท่ากบั 1 หากหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงต ่ากว่าตลาดจะมีค่าสัมประสิทธ์ิ Beta นอ้ยกว่า 1 และหาก
หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงสูงกวา่ตลาดมีค่าสัมประสิทธ์ิ Beta มากกวา่ 1  
 

(Rit-Rft) = i + i(Rmt – Rft) + it (1) 
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โดยท่ี Rit-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) 
   ณ เวลา t 
i  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
i คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
it 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
หลกัทรัพยท่ี์ถูกเสนอโดย Fama and French (1993) กล่าวว่าตวัแปรเพียงตวัแปรเดียวในแบบจ าลอง 
CAPM ไม่เพียงพอต่อการอธิบายผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ ดงันั้นจึงเพิ่มตวัแปรเพื่อท่ีจะมา
อธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้ดียิ่งขึ้น โดยเพิ่มตวัแปรสองตวัแปรก็คือ การเพิ่ม
ปัจจยัขนาด (Size) และ การเพิ่มปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 
 ปัจจัยขนาด (Size) โดยน า “ผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีขนาดเล็กลบด้วย 
ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ “ ท่ีเรียกว่า (Small Minus Big : SMB) โดยมีสมมุติฐาน
กล่าวว่า ธุรกิจหรือกิจการท่ีมีขนาดเล็กจะมีความเส่ียงมากกว่าธุรกิจหรือกิจการขนาดใหญ่ 
เพราะฉะนั้น อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจึงสูงกวา่  

ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) โดยถูกวดัท่ีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
(Book to Market Ratio : B/M) โดยมีสมมุติฐานกล่าวว่า “ผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดบัสูง (value Stock) ลบดว้ย ผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในระดับต ่า (Growth Stock) ” ท่ีเรียกว่า (high Minus Low : HML) มีสมมิ
ตฐานท่ีว่า หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดในตลาดต ่า สะทอ้นให้เห็นถึง นกั
ลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตท่ีดี และมีความสามารถในการด าเนินงานและเติบโตไดอ้ย่ างมีศกัยภาพ 
หมายความว่า การคาดการณ์ความเส่ียงท่ีน้อยกว่าจึงมีการคาดหวงัอัตราผลตอบแทนท่ีต ่ากว่า 
แบบจ าลองสามปัจจยั (3 Factor Asset Pricing Model) มีสมการดงัต่อไปน้ี 

 
(Rit-Rft) = i + i(Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt + it      (2) 

 
โดยท่ี Rit-Rft   คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)  
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SMBt คือ ปัจจยัดา้นขนาด ณ เวลา t 
HMLt คือ ปัจจยัดา้นมูลค่า ณ เวลา t 
i  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
i คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
si  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
hi  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

 
 แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์4 ปัจจยั (4-Factor Asset Pricing Model) 

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

ความเส่ียงดา้นตลาด (Market Risk Premium) : ซ่ึงแสดงโดยผลตอบแทนส่วนเกินของ
พอร์ตโฟลิโอในตลาดมากกว่าอตัราท่ีปราศจากความเส่ียง ถือว่านักลงทุนไดรั้บการชดเชยส าหรับ
ความเส่ียงอยา่งเป็นระบบท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดโดยรวม 

ขนาด (SMB) : ปัจจยัด้านขนาดสะทอ้นถึงการสังเกตว่า ในอดีตว่าบริษทัขนาดเล็ก
มกัจะมีประสิทธิภาพดีกว่าบริษทัขนาดใหญ่ในระยะยาว แสดงให้เห็นถึง บริษทัขนาดเล็กอาจมี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกว่าเน่ืองจากระดบัความเส่ียงท่ีสูงกว่าและสภาพคล่องท่ีต ่ากว่าเม่ือเทียบ
กบับริษทัขนาดใหญ่ 

มูลค่า (HML) : ปัจจยัด้านมูลค่าขึ้นอยู่กับแนวคิด ท่ีว่าหุ้นท่ีมี อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี (P/BV)  ต ่ากวา่ และมีแนวโนม้ท่ีจะท าผลงานไดดี้กว่าหุ้นท่ีมีอตัราส่วน อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) สูงกว่า ปัจจยัน้ีจะช้ีให้เห็นว่าหุ้นท่ีมีอตัราส่วนการประเมินมูลค่าต ่า
กวา่ อาจจะมีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกว่าเน่ืองจากมีศกัยภาพในการเติบโตในอนาคตท่ีสูงขึ้น 

โมเมนตมั (Momentum): ปัจจยัโมเมนตมับ่งช้ีว่าหุ้นท่ีท าผลงานไดดี้โดยเปรียบเทียบใน
อดีตท่ีผ่านมา จะมีแนวโน้มท่ีจะท าผลงานโดยเปรียบเทียบได้ดีต่อไปในอนาคตอันใกล ้ซ่ึงปัจจัย
โมเมนตมั (Momentum) น้ีคือ“กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัสูง ลบ ดว้ยกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัต ่า (Winner Minus Loser: WML)” ปัจจยัดา้นโมเมนตมั 
(up minus down: UMD) ถูกวดัโดยผลตอบแทนเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยจ์าก 12 ถึง 2 เดือนก่อนหนา้ 
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แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์4 ปัจจยั ตามสมมติฐานท่ีว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พึ่ง
ปรับตวัสูงขึ้นมีแนวโนม้จะมีผลตอบแทนสูงกวา่ผลตอบแทน ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พึ่งปรับตวัลดลง 
ดังนั้ นการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี เป็นผู ้ชนะ (Winner) จะให้ ผลตอบแทนท่ีดีกว่า ทั้ ง น้ี
แบบจ าลองส่ีปัจจยัสามารถแสดงเป็นสมการไดด้งัต่อไปน้ี 
 

(Rit-Rft) = i + i(Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt +momiWMLt+ it.        (3) 
 

โดยท่ี 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 
i  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
i คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
si  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
hi  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
momt คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) ของ 

   หลกัทรัพย ์i 
it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

 
แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์5 ปัจจยั (5-Factor Asset Pricing Model) 
Fama and French (2014) ได้ท าการศึกษาปัจจยัเพิ่มเติมจากแบบจ าลองก าหนดราคา

หลักทรัพย์ 3 ปัจจัย ซ่ึงมีปัจจัยเพิ่มเติมจ านวน 2 ปัจจัย คือ ปัจจัยความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) ถูกวัดโดยอัตราส่วนมูลค่าก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อมูลค่าส่วนของทุน 
(EBIT/Book equity) ซ่ึงน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความสามารถในการท าก าไร
สูง ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความสามารถในการท าก าไรต ่า (Robust minus 
Weak: RMW) ตามสมมติฐานท่ีว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีอตัราส่วนการท าก าไรต่อส่วนของ
ทุนสูงให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีอตัราส่วนการท าก าไรต่อส่วนของ
ทุนต ่า กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความสามารถในการท าก าไรสูง ความคาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ีย
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จากหลักทรัพย์นั้นสูง ในทางตรงกันข้าม หลักทรัพย์ท่ีมีความสามารถในการท าก าไรต ่า ความ
คาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ียจากหลกัทรัพยน์ั้นต ่า 

และอีกปัจจยั คือ ปัจจยัการลงทุนของกิจการ (Investment) ถูกวดัโดยอตัราส่วนการ
เติบโตของสินทรัพย ์ (Growth of total asset) ซ่ึงน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการ
เติบโตของสินทรัพยท่ี์ต ่า ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโตของสินทรัพย์
ท่ีสูง (Conservative minus Aggressive: CMA) ตามสมมติฐานท่ีว่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการ
เติบโตของสินทรัพยข์องบริษทัต ่าให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการเติบโต
ของสินทรัพยข์องบริษทัสูง กล่าวคือ ถา้บริษทัมีอตัราการเติบโตของสินทรัพยท่ี์สูงแต่บริษทัมีก าไร
คงเดิม แสดงว่าบริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจต ่า ดงันั้น ความคาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ีย
จากกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจึงต ่า ในทางตรงกนัขา้ม ถา้บริษทัมีอตัราการเติบโตของสินทรัพยท่ี์ต ่า หรือ
บริษทัไม่มีการลงทุนในสินทรัพยเ์พิ่ม แต่บริษทัมีก าไรคงเดิม แสดงว่าบริษทัมีประสิทธิภาพในการ
ด าเนินธุรกิจสูง ดังนั้น ความคาดหวงัผลตอบแทนเฉล่ียจากกลุ่มหลักทรัพย์นั้ นจึงสูงกว่า โดย
แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์5 ปัจจยั สามารถแสดงเป็นสมการ ดงัน้ี 

 

