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บทคดัยอ่ 
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โดย Asness et al. (2020) อธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ าด้วยค่าความผันผวน  
(ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) โดยมีสมมติฐานคือหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่า  
หุ้นความผนัผวนสูง การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน
ดชันี SET100 ระหวา่งเดือนมกราคม ค.ศ. 2012 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ. 2023 จ านวน 144  เดือน 226 บริษทั  

ผลการศึกษาหาความผิดปกติของหุ้นท่ี มีความเ ส่ียงต ่ า จากแบบจ าลอง BAC  
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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนเป็นประเด็นส าคญัในดา้นการเงิน
และการลงทุนจนถึงปัจจุบนั โดยทัว่ไปตามทฤษฎีการเงินแบบดั้งเดิม เช่น Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ไดเ้สนอว่าหุ้นท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) วดัโดยค่าเบตา้สูงกว่า
ควรให้ผลตอบแทนคาดหวงั (Expected Return) สูงกว่าหุ้นท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบต ่า ต่อมามี
งานวิจยัในช่วงหลายทศวรรษท่ีผ่านมาไดค้น้พบปรากฏการณ์ท่ีเรียกว่า "Low-Risk Anomaly" โดย 
Black, Jensen, and Scholes (1972)  หรือความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าซ่ึงระบุว่า หุ้นท่ีมีค่า
เบตา้ต ่าใหค้่าอลัฟ่า (CAPM Alpha) สูงกวา่หุน้ท่ีมีค่าเบตา้สูง โดยในงานวิจยัน้ีใหค้  าจ ากดัความค าว่า  
ความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่า (Low-Risk Anomaly) หมายถึงความผิดปกติซ่ึงเกิดจากการท่ี
หุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าใหค้่าอลัฟ่าสูงกวา่หุน้ท่ีมีความเส่ียงสูง 

ต่อมาความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าถูกอธิบายผ่านค่าเบต้าโดยแบบจ าลอง 
Betting Against Beta (BAB) โดย Frazzini and Pedersen (2014) ซ่ึงแบบจ าลอง BAB เป็นการซ้ือ
กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าเบตา้ต ่า (Long Low beta stock) และขายกลุ่มหุน้ท่ีมีค่าเบตา้สูง (Short High beta stock) 
และท าการปรับค่าเบต้าของทั้ งกลุ่มหุ้นเบต้าต ่าและสูงให้เท่ากับ 1 เพื่อหาความแตกต่างของ
ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Excess Return) ของกลุ่มหุ้นค่าเบตา้ต ่า
กบัสูงหลงัปรับค่าเบตา้ให้เท่ากนั รวมถึงอธิบายถึงท่ีมาของความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่า
ผ่านทฤษฎีขอ้จ ากดัการกูย้ืม (Leverage Constraints) หมายถึงความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่า
มาจากการท่ีนักลงทุนเม่ือมีข้อจ ากัดในการลงทุนเช่น การโดนจ ากัดการกู้ยืมท าให้นักลงทุน
เปล่ียนไปลงทุนในหุ้นท่ีมีค่าเบตา้สูงขึ้นเพื่อท่ีจะบรรลุผลตอบแทนคาดหวงัท าให้เกิดราคาสูงเกินจริง 
(Overprice) จนค่าอลัฟ่าของหุน้เบตา้สูงนั้นต ่าลงกวา่หุน้ท่ีมีค่าเบตา้ต ่า  

อีกทฤษฎีท่ีอธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าคือทฤษฎีอคติทางพฤติกรรม 
(Behavioral Bias) โดย Ang, Hodrick, Xing, and Zhang (2009) และ Liu et al. (2018)   สังเกตว่า
ความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าเกิดจากพฤติกรรมการลงทุนเช่น ในช่วงท่ีนักลงทุนมีความ
เช่ือมัน่สูงกว่าปกติ (High Investor Sentiment Index) จะท าให้นักลงทุน (Investors) ลงทุนในหุ้นท่ี 
มีความเส่ียง (วดัโดยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) สูง (High Standard Deviation) จนท าให้หุ้นกลุ่มน้ี
ราคาสูงเกินจริงและส่งผลใหค้่าอลัฟ่าต ่ากวา่หุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่า  
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Asness et al. (2020) ได้ท าการแยกปัจจัยวัดความเส่ียงจากค่าเบต้าออกเป็นค่า
สหสัมพนัธ์ ( ,

ˆ
i m ) และค่าความผนัผวน ( ˆ

i ) เพื่อหาว่าความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าเป็น
ผลมาจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบวดัโดยค่าสหสัมพนัธ์หรือความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบวดัโดยความผนั
ผวนซ่ึงเป็นการแยกส่วนประกอบของค่าเบตา้โดยมาจากสมการหาค่าเบตา้ดงัต่อไปน้ี   

,

ˆˆ ˆ
ˆ
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โดยท่ี   ˆ
i , ˆ

m     คือค่าความผนัผวนของหุ้น i และค่าความผนัผวนของตลาดตามล าดบั 

              ,
ˆ
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โดย Asness et al. (2020) ไดส้ร้างแบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC) เกิด
จากการซ้ือหุ้นท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่า (Long Low Correlation Stock) และขายหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูง  
(Short High Correlation Stock) และท าการปรับค่าเบต้าของหุ้นท่ีมีค่าสหสัมพันธ์สูงและต ่าให้
เท่ากับ 1 เพื่อหาความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ าด้วยค่าสหสัมพันธ์ และแบบจ าลอง  
Betting Against Volatility (BAV) เกิดจากการซ้ือหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าวดัโดยค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Long Low Volatility Stock) และขายหุน้ท่ีความผนัผวนสูง (Short High Volatility Stock) 
และท าการปรับค่าเบตา้ของ กลุ่มหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนสูงและต ่าให้เท่ากบั 1 เพื่อหาความผิดปกติ
ของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าดว้ยค่าความผนัผวน 

งานวิจัย น้ีศึกษาหาความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ า  (Low-risk Anomaly) 
หมายถึงการท่ีค่าอัลฟ่า (CAPM Alpha)  ของหุ้นความเส่ียงต ่ ามากกว่าหุ้นความเส่ียงสูงผ่าน  
2 แบบจ าลองประกอบดว้ย  

1. Betting Against Correlation (BAC) โดย Asness et al. (2020) ซ่ึงอธิบายความผิดปกติ
ของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าดว้ยค่าสหสัมพนัธ์ โดยการซ้ือหุ้นท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าและขายหุ้นท่ีมีค่า
สหสัมพนัธ์สูงและมีสมมติฐานคือหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าใหค้่าอลัฟ่าสูงกวา่หุน้สหสัมพนัธ์สูง   

2. Betting Against Volatility (BAV) โดย Asness et al. (2020) ซ่ึงอธิบายความผิดปกติ
ของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าดว้ยค่าความผนัผวน (ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) โดยการซ้ือหุน้ท่ีมีค่าความ
ผนัผวนต ่าและขายหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนสูงและมีสมมติฐานคือหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าให้ 
ค่าอลัฟ่าสูงกวา่หุน้ความผนัผวนสูง  

งานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี 
SET100 ระหวา่งเดือนมกราคม ค.ศ. 2012 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ. 2023 จ านวน 144  เดือน 226 บริษทั  
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ผลการศึกษาหาความผิดปกติของหุ้นท่ี มีความเ ส่ียงต ่ า จากแบบจ าลอง BAC  
และ BAV พบว่าหุ้นความเส่ียงต ่าในดชันี SET100 ไม่สามารถให้ค่าอลัฟ่าเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั 
เหมือนกบังานวิจยัของ Sehgal, Rakhyani, and Deisting (2022) ซ่ึงท าการหาความผิดปกติของหุ้นท่ี
มีความเส่ียงต ่าในประเทศแถบเอเชียในทั้ง 2 แบบจ าลอง 

งานวิจัยฉบับน้ี ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎี 
(Theories) , งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Empirical Studies), วิธีการทางสถิติ (Methodology), ผลการทดสอบ 
(Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2 
ทฤษฎี 

 
 

2.1 ขอบเขตประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
Markowitz (1952) ได้ ศึ กษา เ ร่ืองการจัดกลุ่ มหลักท รัพย์  (Portfolio Selection)  

มีแนวคิดว่าการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์จะช่วยเพิ่มผลตอบแทนคาดหวงั (Expected Return) และ 
ลดความเส่ียงลงให้ต ่าลง โดยความเส่ียงในงานวิจัยน้ีวดัโดยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( )  
กล่าวคือ การลงทุนโดยจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใหก้ารเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยมี์ทิศทางตรงขา้มกนั
นั้นจะช่วยกระจายความเส่ียงและท าใหผ้ลตอบแทนคาดหวงัโดยรวมมากขึ้น และจากแนวคิดการจดักลุ่ม
หลักทรัพยน้ี์ได้สร้างขอบเขตประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทน
คาดหวงั (Expected Return) เปล่ียนไปตามระดบัความเส่ียงท่ีต่างกนั ยิง่ตอ้งการผลตอบแทนคาดหวงั
มากความเส่ียงยิ่งสูงตามไปและทุกจุดบนเส้น Efficient Frontier นั้นมีประสิทธิภาพสูงสุดเพราะให้
ผลตอบแทนคาดหวงัสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงนั้นๆ  

 

รูปท่ี 2.1  Efficient Frontier 
 

จากรูปท่ี 2.1 แสดงให้เห็นว่า Efficient Frontier คือต าแหน่งท่ีสามารถให้ผลตอบแทน
คาดหวงัไดม้ากท่ีสุดในแต่ละค่าความเส่ียงโดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงน้อยท่ีสุดคือ จุด D’  
ซ่ึงอยู่ ท่ีหัวมุมของ Efficient Frontier และในส่วนของเส้น CML เป็นเส้นลากจากจุด fr  หรือ
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ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงไปยงัจุด T โดยจุด T คือ Tangency Portfolio เป็นจุดท่ีผลตอบแทน
คาดหวงัต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงท่ีสุด โดยความชนัของเส้นท่ีลากจาก  fr  ไปยงักลุ่มหลกัทรัพย์
ใดๆ สามารถท่ีจะบอกผลตอบแทนคาดหวงัต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงหรือ Sharpe Ratio ไดด้งันั้น 
CML ซ่ึงเป็นเส้นท่ีลากผ่าน Tangency Portfolio จะให้ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงท่ีสุด
เน่ืองจากเป็นจุดท่ีท าใหค้วามชนัของเส้น CML มากท่ีสุด 

ในเวลาต่อมา Statman (1987) ได้น าแนวคิดการจัดพอร์ตลงทุนมาศึกษาต่อโดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อตอ้งการทราบจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งใช้ในการจดัพอร์ตเพื่อกระจายความเส่ียง
และลดความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) ผลการศึกษาพบว่าจ านวนหุ้นประมาณ 30-40 
ตวันั้นเป็นปริมาณท่ีเหมาะสมแลว้ 
 
 

2.2 แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  
แบบจ าลองประ เ มินราคาหลักท รัพย์  (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  

ถูกน าเสนอโดย Sharpe (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ได้น าเสนอแบบจ าลองท่ีใช้
ประเมินผลตอบแทนคาดหวงักับความเส่ียงของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานท่ีว่า หลกัทรัพยใ์ดท่ีมี
ความเส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงขึ้น โดยความเส่ียงวดัไดจ้ากค่าเบตา้(CAPM Beta) ตาม
แบบจ าลอง CAPM โดยมีสมการดงัต่อไปน้ี 

( ) ( )i f i m fE r r E r r= + −  

โดยท่ี  ( )iE r  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 fr         คือ ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

i       คือ ค่าเบตา้ (CAPM Beta) ของหลกัทรัพย ์i 
             ( )m fr r−     คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium)   
 

ต่อมา Black, Jensen, and Scholes (1972) ไดค้น้พบความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียง
ต ่า (Low-risk Anomaly) ซ่ึงหมายถึงการท่ีหุน้ท่ีมีค่าเบตา้ต ่าใหค้่าอลัฟ่า (CAPM Alpha) ท่ีสูงกวา่หุ้น
ท่ีมีค่าเบตา้สูงโดยงานวิจยัน้ีไดเ้ป็นพื้นฐานในการศึกษาความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่า 
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2.3 ข้อจ ากดัในการกู้ยืม (Leveraged Constraint) และแบบจ าลอง Betting Against Beta 

1) ข้อจ ากดัในการกู้ยืม Leveraged Constraint โดย Black et al. (1972) 

Black et al. (1972) ได้พบว่ าหากนักลงทุนต้อง เผ ชิญกับข้อจ ากัดในการกู้ยืม 
(Leveraged Constraint) เพื่อมาลงทุนตามจ านวนท่ีนักลงทุนต้องการจากเหตุผลต่างๆ เช่น  
กฏของกองทุนท่ีโดนจ ากดัการลงทุนจากการตอ้งส ารองเงินสด ส่งผลให้นกัลงทุนมกัจะเปลี่ยนจาก
การลงทุนในหุ้นท่ีค่าเบตา้ต ่าไปลงทุนในหุ้นท่ีมีค่าเบตา้สูงแทนเพื่อท่ีจะยงัคงผลตอบแทนคาดหวงั  
(Expected Return) ท่ีตอ้งการไดโ้ดยแลกกบัการเพิ่มค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยข์ึ้น 

Frazzini and Pedersen (2014) ได้น าแนวคิดความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่า 
มาจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจ าลอง Betting Against Beta (BAB) เร่ิมดว้ยการซ้ือหุ้นท่ีมีค่าเบตา้
ต ่า(Long Low Beta Stock) และขายหุ้นท่ีมีค่าเบตา้สูง (Short High Beta Stocks)โดยแนวคิดน้ีเช่ือว่า
หุ้นท่ีมีค่าเบต้าต ่าสามารถให้ค่าอลัฟ่าได้สูงกว่าหุ้นท่ีมีค่าเบตา้สูง (นินเนตร โรจนานุกูลพงศ์, 2561)  
โดย Frazzini and Pedersen (2014) ไดแ้บ่งกลุ่มนกัลงทุนตามงานวิจยัของ Black et al. (1972) พบว่า
นกัลงทุนแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท 

 1. นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้จ ากดัในการลงทุน คือนกัลงทุนท่ีสามารถกูเ้งินในอตัราเดียวกบั 
ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงโดยไม่มีขอ้จ ากัด นักลงทุนกลุ่มน้ีสามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์
ท่ีเหมาะสมท่ีสุดตามระดับความเส่ียงท่ีตอ้งการโดยใช้การกู้ยืม  (Leverage) เพื่อเพิ่มผลตอบแทน
คาดหวงั ตัวอย่างของนักลงทุนในกลุ่มน้ี เช่น นักลงทุนสถาบันขนาดใหญ่ (Large Institutional 
Investors) ซ่ึงสามารถหาช่องทางเข้าถึงตลาดการเงินและสามารถเพิ่มขนาดการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต ่าเพื่อเพิ่มผลตอบแทนคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้

2. กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีขอ้จ ากดัในการลงทุน คือกลุ่มนกัลงทุนท่ีเผชิญกบัขอ้จ ากดัในการ 
กูย้ืม ซ่ึงขอ้จ ากดัเหล่าน้ีอาจเกิดจากกฎระเบียบ ขอ้จ ากดัทางสถาบนั หรือขอ้จ ากดัทางการเงินส่วน
บุคคล เช่น นกัลงทุนสถาบนัหรือกองทุน โดยนกัลงทุนกลุ่มน้ีสามารถแบ่งเป็นกลุ่มยอ่ยไดด้งัน้ี 

1) นกัลงทุนท่ีถูกจ ากดัการกูด้ว้ยสัดส่วนเงินกูต้่อส่วนทุน (Debt to Equity : DE Ratio)  
โดย Debt คือเงินกูเ้พื่อน ามาลงทุนในหุ้นเพิ่มจากเงินทุนของนักลงทุนเอง เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทน
คาดหวงัท่ีตอ้งการ , Equity คือเงินทุนเพื่อลงทุนในหุ้นของนักลงทุน เม่ือนักลงทุนถูกจ ากัดด้วย  
DE Ratio ส่งผลให้กองทุนสามารถกู้ได้ไม่เกินอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีก าหนดไว ้เป็นผลให้ไม่
สามารถบรรลุผลตอบแทนคาดหวงั และท าใหต้อ้งเปล่ียนไปลงทุนในหุน้ท่ีมีค่าเบตา้สูง  

2) นกัลงทุนท่ีไม่สามารถกูย้มืไดแ้ละถูกบงัคบัใหถื้อเงินสดหรือตราสารหน้ีในสัดส่วน
ท่ีก าหนดไวเ้ป็นผลให้ไม่สามารถบรรลุผลตอบแทนคาดหวงัท่ีตอ้งการไดด้ว้ยหุ้นเบตา้ต ่าและตอ้ง
ลงทุนในหุน้เบตา้สูงแทน  
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รูปท่ี 2.2 กราฟ Efficient Frontier ของนักลงทุนท่ีมีข้อจ ากดัในกู้มาลงทุน 
ท่ีมา: Frazzini and Pedersen (2014) 
 

 จากรูปท่ี 2.2  เป็นกราฟของกลุ่มนกัลงทุนท่ีมีขอ้จ ากดัในการกูม้าลงทุน โดยสมมติว่า
นักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนคาดหวงั ณ ระดบั ( )cE r  จากเส้น CML หรือ Capital Market Line

และนักลงทุนมีอตัราส่วน DE Ratio หรือ ( )
b

a
 ท่ี 50 % หรือนักลงทุนสามารถกู้เงินไดค้ร่ึงนึงของ

ส่วนท่ีลงทุนในหุ้นดว้ยเงินสด , (% ,% )fr stocks  คือ สัดส่วนการถือผลตอบแทนปราศจากความ
เส่ียง 1ต่อการลงทุนในหุ้น  , จุด T และ C เป็นจุดท่ีอยู่บนเส้น Efficient Frontier โดยจุดท่ีให้
ผลตอบแทนคาดหวงัต่อความเส่ียงไดม้ากท่ีสุดคือ จุด T หรือ Tangency Portfolio  

ในกรณีท่ีลงทุนบนจุด T หรือลงทุนในหุ้นบน Tangency Portfolio เต็มจ านวนโดย
ไม่ไดกู้ย้ืมจะไม่สามารถบรรลุผลตอบแทนคาดหวงัท่ี ( )cE r  ดงันั้นจึงท าการกูเ้พื่อเพิ่มผลตอบแทน

คาดหวงัไปท่ีจุด T’ โดยกูเ้พิ่มเต็มสัดส่วน 50% หรือ ( ) 50%
b

a
=  ท าให้การถือหุ้นอยู่ท่ี 150% แต่ก็

ไม่สามารถท่ีจะไปถึงจุด T’’ ซ่ึงมีผลตอบแทนคาดหวงัท่ีตอ้งการไดเ้น่ืองจากขอ้จ ากดัสัดส่วนเงินกู้
ต่อส่วนทุน ส่งผลใหน้กัลงทุนตอ้งเปล่ียนไปลงทุนในหุน้ท่ีมีความเส่ียงเพิ่มขึ้นแทน 

 
1 % fr ในกรณีค่าเป็นบวกหมายถึงสัดส่วนการถือตราสารหน้ีหรือเงินสด , ในกรณีค่าเป็นลบหมายถึงสัดส่วนการกูด้ว้ยอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง  
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เน่ืองจากนักลงทุนไม่สามารถบรรลุผลตอบแทนคาดหวงัได้ด้วยหุ้นบนจุด T’ จึง
เปล่ียนไปลงทุนในหุน้ท่ีมีความเส่ียงเพิ่ม ณ จุด C ซ่ึงมีความเส่ียงมากกวา่แต่ใหผ้ลตอบแทนคาดหวงั

เพิ่มขึ้นเช่นกนั และท าการกูด้ว้ยสัดส่วนเงินกูต้่อส่วนทุน 50 % หรือ ( ) 50%
B

A
= ท าให้สามารถถือ

หุ้น ณ จุด C’ และบรรลุผลตอบแทนคาดหวงัท่ี ( )cE r  ได้ด้วย DE ratio ตามขอ้จ ากัดท่ีสมมติไว ้ 
แต่ตอ้งยอมรับกบัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีลดลง (ค่า Sharpe ratio ลดลง) จากการท่ี
ความชนัของเส้น CML ของจุด C’ นั้นต ่าลงกวา่ CML ท่ีลากไปจุด T’ 

รูปท่ี 2.3 กราฟ Efficient Frontier ของนักลงทุนท่ีต้องส ารองเงินสดหรือตราสารหนี้ 
ท่ีมา: Frazzini and Pedersen (2014) 
 

จากรูปท่ี 2.3 เป็นกราฟของนักลงทุนท่ีต้องส ารองเงินสดหรือตราสารหน้ี และไม่
สามารถกูย้ืมเงินมาลงทุนได ้โดยสมมติว่านกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนคาดหวงั ณ ระดบั ( )TE r  

และนกัลงทุนตอ้งส ารองเงินสดไวเ้ท่ากบัจ านวนท่ีลงทุนในหุ้น หรือ  '
( )

'

b

a
 ท่ี 100 % หรือนกัลงทุน

ต้องส ารองเงินสดไว้คร่ึงนึงของกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio), จุด T และ D เป็นจุดท่ีอยู่บนเส้น 
Efficient Frontier โดยจุดท่ีให้ผลตอบแทนคาดหวังต่อความเส่ียงได้มากท่ีสุดคือ จุด T หรือ 
Tangency Portfolio  
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ในกรณีท่ีลงทุนบนจุด T หรือลงทุนในหุ้นบน Tangency Portfolio ก็จะตอ้งส ารองเงิน
สดไวค้ร่ึงนึงเป็นผลให้สามารถลงทุนได้ท่ีจุด T* เท่านั้น ท าให้ไม่สามารถบรรลุผลตอบแทน
คาดหวงัท่ีตอ้งการได ้เป็นผลใหน้กัลงทุนตอ้งเปล่ียนไปลงทุนในหุน้ท่ีมีความเส่ียงเพิ่มขึ้น  

เน่ืองจากนกัลงทุนไม่สามารถบรรลุผลตอบแทนคาดหวงับนจุด T* จึงเปล่ียนไปลงทุน
ในหุ้นท่ีมีความเส่ียงเพิ่ม ณ จุด D แต่ดว้ยการท่ีตอ้งส ารองเงินสดไว้เท่าจ านวนท่ีลงทุนในหุ้น หรือ

'
( ) 100%

'

B

A
=  ท าให้สามารถถือหุ้นได ้ณ จุด D* และบรรลุผลตอบแทนคาดหวงัท่ี ( )TE r  และใน

กรณีท่ีตอ้งส ารองเงินสดหรือตราสารหน้ีท าให้ผลตอบแทนคาดหวงัต ่าลง นกัลงทุนจึงตอ้งปรับไป
ลงทุนในหุ้นท่ีมีความเส่ียงเพิ่มขึ้นจนเกิดเป็น New Efficient Frontier ขึ้นมา อย่างไรก็ตามนกัลงทุน
ตอ้งยอมรับกบัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีลดลง (ค่า Sharpe ratio ลดลง) จากการท่ีความ
ชนัของเส้น CML นั้นต ่าลงเร่ือยๆ 
 

2) แบบจ าลอง Betting Against Beta (BAB) โดย Frazzini and Pedersen (2014) 

จากสมการ CAPM ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหุ้นท่ีมีค่าเบต้าสูง  ( Hr ) จะมี
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงกวา่กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าเบตา้ต ่า ( Lr ) เขียนเป็นสมการไดโ้ดย 

( ) ( )L

f L m fE r r E r r= + −         (1) 
( ) ( )H

f H m fE r r E r r= + −         (2) 
สมการท่ี 1 และ 2 คือสมการท่ีใชห้าผลตอบแทนคาดหวงัของกลุ่มหุน้ค่าเบตา้ต ่าและสูงตามล าดบั  

( ) ( ) ( ( ))L H

f L m f f H m fE r r r E r r r E r r − = + − − + −     (1) – (2) 
           ( ) ( ) ( ))L H

L m f H m fE r r E r r E r r − = − − −         (1) – (2) 
                ( ) ( ) ( ( ))L H

L H m fE r r E r r − = − −       (3) 
เม่ือน าผลตอบแทนคาดหวงัของกลุ่มหุ้นเบตา้ต ่าและสูงลบกนัจะได ้ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน
คาดหวงัของกลุ่มหุ้นเบต้าต ่าและสูงหรือพจน์ ( )L HE r r−  ดังสมการท่ี 3 เม่ือพิจารณาท่ีพจน์ 
( ( ))m fE r r− หรือ  Market Risk Premium สามารถสันนิษฐานได้ว่ าพจน์ น้ีมักจะ เ ป็นบวก  
ในส่วนของค่าความต่างระหว่างเบตา้หรือ ( )L H − มีค่าเป็นลบเน่ืองจากค่า L  เกิดจากกลุ่มหุ้น
ค่าเบตา้ต ่าจึงมีค่าต ่ากวา่ H   

( ) ( ) ( ( ))

( ) ( ) ( )

L H

L H m fE r r E r r

x

 − = − −

− = − +
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จากผลคูณของพจน์ ( )L H −  ซ่ึงเป็นลบกบั ( ( ))m fE r r−  ท่ีเป็นบวก ผลต่างของ
ผลตอบแทนคาดหวงัของกลุ่มหุ้นเบต้าต ่ากับเบต้าสูง หรือ ( )L HE r r− จึงเป็นลบ ตามสมการ 
CAPM เป็นผลจากความต่างของค่าเบตา้ จากการพิสูจน์ท่ีผา่นมาแสดงให้เห็นว่าหากไม่ปรับค่าเบตา้ของ 
ผลตอบแทนคาดหวงัจากหุ้นเบต้าต ่าและเบต้าสูงให้เท่ากัน ผลตอบแทนคาดหวงัของหุ้นเบตา้สูงจะ
มากกวา่หุน้เบตา้ต ่า  

หากต้องการท่ีจะเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ 2 กลุ่มท่ีมีค่าเบต้า
ต่างกนัจึงควรจะตอ้งท าให้ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งคู่อยู่ในระดบัเดียวกนัก่อนถึงจะสามารถ
เปรียบเทียบผลตอบแทนส่วนเกินได ้โดยการเพิ่มการลงทุน (Leverage) ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
เบตา้ต ่าใหมี้ค่าเท่ากบั 1 และลดการลงทุน (Deleverage)ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงใหมี้ค่าเบตา้
เท่ากบั 1 ตามแบบจ าลอง Betting Against Beta (BAB)  

โดย  Frazzini and Pedersen (2014)  ได้สร้างกลุ่มหุ้นเบต้าต ่าและสูง ด้วยหลักการ  
Self-Financing Portfolio คื อการ ท่ี ซ้ื อ หุ้น  ด้วยการกู้ ท่ี ผลตอบแทนปราศจากความ เ ส่ี ยง  
(Risk Free rate ) โดย  (1) กลุ่มหลักทรัพย์เบต้าต ่าเกิดจากการซ้ือหุ้นท่ีมีค่าเบต้าต ่าโดยการกู้ท่ี
ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (2)  กลุ่มหลกัทรัพยเ์บตา้สูงเกิดจากการขายหุ้นท่ีมีค่าเบตา้สูงไป
ลงทุนในตราสารท่ีให้ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง แต่ผลตอบแทนท่ีไดย้งัไม่ไดถู้กปรับค่าเบตา้
ให้เท่ากบั 1 และ -1 จึงมีการปรับสัดส่วนการซ้ือ กลุ่มหลกัทรัพยค์วามเส่ียงต ่าและ ขายหลกัทรัพย์
ความเส่ียงสูงตามค่าเบตา้ สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

1 1
( ) ( )BAB L H

f fL H
r r r r r

 
= − − −  

โดยท่ี      
BABr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง Betting Against Beta (BAB) 

( )L

fr r−  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัการซ้ือหุน้ท่ีมีค่าเบตา้ต ่าโดยการกูท่ี้ผลตอบแทน
ปราศจากความเส่ียง 

( )H

fr r− −  คือ ผลตอบแทนคาดหวังการขายหุ้นท่ีมีค่าเบต้าสูงไปลงทุนในตราสาร
ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 

L  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต ่า 
H  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง 
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ยกตวัอย่างการจดักลุ่มหุ้นดว้ยแบบจ าลอง BAB โดยกลุ่มหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ามีเบตา้
เท่ากับ 0.5 และกลุ่มค่าเบต้าสูงเท่ากับ 2 โดยก่อนปรับค่าเบต้าต้องการท่ีจะลงทุนในแต่ละกลุ่ม
หลกัทรัพย ์1 ลา้นบาท สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี   

 1 1
( ) ( )

0.5 2

BAB L H

f fr r r r r= − − −  

พิจารณาพจน์ ( )L

fr r−  เน่ืองจากกลุ่มหลกัทรัพยเ์บตา้ต ่า มีค่าเบตา้เท่ากบั 0.5 จึงตอ้ง
ท าการปรับค่าเบตา้ให้เท่ากบั 1 โดยหารดว้ยค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์อง จะไดส้ัดส่วนการลงทุน

ในกลุ่มหลกัทรัพยเ์บตา้ต ่าท่ี 2 เท่า ( 1

0.5
) จากเดิม ตวัอย่างเช่นหากก่อนปรับค่าเบตา้ตอ้งการลงทุน

ในกลุ่มหุ้นเบตา้ต ่า 1 ลา้นบาทหลงัปรับค่าเบตา้เพิ่มสัดส่วนการลงทุนไป 2 เท่าเป็น 2 ลา้นบาท ,  
กลบักนัพจน์ ( )H

fr r−  มีค่าเบตา้เท่ากบั 2 จึงตอ้งปรับค่าเบตา้ใหเ้ท่ากบั 1 โดยหารดว้ย 2 ซ่ึงเป็นค่า
เบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยเ์บตา้สูง จะไดเ้ป็นสัดส่วนการลงทุนท่ี 0.5 เท่าจากเดิม หากก่อนปรับค่า
เบตา้ตอ้งการลงทุนในกลุ่มหุ้นเบตา้สูง 1 ลา้นบาทหลงัปรับค่าเบตา้ก็ลดสัดส่วนการลงทุนไป 0.5 
เท่า เป็น 5 แสนบาท 

สรุปการลงทุนในแบบจ าลอง BAB ขา้งตน้เร่ิมจากพจน์ 1
( )

0.5

L

fr r−  คือการกูด้ว้ย

ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงเป็นจ านวน 2 ล้านบาทมาลงทุนในกลุ่มหุ้นเบต้าต ่ า และพจน์  
1

( )
2

H

fr r− −  คือการขายหุ้นความเส่ียงสูงจ านวน 5 แสนบาทเพื่อไปลงทุนในตราสารท่ีให้ผลตอบแทน

ปราศจากความเส่ียง และ BABr  คือผลตอบแทนคาดหวงัท่ีเกิดจากการท าทั้ง 2 อยา่งขา้งตน้พร้อมกนั 
เม่ือมีสถานการณ์การกู้เงินท าได้ยากหรือไม่สามารถท าได้  (Leverage Constraint)  

ท าให้นกัลงทุนท่ีไม่สามารถกูย้มืได้ไม่สามารถขยายขนาดการลงทุนในหุ้นเบตา้ต ่าได ้ส่งผลให้ตอ้ง
ลดสัดส่วนหรือขายหุ้นท่ีมีค่าเบตา้ต ่า น าไปซ้ือหุ้นเบตา้สูงเพื่อท่ีจะท าให้สามารถบรรลุผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั จากผลดงักล่าวท าให้หุ้นท่ีมีค่าเบตา้ต ่านั้นมีราคาต ่าลงกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Underpriced) 
จากการโดนนกัลงทุนท่ีไม่สามารถกูย้ืมไดเ้ทขาย ส่งผลให้ผลตอบแทนคาดหวงัของหุ้นท่ีมีค่าเบตา้
ต ่าเพิ่มขึ้น และการท่ีนักลงทุนซ้ือหุ้นเบต้าสูงมากเกินท าให้ราคาหุ้นเบต้าสูงเกินมูลค่าท่ีแทจ้ริง 
(Overprice) ส่งผลใหผ้ลตอบแทนคาดหวงัของหุน้เบตา้สูงต ่าลง เม่ือเปรียบเทียบกบัค่าตามทฤษฎี CAPM 
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2.4 แบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC) และ Betting Against Volatility 
(BAV) โดย Asness et al. (2020) 

จากงานวิจยัของ Frazzini and Pedersen (2014) ท่ีอธิบายถึงความผิดปกติของหุ้นท่ีมี
ความเส่ียงต ่าหรือการท่ีหุ้นท่ีมีค่าเบตา้ต ่ามีค่าอลัฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีมีเบตา้สูง โดยใชค้่าเบตา้อธิบายผา่น 
ขอ้จ ากัดในการกู้ยืม (Leverage Constraint) หมายถึงเม่ือมีขอ้จ ากัดในการกู้ยืมสูงนักลงทุนมักจะ
เปล่ียนจากการลงทุนในหุ้นเบตา้ต ่าไปลงทุนในหุ้นเบตา้สูงเพื่อคงผลตอบแทนคาดหวงัไวโ้ดยแลก
กบัค่าเบตา้ท่ีเพิ่มขึ้น  Asness et al. (2020) จึงไดต้่อยอดสร้างตวัแปรใหม่จากสมการค่าเบตา้ขึ้นมา
เพื่อแยกผลกระทบของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  (Systematic risk) และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
(Unsystematic risk) ในความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่า 

,

ˆˆ ˆ
ˆ

i
i i m

m


 


=  

โดยก าหนดให้ 
ˆ

i , ˆ
m       คือ ค่ าความผันผวนวัดโดยส่วน เ บ่ีย ง เบนมาตรฐาน  (SD) จาก

ผลตอบแทนของหุน้ i และ ตลาดตามล าดบั 

,
ˆ

i m   คือ ค่ าสหสั มพันธ์  (Correlation) ระหว่ า งผลตอบแทนหุ้น  i กับ
ผลตอบแทนของตลาด 

โดยให้ค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m ) เป็นค่าตวัแทนความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  และค่าความผนั
ผวนวดัโดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( ˆ

i ) เป็นค่าตวัแทนของความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ เพื่อท่ีจะ
วดัผลกระทบของแต่ละปัจจยั โดยได้แบ่ง Betting Against Beta (BAB) ออกเป็น Betting Against 
Correlation (BAC) และ Betting Against Volatility (BAV)  

แบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC) มีจุดประสงค์ท่ีจะวดัผลของความ
ผิดปกติความเส่ียงต ่าในส่วนของค่าสหสัมพนัธ์ แบบจ าลอง BAC เร่ิมจากการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์าม
ความผันผวนจากต ่ าไปสูงและแบ่งเป็น 5 กลุ่มตามเปอร์เซ็นต์ไทล์โดยเรียกแต่ละกลุ่มว่า  
Volatility Quintile ต่อมาท าการจดักลุ่มในแต่ละ Volatility Quintile เรียงล าดบัหุน้จากค่าสหสัมพนัธ์ 
และแบ่งเป็น Low-Correlation Port และ High-Correlation Port ตามล าดบัค่ามธัยฐาน (Median) ของ
ค่าสหสัมพนัธ์ในแต่ละ Volatility Quintile  

ในแต่ละ High, Low-Correlation Port ก็จะท าการถ่วงน ้าหนกัดว้ยค่าเบตา้เหมือนกบัวิธี 
ของ Frazzini and Pedersen (2014) โดยจะท าการเพิ่มการลงทุน (Leverage) ใหก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
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เบตา้ต ่าใหเ้ท่ากบั 1 และลดการลงทุน (Deleverage) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงใหเ้ท่ากบั 1 ดว้ยค่า
เบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยค่าสัมประสิทธ์ิต ่าและสูงตามล าดบั โดยมีสมการดงัน้ี  

( ) , ,

, ,

1 1
( ) ( )BAC q L q H q

f fL q H q
r r r r r

 
= − − −  

โดยก าหนดให ้
( )BAC qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัตามแบบจ าลอง BAC ของ Volatility Quintile q 

,L qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของVolatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m ) 
ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) 

,H qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของVolatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m ) 
มากกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) 

,L q  คือ ค่า เบต้าของ  Volatility Quintile q ท่ี มีค่ าสหสัมพันธ์ ( ,
ˆ

i m )  ต ่ ากว่า 
ค่ามธัยฐาน (Median) 

,H q  คือ ค่า เบต้าของ  Volatility Quintile q ท่ี มีค่ าสหสัมพันธ์ ( ,
ˆ

i m )  สูงกว่า 
ค่ามธัยฐาน (Median) 