(Rit-Rft) = i + i(Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt +riRMWt + ciCMAt + it (4) 
โดยท่ี 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 
i  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
i คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
si  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
hi  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
ri คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร  
  (Profitability) ของหลกัทรัพย ์i 
ci คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment) ของ 

   หลกัทรัพย ์i 
it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
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แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์6 ปัจจยั (6-Factor Asset Pricing Model) 
Fama and French (2018) ได้ท าการศึกษาปัจจยัเพิ่มเติมจากแบบจ าลองก าหนดราคา

หลกัทรัพย ์5 ปัจจยั ซ่ึงมีปัจจยัเพิ่มเติม คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (up minus down: UMD) ถูกวดัโดย
ผลตอบแทนเฉล่ียสะสมของหลกัทรัพยจ์าก 12 ถึง 2 เดือนก่อนหนา้ ซ่ึงน าอตัราผลตอบแทนสะสม
ในระดบัดีลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัแย่ ตามสมมติฐานท่ีว่า กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าโดยเปรียบเทียบในอดีตจะมีแนวโนม้ของผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
โดยเปรียบเทียบต่อไปในอนาคตกล่าวคือหลกัทรัพยท่ี์มีโมเมนตมัเป็นบวกมกัจะมีแนวโน้มราคา
เป็นบวก แสดงถึงประสิทธิภาพในอดีตท่ีดีมีแนวโนม้ท่ีจะมีผลประกอบการท่ีดีกว่า ในทางกลบักนั
หลกัทรัพยท่ี์มีโมเมนตมัเป็นลบมกัจะมีแนวโน้มของราคาเป็นลบ แสดงถึงประสิทธิภาพในอดีตท่ี
ไม่ดีมกัจะมีผลประกอบการท่ีต ่ากวา่ โดยแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์6 ปัจจยั สามารถแสดง
เป็นสมการ ดงัน้ี 

 

(Rit-Rft)= i + i(Rmt–Rft) + siSMBt + hiHMLt +riRMWt + ciCMAt + miUMDt + it (5) 
 
โดยท่ี 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 
UMDt คือ ปัจจยัดา้นโมเมนตมั ณ เวลา t 
i  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (abnormal return) ของหลกัทรัพย ์i 
i คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
si  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Value) ของหลกัทรัพย ์i 
hi  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Size) ของหลกัทรัพย ์i 
ri คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร  
  (Profitability) ของหลกัทรัพย ์i 
ci คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) ของหลกัทรัพย ์i 
mi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment) ของหลกัทรัพย ์i 
it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
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แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์q-Factor 
 แบบจ าลอง q ปัจจยั ถูกน าเสนอโดย Hhou, Xue & Zhang ,2015 ซ่ึงกล่าวว่า ตวัแปร
ตามแบบจ าลอง CAPM ไม่เพียงพอต่อการอธิบายผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้น ไดเ้สนอ
ตัวแบบจ าลอง q-Factor ซ่ึงประกอบด้วยปัจจัยหลัก 4 ประการ เพิ่มเติมเพื่อน ามาอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ยิ่งขึ้น ไดแ้ก่ ความเส่ียงจากตลาด (MKT) ความเส่ียงจากขนาด 
(ME) ปัจจยัดา้นการลงทุน (I/A) ส่วนปัจจยัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และไดร้ะบุว่า
แบบจ าลอง q-Factor สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่าตวัแบบ 3 ปัจจยัของ 
Fama and French(1993) ละตวัแบบ 4 ตวัจยั Cahart (1997) ซ่ึงพบว่า q-Factor สามารถอธิบายความ
แตกต่างของผลตอบแทนในประเทศไทยไดดี้กวา่ Fama-French 6-factors  
 ความเส่ียงจากขนาด (ME) เป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ
สินทรัพย ์(ผลตอบแทนสูงกว่าท่ีคาดไวต้ามความเส่ียงด้านตลาด) แบบจ าลองน้ีแสดงให้เห็นว่า
บริษทัขนาดเล็ก (ท่ีมีมูลค่าตลาดต ่ากว่า) มีแนวโน้มท่ีจะมีค่า q-factor ท่ีสูงกว่า ซ่ึงหมายความว่า
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะมีความอ่อนไหวต่อการเคล่ือนไหวของตลาดมากกว่า ซ่ึงหมายความว่าหุน้
ขนาดเล็กมีแนวโนม้ท่ีจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) สูงกว่าตลาดเม่ือตลาดก าลงัไป
ได้ดี และในทางกลบักนัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ (ROE) ต ่ากว่า เม่ือตลาดก าลงัไปได้ไม่ดี , 
ปัจจยัดา้นการลงทุน (I/A) สะทอ้นถึงความเส่ียงเพิ่มเติมท่ีนกัลงทุนเผชิญเม่ือลงทุนในหุ้นท่ีมีมูลค่า
ทางบัญชีสูง โดยทั่วไปแล้วหุ้นท่ีมูลค่าทางบัญชีสูงมีแนวโน้มท่ีจะมีการเติบโตช้า มีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินป่ันผลต ่า และมีความเส่ียงต่อภาวะถดถอดสูงเม่ือเทียบกับตลาด หมายถึง 
อตัราส่วนการลงทุนต่อสินทรัพยข์องสินทรัพย ์ i ณ เวลา t อตัราส่วนการลงทุนต่อสินทรัพยเ์ป็นตวั
วดัจ านวนเงินท่ีบริษทัลงทุนในสินทรัพยใ์หม่เม่ือเทียบกบัสินทรัพยห์มุนเวียน อตัราส่วนการลงทุน
ต่อสินทรัพยท่ี์สูงบ่งช้ีว่าบริษทัก าลงัเติบโตและลงทุนในอนาคต , ปัจจยัผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ROE) เป็นตัววัดประสิทธิภาพของบริษัทในการสร้างก าไรจากส่วนทุนของผูถื้อหุ้น 
โดยทัว่ไปแลว้หุ้นท่ีมี ROE สูงมีแนวโนม้ท่ีจะมีการเติบโตเร็ว มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง
และมีความเส่ียงต่อภาวะถดถอยต ่า แสดงถึง ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของสินทรัพย ์ i ณ 
เวลา t อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเป็นตวัวดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีสูงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัก าลงัสร้างผลก าไรจ านวนมากเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อ
หุ้น ดงันั้น หุ้นท่ีมีทั้งปัจจยัดา้นการลงทุน (I/A) และ ปัจจยัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
สูง มกัถูกมองว่า น่าดึงดูด ส าหรับนกัลงทุน เน่ืองจากหุ้นจะมีศกัยภาพ ท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีสูง
กว่าตลาด หุ้นเหล่าน้ีมีแนวโนม้ท่ีจะเติบโตเร็วกว่าและจ่ายเงินปันผลมากกว่าหุ้นทัว่ไป และมีความ
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เส่ียงต ่า หุ้นเหล่าน้ีมกัมีความเส่ียงต่อภาวะถดถอยน้อยกว่าหุ้นทัว่ไป แบบจ าลอง q-Factor สามารถ
แสดงเป็นสมการ ดงัน้ี 
 

(Rit-Rft) = qi + i(Rmt – Rft) + MEirME,t+I/AirI/A,t +ROE rROE,t + it     (6) 
 

โดยท่ี Rit-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess return) ณ เวลา t 
qi  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (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 
i คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นตลาด (Market) ของหลกัทรัพย ์i 
MEi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตลาดของตราสารทุนของหลกัทรัพย ์i 
I/Ai คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการลงทุนต่อสินทรัพยร์วมของหลกัทรัพย ์i 
ROEi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของของหลกัทรัพย ์i 
Rmt-Rft คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)  
it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
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บทที่ 3 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปร และวิธีการทางสถิต ิ

 
 

งานวิจยัน้ีศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของการขายชอร์ตท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติ
ซ่ึงมีการศึกษาเป็นรายเดือน (Monthly Abnormal Return) หรือแอลฟ่ารายเดือน (Monthly alpha) 
ของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ะใช้
อตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต (Short Interest Rate Ratio: SIR) ในการแบ่งกลุ่ม จากนั้น ค านวณหา
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพยร์ายเดือนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์2 วิธี ไดแ้ก่ วิธีการ
ให้น ้ าหนกัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ียแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเท่ากนั (Equal Weighted 
Return) และวิธีการให้น ้ าหนักอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ียแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ตาม 
มูลค่าตลาด (Value Weighted Return) และน ามาหาค่าแอลฟ่า หรืออัตราผลตอบแทนส่วนเกิน  
ตามแบบจ าลอง q-Factor  
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
งานวิจยัน้ีใช้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ ThaiBMA 

โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเป็นหลกัทรัพยท่ี์ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ อนุญาตให้ขายชอร์ตได้ ซ่ึงคิดเป็นทั้งหมด 406 บริษทั โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่ มกราคม 
พ.ศ.2555 ถึง ธนัวาคม พ.ศ.2565 ซ่ึงแหล่งท่ีมาของแต่ละขอ้มูล มีรายละเอียด ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 3.1 แหล่งท่ีมาของข้อมูล 

ข้อมูล ฐานข้อมูล 
ปริมาณหลกัทรัพยท่ี์ขายชอร์ตรายเดือน1 SETSMART 
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ายเดือน2 SETSMART 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์(Return on Investment) รายเดือน  SETSMART 
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) รายเดือน  SETSMART 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (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) สร้างกลุ่มหลักทรัพย์จากหลักทรัพย์ท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยอนุญาตให้ขายชอร์ต โดยค านวณหาอตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ตของส้ินเดือนก่อน 
เพื่อใชใ้นการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

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

• กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (High: H) คือ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต ณ ส้ินเดือนก่อน มากกว่า 80 เปอร์เซ็นไทล์  
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการขายชอร์ต 

• กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Low: L) คือ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต ณ ส้ินเดือนก่อน น้อยกว่า 20 เปอร์เซ็นไทล์  
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการขายชอร์ต 

 
1 ปริมาณหลกัทรัพยท่ี์ขายชอร์ตรายเดือน ใชข้อ้มูลหลกัทรัพยท่ี์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอนุญาตให้ขายชอร์ต อา้งอิงจากประกาศตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง ก าหนดหลกัทรัพยท่ี์สามารถขายชอร์ตได ้พ.ศ. 2553 ยกเวน้ ขอ้ (4) (8) และ (9) ในภาคผนวก หวัขอ้ กฎเกณฑ์
ธุรกรรมการขายชอร์ตในตลาดทุนไทย เน่ืองจาก ไม่มขีอ้มูลอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์(Return on Investment) และยกเวน้
หุ้นท่ีไม่มีการขายชอร์ตตลอดช่วง 6 เดือน ของหุ้นท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศอนุญาตให้ขายชอร์ตได ้อนัเน่ืองมาจากบางหุ้นท่ี
เขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน หรือห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว 
2 ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ายเดือน ใชข้อ้มูลการซ้ือขายผ่านระบบดว้ยวธีิ Automatic Order Matching (AOM) 
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• กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต ทั้งท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
อนุญาตใหข้ายชอร์ตได ้ณ ส้ินเดือนก่อน (No Short-sale: NS)  
 

H(20) H 

60 - 

L(20) L 

NS(0) NS 
 
ภาพท่ี 3.1 เปอร์เซ็นไทล์ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์แบ่งโดยใช้อตัราส่วนปริมาณการขายชอร์ต 
 

(3) ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์2 วิธี ดงัน้ี  
• วิธีการให้น ้ าหนกัของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละ

กลุ่มหลกัทรัพยแ์บบเท่ากนั (Equal Weighted Return)  
• วิธีการให้น ้ าหนกัของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละ

กลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตลาด (Value Weight Return)  
ซ่ึงการหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน จะใช้อตัรา

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

• กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (Low – High: L – H) คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อย ลบด้วยผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพยท่ี์ถูกชอร์ต  
ปริมาณมาก  

• กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ตลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพย  ์
ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีไม่มีการชอร์ต ลบดว้ยผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก 
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3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
ใช้ขอ้มูลรายเดือนจากฐานข้อมูลตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 1 ตามท่ีกองทุน

ส่งเสริมการพฒันาตลาดทุน ไดใ้หทุ้นสนบัสนุนการด าเนินโครงการห้องสมุดขอ้มูลปัจจยัขบัเคล่ือน
ผลตอบแทนหุ้น (Factor Data Library) แก่ ดร. คณิสร์ แสงโชติ และ ดร. เบน เจริญวงษ์ โดยมี 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานผูรั้บรองโครงการฯ โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ.2555 ถึง มกราคม พ.ศ.2566 มีรายละเอียด ดงัน้ี 

ตวัแปรแบบจ าลอง q-Factor 
• อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) 
• ปัจจยัดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดของตราสารทุน (Size) 
• ปัจจยัดา้นการลงทุนต่อสินทรัพยร์วมของหลกัทรัพย ์(Investment-to-asset: I/A) 
• ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) 

 
 

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

งานวิจัยของ Boehmer et al. (2010) กล่าวคือ เม่ือหลักทรัพย์สามารถท าธุรกรรมขายชอร์ตได้ 
อยา่งอิสระหรือไม่มีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต (No Short-Sale Constraint) หลกัทรัพยท่ี์ถูกขายชอร์ต
น้อยจะพบค่าแอลฟ่าเป็นบวก ในขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีถูกขายชอร์ตมากจะพบค่าแอลฟ่าเป็นลบ  
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 = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต L = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 

ถูกชอร์ตปริมาณน้อย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก , L – H = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูก 
ชอร์ตปริมาณน้อยลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก , NS – H = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
การชอร์ตลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก 

 
1 เขา้ถึงขอ้มูลไดจ้าก https://www.set.or.th/th/education-research/research/database/factor-library/overview 
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ทั้งน้ี การท่ีผูว้ิจยัเลือกใชส้มมติฐานว่าขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นหลกัทรัพยส์ามารถ
ท าธุรกรรมขายชอร์ตไดอ้ย่างอิสระหรือไม่มีขอ้จ ากดัในการขายชอร์ต (No Short-Sale Constraint) 
เน่ืองจาก หลกัทรัพยท่ี์สามารถขายชอร์ตไดต้อ้งเป็นไปตามประกาศท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยก าหนด เช่น หุ้นสามญัท่ีเป็นองค์ประกอบของดัชนีหลกัทรัพย ์SET 100 หรือ หุ้นสามญัท่ีมี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ียในระยะเวลา 3 เดือน ตามท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ก าหนดไม่นอ้ยกว่า 5,000 ลา้นบาท และมีการกระจายการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นสามญัรายย่อย ไม่นอ้ย
กว่าร้อยละ 20 ของทุนช าระแล้ว เป็นต้น ซ่ึงหลักทรัพย์เหล่าน้ีเป็นหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ท่ีมี 
สภาพคล่องสูง ผา่นการคดัเลือกทั้งดา้นมูลค่าการซ้ือขายและปริมาณหุน้ซ้ือขายแลว้ 
 

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

เป็นรายเดือน และท าการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Ordinary Least Square 
Estimation: OLS) ตามแบบจ าลอง q-Factor มาใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(𝐸(𝑅𝑖) −  𝑅𝑓) จะมีค่าแอลฟ่าหรือไม่ 
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บทที่ 4 
ผลการศึกษาและการอภิปราย 

 
 

4.1 ผลสรุปทางสถิต ิ
จากตารางท่ี 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่ม

หลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weighted) พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนสูงสุด คือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) อยู่ท่ีร้อยละ 0.309 ต่อเดือน  
ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่หลกัทรัพยท่ี์มีจ านวนการขายชอร์ตสูงมีอตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่หลกัทรัพยท่ี์มี
จ านวนการขายชอร์ตต ่า เน่ืองจากการขายชอร์ตเป็นตวัแทนมุมมองของนักลงทุนท่ีได้รับข้อมูล  
เชิงลบเก่ียวกับผลการด าเนินงานในอนาคตของหลักทรัพย์ตามงานวิจัยของ Desai, Ramesh, 
Thiagarajan & Balachandran Bala (2002)  

ส าหรับตารางท่ี 4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีการชอร์ตลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) อยู่ท่ี
ร้อยละ -0.134 ต่อเดือน อาจเกิดจากหลกัทรัพยมี์ใหย้มืชอร์ตนอ้ยหรือไม่มีหลกัทรัพยใ์หย้มืชอร์ตเลย 
ตามงานวิจยัของ Beneish, Lee & Nichols (2015) กลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวมีแนวโนม้ท่ีจะมีมูลค่าสูง
เกินไป ท าให้ผลตอบแทนลดลงในเวลาต่อมา และมีผลตอบแทนติดลบมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีใหย้มื
ชอร์ตสูง 

นอกจากน้ีค่ า เมต ริกสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์  (Correlation Matrix) ของอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั 
(Equal Weighted) ในตารางท่ี 4.3 พบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI กล่าวคือ เม่ืออตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ  SET TRI เพิ่มขึ้น จะท าให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ 
ทุกกลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้น ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมากมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
เฉล่ียเพิ่มขึ้ นตามอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI มากท่ีสุด มีค่าเท่ากับ 0.952  
ส่วนอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ต  
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ปริมาณมาก (No Short-sale – High: NS – H) เพิ่มขึ้นตามอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET 
TRI นอ้ยท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 0.036 