สุดทา้ยน าผลตอบแทนคาดหวงัจากผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง ตามแบบจ าลอง 
BAC ของแต่ละ Volatility Quintile ( ( )BAC qr ) มาเฉล่ียกนัตามแบบจ าลองของ Asness et al. (2020) 
จะไดเ้ป็นผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ BACr   

5
( )

1

1

5

BAC BAC q

q

r r
=

=   

โดยก าหนดให ้ BACr        คือ ผลตอบแทนคาดหวงัเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ BACr  ทุก Quintile  
      ( )BAC qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ BACr  แต่ละ Quintile  

แบบจ าลอง Betting Against Volatility (BAV)  มีจุดประสงค์ท่ีจะวดัผลของความ

ผิดปกติความเ ส่ียงต ่ า ในส่วนของค่าความผันผวนวัดโดยส่วนเบ่ียง เบนมาตรฐาน  (SD)  

ของผลตอบแทน เกิดจากการซ้ือหุ้นท่ีมีความผนัผวนสูงและขายหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่า โดยท า

การจดัเรียงหุ้นตามค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ก่อนเป็น 5 กลุ่มจากต ่าไปสูง โดยแต่ละกลุ่มเรียกว่า 

Correlation Quintile และต่อมาในแต่ละ Correlation Quintile ใหจ้ดักลุ่มตามค่าความผนัผวนวดัโดย

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุ้นแต่ละตวัใน Correlation Quintile แต่ละกลุ่มจากต ่า
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ไปสูง เพื่อแบ่งเป็น High Volatility และ Low Volatility Port โดยผลตอบแทนจากแบบจ าลอง BAV 

สามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี  

( ) , ,

, ,

1 1
( ) ( )BAV q L q H q

f fL q H q
r r r r r

 
= − − −  

โดยก าหนดให ้
( )BAV qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัตามแบบจ าลอง BAV ของ Correlation Quintile q  

,L qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน  

( ˆ
i )  ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median)  

,H qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน  
( ˆ

i )  สูงกวา่ค่ามธัยฐาน (Median)  
,L q  คือ ค่าเบตา้ของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ

i ) ต ่ากว่า
ค่ามธัยฐาน (Median)  

,H q  คือ ค่าเบตา้ของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i ) สูงกว่า

ค่ามธัยฐาน (Median)  

สุดทา้ยน าผลตอบแทนคาดหวงัตามแบบจ าลอง BAV ของแต่ละ Correlation Quintile 

 ( ( )BAV qr ) มาเฉล่ียกนัตามแบบจ าลองของ Asness et al. (2020) จะไดเ้ป็นผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย

ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ BAVr   

5
( )

1

1

5

BAV BAC q

q

r r
=

=   

โดยก าหนดให ้ BAVr        คือ ผลตอบแทนคาดหวงัเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์BAV  

      ( )BAV qr  คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์BAV แต่ละ Quintile  

ต่อมาน าผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAC ( BAV

fr r− )  และ BAV  
( BAV

fr r− ) มาหาค่าค่าอลัฟ่า (CAPM Alpha) เพื่อดูวา่ผลตอบแทนจากแบบจ าลอง BAC หรือ BAV 
นั้นมีความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าในกลุ่มตวัอย่างท่ีไดท้ าการทดสอบหรือไม่ หากค่าอลัฟ่า
มีค่าเป็นบวก หมายความวา่ค่าอลัฟ่าของหุน้ท่ีมีค่าความเส่ียง ( BAC วดัโดยค่าสหสัมพนัธ์ , BAV วดั
โดยค่าความผนัผวน) ต ่ามากกวา่หุน้ท่ีมีค่าความเส่ียงสูง 
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2.5 อคติทางพฤติกรรม (Behavioral Biased) 

อคติทางพฤติกรรม เป็นทฤษฎีท่ีเกิดขึ้นจากพฤติกรรมของมนุษยท่ี์ส่งผลมาจากอารมณ์
และอคติทางความคิดจากประสบการณ์ท่ีผา่นมา ส่งผลต่อรูปแบบการลงทุนของนกัลงทุนเป็นผลให้
นักลงทุนนั้นเบ่ียงเบนจากการตัดสินใจท่ีมีเหตุผลตามทฤษฎีทางการเงินดั้งเดิม ซ่ึงเช่ือว่าราคา
สินทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลทั้ งหมดในตลาด (Efficient Market Theory) หรือทฤษฎีแบบจ าลอง
ประเมินราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงบ่งบอกวา่หากหลกัทรัพยมี์ความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบเพิ่มขึ้นผลตอบแทนคาดหวงัก็ควรเพิ่มขึ้นตามไปดว้ย งานวิจยัตน้แบบของทฤษฎี
สายน้ีคือ Kahneman and Tversky (1979) ไดแ้นะน าทฤษฎี Prospect Theory โดยมีเน้ือหาว่า เวลาท่ี
เราจ าเป็นตอ้งตดัสินใจระหว่างการไดอ้ะไรแน่นอน หรือการเส่ียงเพื่อท่ีจะให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีเยอะ
กว่าหรือไม่ไดอ้ะไรเลย นักลงทุนมกัเลือกท่ีจะเส่ียงเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีมากกว่าแมโ้อกาสจะ
น้อยกว่า แทนการท่ีจะรับผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า ทั้งน้ีก็เป็นเพราะว่าคนเราเกลียดการเสียมากกว่า
ชอบการได้ (หรือ Loss Aversion) โดย Prospect Theory ถูกน ามาอธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมี
ความเส่ียงต ่า โดยนกัลงทุนมกัจะเลือกซ้ือหุ้นท่ีมีความเส่ียงสูงและมีกรอบราคาท่ีกวา้ง เพื่อคาดหวงั
ผลตอบแทนท่ีสูงแมค้วามเป็นไปไดจ้ะนอ้ย แทนท่ีจะซ้ือหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีให้ผลตอบแทนท่ีต ่า
แต่มีความแน่นอนกว่า เน่ืองจากกรอบราคาท่ีแคบ (เน่ืองจากการท่ีลงทุนในหุ้นความเส่ียงต ่านั้นจะ
ท าให้เสียผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนท่ีไดจ้ากหุ้นความเส่ียงสูงอย่างแน่นอน )   ส่งผลให้
หุ้นความเส่ียงสูงนั้นเกิด Overpricing จนผลตอบแทนคาดหวงัของหุ้นเส่ียงสูงนั้นต ่าลง และหุ้น
ความเส่ียงต ่าเกิด Underpricing ท าใหผ้ลตอบแทนคาดหวงัของหุ้นเส่ียงต ่านั้นสูงขึ้น เม่ือเปรียบเทียบ
กบัค่าตามทฤษฎี CAPM 
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บทที่ 3 
การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง 

 
 

3.1 ความผิดปกติของหุ้นที่มีความเส่ียงต ่า (Low-Risk Anomaly)  

Black et al. (1972) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความ
เส่ียงระหว่างปี 1931 ถึง 1965 จากขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (NYSE) โดยไดพ้บว่า
สินทรัพย์ท่ีมีค่าเบต้าสูงนั้ นให้ค่าผลตอบแทนอัลฟ่า (CAPM Alpha) เป็นลบและในทางตรงกันข้าม 
สินทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต ่ากลบัสามารถใหค้่าอลัฟ่าเป็นบวกได ้ 

 
ตาราง ท่ี  3 . 1  Summary of Statistics for Time Series Tests, Entire Period (January, 1931-December, 
1965) 

ท่ีมา: Black et al. (1972) 
 
 

3.2 แบบจ าลอง Betting Against Beta โดย Frazzini and Pedersen (2014) 

Frazzini and Pedersen (2014) น าแบบจ าลอง Betting Against Beta (BAB) คือการซ้ือ
หุ้นท่ีมีค่า เบต้าต ่ า (Long Low Beta Stock)  และขายหุ้นท่ีมีค่า เบต้าสูง  (Short High Beta Stock)  
มาทดสอบกบัหุน้ในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาช่วงระหวา่งเดือนมกราคม ปี ค.ศ.1926 ถึงเดือนมีนาคม 
ปี ค.ศ.2012 และท าให้กลุ่มหลกัทรัพยข์องหุ้นท่ีซ้ือและขายนั้นมีค่าเบตา้เท่ากบั 1 ทั้งคู่เพื่อก าจดั
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ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเกิดจากความต่างของค่าเบตา้ โดยการเพิ่มการลงทุน (Leverage) ในกลุ่ม
หลกัทรัพยค์่าเบตา้ต ่าจนค่าเบตา้เท่ากบั 1 และลดการลงทุน (Deleverage) ในกลุ่มหลกัทรัพยค์่าเบตา้
สูงจนค่า เบต้า เท่ ากับ 1 เ ช่นกัน พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ของ หุ้น ท่ี มีค่ า เบต้าต ่ าให้ค่ าอัลฟ่า 
(CAPM Alpha) สูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์องหุน้ท่ีมีค่าเบตา้สูง  

Frazzini and Pedersen (2014) ยงัไดท้ าการทดลองความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทน
จากแบบจ าลอง BAB กับขอ้จ ากดัในการกู้ยืม (Leverage Constraint) โดยใช้ค่า TED Spread เป็นตวัแปร  
ซ่ึง TED Spread เป็นตัวช้ีวดัด้านการเงินใช้วดัส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี 
รัฐบาลสหรัฐฯ 3 เดือน (T-bill) กับอัตราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Lending Rate)  
ระยะ 3 เดือนหรือ Secured Overnight Financing Rate (SOFR) ซ่ึงช่วยสะทอ้นความเส่ียงดา้นเครดิต
และสภาพคล่องในระบบการเงิน โดย TED Spread สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  

      TEDSpread SOFR rate TBill rate= −  
โดย  

SOFR  คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีใชเ้ป็นตวัแทนของ LIBOR ระยะ 3 เดือน 
TBill Rate  คือ ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) ระยะสั้น 3 เดือน 

หาก TED Spread แคบหรือมีค่าต ่าหมายความว่าตลาด ณ ขณะนั้นมีความมัน่คง สภาพ
คล่องดีและธนาคารมีความเช่ือมัน่สูง จากการท่ีธนาคารมีสภาพคล่อง และสามารถปล่อยกูร้ะหว่าง
ธนาคารไดด้ว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีต ่า ส่งผลใหน้กัลงทุนสามารถกูย้มืไดง้่าย (Low Leverage Constraint) 
ในทางกลบักนัหาก TED Spread สูง ตลาด ณ ขณะนั้นธนาคารไม่เช่ือมัน่ในความสามารถการจ่าย
ช าระหน้ีของธนาคารดว้ยกนัเองจากการท่ีธนาคารขาดสภาพคล่อง ท าให้ปล่อยกูย้ากเพราะความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจหรือวิกฤตการเงิน  (High Leverage Constraint) 

การทดลองความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAB กบั TED 
Spread ซ่ึงเป็นตัวแทนปัจจัยข้อจ ากัดทางการเงิน (Leverage Constraint) สามารถท าได้โดยการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นโดยเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 

 1  BAB

fr r TEDSpread  − = + +  
โดย  

BAB

fr r−  คือ ผลตอบแทนส่วนเกินตามแบบจ าลอง BAB 

t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) 
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สมมติฐานของความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากแบบจ าลอง BAB กบัขอ้จ ากดัใน
การกูย้มืคือ “ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAB  มีความสัมพนัธ์กบั TED Spread ”  

โดยผลการทดสอบคือค่าสัมประสิทธ์ิของ TED Spread นั้นเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ
หมายความว่า หาก TED Spread กว้างหรือตลาดมีความตึงเครียดด้านการเงิน (High Leverage 
Constraint) ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAB จะต ่าลง จากการท่ีในระยะสั้นนกัลงทุนลด
การลงทุนในหุ้นเบตา้ต ่า  เป็นผลจากการท่ีตน้ทุนการกู้ยืมสูงขึ้นจนไม่สามารถท่ีจะกู้เงินมาเพิ่ม
ผลตอบแทนของหุ้นเบตา้ต ่า และผลจากท่ีนกัลงทุนหนีไปถือหุ้นเบตา้สูงเพิ่มขึ้น ท าให้ผลตอบแทน
ของหุ้นเบตา้สูงเพิ่มขึ้นในระยะสั้น ส่งผลตอบแทนจากแบบจ าลอง BAB ลดลงจากการท่ีขายหุ้น
เบตา้สูงมาเพื่อซ้ือตราสารหน้ี  

 

3.3 แบบจ าลอง Betting Against Correlation และ Betting Against Volatility 
Asness et al. (2020) ไดท้ าการแยกแบบจ าลอง Betting Against Beta (BAB) ออกมา

เป็น Betting Against Correlation (BAC)  และ Betting Against Volatility (BAV)  กลุ่มตวัอย่าง

ประกอบด้วยหุ้นจ านวน 58 ,415 ตัว จาก 24 ประเทศ ครอบคลุมช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  

ปีค.ศ. 1926 จนถึงเดือนธันวาคม ปี ค.ศ. 2015 โดย 24 ประเทศในกลุ่มตัวอย่างน้ีสอดคล้องกับ

ประเทศท่ีอยู่ในดัชนี MSCI World Developed Index ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2012  ซ่ึงผลท่ีได้คือ

ค่าอลัฟ่าจากแบบจ าลอง BAC และ BAV นั้นเป็นบวกและมีนยัส าคญั ซ่ึงหมายความว่าหุ้นท่ีความ

เส่ียงต ่า (วดัโดยค่าสหสัมพนัธ์และความผนัผวน) ให้ค่าอลัฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีความเส่ียงสูง ซ่ึงตรงตาม

สมมติฐานของความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่า 

Asness et al. (2020) ยงัไดมี้การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนส่วนเกิน

จากผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงจากแบบจ าลอง BAB, BAC กบั ดชันีช้ีวดัทศันคติของผูล้งทุน 

(Investor Sentiment) ซ่ึงเป็นปัจจยัแทนอคติทางพฤติกรรม (Behavioral Bias) และอตัราหน้ีสินมาร์

จ้ิน (Marginal Debt) ซ่ึงสะทอ้นถึงขอ้จ ากดัในการกูย้มื (Leverage Constraint) 

โดยดัชนีช้ีวดัทัศนคติของผูล้งทุน (Investor Sentiment)  วดัโดยดัชนีความเช่ือมั่นของ 

Baker-Wurgler สร้างขึ้นโดยใช้ขอ้มูลกระแสเงินไหลเขา้ออกของกองทุนรวม และแบบส ารวจความคิด

เห็นของนกัลงทุน ,ในส่วนของอตัราหน้ีสินมาร์จ้ิน (Marginal Debt)  สามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 
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Margin debt
MD

Market capitalization of NYSE firms
=  

 โดย  

MD   คือ อัตราส่วนหน้ีสินมาร์จ้ิน เป็นค่าท่ีบอกว่านักลงทุนใช้เงิน
กู้ยืมในการซ้ือหุ้นมากเพียงใดเม่ือเทียบกับมูลค่าตลาด
โดยรวมของตลาดหุน้ NYSE 

 Margin debt   คือ หน้ีสินมาร์จ้ิน หรือ ปริมาณเงินท่ีนักลงทุนกู้ยืม เพื่อใช้ซ้ือ
หลักทรัพย์ โดยเป็นตัวช้ีวดัว่าตลาดมีภาวะเก็งก าไรมาก
เพียงใด 

Market capitalization of 
NYSE firms 

 คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหุน้นิวยอร์ก (NYSE) ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีขนาดของตลาด 

หาก MD  มีค่าต ่าหมายความว่าหน้ีสินมาร์จ้ินในตลาดมีน้อยเม่ือเทียบกับมูลค่า

หลกัทรัพยร์วม (ตลาดมีความระมดัระวงั) นกัลงทุนสามารถยืมเงินไดย้าก ซ่ึงท าให้ขอ้จ ากดัในการ

กูย้ืมสูง (High Leverage Constraint) แต่หาก MD  มีค่าสูงหมายความว่านกัลงทุนใชเ้งินกูย้ืมเพื่อซ้ือ

หุ้นมากขึ้น เป็นช่วงท่ีการกู้ยืมนั้ นท าได้ง่าย ซ่ึงท าให้ข้อจ ากัดในการกู้ยืมต ่า  (Low Leverage 

Constraint) หรือตลาดอยูใ่นภาวะเก็งก าไร 

ในส่วนของดชันีช้ีวดัทศันคติของผูล้งทุน (Investor Sentiment) เช่ือมโยงโดยตรงกบั

อคติทางพฤติกรรม (Behavioral Bias) โดยความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนนั้นสะทอ้นถึงวิธีท่ีนกัลงทุน

รับรู้และตอบสนองต่อตลาดโดยรวมโดย หากค่าความเช่ือมัน่ของนักลงทุนสูง หมายความว่านัก

ลงทุนมีความมั่นใจมากเกินไป (Overconfidence ) และท าให้เกิดราคาหุ้นสูงเกินมูลค่าจริง 

(Overpricing)  จากการท่ีไล่ ซ้ือหุ้นท่ีมีความผันผวนสูงวัดโดยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  

เป็นช่องโหวใ่หเ้กิดความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่า 

โดย Asness et al. (2020) ไดท้ าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนส่วนเกิน

จากผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงตามแบบจ าลองBAB และ BAC โดยมีสมมติฐานดงัน้ี  

สมมติฐานว่าง ( 0H ) : 1 20 0and = =  ผลตอบแทนส่วนเกินตามแบบจ าลอง BAB, 

BAC ไม่มีผลกระทบจากอคติทางพฤติกรรม (Behavioral Bias)  และไม่มีผลกระทบจากขอ้จ ากดัในการ

กูย้มื (Leverage Constraint)  
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สมมติฐานทางเลือก ( AH ) :  1 20 0or    ผลตอบแทนส่วนเกินตามแบบจ าลอง 

BAB, BAC มีผลกระทบจากอคติทางพฤติกรรม (Behavioral Bias) และ/หรือ มีผลกระทบจากขอ้จ ากดัใน

การกูย้มื (Leverage Constraint)  

1 2fBAB r MD Sentiment   − = + + +  

1 2fBAC r MD Sentiment   − = + + +  

โดย  

fBAB r−   คือ ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์BAB 
fBAC r−   คือ ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์BAC 

Sentiment   คือ ดชันีความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน (Investor Sentiment) 

MD   คือ อตัราส่วนหน้ีสินมาร์จ้ิน ณ เวลา t 

   คือ ค่าความผิดพลาด (Error term) 
 