ส าหรับค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด 
(Value Weighted) ในตารางท่ี 4.4 พบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI กล่าวคือ เม่ืออตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI เพิ่มขึ้น จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของแต่ละ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้น ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมากมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย
เพิ่มขึ้ นตามอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI มากท่ีสุด มีค่าเท่ากับ 0.941 ยกเวน้  
อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ตลบดว้ยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก 
(No Short-sale – High: NS – H) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
เฉล่ียของ SET TRI มีค่าเท่ากบั -0.118 กล่าวคือ เม่ืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของ SET TRI 
เพิ่มขึ้น จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์NS – H ลดลง  
 
ตารางท่ี 4.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(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 = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 
L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ต  
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ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 

 
ตารางท่ี 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 = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 
L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ต  
ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 
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ตารางท่ี 4.3 ตารางเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักเท่ากนั 
(Equal Weighted) ตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธนัวาคม ปี 2565 

 
หมายเหตุ: ขอ้มูลในตารางค านวณมาจากขอ้มูลรายเดือน , NS = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 
L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ต  
ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 
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ตารางท่ี 4.4 ตารางเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินเฉล่ียรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้ าหนักตาม
มูลค่าตลาด (Value Weighted) ตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธนัวาคม ปี 2565 

 
หมายเหตุ: ขอ้มูลในตารางค านวณมาจากขอ้มูลรายเดือน , NS = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต  

L = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณนอ้ย, H = กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก, 
L – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ต  
ปริมาณมาก, NS – H = กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีการชอร์ตลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูก 
ชอร์ตปริมาณมาก 

 
 

4.2 ผลการทดสอบ 
4.2.1 การหาค่าแอลฟ่าของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้าหนักเท่ากัน 

(Equal Weighted) 
จากตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบการหาค่าแอลฟ่า โดยใช้แบบจ าลองก าหนดราคา

หลักทรัพย์ q-Factor พบว่า กลุ่ม L – H  และกลุ่ม NS – H ไม่พบค่าแอลฟ่า ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน โดยระดับการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้ นหรือลดลงของการขายชอร์ต ไม่ได้คาดการณ์
ผลตอบแทนในอนาคตเสมอไป อาจเกิดจากหลายวตัถุประสงค์ เช่น การใช้เพื่อป้องกนัความเส่ียง 
เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือใช้เพื่อเล่ียงการเสียภาษี ตามงานวิจยัของ Brent, Morse & Stice 
(1990) 
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ส าหรับการทดสอบของกลุ่ม NS และกลุ่ม L มีค่าแอลฟ่าเป็นลบ อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 1% ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ส่วนกลุ่ม H พบวา่ มีค่าแอลฟ่าเป็นลบ อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 1% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ท่ีค่าแอลฟ่าของกลุ่ม H จะมีค่าเป็นลบ โดยกลุ่ม L  
มีค่าแอลฟ่าเป็นลบมากกว่ากลุ่ม H อาจเกิดจากข้อจ ากัดการขายชอร์ต เช่น มีสภาพคล่องต ่า   
ตามงานวิจัยของ Beneish, Lee & Nichols (2015) พบว่า การมีหลักทรัพย์ให้ยืมชอร์ตน้อย จะมี
ผลตอบแทนติดลบสูงกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีใหย้มืชอร์ตสูง 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม NS พบวา่ ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) และปัจจยัดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดของตราสารทุน (ME) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi และ 
βMEi เป็นบวก อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 1% แสดงว่ากลุ่ม NS มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั
ตลาดและปัจจยัดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดของตราสารทุน 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม L พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) และปัจจยัดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดของตราสารทุน (ME) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi และ 
βMEi เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 1% ส่วนปัจจัยด้านการลงทุนต่อสินทรัพย์รวมของ
หลกัทรัพย ์(I/A) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βI/Ai เป็นลบ อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 10% แสดงว่ากลุ่ม NS มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับตลาดและปัจจยัด้านอตัราส่วนมูลค่าตลาดของตราสารทุน แต่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัปัจจยัดา้นการลงทุนต่อสินทรัพยร์วมของหลกัทรัพย ์

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม H พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 1% แสดงว่ากลุ่ม H มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตลาด  
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ตารางท่ี 4.5 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย์  
q-Factor โดยการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้าหนกัเท่ากนั (Equal Weighted) 

หน่วย: ทศนิยมต่อเดือน 

 
หมายเหตุ: (E(Ri)-Rf)t = αi + βi(Rm-Rf)t + βMEi MEt + βI/AiI/At + βROEiROEt + ɛit 

*, **, *** มีนัยส าคัญท่ีระดับ 10%, 5% และ 1% ตามล าดับ, # คือ จ านวนข้อมูลท่ีท า 
การส ารวจจากจ านวนหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือน มีหน่วยเป็นจ านวนหลกัทรัพย ์ในช่วง
ระยะเวลา 132 เดือน และค่าในวงเลบ็ คือ ค่า Standard error 

 
4.2.2 การหาค่าแอลฟ่าของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) แบบถ่วงน ้าหนักตาม

มูลค่าตลาด (Value Weighted) 
จากตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบการหาค่าแอลฟ่า โดยใช้แบบจ าลองก าหนดราคา

หลกัทรัพย ์q-Factor พบว่า กลุ่ม L – H  มีค่าแอลฟ่าเป็นบวก อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10% 
ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน และกลุ่ม NS – H ไม่พบค่าแอลฟ่า โดยระดบัการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้น
หรือลดลงของการขายชอร์ต ไม่ได้คาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตเสมอไป อาจเกิดจากหลาย
วตัถุประสงค์ เช่น การใช้เพื่อป้องกันความเส่ียง เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือใช้เพื่อเล่ียง 
การเสียภาษี ตามงานวิจยัของ Brent, Morse & Stice (1990) 

ส าหรับการทดสอบของกลุ่ม NS และกลุ่ม L มีค่าแอลฟ่าเป็นลบ อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 1% และ 5% ตามล าดบั ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ส่วนกลุ่ม H พบวา่ มีค่าแอลฟ่าเป็น
ลบ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 1% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ท่ีค่าแอลฟ่าของกลุ่ม H จะมี 
ค่าเป็นลบ โดยกลุ่ม NS มีค่าแอลฟ่าเป็นลบมากกว่ากลุ่ม H อาจเกิดจากขอ้จ ากดัการขายชอร์ต เช่น  
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มีสภาพคล่องต ่า ตามงานงานวิจยัของ Beneish, Lee & Nichols (2015) พบว่า การมีหลกัทรัพยใ์หย้มื
ชอร์ตนอ้ย จะมีผลตอบแทนติดลบสูงกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีใหย้มืชอร์ตสูง 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิ อ่ืนของกลุ่ม NS และกลุ่ม L ให้ผลเช่นเดียวกัน พบว่า 
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) และปัจจัยด้านอัตราส่วนมูลค่าตลาด 
ของตราสารทุน (ME) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi และ βMEi เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 1%  
แสดงว่ากลุ่ม NS มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตลาดและปัจจยัดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดของ
ตราสารทุน 

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนของกลุ่ม H พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market 
Risk Premium) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βi เป็นบวก อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% ส่วนปัจจยัดา้นอตัราส่วน
มูลค่าตลาดของตราสารทุน (ME) มีค่าสัมประสิทธ์ิ βMEi เป็นลบ อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 1% 
 แสดงว่ากลุ่ม H มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตลาด แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
ปัจจยัดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดของตราสารทุน 
 
ตารางท่ี 4.6 สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลาเชิงเส้นตรงของแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย์  

q-Factor โดยการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด (Value Weighted) 
หน่วย: ทศนิยมต่อเดือน 

 
หมายเหตุ: (E(Ri)-Rf)t = αi + βi(Rm-Rf)t + βMEi MEt + βI/AiI/At + βROEiROEt + ɛit 

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

 
 

ผลการศึกษา พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณน้อยลบด้วยกลุ่มหลกัทรัพย์ 
ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (Low – High: L – H) และกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่ มีการชอร์ตลบด้วย 
กลุ่ มหลักท รัพย์ ท่ีถู กชอร์ตปริมาณมาก  (No Short-sale – High: NS – H) ไม่พบค่ าแอลฟ่า  
ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานของคณะผูว้ิจยั คือ กลุ่มหลกัทรัพย ์NS – H และ L – H ควรมีค่าแอลฟ่า
เป็นบวก การท่ีไม่พบค่าแอลฟ่าในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตน้อยหรือไม่มีการชอร์ต ทั้งท่ีสามารถ
ท าการชอร์ตได้ และขายในกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีการชอร์ตมาก อาจเกิดจากการชอร์ตเพื่อ 
วตัถุประสงค์อ่ืน เช่น การใช้เพื่อป้องกันความเส่ียง เพื่อเก็งก าไรแบบ Arbitrage หรือใช้เพื่อเล่ียง 
การเสียภาษีผ่านกลยุทธ์ Shorting against the box กล่าวคือการสั่งขายชอร์ตท่ีบญัชีหน่ึง และการซ้ือ
ท่ีอีกบญัชีหน่ึง ซ่ึงจะไม่เกิดการปิดสถานะท่ีบัญชีเดิมและไม่เกิดก าไรขาดทุน ตามงานวิจยัของ 
Brent, Morse & Stice (1990)  

ส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณมาก (High: H) พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ  
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต (No Short-
sale: NS) ทั้ งท่ีสามารถท าการชอร์ตได้ และกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตปริมาณน้อย (Low: L)  
พบค่าแอลฟ่าเป็นลบ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีควรจะมีค่าแอลฟ่า  
เป็นบวก และมีค่าแอลฟ่าติดลบมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตปริมาณมาก อาจเกิดจากขอ้จ ากดั
ของการขายชอร์ต ตามงานวิจยัของ Beneish, Lee & Nichols (2015) ท่ีพบว่า การมีหุ้นให้ยืมชอร์ต
เป็นปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยหุ้นท่ีมีให้ชอร์ตน้อย  
จะมีผลตอบแทนติดลบสูงกวา่หุน้ท่ีมีใหช้อร์ตมาก  

อย่างไรก็ตาม งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัหลายประการ เช่น ไม่สามารถใชข้อ้มูลหลกัทรัพย์
ทั้งหมดท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอนุญาตให้ชอร์ตได ้ เน่ืองจากหลกัทรัพยบ์างประเภท 
ไม่มีขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์และระยะเวลาของขอ้มูลทั้งหมดท่ีใช้
ศึกษาตั้งแต่ มกราคม ปี 2555 ถึง ธนัวาคมปี 2566 มีช่วงปี 2563 ถึง ปี 2564 ท่ีไดเ้กิดวิกฤต Covid-19 
ทั่วโลก ส่งผลถึงตลาดหุ้นไทยได้รับผลกระทบท าให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง อาจจะส่งผลให้ 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในช่วงดงักล่าวไม่สะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยไ์ด ้  
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ส าหรับการศึกษางานวิจัยเพิ่มเติม คณะผู ้วิจัยเห็นว่าควรเพิ่มขอบเขตการศึกษา
นอกเหนือจากหลักทรัพย์ท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอนุญาตให้ชอร์ตได้ เช่น ข้อมูล
การชอร์ตได้ของตลาดในต่างประเทศ เพื่อจะได้เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
ของหลกัทรัพยไ์ด ้และอีกขอ้เสนอนึงคือการเพิ่มระยะเวลาในการศึกษา และใชแ้บบจ าลองก าหนด
ราคาหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
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ภาคผนวก ก 

หลกัทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้   
 
 
 อ้างอิงจากประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง ก าหนดหลักทรัพย์ท่ี
สามารถขายชอร์ตไดพ้.ศ. 2553 ซ่ึงใช้บงัคบัตั้งแต่วันัท่ี 4 มกราคม 2554 เป็นตน้ไป มีรายละเอียด 
ดงัน้ี 
 1. หุน้สามญัท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันีหลกัทรัพย ์SET100 Index  
 2. หุ้นสามัญท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ียในระยะเวลา 3 
เดือน ตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดไม่นอ้ยกว่า 5,000 ลา้นบาท และมีการกระจายการถือหุ้นของผู ้
ถือหุน้สามญัรายยอ่ย ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 20 ของทุนช าระแลว้ ตามรายช่ือท่ีตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศ
ก าหนด “ผูถื้อหุ้นสามญัรายย่อย” ให้มีความหมายเช่นเดียวกบับทนิยามของค าดงักล่าวท่ีก าหนดไว้
ในขอ้ก าหนดตลาดหลกัทรัพยว์า่ ดว้ยการรับหุน้สามญัหรือหุน้บุริมสิทธิเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  
 3. หลกัทรัพยซ่ึ์งตนขึ้นทะเบียนเป็นผูดู้แลสภาพคล่อง  
 4. หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟ หรือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันีอา้งอิงหรือ 
หลกัทรัพยอ์า้งอิงของกองทุนรวมอีทีเอฟ  
 5. หน่วยของอีทีเอฟตามขอ้ก าหนดตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยการรับและเพิกถอนหน่วย  
ของอีทีเอฟ และการเปิดเผยสารสนเทศของอีทีเอฟต่างประเทศ  
 6. หุ้นสามญัท่ีเป็นสินทรัพย์อา้งอิงของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ตามข้อก าหนด 
ตลาดหลกัทรัพยว์า่ ดว้ยการรับใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  
 7. หุ้นสามญัท่ีเป็นสินคา้อา้งอิงของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า Single Stock Futures ตาม
ขอ้ก าหนดของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้”  
 8. ตราสารแสดงสิทธิการฝากหลกัทรัพยต์่างประเทศ ตามขอ้ก าหนดตลาดหลกัทรัพย ์
ว่าด้วยการรับ การเปิดเผยสารสนเทศ และการเพิกถอนตราสารแสดงสิทธิการฝากหลักทรัพย์
ต่างประเทศ  
 9. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทยตามขอ้ก าหนดตลาด
หลกัทรัพยว์่าดว้ยการรับและเพิกถอนใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทย 
ทั้งน้ี เฉพาะใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทยท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงเป็น
หุน้สามญัท่ีสามารถขายชอร์ตไดต้ามประกาศน้ี  
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 ทั้งน้ีในปี 2540 หลกัทรัพยต์ามขอ้ 1 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้นุญาตให้ขายชอร์ตได้เฉพาะ
หุ้นสามัญท่ีเป็นองค์ประกอบของดัชนีหลักทรัพย์ SET50 Index เท่านั้ น และได้มีการประกาศ
อนุญาตเพิ่มเติมเป็นไปตามขอ้ 1 ในปี 2553 
 นอกจากน้ี หลักทรัพย์ตามข้อ 2 , 6 และ 7 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ประกาศอนุญาตให้
ขายชอร์ตไดใ้นปี 2560 และต่อมาปี 2562 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประกาศอนุญาตให้ขายชอร์ตเพิ่มอีก
คร้ังตามขอ้ 8 และ 9 ซ่ึงการประกาศหลกัทรัพยท่ี์อนุญาตใหข้ายชอร์ตเพิ่มเติมนั้น มีวตัถุประสงคเ์พื่อ
เพิ่มทางเลือกในการบริหารความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ 
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ภาคผนวก ข 

งานวิจัยที่เกีย่วข้องกบัแบบจ าลองที่ใช้ในการหาผลตอบแทนส่วนเกนิ (Excess Return) 
 
 

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

เป็นแบบจ าลองทางการเงินอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย
ส าหรับหลกัทรัพยท์รัพย ์

ผูเ้สนอแบบจ าลองได้แนะน าแบบจ าลอง CAPM ให้เป็นแบบจ าลอง ส าหรับการ
ก าหนดราคาสินทรัพยท่ี์ค านึงถึงทั้งผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของสินทรัพย ์CAPM เป็น
หน่ึงในแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายท่ีสุดในดา้นการเงิน นิยมใชโ้ดยนกัลงทุน
ในการตดัสินใจลงทุนและโดยบริษทัในการก าหนดราคาหลกัทรัพยข์องตน อีกทั้งมีการน าไปศึกษา
ต่อเป็นจ านวนมากในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา แบบจ าลอง CAPM มีข้อจ ากัดคือ อัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลกัทรัพย ์ขึ้นกับปัจจยัความเส่ียงของตลาดเพียงปัจจยัเดียว (Single 
Factor Model) และ ไม่ไดค้  านึงถึงความเส่ียงบางประเภท เช่น ความเส่ียงดา้นสภาพคล่องและความ
เส่ียงดา้นเครดิต CAPM สามารถใช้เพื่อวตัถุประสงค์ต่างๆ เช่น การก าหนดราคาสินทรัพย ์การวดั
ผลตอบแทนจากการลงทุน การประเมินความเส่ียงของการลงทุน CAPM เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคัญ
ส าหรับนกัการเงินและนกัลงทุน 