ผลคือค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีอตัราส่วนหน้ีสินมาร์จ้ิน ( 1 ) นั้นมีค่าเป็นบวกอย่างมี

นยัส าคญัหมายถึงแบบจ าลอง BAB และ BAC นั้นมีการเคล่ือนไหวไปในทางเดียวกนักบัอตัราส่วน

หน้ีสินมาร์ จ้ินซ่ึงเป็นตัวแทนของข้อจ ากัดในการลงทุน  (Leverage Constraint )  แปลว่า 

ทั้ง 2 แบบจ าลองสามารถอธิบายได้ด้วยขอ้จ ากัดด้านการลงทุน โดยหากการกู้ยืมท าได้ยากขึ้น  

หรือ MD  ต ่า นกัลงทุนสามารถยมืเงินไดย้าก ท าใหต้อ้งลงสัดส่วนการลงทุนในหุ้นความเส่ียงต ่าลง 

และไม่สามารถท่ีจะกูเ้งินมาเพิ่มผลตอบแทนของหุ้นเบตา้ต ่า และนักลงทุนหนีไปถือหุ้นเบตา้สูง

เพิ่มขึ้น ท าให้ผลตอบแทนของหุ้นเบตา้สูงเพิ่มขึ้นในระยะสั้น ส่งผลตอบแทนจากแบบจ าลอง BAB 

ลดลงจากการท่ีขายหุน้เบตา้สูงมาเพื่อซ้ือตราสารหน้ี และการท่ีไม่สามารถกูเ้งินมาซ้ือหุน้เบตา้ต ่าได ้ 

ท าให้ผลการลงทุนดว้ยแบบจ าลอง BAB และ BAC ท่ีท าการซ้ือหุ้นความเส่ียงต ่านั้น

ให้ผลตอบแทนท่ีต ่าลง ในขณะท่ีมีขอ้จ ากดัในการกูย้ืมสูง (Leverage Constraint tighten) ซ่ึงผลท่ีได้

เป็นไปในแนวทางเดียวกบัการใช้ TED spread ในงานวิจยัของ Frazzini and Pedersen (2014)  ใน

ส่วนของค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีช้ีวดัทศันคติของผูล้งทุน ( 2 ) พบวา่เป็นบวกแต่ไม่มีนยัส าคญัทาง

สถิติ หมายความว่าผลตอบแทนส่วนเกินตามแบบจ าลอง BAB และ BAC นั้นไม่ไดรั้บผลกระทบ

จากอคติทางพฤติกรรมแต่อยา่งใด 
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3.4 แบบจ าลอง Idiosyncratic Volatility โดย Ang, Hodrick, Xing, and Zhang (2009) 

Ang et al. (2009) ไดท้ าการวิจยัความสัมพนัธ์ระหว่าง Idiosyncratic Volatility (IVOL) 
และผลตอบแทนคาดหวงั (Expected Return) ของหุ้นโดยท าการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มประเทศพฒันา
แลว้ (Developed Country) จ านวน 23 ประเทศ รวมถึงในประเทศกลุ่ม G7 (Canada, France, Italy, 
Japan, UK and US) โดยมีสมมติฐานว่า “หุ้นท่ีมี IVOL สูง (High Idiosyncratic Risk) จะให้
ผลตอบแทนคาดหวงัต ่าลงในอนาคต” โดยค่า IVOL สามารถหาค่าไดโ้ดยการวิเคราะห์การถดถอย
เชิงเส้นหลายตัวแปรโดยใช้แบบจ าลอง Fama-French (1993) three – Factor และน าค่าความ
คลาดเคล่ือน (Residual Error) มาหาค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  

( )i MKT SMB HML iE r    = + + + +ò  

โดยก าหนดให ้ 
( )iE r  คือ ผลตอบแทนส่วนเกินรายวนัของหุน้ i 

MKT  คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

SMB  คือ ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านขนาด (Size) วดัโดย
ผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กลบ
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (Small minus Big) 

HML  คือ ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัด้านมูลค่า  (Value) วดัโดย

ผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอตัราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (B/M สูง ) ลบดว้ยผลตอบแทนเฉล่ีย

ของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีค่าอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต ่า

(B/M ต ่า) (High Minus Low) 

iò  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual Error) 

 

หลงัจากได ้IVOL มาให้ท าการจดัเรียงหุ้น (Sorting) ตาม IVOL ของหุ้นแต่ละตวัใน

กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากต ่าไปสูงรวมเป็น 5 กลุ่ม (Quintile) เพื่อเปรียบเทียบค่าอลัฟ่าระหวา่งกลุ่ม  

ผลท่ีไดจ้ากการวิจยัน้ีช้ีว่าหุ้นท่ีมีค่า IVOL สูงจะใหค้่าอลัฟ่าต ่าลงในตลาดในประเทศท่ี

พฒันาแลว้ (Developed Country) 23 ประเทศโดยผลท่ีไดมี้นัยส าคญั ทั้งในประเทศกลุ่ม G7 และ 

U.S. จากการท่ีหุ้น High IVOL เป็นหุ้นท่ีมีความผนัผวนสูงท าให้ยงัดึงดูดนักลงทุนท่ีต้องการ 

ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีสูง (ถึงแมโ้อกาสไดจ้ะต ่า) เป็นผลมา
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จากการท่ีมัน่ใจในการเลือกหุ้นของตวัเอง (Overconfidence) และการเมินเฉยถึงความเส่ียงท่ีจะ

ขาดทุนเป็นจ านวนมากท าใหเ้กิดการ Overpriced ในหุน้  IVOL สูง 

รวมถึงงานวิจยัน้ีได้มีการหาว่าผลของข้อจ ากัดในการกู้ยืม (Leverage Constraint)  

นั้นมีผลต่อความสัมพนัธ์ระหว่าง IVOL และค่าอัลฟ่าหรือไม่ โดยให้ปัจจัยท่ีเป็นตัวแทนของ

ขอ้จ ากดัในการกูย้ืม คือ Debt-to-equity Ratio ผลการศึกษาคือ Debt-to-equity Ratio ไม่ไดท้ าให้ผล

กระทบของ IVOL ลดลงหรือหายไป จึงหมายความว่าขอ้จ ากดัในการกูย้ืม นั้นไม่สามารถอธิบาย

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่ง IVOL กบัค่าอลัฟ่าหรือความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าได ้ 

ต่อมา Asness et al. (2020) ได้ท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทน

ส่วนเกินจากแบบจ าลองท่ีใช้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) โดยใช้ ผลตอบแทน

ส่วนเกินจากแบบจ าลอง IVOL (โดยการซ้ือหุ้นท่ีมีค่า IVOL ต ่าและขายหุ้นท่ีมีค่า IVOL สูง)  

กบัดชันีความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน (Investor Sentiment) และ อตัราส่วนหน้ีสินมาร์จ้ิน (Marginal Debt)  

 

1 2fIVOL r Sentiment MD   − = + + +  

โดยก าหนดให ้

fIVOL r−  คือ ผลตอบแทนส่วนเกินตามแบบจ าลอง IVOL  

Sentiment  คือ ดชันีความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน (Investor Sentiment)  

MD    คือ อตัราส่วนหน้ีสินมาร์จ้ิน  

   คือ ค่าความผิดพลาด (Error term) 

ผลท่ีไดค้ือค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีความเช่ือมัน่ของนักลงทุน ( 1 ) นั้นมีค่าเป็นบวก

อย่างมีนัยส าคญัหมายถึงแบบจ าลอง IVOL นั้นไดรั้บผลกระทบจากอคติทางพฤติกรรม ในส่วนของ 

ค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราส่วนหน้ีสินมาร์จ้ิน( 2 ) นั้นพบว่าเป็นบวกแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  

ซ่ึงตรงกบัผลของ Ang et al. (2009) ท่ีแบบจ าลอง IVOL นั้นไม่ไดรั้บผลกระทบจากขอ้จ ากดัทางการ

กูย้มืแต่อยา่งใด 
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3.5 งานวิจัย Betting Against Beta ในประเทศแถบเอเชียโดย Sehgal et al. (2022) 
Sehgal et al. (2022) ได้ท าการทดสอบแบบจ าลอง BAB รวมถึง BAC และ BAV ใน

ประเทศแถบเอเชีย (อินเดีย ,จีน,เกาหลีใต้,ญ่ีปุ่ น,อินโดเนเซีย) ในช่วงปี ค.ศ. 1999 ถึง ค.ศ. 2020 
พบว่าแบบจ าลอง BAB นั้นจะให้ค่าอลัฟ่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคญัเฉพาะในประเทศ อินเดีย ,จีน 
และเกาหลีใต้เท่านั้น ในส่วนของแบบจ าลอง BAC นั้นจะให้ค่าอัลฟ่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคญั
เฉพาะในประเทศ อินเดีย และอินโดเนเซีย (อินโดเนเซียเป็นบวกแต่ค่อนขา้งนอ้ย) และค่าอลัฟ่าของ
แบบจ าลอง BAV นั้นเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญัเฉพาะในจีนและเกาหลีใตเ้ท่านั้น โดยประเทศญ่ีปุ่ น
ไม่มีแบบจ าลองใดสามารถสร้างค่าอลัฟ่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญได้เลย จึงสามารถสรุปได้ว่า
แบบจ าลอง BAB , BAC และ BAV จะให้ผลต่างกันไปในแต่ละประเทศแถบเอเชีย ไม่ได้มีผล
เหมือนกนัในทุกประเทศขึ้นอยูก่บัปัจจยัและโครงสร้างตลาดแต่ละประเทศ 

 
 

3.6 งานวิจัยเชิงประจักษ์ในประเทศไทยเกีย่วกบัความผิดปกติของหุ้นที่มีความเส่ียงต า่ 
นินเนตร โรจนานุกูลพงศ์ (2561) ได้ศึกษาหาความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่า

ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าเบต้าต่างกัน โดยใช้แบบจ าลอง Betting Against Beta (BAB)  และ
แบบจ าลอง Fama-French 3 Factor มีการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในดัชนี SET ระหว่างเดือนมีนาคม ปี ค.ศ.2005 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ ปี  
ค.ศ.2017 รวมทั้งส้ิน 144 เดือน รวม 506 หลกัทรัพยจ์ากฐานขอ้มูล SETSMART และ THAIBMA 
จากการทดสอบพบว่าแบบจ าลอง BAB ท่ีใช้ SET Total Return Index (TRI) เป็นผลตอบแทน
คาดหวงัของตลาด( ( )mE r ) ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นด้วยสมการ CAPM ผลท่ีได้คือ
ค่าอลัฟ่าของแบบจ าลอง BAB เป็นบวกแต่กลบัไม่มีนยัส าคญัทางสถิติแต่อยา่งใด  

โชติรส เหมือนเดช (2563) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและค่าเบตา้ใน
ประเด็นท่ีว่าหุ้นท่ีมีค่าเบตา้ต ่าให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าหุ้นท่ีมีเบตา้สูง ขอ้มูลท่ีใช้คือกลุ่ม
บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในดัชนี SET100 ระหว่างเดือนมกราคม ค.ศ.2005 ถึงเดือนธันวาคม  
ค.ศ.2019 รวมทั้งส้ิน 180 เดือน 265 บริษทั จากผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยท่ี์จดักลุ่มโดยความ
เส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้สูงท่ีสุดนั้นจะให้ค่าอลัฟ่าต ่าท่ีสุด แต่หุ้นท่ีมีค่าเบตา้ต ่าท่ีสุดนั้นไม่ไดใ้ห้ค่าอลั
ฟ่าสูงท่ีสุด ซ่ึงไม่เป็นไปตามความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่า 
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บทที่ 4 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
 

4.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
ในการทดสอบผูว้ิจยัใชข้อ้มูลหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  (SET) ในดัชนี  SET100 ตั้ งแ ต่ เ ดือนมกราคม ปีค .ศ .  2012 ถึ ง เ ดือนธันวาคม  
ปีค.ศ. 2023 จ านวน 144 เดือน รวม 226 หลกัทรัพย ์ 

ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาประกอบไปด้วย ผลตอบแทนหลักทรัพย์จากฐานข้อมูล 
SETSMART (Total Return Index: TRI/Return On Investment: ROI) และผลตอบแทนท่ีปราศจาก
ความเส่ียง (Risk Free Rate of Return : fR ) โดยใชผ้ลตอบแทนรายเดือน ณ ตน้เดือนของตัว๋เงินคลงั
ระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือนจากฐานขอ้มูล ThaiBMA 

1. ข้อมูลผลตอบแทนหลกัทรัพย์จากฐานข้อมูล SETSMART (Total Return Index: 
TRI/Return On Investment: ROI) ซ่ึงประกอบดว้ยผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital Gain/Loss) สิทธิในการจองซ้ือหุน้ (Rights) และเงินปันผล (Dividends) 

2. ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return: Rf)  
ผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลังท่ีมีอายุครบก าหนด 1 เดือน (Treasury Bill:  

T-Bill1M) โดยใชผ้ลตอบแทน ณ ตน้เดือนจากฐานขอ้มูล ThaiBMA โดยเป็นการน าค่าผลตอบแทน
ของตัว๋เงินคลงัซ่ึงโดนปรับค่าเป็นผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงรายปีมาหารกลบัเป็นรายเดือน
ด้วย 12 และแปลงค่าจากเปอร์เซ็นต์มาเป็นทศนิยมปกติด้วยการน ามาหารต่อด้วย 100 โดย
ผลตอบแทนส่วนเกิน  (Excess Return)  ทั้ งหมดในบทน้ีหมายถึง ผลตอบแทนส่วนเกินจาก
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

3. ค่าเบต้า (Beta) และ ความผันผวน (Volatility) 
ในการท่ีจะสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง BAC ตอ้งท าการประมาณค่า Beta 

Coefficient และค่าความผนัผวน (Volatility) โดยใช้วิธีเหมือน Frazzini and Pedersen (2014) ซ่ึง
สามารถหาค่าเบตา้ไดโ้ดยสูตรต่อไปน้ี 

,

ˆˆ ˆ
ˆ

TS i
i i m

m


 


=  

โดยท่ี   ˆ
i , ˆ

m     คือค่าความผนัผวนของหุ้น i และค่าความผนัผวนของตลาดตามล าดบั 
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              ,
ˆ

i m            คือค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งหุน้ i กบัตลาด 

โดยค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m ) สามารถประมาณค่าไดจ้ากวิธีการ Rolling Window โดยใช้
ค่าเฉล่ียยอ้นกลบั N ปี  

Rolling Window คือการขยบัช่วงระยะเวลาในการหาขอ้มูลทางสถิติ เช่น ค่าเฉล่ีย , ค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(ความผนัผวน), ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ในกรณีท่ีขอ้มูลมีความผนัแปร
สูง ฟังก์ชนั Rolling Window จะช่วยให้สามารถใชค้่าทางสถิติเพื่อเป็นตวัแทนของค่าพื้นฐานในชุด
ขอ้มูล ท าให้สามารถวิเคราะห์แนวโนม้และความเปล่ียนแปลงของขอ้มูลไดอ้ย่างชดัเจนมากขึ้นโดย
งานวิจยัฉบบัน้ีจะใชก้รอบเวลาในการท า Rolling Window คือ 3 ปี ของผลรวม Log-return 3 วนัของ
หุน้แต่ละตวั ( 3

,

d

i tr ) โดยสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

3 2

, 0 ln(1 )d i

i t k t kr r= +=  +  

โดยท่ี   
3

,

d

i tr    คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากหุน้ 

            i

t kr +    คือ discrete return ของหุน้ในช่วงเวลา t จนถึง t + 2  

และในส่วนของผลรวม Log-return 3 วนัของผลตอบแทนของตลาด ( 3

,

d

m tr ) โดยสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

3 2

, 0 ln(1 )d m

m t k t kr r= +=  +  

โดยท่ี   3

,

d

m tr    คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากตลาด 

            i

t kr +    คือ discrete return ของตลาดในช่วงเวลา t จนถึง t + 2  

โดยจะท าการค านวนค่า log-return 3 วนัของราคาปิดหุน้แต่ละตวั( 3

,

d

i tr ) และ log-return 
3 วนัของตลาด ( 3

,

d

m tr ) และท าการค านวนค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m ) โดยใชก้รอบเวลาในการท า Rolling 
Window 3 ปี จะไดค้่าสหสัมพนัธ์ ( ,

ˆ
i m ) ในแต่ละวนัมาโดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

,

2 2

3 3 3 3

1 , , , ,

,
3 3 3 3

1 , 1 , ,

( )( )

( ) ( )

t d d d d

k t W i k i t m k m t

i t
t d d t d d

k t W i k i t k t W m k m t

r r r r

r r r r
 = − +

= − + = − +

 − −
=

 −  −
 

โดยก าหนดให้ 
,i t  คือ Rolling Correlation ระหวา่งหุน้ i กบัตลาด ณ เวลา t 
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W  คือ กรอบเวลาในการท า Rolling Window (3 ปี   756 วนั)  
3

,

d

i kr  คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากหุน้ ณ เวลา k  
3

,

d

m kr  คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากตลาด ณ เวลา k 
3

,

d

i tr  คือ ค่าเฉล่ียของผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากหุน้ยอ้นหลงั 3 ปี 
3

,

d

m tr  คือ ค่าเฉล่ียของผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากตลาดยอ้นหลงั 3 ปี 
   

ในขณะท่ีค่าความผนัผวนของหุน้ ( ˆ
i ) และตลาด ( ˆ

m ) จะใชค้่า Log-return หน่ึงวนัดงัน้ี 

1

, ln(1 )d i

i t tr r= +  

โดยท่ี   
1

,

d

i tr    คือ ค่า log-return 1 วนั ของหุ้น ณ เวลา t  

            i

tr         คือ  discrete return ของหุ้นในช่วงเวลา t  
เม่ือไดค้่าค่า log-return 1 วนั ของหุ้นและดชันี SETTRI ในแต่ละวนัแลว้น ามาค านวน

หาค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อใชเ้ป็นค่าความผนัผวน (Volatility) โดยใช้
กรอบเวลาในการท า Rolling Window 1 ปี จะไดเ้ป็นค่าความผนัผวนของหุ้น ( ˆ

i ) และ ค่าความผนั
ผวนของตลาด ( ˆ

m )  ในแต่ละวนัมา  

หลังจากสามารถหาค่า ˆTS

i  น าค่าท่ีได้ไปปรับด้วยวิธีของVasicek (1973) โดยใช้ 
Bayesian approach เพื่อปรับลดความผิดพลาดของค่าประมาณและผลกระทบของค่าสุดขีด (Extreme 
Values) โดยสามารถประมาณค่าผา่นสมการต่อไปน้ี 