Black, Jensen & Scholes (1972)  Black-Scholes เป็นแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ท่ี
อธิบายถึงพลวตัของตลาดการเงินท่ีมีตราสารการลงทุนอนุพนัธ์ แบบจ าลอง Black Jensen & Scholes 
ตั้งอยู่บนสมมติฐานของการเคล่ือนท่ีแบบ Brownian เชิงเรขาคณิต ตน้ทุนการท าธุรกรรมหรือภาษี
เท่ากับศูนย ์อตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง การซ้ือขายชอร์ตสินทรัพย์ไม่จ ากัด และตลาดมี
ประสิทธิภาพ ตัวแบบจ าลองเป็นการก าหนดราคาตัวเลือกท่ีแม่นย  าและเช่ือถือได้มากกว่า
แบบจ าลองท่ีมีอยู่ และ เป็นหน่ึงในโมเดลท่ีส าคญัและมีอิทธิพลมากท่ีสุดในดา้นการธนาคารและ
การเงิน มีผลกระทบอย่างมากต่ออุตสาหกรรมการเงินและยงัคงถูกใชโ้ดยนกัลงทุน นกัปฏิบติั และ
นกัวิชาการอยา่งต่อเน่ือง  

หากสมมติฐานของ Black, Jensen & Scholes เป็นจริง ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
สินทรัพยจ์ะแปรผนัตามเบตา้ของสินทรัพย ์สินทรัพยท่ี์มีเบตา้สูงจะมีความเส่ียงสูงและผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัสูงเช่นกัน ในทางกลับกัน สินทรัพย์ท่ีมีเบต้าต ่าจะมีความเส่ียงต ่าและผลตอบแทนท่ี



42 
 

  

คาดหวงัต ่าเช่นกัน การทดสอบสมมติฐานของ Black, Jensen & Scholes  สามารถท าได้โดยการ
ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของสินทรัพย์และเบต้าของสินทรัพย์
การศึกษาเชิงประจกัษจ์ านวนมากพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของสินทรัพย์
และเบต้าของสินทรัพย์นั้นสอดคล้องกับสมมติฐาน Black-Jensen-Scholes (BJS) สามารถน ามา
ทดสอบ การชดเชยความเส่ียง (Risk premium) และความเส่ียงอย่างเป็นระบบ (systematic risk) ได ้
การศึกษาเชิงประจกัษจ์ านวนมากพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของสินทรัพย์
และ เบตา้ของสินทรัพยน์ั้นสอดคลอ้งกบัสมมติฐานของ Black, Jensen & Scholes  
 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย์ 3 ปัจจัย (3-Factors Asset Pricing Model) 
 Fama & French (1993) เสนอแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama-French Three-Factor 
Model) โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัความ
เส่ียงของตลาดเพียงอยา่งเดียว (CAPM) แลว้พบวา่ความเส่ียงของตลาด (β)  เพียงตวัเดียวไม่สามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาได ้จึงเพิ่มปัจจยัอีก 2 ปัจจยั คือ 
ปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ท่ีวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Book-to-Market Ratio: B/M) เพื่อใช้ในการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพย์ แบบจ าลองก าหนดราคาหลักทรัพย์ 3 ปัจจัย ได้รับการทดสอบและยอมรับอย่าง
กวา้งขวาง โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนของหุน้ไดดี้กวา่แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) แบบจ าลองสามปัจจัย Fama-French สามารถใช้เพื่อวตัถุประสงค์หลายประการ เช่น  
การประเมินความเส่ียงของหุ้น,การก าหนดราคาหุ้น,การจดัสรรสินทรัพย ์Fama & French (1993)ได้
ศึกษาขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย ์NYSE, Amex และ NASDAQ ตั้งแต่ปี 1963 ถึง 1991 
โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่มตามปัจจยัดา้นขนาด (Size) และ  กลุ่มตามปัจจยัดา้นมูลค่า 
(Value) โดยกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กแบ่งกลุ่มตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ี 
50:50 เปอร์เซ็นตไ์ทลข์องหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง
แบ่งกลุ่มตามอัตราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book-to-Market Ratio: B/M) ท่ี
มากกว่าเท่ากับ 70 เปอร์เซ็นต์ไทล์ น้อยกว่าเท่ากับ 30 เปอร์เซ็นต์ไทล์ ผลการศึกษาพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดเล็ก ลบ ด้วยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยข์องกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ (SMB) และอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีมี
ค่า B/M สูง ลบ ดว้ย อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีมีค่า B/M ต ่าใหผ้ลลพัธ์ท่ีเป็น
บวก ทั้งน้ีการเพิ่มปัจจยัอีก 2 ปัจจยัเขา้ไปนั้น ท าให้แบบจ าลองสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดดี้ขึ้น 
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นกัลงทุนสามารถใชแ้บบจ าลองน้ีเพื่อประเมินความเส่ียงของหุ้นโดยดูจากความเส่ียง
ของหุ้นจาก เบตา้SMB และ HML ผูจ้ดัการพอร์ตโฟลิโอสามารถใชแ้บบจ าลองน้ีเพื่อก าหนดราคา
หุ้นโดยการประมาณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยพิจารณาจากค่าพรีเมียมความเส่ียงดา้นตลาด ปัจจยั
ดา้นขนาด และปัจจยัดา้นมูลค่า ท่ีปรึกษาการลงทุนสามารถใช้แบบจ าลองเพื่อพฒันากลยุทธ์การ
จดัสรรสินทรัพยส์ าหรับลูกคา้โดยพิจารณาถึงความเส่ียงและเป้าหมายการลงทุนของลูกคา้ โดยรวม
แลว้ โมเดลสามปัจจยัของ Fama-French เป็นเคร่ืองมืออนัทรงพลงัท่ีสามารถใช้เพื่อท าความเขา้ใจ
และจดัการความเส่ียงดา้นหุน้ไดดี้ยิง่ขึ้น 

ผลการวิจยัพบว่าแบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama-French สามารถอธิบายผลตอบแทน
ของหุ้นไทยไดดี้กว่าแบบจ าลองอ่ืนๆ ท่ีมีมาก่อนหน้าน้ี เช่น Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
โดยปัจจยั MRP และ SMB มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหุ้นไทย ในขณะท่ีปัจจัย 
HML มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหุน้ไทย 

ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทย ณฐัพงศ ์รู้ซ่ือ (2547) มีการศึกษาแบบจ าลองสามปัจจยั
ของ Fama-French บทความน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุน้และปัจจยัความ
เ ส่ียงสามประการ ได้แก่  Market Risk Premium (MRP), Size Factor (SMB) และ Value Factor 
(HML) ใชข้อ้มูลของตลาดหุน้ไทยในช่วงปี พ.ศ.2533-พ.ศ.2546 แลว้มีการศึกษาวา่ 

• ขนาดขนาด )Size): หุ้นท่ีมีขนาดเล็กมกัจะมีอตัราผลตอบแทน สูงกว่าหุ้นท่ีมีขนาด
ใหญ ่

• มูลค่ า  (Value): หุ้น ท่ี มีมูลค่ าถูก เ ม่ือ เ ทียบกับมูลค่ าทางบัญชีมักจะมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวา่หุน้ท่ีมีมูลค่าแพง 

• โมเมนตัม  (Momentum): หุ้นท่ีมีผลตอบแทนสูงในช่วงท่ีผ่านมามักจะมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงต่อไป 

นอกจากน้ีผลการวิจยัน้ียงัแสดงให้เห็นว่าหุ้นขนาดเลก็และหุ้นกลุ่มคุณค่ามีแนวโนม้ท่ี
จะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่และหุ้นกลุ่มเติบโตในระยะยาว นกัลงทุนจึงควรพิจารณา
ลงทุนในหุน้ขนาดเลก็และหุน้กลุ่มคุณค่าเพื่อเพิ่มโอกาสในการรับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น 

บทความน้ีถือเป็นการศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีส าคัญท่ีแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองสาม
ปัจจยัของ Fama-French สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นไทยได ้การประยุกต์ใช้ผลการวิจยัน้ี
สามารถน าไปประยกุตใ์ชเ้พื่อประเมินความเส่ียงและก าหนดราคาหุ้นไทยได ้โดยนกัลงทุนสามารถ
พิจารณาปัจจยั MRP, SMB และ HML ในการประกอบการตดัสินใจลงทุน 

งานวิจัยยงัมีข้อจ ากัด ผลการวิจัยของทั้งสองบทความมีข้อจ ากัดบางประการ เช่น 
ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลยอ้นหลงั ซ่ึงอาจไม่สะทอ้นถึงสถานการณ์ปัจจุบนั และปัจจยัความเส่ียง
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อ่ืนๆ นอกเหนือจากปัจจยั MRP, SMB และ HML อาจมีผลต่อผลตอบแทนของหุ้นไทย การวิจยัใน
อนาคต นักวิจัยควรศึกษาความสัมพันธ์  ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นและปัจจัยความเส่ียงอ่ืนๆ 
เพิ่มเติม เพื่อพฒันาแบบจ าลองท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของหุน้ไทยไดอ้ยา่งแม่นย  ายิง่ขึ้น 

ผลการวิจัยแบบจ าลองสามปัจจัยในประเทศไทยนั้ น ณัฐพงศ์ รู้ซ่ือ (2547) ได้
ท าการศึกษาแบบจ าลอง สามปัจจัย (Fama French Three-Factor Model) สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้ชดัเจนถึงผลการวิจยั โดยเพิ่ม
รายละเอียดเก่ียวกับปัจจัยด้านขนาด (Size) ท่ี  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 ซ่ึงงานวิจยั มีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบ 
เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและ ผลของอตัราผลตอบแทนขอหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลท่ีมีการซ้ือขาย ตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2547 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 60 เดือนและมีการแบ่งกลุ่ม
ดังต่อไปน้ี คือ ปัจจัยด้านขนาด (Size) แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามราคาตลาด(Market 
Capitalization) ท่ี 50:50 เปอร์เซ็นไทล์ และปัจจยัด้านมูลค่า (Value) ท่ีถูกวดัโดยอตัราส่วน มูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) แบ่งเป็นมากกว่าเท่ากบั 70 เปอร์
เซ็นไทล ์นอ้ยกว่าเท่ากบั 30 เปอร์เซ็นไทล ์จากการศึกษาพบว่า SMB ให้ผลเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาของ Fama and French (1993) ในขณะผลของ HML ให้ผลเป็นลบ ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบั Fama and French (1993) และณฐัพงศ ์(2547) 
 

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

ผลตอบแทนของกองทุนหุ้นสหรัฐอเมริการ ตั้ งแต่ปี 1962 ถึง 1993 ผูเ้สนอแบบจ าลองพบว่า
ผลตอบแทนในอดีตเป็นตวัคาดการณ์ท่ีดีผลตอบแทนในอนาคต และแบบจ าลองไดถู้กใช้กนัอย่าง
แพร่หลายโดยนักวิชาการและนักลงทุนในการวิเคราะห์ผล ซ่ึง Carhart ได้ศึกษาเพิ่มเติมจาก
แบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three Factor Mode) โดยท าการเพิ่มอีกหน่ึงปัจจัยคือ ปัจจยั
โมเมนตมั (Momentum) Mark Carhart โดยไดท้ าการทดสอบปัจจยัดา้นโมเมนตมัยอ้นหลงั 5 ปี ใน
การทดสอบแบบจ าลองส่ีปัจจยั ซ่ึง พบว่าผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีผลตอบแทนให้ผลดีในอดีตมี
แนวโน้มสูงกว่าหุ้นท่ีมีผลตอบแทนไม่ดีในอดีต โดยการเพิ่มปัจจยัด้านโมเมนตัม (Momentum) 
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สามารถช่วยในเร่ืองการประเมินค่าความเส่ียงของกองทุน และแสดงถึงความสามารถของผูจ้ดัการ
กองทุนในการใหผ้ลตอบแทนท่ีเหนือกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด 

สุดารัตน์  ผาสวสัด์ิ (2561) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการณ์
ขายชอร์ตกบัผลตอบแทนในอนาคตเน่ืองจากการขายชอร์ต ใน SET100 ของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย งานวิจัยฉบับน้ีได้ ศึกษาผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตใน 3 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตนอ้ย )L) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต )NS) และกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีถูกชอร์ตมาก )H) ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตมาก )H) มีค่าแอลฟ่าเป็นลบอย่างมี
นัยส าคัญ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีว่าหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตจะมีผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด 
เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีชอร์ตหลกัทรัพยน์ั้นคาดว่าหลกัทรัพยด์งักล่าวจะมีผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด 
ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกชอร์ตน้อย )L) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต )NS) นั้นไม่พบค่า
แอลฟ่าเป็นบวกตามสมมติฐาน ซ่ึงอาจเกิดจากสาเหตุดงัต่อไปน้ี ขอ้จ ากดัในการท าธุรกรรมชอร์ต 
เช่น กฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพย ์และการไม่มีหลกัทรัพยใ์หย้มืขายชอร์ต,ตน้ทุนการท าธุรกรรมท่ี
สูงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ,ปริมาณหลกัทรัพยท่ี์มีใหช้อร์ตไดน้อ้ย 

นอกจากน้ีงานวิจัยช้ินน้ี  ยังพบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตน้อย )L) และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ต )NS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ )SMB) และมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโต )HML) อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
ถูกชอร์ตมาก )H) ยงัไม่สามารถสรุปความสัมพนัธ์กับทั้งสองปัจจยัไดใ้น ระดบัท่ีมีนัยส าคัญทาง
สถิติ  สรุปได้ว่า ผลการศึกษาช้ินน้ีสนับสนุนสมมติฐานท่ีว่าหลักทรัพย์ท่ีถูกชอร์ตมากจะมี
ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าตลาด อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาน้ียงัไม่สามารถสรุปไดว้่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถู
กชอร์ตนอ้ยและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการชอร์ตจะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาดหรือไม่ 
 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย์ 5 ปัจจัย (5-Factors Asset Pricing Model) 
จกัริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) ไดท้ าการวิจยัเร่ือง "การทดสอบแบบจ าลอง Fama-

French Five Factor Model ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" โดยใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยแ์ละ
ผลตอบแทนการลงทุนของหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2552-
2556 ผลการวิ จัยพบว่ 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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ผลการวิจยัพบว่าปัจจยัขนาด มูลค่า และโมเมนตมัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะท่ีปัจจยัสภาพคล่องและคุณภาพมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผลการวิจัยน้ีช้ีให้เห็นว่านักลงทุนสามารถใช้แบบจ าลอง Fama-French Five Factor 
Model ในการคดัเลือกหุ้นเพื่อการลงทุนได ้โดยนกัลงทุนควรลงทุนในหุ้นท่ีมีขนาดเล็กและมีมูลค่า
ถูกเม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี รวมทั้งหุน้ท่ีมีโมเมนตมัสูง 

นอกจากน้ี จกัริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) ยงัพบว่าแบบจ าลอง Fama-French Five 
Factor Model มีประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นในช่วงท่ีตลาดหุน้มีสภาพคล่องสูงและมีความผนัผวนสูง 

ผลการวิจยัน้ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและนักวิชาการในการน าไปประยุกต์ใช้เพื่อ
การลงทุนและการศึกษาวิจยัต่อไป 

สรุปผลการวิจยัของจกัริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) พบว่าแบบจ าลอง Fama-French 
Five Factor Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ไดดี้กว่าแบบจ าลองแบบดั้งเดิม และมีประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นในช่วงท่ีตลาดหุ้นมีสภาพคล่องสูงและมี
ความผนัผวนสูง 

ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ ปภิณทิพย ์กุศลรักษาสกุล (2552) ท่ีพบว่า
แบบจ าลอง Fama-French Three Factor Model สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ดีกว่าแบบจ าลองแบบดั้งเดิม และมีประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นในช่วงท่ี
ตลาดหุ้นมีสภาพคล่องสูงและมีความผนัผวนสูง ทั้งน้ี ผลการวิจยัของทั้ง ปภิณทิพย ์กุศลรักษาสกุล 
(2552) และจักริน มหัทธนะสมบูนณ์ (2557) แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง Fama-French สามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ดีกว่าแบบจ าลองแบบ
ดั้งเดิม และมีประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นในช่วงท่ีตลาดหุน้มีสภาพคล่องสูงและมีความผนัผวนสูง นกัลงทุน
สามารถใชผ้ลการวิจยัน้ีเพื่อประกอบการตดัสินใจในการคดัเลือกหุ้นเพื่อการลงทุน โดยควรลงทุน
ในหุน้ท่ีมีขนาดเลก็และมีมูลค่าถูกเม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี รวมทั้งหุน้ท่ีมีโมเมนตมัสูง 
 

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

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

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

ผลการวิจยัพบว่าโมเดลหกปัจจยัสามารถอธิบายผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ด้ดีกว่า
โมเดล CAPM แบบดั้งเดิม และสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแล้ว (risk-adjusted 
returns) สูงกวา่ 

การคน้พบท่ีส าคญัของงานวิจยัน้ี ไดแ้ก่ 

• ปัจจยั human capital risk มีความส าคญัในการอธิบายผลตอบแทนของสินทรัพย ์
• โมเดลหกปัจจยัสามารถอธิบายผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ดดี้กว่าโมเดล CAPM 