ˆ ˆ (1 )TS XS

i i i iw w  = + −  

โดยท่ี     ˆTS

i      คือ ค่าเบตา้ท่ีประมาณการณ์จากหลกัทรัพยโ์ดยใช ้Time Series Returns 

              XS      คือ ค่าเบตา้ท่ีไดจ้าก Cross-sectional Mean Beta โดย Vasicek (1973) โดยมีค่า 1  

                iw         คือ ค่าShrinkage Factor  ถูกก าหนดไวท่ี้ 0.6 
 
 

4.2 แบบจ าลอง (Model) 
1. แบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC)  
การหาผลตอบแทนส่วนเกินของแบบจ าลอง BAC ผูว้ิจยัใช้ขอ้มูลผลตอบแทนราย

เดือนของแต่ละหุ้นท่ีอยู่ในดัชนี SET100 ตั้ งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2012 ถึงเดือนธันวาคม  
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ปีค.ศ. 2023 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 144  เดือน โดยท าการจดัพอร์ตใหม่ (Rebalance Port) ทุกเดือนเพื่อ
ศึกษาผลตอบแทนส่วนเกินยอ้นหลงัอย่างละเอียดโดยยึดตามหลกัการของ Asness et al. (2020) ทั้งน้ี
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหุน้จะเป็นการจดักลุ่ม 2 รอบหรือ Double Sorting ดงัน้ี 

1. จัดกลุ่มหุ้นโดยเรียงตามค่าความผันผวน (Volatility) ว ัดโดยค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ( ˆ

i ) ค านวนมากจาก Log-return หน่ึงวนัโดยใชก้รอบเวลาในการท า Rolling Window 1 ปี   
ของหุ้นแต่ละตวั โดยเรียงจากหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่า (Low Volatility) ไปยงัหุ้นท่ีมีค่าความผนั
ผ วน สู ง  (High Volatility)  หลั ง จ า กนั้ น น า ม า แบ่ ง อ อก เ ป็ น  5 กลุ่ ม หุ้ น  คื อ  q1 ถึ ง  q5  
ดว้ย Quintile ของ Volatility โดยกลุ่มหุน้ท่ีแบ่งโดยวิธีน้ีจะถูกเรียกอีกช่ือวา่ Volatility Quintile  

2. หลังจากจัดกลุ่มหุ้นตาม Volatility ใส่ในแต่ละ Volatility Quintile (q1 ถึง  q5) 
เรียบร้อยแลว้ ภายในแต่ละ Volatility Quintile ท าการเรียงล าดบัหุ้นตามค่าสหสัมพนัธ์และแบ่งหุ้น
ในแต่ละ Volatility Quintile ออกเป็น 2 กลุ่มคือ 

กลุ่มท่ี 1 เป็นกลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ในแต่ละ Volatility 
Quintile โดยจะเรียกกลุ่มหุน้น้ีวา่ กลุ่มหุน้ค่าสหสัมพนัธ์สูง หรือ High-correlation  Port 

กลุ่มท่ี 2 เป็นกลุ่มหุ้นท่ีมีค่าสหสัมพันธ์ต ่ ากว่าค่ามัธยฐาน (Median)  ในแต่ละ 
Volatility Quintile โดยจะเรียกกลุ่มหุน้น้ีวา่ กลุ่มหุน้ค่าสหสัมพนัธ์ต ่า หรือ Low-correlation  Port 

 
ตารางท่ี 4.1 แสดงรูปแบบการจดัหุน้ตามแบบจ าลอง Betting Against Correlation 

หมายเหตุ: 
q1 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าสุดเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 0%-20%  
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q2 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่ารองลงมาเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 21%-40%  
q3 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนปานกลางเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 41%-60%  
q4 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงกวา่ค่าเฉล่ียเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 61%-80% 
q5 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงสุดเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 81%-100% 
q1_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q1  
q1_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q1  
q2_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q2 
q2_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q2  
q3_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q3  
q3_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q3  
q4_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q4  
q4_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q4  
q5_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q5  
q5_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q5  

 
ในการแบ่งระดบัสูงต ่าของค่าสหสัมพนัธ์ ผูว้ิจยัจะพิจารณาตามค่ามธัยฐานของล าดบั

ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Ranking Median) ในแต่ละ Volatility Quintile แต่ละกลุ่มตามหลกัการ
ของ Asness et al. (2020) ซ่ึงจะใช้วิธีการถ่วงน ้ าหนัก High-correlation และ Low-correlation Port 
ในแต่ละ Volatility Quintile ดงัต่อไปน้ี 
 

 
 

โดยก าหนดให ้      
q  คือ Volatility Quintile ของกลุ่มหุน้ท่ีจะหาค่าถ่วงน ้าหนกั 
n( q ) คือ จ านวนหุ้นใน Volatility Quintile q  

qz  คือ เวกเตอร์ของอนัดบัค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m )ใน Volatility Quintile q  มีขนาด n(q) x 1 
qz  คือ ค่าเฉล่ียของการจดัอนัดบัค่าสหสัมพนัธ์( ,

ˆ
i m )หาไดโ้ดยสมการ '

( )1 / ( )q

n q z n q   

( )1n q  คือ เวกเตอร์ของเลขหน่ึงโดยจะมีขนาดเท่ากบั n( q ) x 1 
qk  คือ ค่าคงท่ีค านวณจากสูตร '2 / (1 | |)q q

n z z−  

( )

( )

q q q q

H

q q q q

L

w k z z

w k z z

+

−

= −

= −
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q

Hw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้าหนกัของกลุ่มหุ้นท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ( ,
ˆ

i m ) สูงกวา่ค่ามธัยฐาน(Median) 
ใน Volatility Quintile q  ขนาด  n(q) x1 

q

Lw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้าหนกัของกลุ่มหุ้นท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ( ,
ˆ

i m ) ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน(Median) 
ในVolatility Quintile q  ขนาด n(q) x1 

 
หลงัจากไดค้่าน ้ าหนกัของกลุ่มหุ้นแต่ละตวัมา ( q

Lw , q

Hw ) น าค่าน ้ าหนกัท่ีไดม้าคูณกบั
เวกเตอร์ของ ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตวัในVolatility Quintile (q) จะไดเ้ป็นผลตอบแทนหลงัถ่วง
น ้าหนกัของกลุ่มหุน้ท่ีเรียงล าดบัดว้ยค่าสหสัมพนัธ์( ,

ˆ
i m ) จากเง่ือนไขในสูตร  

,

1 1

,

1 1

L q q q

t t L

H q q q

t t H

r r w

r r w



+ +



+ +

=

=
 

ก าหนดให ้
,

1

L q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลงัถ่วงน ้ าหนกัของVolatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m )  
ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 

,

1

H q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลงัถ่วงน ้ าหนกัของVolatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m )  
มากกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 

1

q

tr


+  คือ ทรานโพสเวกเตอร์ของผลตอบแทนของ Volatility Quintile q ณ เวลา t + 1 
q

Hw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้าหนกัของ Volatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m ) สูงกวา่ 
ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด  n(q) x1 

q

Lw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้าหนกัของ Volatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m ) ต ่ากวา่ 
ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด n(q) x1 
ต่อมาน าค่าน ้ าหนกัท่ีไดม้าคูณกบั เวกเตอร์ของ ค่าเบตา้ของหุ้นแต่ละตวัใน Volatility 

Quintile (q) จะได้เป็นค่าเบต้ารวมของ  Volatility Quintile (q) ท่ีแบ่งด้วยค่ามัธยฐาน(Median) 
เรียงล าดบัโดย ค่าสหสัมพนัธ์ ( ,

ˆ
i m )  จากสูตร 

'

'

,

,

L q q q

t t L

H q q q

t t H

w

w

 

 

=

=
 

ก าหนดให ้ ,L q

t คือ ค่าเบตา้ของ Volatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m ) ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน 
(Median) ณ เวลา t  
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,H q

t คือ ค่าเบตา้ของ Volatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m ) สูงกวา่ค่ามธัยฐาน 
(Median) ณ เวลา t 

'q

t  คือ ทรานโพสเวกเตอร์ของค่าเบตา้ใน Volatility Quintile q ณ เวลา t 
q

Hw  คือ เวกเตอร์น ้ าหนักของ Volatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m ) สูงกว่า
ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด  n(q) x1 

q

Lw  คือ เวกเตอร์น ้ าหนักของ Volatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m ) ต ่ากว่า
ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด n(q) x1 

 
เพื่อท าใหค้่าเบตา้ของ Volatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ ( ,

ˆ
i m )ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน

และสูงกว่ามธัยฐานมีค่าเท่ากบั 1 ทั้งคู่ตามหลกัการของแบบจ าลอง BAB ไดด้ว้ยการถ่วงน ้ าหนัก
ผลตอบแทนส่วนเกินหลงัถ่วงน ้ าหนัก ( ,

1

L q

t fr r+ − ), ( ,

1

H q

t fr r+ − ) ด้วยค่าเบตา้หลงัถ่วงน ้ าหนักของ 
Volatility Quintile q ( ,L q

t , ,H q

t )  จะท าให้แต่ละกลุ่ม หุ้นมีค่า เบต้าเท่ากับศูนย์ หรือเรียกว่า  
Zero Beta Portfolio เ ม่ื อน า ม า ใ ช้ กับ แบบจ า ล อ ง  Betting Against Correlation (BAC) ของ  
Asness et al. (2020) จะไดต้ามสมการน้ี  

 ( ) , ,

1 1 1, ,

1 1
( ) ( )BAC q L q H q

t t f t fL q H q

t t

r r r r r
 

+ + += − − −  

โดยก าหนดให ้
( )

1

BAC q

tr +  คือ ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAC ของ Volatility Quintile q ณ เวลา t + 1 
,

1

L q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลังถ่วงน ้ าหนัก ของVolatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพันธ์  ( ,
ˆ

i m )  
ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 

,

1

H q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลังถ่วงน ้ าหนัก ของVolatility Quintile q ท่ีมีค่าสหสัมพันธ์( ,
ˆ

i m ) 
มากกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 

,L q

t  คือ ค่ า เบต้าหลังถ่ วงน ้ าหนัก  ของ  Volatility Quintile q ท่ี มีค่ าสหสัมพันธ์ ( ,
ˆ

i m )  
ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t 

,H q

t  คือ ค่ า เบต้าหลังถ่ วงน ้ าหนัก  ของ  Volatility Quintile q ท่ี มีค่ าสหสัมพันธ์ ( ,
ˆ

i m )  
สูงกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t 

หลงัจากแทนค่าสมการในทุก Volatility Quintile จะไดค้่า ( )

1

BAC q

tr + มาทั้งหมด 5 ค่าดงัน้ี  
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

1 1 1 1 1[ , , , , ]BAC q BAC q BAC q BAC q BAC q

t t t t tr r r r r+ + + + +  
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โดยก าหนดให ้ 

( 1)

1

BAC q

tr + คือ ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAC ของ Volatility Quintile 1 ณ เวลา t + 1 
( 2)

1

BAC q

tr + คือ ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAC ของ Volatility Quintile 2 ณ เวลา t + 1 
( 3)

1

BAC q

tr + คือ ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAC ของ Volatility Quintile 3 ณ เวลา t + 1 
( 4)

1

BAC q

tr + คือ ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAC ของ Volatility Quintile 4 ณ เวลา t + 1 
( 5)

1

BAC q

tr + คือ ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAC ของ Volatility Quintile 5 ณ เวลา t + 1 

สุดท้ายน าผลตอบแทนตามแบบจ าลอง  BAC ของแต่ละ  Volatility Quintile 
 ( ( )

1

BAC q

tr + ) มาเฉล่ียกนัตามแบบจ าลองของ Asness et al. (2020) จะไดเ้ป็นผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หุน้ BAC ณ เวลา t+1   

5
( )

1 1
1

1

5

BAC BAC q

t t
q

r r+ +
=

=   

โดยก าหนดให ้ 1

BAC

tr +        คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุน้ BAC ณ เวลา t+1   
    ( )

1

BAC q

tr +    คือ ผลตอบแทนของกลุ่มหุน้ BAC แต่ละ Quintile ณ เวลา t+1   
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37 

ตัวอย่างการจัดกลุ่มหุ้นโดยใช้แบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC) 
ต่อไปน้ีจะเป็นการแสดงตวัอยา่งการจดักลุ่มหุน้ตามแบบจ าลอง BAC  โดยสมมติใหก้ลุ่มหลกัทรัพยใ์นเดือนน้ีมี 20 หุน้ ประกอบดว้ยหุน้ 1X  ถึง 20X  

โดยสมมติคุณสมบติัของหุน้แต่ละตวัดงัต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 4.2  แสดงข้อมูลหุ้นตัวอย่าง เรียงตามค่าความผันผวนและจัดเรียงอกีคร้ังด้วยค่าสหสัมพนัธ์ 

หุน้ตวัอยา่ง 
ค่าความผนัผวน 

( ˆ
i ) 

ล าดบัหุน้ตาม 
ค่าความผนัผวน 

Volatility 
Quintile ( q ) 

ค่าสหสัมพนัธ์  
( ,
ˆ

i m ) 

ล าดบัหุน้ตามค่า
สหสัมพนัธ์ในแต่
ละ Volatility 
Quintile ( qz ) 

ผลตอบแทน 
(ROI) 

ค่าเบตา้ 

1X  0.013 1 q1 0.29 1 0.00 0.66 

2X  0.013 2 q1 0.49 2 -0.03 0.86 

3X  0.013 3 q1 0.65 3 0.03 1.00 

4X  0.015 4 q1 0.78 4 0.04 1.20 

5X  0.016 5 q2 0.42 1 0.01 0.85 

6X  0.017 6 q2 0.48 2 0.14 0.97 

7X  0.018 7 q2 0.55 3 0.02 1.09 

8X  0.019 8 q2 0.59 4 0.11 1.19 

9X  0.020 9 q3 0.29 1 0.16 0.80 

10X  0.020 10 q3 0.51 2 -0.04 1.11 
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หุน้ตวัอยา่ง 
ค่าความผนัผวน 

( ˆ
i ) 

ล าดบัหุน้ตาม 
ค่าความผนัผวน 

Volatility 
Quintile ( q ) 

ค่าสหสัมพนัธ์  
( ,
ˆ

i m ) 

ล าดบัหุน้ตามค่า
สหสัมพนัธ์ในแต่
ละ Volatility 
Quintile ( qz ) 

ผลตอบแทน 
(ROI) 

ค่าเบตา้ 

11X  0.021 11 q3 0.63 3 0.05 1.30 

12X  0.022 12 q3 0.74 4 -0.01 1.51 

13X  0.023 13 q4 0.32 1 -0.09 0.93 

14X  0.024 14 q4 0.43 2 0.05 1.11 

15X  0.025 15 q4 0.47 3 0.04 1.21 

16X  0.026 16 q4 0.50 4 0.10 1.30 

17X  0.026 17 q5 0.38 1 0.04 1.10 

18X  0.029 18 q5 0.43 2 -0.09 1.27 

19X  0.035 19 q5 0.45 3 -0.03 0.84 

20X  0.040 20 q5 0.46 4 -0.01 1.67 
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จากตารางท่ี 4.2 ท าการเรียงล าดบัหุ้นดว้ย ค่าความผนัผวน ( ˆ
i ) จากต ่าไปสูง เพื่อจดั

ใส่ในแต่ละ Volatility Quintile  ( qz ) ต่อจากนั้นให้ท าการเรียงล าดบัหุ้นตามค่าสหสัมพนัธ์( ,
ˆ

i m ) 
จากต ่าไปสูง ภายใน Volatility Quintile นั้นๆ 

 
จากตวัอยา่ง qz หรือเวกเตอร์ของล าดบัหุน้ตามค่าสหสัมพนัธ์ในแต่ละ Volatility Quintile จะเป็นดงัน้ี 

1 2 3 4 5

1 1 1 1 1

2 2 2 2 2
, , , ,

3 3 3 3 3

4 4 4 4 4

q q q q qz z z z z

         
         
         = = = = =
         
         
         

 

จะเห็นไดว้า่ในแต่ละ Volatility Quintile  ประกอบดว้ยหุน้ 4  ตวั ซ่ึงเรียงล าดบัดว้ยค่า
สหสัมพนัธ์ ( ,

ˆ
i m ) ท าให้เวกเตอร์ qz มีขนาดคือ n(q) x 1 หรือ  4 x 1  

โดยต่อไปขอพิจารณาเฉพาะ Volatility Quintile 1 หรือ q1 เพราะแต่ละกลุ่มมีขนาด
เท่ากนั โดยมี 1qz  ประกอบดว้ยหุ้น 4 ตวัคือ 1X  ถึง 4X โดยเรียงล าดบัตามค่าสหสัมพนัธ์( ,

ˆ
i m ) 

จากต ่าไปสูง (Rank 1 – 4) โดยอยูใ่นรูปเวกเตอร์ดงัต่อไปน้ี  

1

1

2

3

4

qz

 
 
 =
 
 
 

 

จากสูตร ( )1 / ( )
q q

n qz z n q=  
แทนค่า 1q

iz  ในสมการ 

 
1

1

2 1(1) 1(2) 1(3) 1(4)
1 1 1 1 / ( ) 2.5

3 4

4

q

z n q

 
 

+ + + = = =
 
 
 

 

1

2.5
q

z =  หมายความวา่ใน Volatility Quintile ท่ี 1 หรือ q1 มีค่ามธัยฐาน (Median) คิดโดยล าดบั
ของหุน้เรียงล าดบัโดยค่าสหสัมพนัธ์( ,

ˆ
i m ) จากต ่าไปสูงอยูท่ี่ล าดบั 2.5 

ก าหนดให ้  High Correlation = 1

3 4, q

HX X Port จะมี 3 4,X X (Rank3,4) 
                  Low Correlation = 1

1 2, q

LX X Port จะมี 1 2,X X (Rank1,2) 
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และจากสูตร                                  
 

 
แทนค่าในสมการขา้งตน้จะได ้

Low Correlation 
1

1(1 2.5)q

YW k −= −  
Low Correlation 

2

1(2 2.5)q

YW k −= −  
High Correlation 

3

1(3 2.5)q

YW k += −  
 High Correlation 

4

1(4 2.5)q

YW k += −   

จากนั้นหา k จากสมการ 
11 12 / (1 )

qq q

nk z z= −  

 

1 2

4 2.5

3 2.5
1 1 1 1

2 2.5

1 2.5

qk =
  − 
  

−  
  

−  
  −  

 

 

1 2

1.5

0.5
1 1 1 1

0.5

1.5

qk =
  
  
  
  
  
  

  

 

1 2

(1.5 0.5 0.5 1.5)

qk =
+ + +

          1 0.5qk =  

แทนค่า 1qk ในสมการ 

1
0.5(1 2.5) 0.75YW −= − =  

2
0.5(2 2.5) 0.25YW −= − =  

3
0.5(3 2.5) 0.25YW += − =  

4
0.5(4 2.5) 0.75YW += − =  

โดยจะไดเ้วกเตอร์ค่าถ่วงน ้ าหนักของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัอนัดบัตามค่าสัมประสิทธ์ิ(

,
ˆ

i m )ใน Volatility Quintile 1q  ดงัต่อไปน้ี 

( )

( )

q q q q

H

q q q q

L

w k z z

w k z z

+

−

= −

= −
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1

0.75

0.25

0

0

q

Lw

 
 
 =
 
 
 

     และ    
1

0

0

0.25

0.75

q

Hw

 
 
 =
 
 
 

 

หลงัจากไดค้่าน ้ าหนกัของกลุ่มหุ้นแต่ละตวัมา ( q

Lw , q

Hw ) น าค่าน ้ าหนกัท่ีไดม้าคูณกบั
เวกเตอร์ของ ผลตอบแทนของหุน้แต่ละตวัในVolatility Quintile (q) จากสูตร  

,

1 1

,

1 1

L q q q

t t L

H q q q

t t H

r r w

r r w



+ +



+ +

=

=
 

จะได้ผลตอบแทนหลังถ่วงน ้ าหนักในแต่ละ Volatility Quintile ดังต่อไปน้ี (โดย
ผูเ้ขียนใช ้ T  แทนเคร่ืองหมายของทรานโพสของเวกเตอร์เพื่อความชดัเจนในการสังเกต ) 
Volatility Quintile 1 

, 1

1

0.75

0.25
0.0

0
1

0

0.03

0. 3 0

00.04

T

L q

tr +

   
   
   = = −
   
  

 

−


 

                           
, 1

1

0

0
0.04

0

0

0.03

0. 3

0.04

0.25

0.75

T

H q

tr +

   
   
   = =
   
  

 

−


 

 

 
Volatility Quintile 2 

, 2

1

0.75

0.25
0.0

0
4

0.01

0.14

00. 2

0.11 0

T

L q

tr +

   
   
   = =
   
   
   

                          
, 2

1

0

0
0.0

0
9

0.01

0.14

0. 2

0.11

0.25

0.75

T

H q

tr +

   
   
   = =
   
   
   

 

Volatility Quintile 3 

, 3

1

0.75

0.25
0.1

.
1

0

0.16

0.04

0 05

0. 001

T

L q

tr +

   
   
   = =
   
   
 

−

 −

                          
, 3

1

0

0
0.01

.

0.16

0.04

0 05

0.

0.25

0.7501

T

H q

tr +

   
   
   = =
   
   
 

−

 −

 

 



37 
 

 

 

Volatility Quintile 4 

, 4

1

0.75

0.25
0.0

.
6

0

0.09

0.05

0 04

0.1 00

T

L q

tr +

   
   
   = = −
   
   



−

  

                          
, 4

1

0

0
0.09

.

0.09

0.05

0 04

0.1

0.25

0.750

T

H q

tr +

   
   
   = =
   
   



−

  

 

Volatility Quintile 5 

, 5

1

0.75

0.25
0.05

. 0

0.04

0.09

0 03

0.0 01

T

L q

tr +

   
   
   = =
   
   
 

−

 −

                          
, 5

1

0

0
0.02

.

0.04

0.09

0 03

0.

0.25

0.7501

T

H q

tr +

   
   
   = = −
   
   

 

−

− 

 

ต่อมาน าค่าน ้ าหนกัท่ีไดม้าคูณกบั เวกเตอร์ของ ค่าเบตา้ของหุ้นแต่ละตวัใน Volatility 
Quintile (q) จะไดเ้ป็นค่าเบตา้รวมของ Volatility Quintile (q) จากสูตร 

'

'

,

,

L q q q

t t L

H q q q

t t H

w

w

 

 

=

=
 

Volatility Quintile 1 

,

0.66

1.00

1

0.75

0.86 0.25
0.71

.20

0

0

T

L q

t

   
   
   = =
   
   
   

                         
,
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1.00

1

0
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T
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t
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   
   
   

 

Volatility Quintile 2 

,
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0.97
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1

0.75

0.25
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0
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T
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t

   
   
   = =
   
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   

                         
,
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1

0

0
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T

H q
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   
   
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Volatility Quintile 3 

,

0.80

1.11

1.30

1

0.75

0.25
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0

0.51

T

L q

t

   
   
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   

                         
,
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1

0

0
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T

H q

t

   
   
   = =
   
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Volatility Quintile 4 

,

0.93

1.11

1.21

1

0.75

0.25
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0

0.30

T

L q

t

   
   
   = =
   
   
   

                         
,
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1

0

0
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0.25
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T

H q

t

   
   
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   
   
   

 

Volatility Quintile 5 

,

1.10

1.27

0.84

1

0.75

0.25
1.14

0

0.67

T

L q

t

   
   
   = =
   
   
   

                                        

,

1.10

1.27

0.84

1

0

0
1.46

0.25

0.76 5. 7

T

H q

t

   
   
   = =
   
   
   

 

เพื่อท าให้ค่า เบต้าของ  Volatility Quintile q ท่ี มีค่าสหสัมพันธ์  ( ,
ˆ

i m )  ต ่ ากว่าค่า 
มัธยฐานและสูงกว่ามัธยฐานมีค่าเท่ากับ 1 ทั้ งคู่ตามหลักการของแบบจ าลอง BAB ท าการถ่วง
น ้ าหนักผลตอบแทนหักค่า ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง ในแต่ละ Volatility Quintile  ดว้ยค่า
เบตา้ของแต่ละ Volatility Quintile ไดเ้ป็นผลตอบแทนของแต่ละ Volatility Quintile ตามสมการน้ี  

 ( ) , ,

1 1 1, ,

1 1
( ) ( )BAC q L q H q

t t f t fL q H q

t t

r r r r r
 

+ + += − − −  

โดยก าหนดให้ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง( fr ) มีค่าเท่ากับ 0.002 ทศนิยมต่อ
เดือน จะไดผ้ลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAC แต่ละ Volatility Quintile ดงัน้ี 

 



39 
 

 

 

Volatility Quintile 1 
( 1)

1

1 1
( 0.01 0.002) (0.04 0.002) 0.02

0.71 1.15

BAC q

tr + = − − − − = −  

 

Volatility Quintile 2 
( 2)

1

1 1
(0.04 0.002) (0.09 0.002) 0.03

0.88 1.17

BAC q

tr + = − − − = −  

Volatility Quintile 3 
( 3)

1

1 1
(0.11 0.002) (0.01 0.002) 0.12

0.88 1.46

BAC q

tr + = − − − =  

Volatility Quintile 4 
( 4)

1

1 1
( 0.06 0.002) (0.09 0.002) 0.12

0.98 1.28

BAC q

tr + = − − − − = −  

Volatility Quintile 5 
( 5)

1

1 1
(0.05 0.002) ( 0.02 0.002) 0.06

1.14 1.46

BAC q

tr + = − − − − =  

สุดท้ายน าผลตอบแทนตามแบบจ าลอง  BAC ของแต่ละ  Volatility Quintile 
 ( ( )

1

BAC q

tr + ) มาเฉล่ียกนัจะไดเ้ป็นผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุ้น BAC ณ เวลา t + 1 จากสูตร  

5
( )

1 1
1

1

5

BAC BAC q

t t
q

r r+ +
=

=   

น าผลตอบแทนของแต่ละ Volatility Quintile มาเฉล่ียรวมกนั  

5

1
1

1
(( 0.02) ( 0.03) 0.12 ( 0.12) 0.06)

5

BAC

t
q

r +
=

=  − + − + + − +  

1 0.002BAC

tr + =  

จากตัวอย่างสรุปได้ว่ากลุ่มหุ้นตัวอย่างจากตารางท่ี 4.2 ให้ผลตอบแทนเฉล่ียจาก
แบบจ าลอง BAC เป็นบวกท่ี 0.002 ทศนิยมต่อเดือน 
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2. แบบจ าลอง Betting Against Volatility (BAV)  
การหาผลตอบแทนส่วนเกินของแบบจ าลอง BAV ผูว้ิจยัใช้ขอ้มูลผลตอบแทนราย

เดือนของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET100 ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2012 ถึงเดือนธนัวาคม  
ปี ค.ศ. 2023 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 144  เดือน โดยท าการจดัพอร์ตใหม่ (Rebalance Port) ทุกเดือน
เพื่อศึกษาผลตอบแทนยอ้นหลงัอย่างละเอียดโดยยึดตามหลักการของ  Asness et al. (2020) ทั้ งน้ี
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งจะเป็นการจดักลุ่ม 2 รอบหรือ Double Sorting ดงัน้ี 

1. จัดกลุ่มหุ้นโดยเรียงตามค่าสหสัมพันธ์( ,
ˆ

i m ) โดยค านวนมาจาก ผลรวมของ  
Log-return 3 วนัของราคาปิดหุน้แต่ละตวั ( 3

,

d

i tr ) และ log-return 3 วนัของตลาด ( 3

,

d

m tr ) โดยใชก้รอบ
เวลาในการท า  Rolling Window 3 ปี  ของหุ้นแต่ละตัว โดยเรียงจากหุ้นท่ีมีค่าสหสัมพันธ์ต ่ า   
(Low Correlation)ไปยังหุ้นท่ีมีค่าความผันผวนสูง  (High Correlation)  หลังจากนั้ นน ามาแบ่ง
ออกเป็น 5 กลุ่มหลกัทรัพย ์คือ q1 ถึง q5 ดว้ย Quintile ของค่าสหสัมพนัธ์ โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่ง
โดยวิธีน้ีจะถูกเรียกอีกช่ือวา่ Correlation Quintile โดยจะมีรูปแบบดงัต่อไปน้ี  
 2. หลังจากจัดกลุ่มหุ้นตามค่าสหสัมพันธ์ ( ,

ˆ
i m ) ใส่ในแต่ละ Correlation Quintile  

(q1 ถึ ง  q5) เ รียบร้อยแล้ว  ภายในแต่ละ  Correlation Quintile ท าการเ รียงล าดับ หุ้นตามค่ า 
ความผนัผวน (Volatility) วดัโดยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( ˆ

i ) ค านวนมากจาก Log-return หน่ึงวนั
โดยใชก้รอบเวลาในการท า Rolling Window 1 ปี   ของหุ้นแต่ละตวัและแบ่งหุ้นในแต่ละ Correlation 
Quintile ออกเป็น 2 กลุ่มคือ 

กลุ่มท่ี 1 เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าความผันผวน (Volatility) สูงกว่าค่ามัธยฐาน 
(Median) ในแต่ละ Correlation Quintile โดยจะเรียกกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์ว่ากลุ่มหลกัทรัพยค์่าความผนั
ผวนสูง หรือ High-volatility  Port  

กลุ่มท่ี 2 เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าความผันผวน (Volatility) ต ่ากว่าค่ามัธยฐาน 
(Median) ในแต่ละ Correlation Quintile โดยจะเรียกกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์ว่ากลุ่มหลกัทรัพยค์่าความผนั
ผวนต ่า หรือ Low-volatility  Port 

 

 
 

 

 



41 
 

 

 

ตารางท่ี 4.3 แสดงรูปแบบการจัดหุ้นตามแบบจ าลอง Betting Against Volatility 

 

หมายเหตุ: 
q1 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าสุดเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 0%-20%  
q2 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่ารองลงมาเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 21%-40%  
q3 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ปานกลางเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 41%-60%  
q4 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่าเฉล่ียเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 61%-80% 
q5 คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงสุดเป็นเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 81%-100% 
q1_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q1  
q1_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q1  
q2_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q2 
q2_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q2  
q3_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q3  
q3_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q3  
q4_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q4  
q4_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q4  
q5_L คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงกวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q5  
q5_H คือ กลุ่มหุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่ากวา่ค่ามธัยฐานจากกลุ่มหุน้ q5  
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ในการแบ่งระดบัสูงต ่าของค่าความผนัผวน ผูว้ิจยัจะพิจารณาตามค่ามธัยฐานของล าดบั
ค่าความผนัผวน (Volatility Ranking Median) ในแต่ละ Correlation Quintile แต่ละกลุ่มตามหลกัการ
ของ Asness et al. (2020) ซ่ึงจะใชวิ้ธีการถ่วงน ้ าหนกั High-volatility และ Low-volatility Portfolios 
ในแต่ละ Correlation Quintile ดงัต่อไปน้ี 

 

 

โดยก าหนดให ้     

q  คือ Correlation Quintile ของกลุ่มหุน้ท่ีจะหาค่าถ่วงน ้าหนกั 
n( q ) คือ จ านวนหุ้นใน Correlation Quintile q  

qz  คือ เวกเตอร์ของอนัดบัค่าความผนัผวน ( ˆ
i )  ใน Correlation Quintile q  มีขนาด n(q) x 1 

qz  คือ ค่าเฉล่ียของการจดัอนัดบัค่าความผนัผวน ( ˆ
i )  หาไดโ้ดยสมการ '

( )1 / ( )q

n q z n q  

( )1n q
 คือ เวกเตอร์ของเลขหน่ึงโดยจะมีขนาดเท่ากบั n( q ) x 1 

qk  คือ ค่าคงท่ีค านวณจากสูตร '2 / (1 | |)q q

n z z−  
q

Hw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้ าหนกัของกลุ่มหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i ) สูงกว่าค่ามธัยฐาน(Median) 

ใน Correlation Quintile q  ขนาด  n(q) x1 
q

Lw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้ าหนักของกลุ่มหุ้นท่ีมีค่าความผันผวน  ( ˆ
i )  ต ่ ากว่าค่ามัธยฐาน

(Median)ใน Correlation Quintile q  ขนาด n(q) x1      

 
หลงัจากไดค้่าน ้ าหนกัของกลุ่มหุ้นแต่ละตวัมา ( q

Lw , q

Hw ) น าค่าน ้ าหนกัท่ีไดม้าคูณกบั
เวกเตอร์ของ ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตวัใน Correlation Quintile (q) จะไดเ้ป็นผลตอบแทนหลงั
ถ่วงน ้าหนกัของกลุ่มหุน้ท่ีเรียงล าดบัดว้ยค่าความผนัผวน ( ˆ

i ) จากเง่ือนไขในสูตร  

,

1 1

,

1 1

L q q q

t t L

H q q q

t t H

r r w

r r w



+ +



+ +

=

=
 

ก าหนดให ้
,

1

L q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลงัถ่วงน ้ าหนกัของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i )  

ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 

( )

( )

q q q q

H

q q q q

L

w k z z

w k z z

+

−

= −

= −
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,

1

H q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลงัถ่วงน ้ าหนกัของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i )  

สูงกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 

1

q

tr


+  คือ ทรานโพสเวกเตอร์ของผลตอบแทนของ Correlation Quintile q ณ เวลา t + 1 
q

Hw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้ าหนักของ  Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผันผวน  ( ˆ
i ) 

สูงกวา่ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด  n(q) x1 
q

Lw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้ าหนักของ  Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผันผวน  ( ˆ
i ) 

ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด  n(q) x1 
ต่อมาน าค่าน ้าหนกัท่ีไดม้าคูณกบั เวกเตอร์ของ ค่าเบตา้ของหุน้แต่ละตวัใน Correlation 

Quintile (q) จะได้เป็นค่าเบต้ารวมของ  Correlation Quintile (q) ท่ีแบ่งด้วยค่ามัธยฐาน(Median) 
เรียงล าดบัโดยค่าความผนัผวน ( ˆ

i ) จากสูตร 
'

'

,

,

L q q q

t t L

H q q q

t t H

w

w

 

 

=

=
 

ก าหนดให ้ ,L q

t คือ ค่าเบตา้หลงัถ่วงน ้าหนกัของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i ) 

ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t  
,H q

t คือ ค่าเบตา้หลงัถ่วงน ้าหนกัของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i ) 

สูงกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t 
'q

t  คือ ทรานโพสเวกเตอร์ของค่าเบตา้ใน Correlation Quintile q ณ เวลา t 
q

Hw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้ าหนักของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i ) 

สูงกวา่ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด  n(q) x1 
q

Lw  คือ เวกเตอร์ค่าถ่วงน ้ าหนักของ Correlation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i ) 

ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน(Median) ขนาด  n(q) x1 
 
เพื่อท าให้ค่ า เบต้าของ  Correlation Quintile q ท่ี มีค่ าความผันผวน ( ˆ

i )  ต ่ ากว่า 
ค่ามธัยฐานและสูงกว่ามธัยฐานมีค่าเท่ากบั 1 ทั้งคู่ดว้ยการถ่วงน ้ าหนกัผลตอบแทนส่วนเกินหลงัถ่วง
น ้ าหนัก ( ,

1

L q

t fr r+ − ), ( ,

1

H q

t fr r+ − ) ด้วยค่าเบต้าหลังถ่วงน ้ าหนักของ Correlation Quintile q ( ,L q

t ,
,H q

t ) ตามแบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAV) ของ Asness et al. (2020) จะไดต้ามสมการน้ี 

 ( ) , ,

1 1 1, ,

1 1
( ) ( )BAV q L q H q

t t f t fL q H q

t t

r r r r r
 

+ + += − − −  

โดยก าหนดให ้
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( )

1

BAV q

tr +  คือ ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง BAV ของ Correlation Quintile q ณ เวลา t + 1 
,

1

L q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลังถ่วงน ้ าหนักของCorrelation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i )   

ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 
,

1

H q

tr +  คือ ผลตอบแทนหลังถ่วงน ้ าหนักของCorrelation Quintile q ท่ีมีค่าความผนัผวน ( ˆ
i )   

สูงกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t + 1 
,L q

t  คือ ค่า เบต้าหลังถ่วงน ้ าหนักของ  Correlation Quintile q ท่ี มีค่ าความผันผวน  ( ˆ
i )  

ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t 
,H q

t  คือ ค่า เบต้าหลังถ่วงน ้ าหนักของ  Correlation Quintile q ท่ี มีค่ าความผันผวน ( ˆ
i )  

สูงกวา่ค่ามธัยฐาน (Median) ณ เวลา t  

สุ ดท้ า ย น า ผ ลตอบแทนแบบจ า ล อ ง  BAV ขอ ง แต่ ล ะ  Correlation Quintile 
 ( ( )

1

BAV q

tr + ) มาเฉล่ียกนั จะไดเ้ป็นผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์BAV ณ เวลา t+1   

5
( )

1 1
1

1

5

BAV BAC q

t t
q

r r+ +
=

=   

โดยก าหนดให ้ 1

BAV

tr +        คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์BAV ณ เวลา t+1   
      ( )

1

BAV q

tr +  คือ ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์BAV แต่ละ Quintile ณ เวลา t+1   
 
 

4.3 วิธีการทางสถิติ (Statistic Estimation Method) 
Jensen’s Alpha โดย Jensen (1968) ได้ท าการสร้างมาตรวดัเพื่อท่ีจะวดัประสิทธิภาพ

กองทุนโดยเป็นการวดั ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Excess Return) 
ท่ีกลุ่มหลักทรัพย์หรือกองทุนสามารถสร้างได้เหนือผลตอบแทนคาดหวัง  (Expected Return)  
ตามแบบจ าลอง CAPM   

งานวิจยัน้ีใชค้่า CAPM alpha และ CAPM Beta เพื่อประกอบการพิจารณาในส่วนของ
ความเส่ียงและผลตอบแทนส่วนเกินของแต่ละปัจจยัในงานวิจยัน้ีกรอบเวลาในการทดลองน้ีคือ  
ตั้งแต่ปลายเดือนมกราคม ปี ค.ศ. 2012 ถึงปลายเดือนธนัวาคม ปี ค.ศ. 2023 จ านวน 144 เดือน โดย
แบบจ าลองสมารถเขียนเป็นสมการไดด้งัต่อไปน้ี 

( )i f i i m f tR R R R  − = + − +  

ก าหนดให ้  
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i    คือ ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง CAPM ของกลุ่มหลกัทรัพย ์(ทศนิยมต่อเดือน) 

mR  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาด (ทศนิยมต่อเดือน) โดยคิดมาจากเปอร์เซ็นการ
เปล่ียนแปลงของดชันี SETTRI  

fR  คือ ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงของตัว๋เงินคลงัอายุหน่ึงเดือน (ทศนิยมต่อเดือน) โดยน ามาจาก 
ผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีอายคุรบก าหนด 1 เดือน (Treasury Bill: T-Bill1M) 

p  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์สดงความสัมพนัธ์ของการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ทียบกบัตลาด (ทศนิยมต่อเดือน) 

Jensen’s Alpha รายปี (decimal) = Jensen’s Alpha รายเดือน x 12 

โดยค่า Jensen Alpha นั้นสามารถใช้ในการพิสูจน์สมมติฐานเก่ียวกับความเส่ียงต ่าท่ี
ผิดปกติตามแบบจ าลองต่างๆไดด้งัน้ี  

1) การพิสูจน์สมมติฐานแบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC)  โดย  
Asness et al. (2020)โดยสมมติฐานของแบบจ าลองน้ีคือ “หุ้นท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าจะให้ค่าอลัฟ่าสูง
กวา่หุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูง” สามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 

สมมติฐานว่าง ( 0H ) : 0BAC =  ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAC ( 1

BAC

tr + ) 
นั้นไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง CAPM หรือใหค้่าอลัฟ่าเป็นบวกได ้

สมมติฐานทางเลือก ( AH ) : 0BAC  ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAC (

1

BAC

tr + ) นั้นสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง CAPMได ้
ถ้า 0BAC   และมีนัยส าคญัทางสถิติ จะสามารถบอกได้ว่าแบบจ าลอง BAC นั้น

สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากสมการ CAPMได้และเป็นการสนับสนุนสมมติฐาน 
ความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าของแบบจ าลอง BAC ท่ีกล่าวว่า “หุ้นท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าจะ
ใหค้่าอลัฟ่าสูงกวา่หุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูง” ใน ดชันี SET100 

ถา้ 0BAC   หรือไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จะสามารถบอกไดว้่าแบบจ าลอง BAC นั้น
ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากสมการ CAPM ไดแ้ละสมมติฐานความผิดปกติของหุ้นท่ีมี
ความเส่ียงต ่าของแบบจ าลอง BAC ท่ีกล่าวว่า “หุ้นท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าจะให้ค่าอลัฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีมี
ค่าสหสัมพนัธ์สูง”  ไม่สามารถพิสูจน์ไดว้า่เป็นจริงใน ดชันี SET100 

ถ้า 0BAC   และมีนัยส าคัญทางสถิติ จะสามารถบอกได้ว่าในดัชนี SET100 นั้น
เกิดผลตรงกนัขา้มกบัแบบจ าลอง BAC หรือ “หุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าจะใหค้่าอลัฟ่าต ่ากวา่หุน้ท่ีมีค่า
สหสัมพนัธ์สูง” ใน ดชันี SET100 
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2) การพิ สูจ น์สมมติฐานแบบจ าลอง  Betting Against Volatility (BAV)  โดย  
Asness et al. (2020)โดยสมมติฐานของแบบจ าลองน้ีคือ “หุ้นท่ีมีความความผนัผวนต ่าจะให้ค่าอลั
ฟ่าสูงกวา่หุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูง” สามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 

สมมติฐานว่าง ( 0H ) : 0BAV =  ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAV ( 1

BAV

tr + ) 
นั้นไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง CAPM หรือใหค้่าอลัฟ่าเป็นบวกได ้

สมมติฐานทางเลือก ( AH ) : 0BAV   ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง BAV 
 ( 1

BAV

tr + ) นั้นสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง CAPM ได ้
ถา้ 0BAV   และมีนัยส าคญัทางสถิติ จะสามารถบอกได้ว่าแบบจ าลอง BAV นั้น

สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากสมการ CAPM ได้และเป็นการสนับสนุนสมมติฐาน 
ความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าของแบบจ าลอง BAV ท่ีกล่าววา่ “หุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าจะ
ใหค้่าอลัฟ่าสูงกวา่หุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูง” ใน ดชันี SET100 

ถา้ 0BAV   หรือไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จะสามารถบอกไดว้่าแบบจ าลอง BAV นั้น
ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากสมการ CAPM ไดแ้ละสมมติฐานความผิดปกติของหุ้นท่ีมี
ความเส่ียงต ่าของแบบจ าลอง BAV ท่ีกล่าววา่ วา่ “หุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าจะใหค้่าอลัฟ่าสูงกวา่หุ้น
ท่ีมีค่าความผนัผวนสูง”  ไม่สามารถพิสูจน์ไดว้า่เป็นจริงใน ดชันี SET100 

ถ้า 0BAV   และมีนัยส าคัญทางสถิติ จะสามารถบอกได้ว่าในดัชนี SET100 นั้น
เกิดผลตรงกนัขา้มกบัแบบจ าลอง BAV หรือ “หุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าจะใหค้่าอลัฟ่าต ่ากวา่หุ้นท่ีมี
ค่าความผนัผวนสูง” ใน ดชันี SET100 

 
 

4.4 การวัดผลตอบแทนต่อหนึ่งหน่วยความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์  
(Risk Adjusted Return) 

Jensen’s Alpha 
Jensen’s Alpha เป็นการวดัผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 

(Excess Return)  ท่ีกลุ่มหลักทรัพย์หรือกองทุนสามารถสร้างได้เหนือผลตอบแทนคาดหวัง  
(Expected Return) ตามแบบจ าลอง CAPM   

( )i f i i m f tR R R R  − = + − +  
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ก าหนดให ้  

i    คือ ผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง CAPM ของกลุ่มหลกัทรัพย ์(ทศนิยมต่อเดือน) 

mR  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาด (ทศนิยมต่อเดือน) โดยคิดมาจากเปอร์เซ็นการ
เปล่ียนแปลงของดชันี SETTRI  

fR  คือ ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงของตัว๋เงินคลงัอายุหน่ึงเดือน (ทศนิยมต่อเดือน) โดยน ามาจาก 
ผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีอายคุรบก าหนด 1 เดือน (Treasury Bill: T-Bill1M) 

p  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์สดงความสัมพนัธ์ของการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ทียบกบัตลาด (ทศนิยมต่อเดือน) 

โดยค่า Jensen’s Alpha รายปี (decimal) สามารถหาค่าไดจ้ากไดด้งัน้ี  

Jensen’s Alpha รายปี (decimal) = Jensen’s Alpha รายเดือน x 12  
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บทที่ 5 
ผลการทดสอบ 

 
 

งานวิจัย น้ีศึกษาหาความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ า  (Low-risk Anomaly) 
หมายถึงการท่ีค่าอัลฟ่า (CAPM Alpha)  ของหุ้นความเส่ียงต ่ ามากกว่าหุ้นความเส่ียงสูงผ่าน  
3 แบบจ าลองประกอบด้วย 1. Betting Against Beta (BAB) โดย Frazzini and Pedersen (2014) 
อธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าดว้ยค่าเบตา้ โดยมีสมมติฐานคือหุ้นท่ีมีค่าเบตา้ต ่าให้ 
ค่ าอัล ฟ่ า สู งกว่ า หุ้น เบต้า สู ง  2. Betting Against Correlation (BAC) โดย  Asness et al. (2020 )  
อธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าด้วยค่าสหสัมพันธ์ โดยมีสมมติฐานคือหุ้นท่ีมี 
ค่าสหสัมพันธ์ต ่าให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่าหุ้นสหสัมพันธ์สูงและ  3. Betting Against Volatility (BAV)  
โดย Asness et al. (2020) อธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ าด้วยค่าความผันผวน  
(ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) โดยมีสมมติฐานคือหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่า  
หุ้นความผนัผวนสูง โดยใช้ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน  
ดชันี SET100 ระหวา่งเดือนมกราคม ค.ศ. 2012 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ. 2023 จ านวน 144  เดือน 226 บริษทั  
 
 

5.1 กลุ่มหลกัทรัพย์จากการจัดกลุ่มตามล าดับค่าสหสัมพนัธ์ 
 ตารางท่ี 5.1  มีจุดประสงค์เพื่อวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง ค่าสหสัมพันธ์ ,  
ค่าความผนัผวน และค่าอัลฟ่าจากหลักการของแบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC)  
โดยสมมติฐานของแบบจ าลองน้ีคือ “หุ้นท่ีมีค่าสหสัมพันธ์ต ่าจะให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีมีค่า
สหสัมพนัธ์สูง” โดยท าการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์ึ้นมา 10 กลุ่มดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น  
 ชั้นแรกท าการเรียงล าดบัหุ้นจากค่าความผนัผวนของหุน้แต่ละตวัซ่ึงประมาณค่าดว้ยค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เรียงล าดับจากต ่าไปสูงโดยแบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Volatility Quintile 1 ถึง 
Volatility Quintile 5  , ชั้นท่ีสองท าการแบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Volatility Quintile ตามค่าสหสัมพนัธ์
ประมาณด้วยวิธี Rolling Window 3 ปี จากต ่าไปสูงในแต่ละ Volatility Quintile  หุ้นในส่วนท่ีมี
ล าดบัค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากว่าค่ามธัยฐาน จะอยู่ใน Low-Correlation Port (L) และหุ้นในส่วนท่ีมีล าดบั
ค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐานจะจดัอยูใ่น High-Correlation Port (H) 
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 ในส่วนของ Long-Short Portfolio (Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจาก
การซ้ือ(Long) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าและขาย (Short) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ค่าสหสัมพนัธ์สูงในแต่ละ Volatility Quintile 
 ผลท่ีไ ด้จาก ส่วนท่ี  1 :  CAPM Beta เ รียงตาม Volatility Quintile พบว่าทั้ งกลุ่ม
หลกัทรัพยค์่าสหสัมพนัธ์สูงและต ่า เม่ือมีค่าความผนัผวนเพิ่มขึ้นจะมีค่าเบตา้สูงขึ้นเร่ือยๆ และค่า
เบตา้ใน Long-Short Portfolio พบว่าเป็นลบในทุกกลุ่มแสดงให้เห็นว่า กลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short 
Portfolio มีผลกระทบจากความเคล่ือนไหวของตลาดต ่าลงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีจัดด้วยการ
เรียงล าดบั 2 ชั้นท่ีไม่ไดเ้ป็น Long-Short Portfolio (Low-Correlation และ High-Correlation Port) 
 ผลท่ีได้จากส่วนท่ี 2: CAPM Alpha เรียงตาม Volatility Quintile พบว่าใน Volatility 
Quintile 1 ถึง 3 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์ต ่า (Low-Correlation Port) มีค่าอลัฟ่าสูงกว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์สูง (High-Correlation Port) เช่นใน Volatility Quintile 3 กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีค่าสหสัมพันธ์ต ่านั้ นมีค่าอัลฟ่าท่ีร้อยละ 8.40 ต่อปีท่ีระดับนัยส าคัญท่ี  10%ในขณะท่ีกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์สูงนั้นมีค่าอลัฟ่าท่ีร้อยละ 2.21 ต่อปีและกลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short 
Portfolio ให้ค่าอลัฟ่าอยู่ท่ีร้อยละ 6.19 ต่อปี , ใน Volatility Quintile 4 ถึง 5 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
สหสัมพนัธ์ต ่า (Low-Correlation Port) มีค่าอลัฟ่าต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์สูง (High-
Correlation Port) เช่นใน Volatility Quintile 5 (กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีความผันผวนสูงท่ีสุด) กลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่านั้นมีค่าอัลฟ่าอยู่ท่ีร้อยละ -1.42 ต่อปีและกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า
สหสัมพนัธ์สูงมีค่าอลัฟ่าอยู่ท่ีร้อยละ -0.51 ต่อปี ในส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short Portfolio 
ให้ค่าอลัฟ่าอยู่ท่ีร้อยละ -0.91 ต่อปี แต่ทั้งน้ีค่าอลัฟ่าใน Long-Short Portfolio ทุก Volatility Quintile 
ไม่ไดมี้นยัส าคญั ณ ระดบัใดๆ หมายความวา่ หุ้นท่ีมีค่าสหสัมพันธ์ต ่าจะไม่ได้ให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่าหุ้น
ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูง ในดัชนี SET100  
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ตารางท่ี 5.1  แสดงข้อมูลของกลุ่มหลักทรัพย์ 10 กลุ่มของหลักทรัพย์จดทะเบียนภายใต้ดัชนี 
SET100 ด้วยวิธีการจัดล าดับ 2 ช้ันด้วยค่าความผันผวน ตามด้วยค่าสหสัมพันธ์ โดยประมาณค่า

สหสัมพนัธ์ด้วยวิธี Rolling Window 3 ปี  
กลุ่มหลกัทรัพย ์L และ H คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น เร่ิมดว้ยค่าความผนัผวนตามดว้ยค่า
สหสัมพนัธ์ โดยชั้นแรกท าการเรียงล าดบัหุ้นจากค่าความผนัผวนของหุ้นแต่ละตวั เรียงล าดบัจากต ่าไปสูงโดย
แบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Volatility Quintile 1 (ความผนัผวนต ่าท่ีสุด) ถึง Volatility Quintile 5 (ความผนัผวนสูงท่ีสุด)  
ในชั้นท่ีสองท าการแบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Volatility Quintile ตามล าดับค่าสหสัมพันธ์ของหุ้น จากต ่าไปสูง   
หุ้นในส่วนท่ีมีล าดบัค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากว่าค่ามธัยฐานจะอยูใ่น  Low-Correlation Port (L) และหุ้นในส่วนท่ีมีล าดบั
ค่าสหสัมพนัธ์สูงกว่าค่ามัธยฐานจะจดัอยู่ใน High-Correlation Port (H) , กลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short Portfolio 
(Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจากการซ้ือ (Long) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าและ
ขาย (Short) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์สูงในแต่ละ Volatility Quintile ส่วนท่ี 1 แสดงค่า CAPM Beta และ
ส่วนท่ี 2 แสดง CAPM Alpha ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยมีจ านวนตวัอยา่ง (Number of Observation) เท่ากบั 143 เดือน 

ตารางที ่5.1 
เง่ือนไขการจัดเรียงอีกคร้ังตาม 

Correlation 

ส่วนที่ 1: CAPM Beta เรียงตาม Volatility Quintile L H Long short 
1 (ต ่า)   0.75***   0.89***  -0.14** 
2   0.86***   1.15***  -0.29*** 
3   1.05***   1.25***  -0.20 
4   1.29***   1.47***  -0.17* 
5 (สูง)   1.32***   1.67***  -0.35** 
ส่วนที่ 2: CAPM Alpha เรียงตาม Volatility Quintile  L H Long short 
1 (ต ่า)  6.04**   2.51    3.53 
2  5.39   2.09    3.30 
3  8.40*   2.21    6.19 
4 -5.61   1.52   -7.13 
5 (สูง) -1.42  -0.51   -0.91 

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%, (**) 5%, (***) 1% ตามล าดบั และAlpha มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 
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5.2 กลุ่มหลกัทรัพย์จากการจัดกลุ่มตามล าดับค่าความผันผวน 
ตารางท่ี 5.2 มีจุดประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง ค่าสหสัมพนัธ์, ค่าความ

ผนัผวน และค่าอลัฟ่าจากหลักการของแบบจ าลอง Betting Against Volatility (BAV) โดยท าการ
สร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์ึ้นมา 10 กลุ่มดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น 
 โดยชั้นแรกท าการแบ่งกลุ่มหุ้นตามค่าสหสัมพนัธ์จากต ่าไปสูง โดยประมาณด้วย 
วิธี Rolling Window 3 ปีโดยแบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Correlation Quintile 1 ถึง 5 , ในชั้นท่ีสองท าการ
แบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Correlation Quintile ตามค่าความผนัผวนจากต ่าไปสูง และแบ่งหุ้นตาม 
ค่ามธัยฐานของล าดบัค่าความผนัผวนในแต่ละ Correlation Quintile  หุ้นในส่วนท่ีมีล าดบัค่าความ
ผนัผวนต ่ากว่าค่ามธัยฐานจะอยู่ใน Low-Volatility Port (L) และหุ้นในส่วนท่ีมีค่าความผนัผวนสูง
กวา่ค่ามธัยฐานจะจดัอยูใ่น High-Volatility Port (H) 
 ในส่วนของ Long-Short Portfolio (Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจาก
การซ้ือ (Long) หุน้ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่าและขาย (Short) หุน้ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีค่าความผนัผวนสูงในแต่ละ Correlation Quintile 
 ผลท่ีได้จากส่วนท่ี 1: CAPM Beta เรียงตาม Correlation Quintile พบวา่กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงจะมีค่าเบตา้สูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่าในทุก Correlation 
Quintile แสดงให้เห็นว่าค่าความผนัผวนนั้นแปรผนัโดยตรงกบัค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย์แต่ละ
กลุ่ม ในส่วนของ Long-Short Portfolio พบว่าค่าเบต้าเป็นลบในทุกกลุ่มแสดงให้เห็นว่ากลุ่ม  
กลุ่มหลักทรัพย์ Long-Short Portfolio มีผลกระทบจากความเคล่ือนไหวของตลาดต ่ากว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีจัดด้วยการเรียงล าดับ 2 ชั้นท่ีไม่ได้เป็น Long-Short Portfolio (Low-Volatility และ 
High-Volatility Port) 
 ผล ท่ี ไ ด้จ าก ส่วน ท่ี  2: CAPM Alpha เ รี ย งตาม  Correlation Quintile พบว่ า ใน 
Correlation Quintile 1 ถึง 2 กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าความผันผวนต ่ า (Low-Volatility Port)  มีค่า 
อัลฟ่าสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าความผันผวนสูง(High-Volatility Port) เช่นใน Correlation 
Quintile 1 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่านั้นมีค่าอลัฟ่าท่ีร้อยละ 6.80 ต่อปีท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 
5% ในขณะท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงนั้นมีค่าอัลฟ่าท่ีร้อยละ -2.81 ต่อปีและกลุ่ม
หลกัทรัพย ์Long-Short Portfolio ใหค้่าอลัฟ่าอยูท่ี่ร้อยละ 9.61 ต่อปี  , ใน Correlation Quintile 3 และ 
4 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่า (Low-Volatility Port) มีค่าอลัฟ่าต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ค่าความผนัผวนสูง (High-Volatility Port) เช่นใน Correlation Quintile 4 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความ
ผนัผวนต ่านั้นมีค่าอลัฟ่าอยูท่ี่ร้อยละ 2.79  ต่อปี และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนสูงมีค่าอลัฟ่า
อยู่ท่ีร้อยละ 9.84  ต่อปีระดบันัยส าคญัท่ี 5% ในส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short Portfolio ให้
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ค่าอัลฟ่าอยู่ ท่ี ร้อยละ -7.06 ต่อปีโดยค่าอัลฟ่าในกลุ่มหลักทรัพย์ Long-Short Portfolio แต่ละ 
Correlation Quintile ไม่ไดมี้นยัส าคญั ณ ระดบัใดๆ หมายความว่า หุ้นท่ีมีค่าความผันผวนต ่าไม่ได้
ให้ค่าอลัฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีมีค่าความผันผวนสูง ในดัชนี SET100 
 
ตารางท่ี 5.2 แสดงข้อมูลของกลุ่มหลักทรัพย์ 10 กลุ่มของหลักทรัพย์จดทะเบียนภายใต้ดัชนี 
SET100 ด้วยวิธีการจัดล าดับ 2 ช้ันด้วยค่าสหสัมพันธ์ ตามด้วยค่าความผันผวน  โดยประมาณค่า

สหสัมพนัธ์ด้วยวิธี Rolling Window 3 ปี 
กลุ่มหลกัทรัพย ์L และ H คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น โดยชั้นแรกท าการเรียงล าดบัหุ้นจากค่า
สหสัมพนัธ์ จากต ่าไปสูงแบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Correlation Quintile 1 (ค่าสหสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุด) ถึง Correlation 
Quintile 5 (ค่าสหสัมพนัธ์สูงท่ีสุด) ในชั้นท่ีสองท าการแบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Correlation Quintile ตามล าดับ 
ค่าความผนัผวนจากต ่าไปสูง หุ้นในส่วนท่ีมีล าดบัค่าความผนัผวนต ่ากว่าค่ามธัยฐานจะอยู่ใน Low-Volatility Port 
(L)  และหุ้นในส่วนท่ีมีล าดับค่าความผันผวนสูงกว่าค่ามัธยฐานจะจัดอยู่ ใน High-Volatility Port (H) ,  
Long-Short Portfolio (Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจากการซ้ือ(Long) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ค่าความผนัผวนต ่าและขาย (Short) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนสูงในแต่ละ Correlation Quintile 
ส่วนท่ี 1 แสดงค่า CAPM Beta และส่วนท่ี 2 แสดง CAPM Alpha ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยมีจ านวนตวัอยา่ง  
(Number of Observation) เท่ากบั 143 เดือน 
 

ตารางที ่5.2 
เง่ือนไขการจัดเรียงอีกคร้ังตาม  

Volatility 

ส่วนที่ 1: CAPM Beta เรียงตาม Correlation Quintile L H Long short 
1 (ต ่า)   0.67***    1.29***    -0.62*** 
2   0.84***    1.39***    -0.55*** 
3   0.99***    1.67***   -0.68*** 
4   0.85***    1.46***   -0.61*** 
5 (สูง)   0.87***    1.33***   -0.46*** 
ส่วนที่ 2: CAPM Alpha เรียงตาม Correlation Quintile L H Long short 
1 (ต ่า) 6.80** -2.81 9.61 
2 3.83 -5.41 9.24 
3 -3.57 4.69 -8.25 
4 2.79 9.84** -7.06 
5 (สูง) 0.89 -0.56 1.44 

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%, (**) 5%, (***) 1% ตามล าดบั และ Alphas มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 
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5.3 Robustness Test 
เพื่อตรวจสอบความน่าเช่ือถือของผลลัพธ์ท่ีได้จากการใช้ข้อมูลยอ้นหลังด้วยวิธี  

Rolling Window 3 ปี ผูวิ้จยัจึงไดท้ าการทดสอบเพิ่มเติมโดยใช้การประมาณค่าสหสัมพนัธ์ด้วยวิธี 
Rolling Window 1 ปีของผลรวม Log-return 3 วนัของหุน้แต่ละตวั ( 3

,

d

i tr ) โดยสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
3 2

, 0 ln(1 )d i

i t k t kr r= +=  +  

โดยท่ี   
3

,

d

i tr    คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากหุน้ 

            i

t kr +      คือ discrete return ของหุน้ในช่วงเวลา t จนถึง t + 2  

และในส่วนของผลรวม Log-return 3 วนัของผลตอบแทนของตลาด ( 3

,

d

m tr ) โดยสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
3 2

, 0 ln(1 )d m

m t k t kr r= +=  +  

โดยท่ี   3

,

d

m tr    คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากตลาด 

            i

t kr +    คือ discrete return ของตลาดในช่วงเวลา t จนถึง t + 2  

โดยจะท าการค านวนค่า log-return 3 วนัของราคาปิดหุ้นแต่ละตัว ( 3

,

d

i tr ) และ log-
return 3 วนัของตลาด ( 3

,

d

m tr ) และท าการค านวนค่าสหสัมพนัธ์ ( ,
ˆ

i m ) โดยใช้กรอบเวลาในการ 
Rolling Window 1 ปี จะไดค้่าสหสัมพนัธ์ ( ,

ˆ
i m ) ในแต่ละวนัมาโดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

,
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3 3 3 3
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โดยท่ี   ,i t   คือ Rolling Correlation ระหวา่งหุน้ i กบัตลาด ณ เวลา t  
            W   คือ กรอบเวลาในการท า Rolling Window (1 ปี   252 วัน)  
           3

,

d

i kr   คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากหุน้ ณ เวลา k  
            3

,

d

m kr   คือ ผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากตลาด ณ เวลา k 
            3

,

d

i tr   คือ ค่าเฉล่ียของผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากหุน้ย้อนหลัง 1 ปี 
            3

,

d

m tr   คือ ค่าเฉล่ียของผลรวมของค่า log-return 3 วนัของผลตอบแทนจากตลาดย้อนหลงั 1 ปี 
 
ในขณะท่ีค่าความผนัผวนของหุน้ ( ˆ

i ) และตลาด ( ˆ
m ) จะใชค้่า Log-return หน่ึงวนัดงัน้ี 

1

, ln(1 )d i

i t tr r= +  
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โดยท่ี   
1

,

d

i tr    คือ ค่า log-return 1 วนั ของหุ้น ณ เวลา t  

            i

tr         คือ discrete return ของหุน้ในช่วงเวลา t  
 

5.3.1 กลุ่ มหลักทรัพย์จากการจัดกลุ่มตามล าดับค่าสหสัมพันธ์ – 1 Year Rolling 
Window 

 ตารางท่ี 5.3  มีจุดประสงค์เพื่อวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง ค่าสหสัมพันธ์ ,  
ค่าความผนัผวน และค่าอัลฟ่าจากหลักการของแบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC)  
โดยสมมติฐานของแบบจ าลองน้ีคือ “หุ้นท่ีมีค่าสหสัมพันธ์ต ่าจะให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีมีค่า
สหสัมพนัธ์สูง” โดยท าการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์ึ้นมา 10 กลุ่มดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น  
 ชั้นแรกท าการเรียงล าดบัหุ้นจากค่าความผนัผวนของหุน้แต่ละตวัซ่ึงประมาณค่าดว้ยค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เรียงล าดับจากต ่าไปสูงโดยแบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Volatility Quintile 1 ถึง 
Volatility Quintile 5  , ชั้นท่ีสองท าการแบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Volatility Quintile ตามค่าสหสัมพนัธ์
ประมาณด้วยวิธี Rolling Window 1 ปี จากต ่าไปสูงในแต่ละ Volatility Quintile  หุ้นในส่วนท่ีมี
ล าดบัค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากว่าค่ามธัยฐาน จะอยู่ใน Low-Correlation Port (L) และหุ้นในส่วนท่ีมีล าดบั
ค่าสหสัมพนัธ์สูงกวา่ค่ามธัยฐานจะจดัอยูใ่น High-Correlation Port (H) 
 ในส่วนของ Long-Short Portfolio (Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจาก
การซ้ือ(Long) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าและขาย (Short) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ค่าสหสัมพนัธ์สูงในแต่ละ Volatility Quintile 
 ผลท่ีไ ด้จาก ส่วนท่ี  1 :  CAPM Beta เ รียงตาม Volatility Quintile พบว่าทั้ งกลุ่ม
หลกัทรัพยค์่าสหสัมพนัธ์สูงและต ่า เม่ือมีค่าความผนัผวนเพิ่มขึ้นจะมีค่าเบตา้สูงขึ้นเร่ือยๆ และค่า
เบตา้ใน Long-Short Portfolio พบว่าเป็นลบในทุกกลุ่มแสดงให้เห็นว่า กลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short 
Portfolio มีผลกระทบจากความเคล่ือนไหวของตลาดต ่าลงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีจัดด้วยการ
เรียงล าดบั 2 ชั้นท่ีไม่ไดเ้ป็น Long-Short Portfolio (Low-Correlation และ High-Correlation Port)  
 ผลท่ีได้จากส่วนท่ี 2: CAPM Alpha เรียงตาม Volatility Quintile พบว่าใน Volatility 
Quintile 1 , 3 และ 5 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์ต ่า (Low-Correlation Port) มีค่าอลัฟ่าสูงกว่า
กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าสหสัมพันธ์สูง(High-Correlation Port) โดยเฉพาะใน Volatility Quintile 3 
กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่านั้ นมีค่าอัลฟ่าท่ีร้อยละ 10.54 ต่อปีท่ีระดับนัยส าคัญท่ี  5%
ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์สูงนั้นมีค่าอลัฟ่าท่ีร้อยละ -3.92 ต่อปีและกลุ่มหลกัทรัพย ์
Long-Short Portfolio ให้ค่าอลัฟ่าอยู่ท่ีร้อยละ 14.46 ต่อปีระดบันยัส าคญัท่ี 1% สรุปไดว้่า หุ้นท่ีมีค่า
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สหสัมพนัธ์ต ่าน้ันไม่ได้ให้ค่าอลัฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูง เน่ืองจากความผิดปกติของหุ้นท่ีมี
ความเส่ียงต ่าเกิดขึ้นในบาง Volatility Quintile เท่านั้นในดชันี SET100  
 
ตารางท่ี 5.3 แสดงข้อมูลของกลุ่มหลักทรัพย์ 10 กลุ่มของหลักทรัพย์จดทะเบียนภายใต้ดัชนี 
SET100 ด้วยวิธีการจัดล าดับ 2 ช้ันด้วยค่าความผันผวน ตามด้วยค่าสหสัมพันธ์ โดยประมาณค่า
สหสัมพนัธ์ด้วยวิธี Rolling Window 1 ปี 
กลุ่มหลกัทรัพย ์L และ H คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น เร่ิมดว้ยค่าความผนัผวนตามดว้ยค่า
สหสัมพนัธ์ โดยชั้นแรกท าการเรียงล าดบัหุ้นจากค่าความผนัผวนของหุ้นแต่ละตวั เรียงล าดบัจากต ่าไปสูงโดย
แบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Volatility Quintile 1 (ความผนัผวนต ่าท่ีสุด) ถึง Volatility Quintile 5 (ความผนัผวนสูงท่ีสุด)  
ในชั้นท่ีสองท าการแบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Volatility Quintile ตามล าดับค่าสหสัมพันธ์ของหุ้น จากต ่าไปสูง   
หุ้นในส่วนท่ีมีล าดบัค่าสหสัมพนัธ์ต ่ากว่าค่ามธัยฐานจะอยูใ่น  Low-Correlation Port (L) และหุ้นในส่วนท่ีมีล าดบั
ค่าสหสัมพนัธ์สูงกว่าค่ามัธยฐานจะจดัอยู่ใน High-Correlation Port (H) , กลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short Portfolio 
(Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจากการซ้ือ (Long) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าและ
ขาย (Short) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสหสัมพนัธ์สูงในแต่ละ Volatility Quintile ส่วนท่ี 1 แสดงค่า CAPM Beta และ
ส่วนท่ี 2 แสดง CAPM Alpha ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยมีจ านวนตวัอยา่ง (Number of Observation) เท่ากบั 143 เดือน 
 

ตารางที ่5.3 
เง่ือนไขการจัดเรียงอีกคร้ังตาม 

Correlation 

ส่วนที่ 1: CAPM Beta เรียงตาม Volatility Quintile L H Long short 
1 (ต ่า)    0.76***    0.92***     -0.15*** 
2    0.91***    1.17***    -0.27*** 
3    0.98***    1.29***    -0.31*** 
4    1.18***    1.58***    -0.40*** 
5 (สูง)    1.46***    1.64***    -0.18 
ส่วนที่ 2: CAPM Alpha เรียงตาม Volatility Quintile L H Long short 
1 (ต ่า)     3.39      0.98     2.42 
2     2.55      2.77    -0.22 
3    10.54**     -3.92    14.46*** 
4    -0.95      0.15    -1.10 
5 (สูง)    -0.11     -4.94     4.84 

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%, (**) 5%, (***) 1% ตามล าดบั และ Alphas มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 
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5.3.2 กลุ่มหลักทรัพย์จากการจัดกลุ่มตามล าดับค่าความผันผวน – 1 Year Rolling 
Window 

ตารางท่ี 5.4  มีจุดประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ค่าสหสัมพนัธ์, ค่าความ
ผนัผวน และค่าอลัฟ่าจากหลักการของแบบจ าลอง Betting Against Volatility (BAV) โดยท าการ
สร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์ึ้นมา 10 กลุ่มดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น 
 โดยชั้นแรกท าการแบ่งกลุ่มหุ้นตามค่าสหสัมพนัธ์จากต ่าไปสูง โดยประมาณด้วย 
วิธี Rolling Window 1 ปีโดยแบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Correlation Quintile 1 ถึง 5 , ในชั้นท่ีสองท าการ
แบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Correlation Quintile ตามค่าความผนัผวนจากต ่าไปสูง และแบ่งหุ้นตาม 
ค่ามธัยฐานของล าดบัค่าความผนัผวนในแต่ละ Correlation Quintile  หุ้นในส่วนท่ีมีล าดบัค่าความ
ผนัผวนต ่ากว่าค่ามธัยฐานจะอยู่ใน Low-Volatility Port (L) และหุ้นในส่วนท่ีมีค่าความผนัผวนสูง
กวา่ค่ามธัยฐานจะจดัอยูใ่น High-Volatility Port (H) 
 ในส่วนของ Long-Short Portfolio (Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจาก
การซ้ือ (Long) หุน้ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่าและขาย (Short) หุน้ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีค่าความผนัผวนสูงในแต่ละ Correlation Quintile 

ผลท่ีได้จากส่วนท่ี 1: CAPM Beta เรียงตาม Correlation Quintile พบวา่กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงจะมีค่าเบตา้สูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่าในทุก Correlation 
Quintile แสดงให้เห็นว่าค่าความผนัผวนนั้นแปรผนัโดยตรงกบัค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย์แต่ละ
กลุ่ม ในส่วนของ Long-Short Portfolio พบว่าค่าเบตา้เป็นลบในทุกกลุ่มแสดงให้เห็นว่ากลุ่ม กลุ่ม
หลกัทรัพย ์Long-Short Portfolio มีผลกระทบจากความเคล่ือนไหวของตลาดต ่ากวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
จดัดว้ยการเรียงล าดบั 2 ชั้นท่ีไม่ไดเ้ป็น Long-Short Portfolio (Low-Volatility และ High-Volatility 
Port)  
 ผล ท่ี ไ ด้จ าก ส่วน ท่ี  2: CAPM Alpha เ รี ย งตาม  Correlation Quintile พบว่ า ใน 
Correlation Quintile 1 ถึง 4 กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าความผันผวนต ่ า (Low-Volatility Port)  มีค่า 
อัลฟ่าสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่าความผันผวนสูง(High-Volatility Port) เช่นใน Correlation 
Quintile 1 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่านั้นมีค่าอลัฟ่าท่ีร้อยละ 5.04 ต่อปีท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 
10% ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนสูงนั้นมีค่าอลัฟ่าท่ีร้อยละ -0.60 ต่อปีและกลุ่ม
หลักทรัพย์ Long-Short Portfolio ให้ค่าอัลฟ