แบบดั้งเดิม 
• โมเดลหกปัจจัยสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแล้วสูงกว่าโมเดล 

CAPM แบบดั้งเดิม 
การคน้พบเหล่าน้ีอาจส่งผลกระทบต่อทฤษฎีการประเมินราคาสินทรัพยแ์ละการลงทุน 

เน่ืองจากช้ีให้เห็นว่าปัจจยั human capital risk เป็นปัจจยัส าคญัท่ีตอ้งพิจารณาในการก าหนดราคา
สินทรัพย ์อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัน้ียงัมีขอ้จ ากดับางประการท่ีตอ้งพิจารณา ไดแ้ก่ 

• ข้อมูลท่ีใช้ทดสอบโมเดลมาจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ เท่านั้ น จึงจ าเป็นต้องมีการ
ทดสอบเพิ่มเติมเพื่อตรวจสอบวา่ผลลพัธ์จะเหมือนกนัหรือไม่ในบริบทของตลาดอ่ืนๆ 

• ปัจจยั human capital risk นั้นวดัไดย้าก จึงจ าเป็นตอ้งมีการวิจยัเพิ่มเติมเพื่อพฒันาวิธี
วดัท่ีแม่นย  ายิง่ขึ้น 

โดยรวมแลว้ งานวิจยัน้ีน าเสนอแนวทางใหม่ในการประเมินราคาสินทรัพย ์อย่างไรก็
ตาม งานวิจยัน้ียงัมีขอ้จ ากดับางประการท่ีตอ้งพิจารณาก่อนน าไปประยกุตใ์ชจ้ริง 
 

แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย์ q-Factor 
Charoenwong, B., Nettayanun, S., & Saengchote, K. (2021) ได้ท าก ารวิ จัย เ ร่ือง 

"Digesting anomalies: A q-Factor approach for the Thai market" โดยเป็นการศึกษาว่าโมเดล q-
Factor สามารถอธิบายผลตอบแทนของปัจจยัอ่ืนๆ ในตลาดหุ้นไทยระหว่างปี 2000 ถึง 2019 ไดดี้
เพียงใด พบว่าโมเดล q-Factor เหนือกว่าโมเดล Fama-French six-factor ในการอธิบายผลตอบแทน
ของปัจจยัอ่ืนๆ ในประเทศไทย ซ่ึงบ่งช้ีว่าโมเดล q-Factor เป็นโมเดล asset pricing ท่ีดีกว่าในเชิง
ประจกัษใ์นประเทศไทย 
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ผลการวิจยัน้ีมีนยัยะส าคญัส าหรับนกัลงทุนในตลาดหุ้นไทย โมเดล q-Factor  สามารถ
ใชเ้พื่อพฒันากลยุทธ์การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้นและเพื่อท าความเขา้ใจความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัพอร์ตการลงทุนท่ีแตกต่างกนั น่ีคือผลการวิจยัท่ีส าคญับางประการ: q-Factor  premia ในประเทศ
ไทยมีความส าคญัทางสถิติและทางเศรษฐกิจเกือบสองเท่าเม่ือเทียบกบัปัจจยัในสหรัฐอเมริกา โมเดล 
q-Factor  ช่วยลด t-statistics ของ alphas ส าหรับ 13 จาก 15 ปัจจัยเม่ือเทียบกับโมเดล six-factor 
โมเดล q-Factor  เป็นโมเดล asset pricing ท่ีดีกว่าในเชิงประจกัษ์ในประเทศไทย แสดงให้เห็นถึง
ความถูกตอ้งของโมเดลแมใ้นตลาดเกิดใหม่ 

โดยรวมแลว้งานวิจยัน้ีให้หลกัฐานว่าโมเดล q-Factor  เป็นเคร่ืองมือท่ีเป็นประโยชน์
ส าหรับการท าความเขา้ใจและการลงทุนในตลาดหุน้ไทย 

Hou, Xue, และ Zhang (2015) ไดท้ าการวิจยัเร่ือง Digesting Anomalies: An Investment 
Approach ไดเ้สนอรูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพยใ์หม่ท่ีเรียกว่า "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
ลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนดีกวา่ตลาดได ้

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

• นกัลงทุนควรพิจารณาใชโ้มเดล q-Factor  ในการสร้างพอร์ตการลงทุน 
• โมเดล q-Factor  สามารถใชร้ะบุหุน้ท่ีมีมูลค่าต ่าหรือสูงเกินไปเม่ือเทียบกบัตลาด 
• โมเดล q-Factor  สามารถใชล้ดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน 
โดยรวมแลว้ โมเดล q-Factor  เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพท่ีนักลงทุนสามารถใช้

เพื่อปรับปรุงผลการลงทุนของตนได้ บทความน้ีศึกษาถึงขอบเขตท่ีแนวทาง q-Factor  สามารถ
อธิบายผลตอบแทนปัจจยั cross-sectional อ่ืนๆ ในตลาดไทยไดต้ั้งแต่ปี 2543 ถึง 2562 q-Factor  เป็น
ตัววดัคุณภาพการลงทุนท่ีได้รับการพิสูจน์แล้วว่ามีประสิทธิภาพในการอธิบายผลตอบแทน
สินทรัพย์ในหลายตลาด ผูว้ิจัยพบว่า q-Factor  ในตลาดไทยมีนัยส าคัญทางสถิติและเศรษฐกิจ
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มากกว่าปัจจยัสหรัฐ เกือบสองเท่า ส่ิงน้ีน าไปสู่ขอ้สรุปว่า q-Factor  มีความส าคญัมากกว่าส าหรับ
การอธิบายผลตอบแทนสินทรัพยใ์นตลาดไทยมากกวา่ในตลาดสหรัฐฯ 

ผูว้ิจัยยงัเปรียบเทียบประสิทธิภาพของโมเดล q-Factor  กับโมเดลหกปัจจัย Fama-
French ซ่ึงเป็นโมเดลการก าหนดราคาสินทรัพยท่ี์ไดรั้บความนิยมซ่ึงรวมถึงหกปัจจยั: market beta, 
size, value, momentum, profitability, and investment พวกเขาพบว่าโมเดล q-Factor  เหนือกว่า
โมเดลหกปัจจัยในตลาดไทย โดยรวม บทความน้ีให้หลักฐานว่า q-Factor  เป็นเคร่ืองมือท่ีมี
ประโยชน์ส าหรับการอธิบายและใชป้ระโยชน์จากผลตอบแทนสินทรัพยใ์นตลาดไทย 

ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุน 
ผลการวิจัยของบทความน้ีช้ีให้เห็นว่านักลงทุนท่ีต้องการลงทุนในตลาดไทยควร

พิจารณาใช้แนวทาง q-Factor  แนวทางน้ีสามารถช่วยให้นักลงทุนระบุหุ้นท่ีมีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ี
แทจ้ริงเม่ือเทียบกบัคุณภาพการลงทุนของหุ้นเหล่านั้น นักลงทุนสามารถน าแนวทาง q-Factor  ไป
ปฏิบติัไดโ้ดยลงทุนใน q-Factor  ETF หรือโดยสร้างพอร์ตโฟลิโอ q-Factor  ของตนเอง ในการสร้าง
พอร์ตโฟลิโอ q-Factor  นักลงทุนจ าเป็นตอ้งคดักรองหุ้นท่ีมี q-Factor  สูง จากนั้นจึงลงทุนในหุ้น
เหล่านั้นเป็นกลุ่ม 

ขอ้จ ากดัหลกัของบทความน้ีคือบทความน้ีใชข้อ้มูลจากช่วงเวลาท่ีค่อนขา้งสั้นเพียง 20 
ปี จะเป็นประโยชน์หากสามารถดูว่าผลการวิจยัของบทความน้ียงัคงอยู่ได้หรือไม่ในช่วงเวลาท่ี
ยาวนานขึ้นอีกขอ้จ ากดัหน่ึงคือบทความน้ีมุ่งเน้นไปท่ีตลาดไทย จะเป็นเร่ืองน่าสนใจหากสามารถ
น าผลการวิจยัของบทความน้ีไปใชก้บัตลาดอ่ืนๆได ้

ซ่ึงปัจจยัดา้นการลงทุนของ แบบจ าลอง 6 ปัจจยั จะแสดงถึง ความเส่ียงดา้นการลงทุน 
จะมีหมายความวา่หุน้ท่ีมีการลงทุนสูง (การเติบโต) มีแนวโนม้ท่ีจะใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกว่า
หุ้นท่ีมีการลงทุนต ่า แสดงถึงความเส่ียงดา้นการลงทุนของ ส่วนปัจจยัการลงทุนของแบบจ าลอง q-
Factor  จะสะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรจากการลงทุนของบริษทั 




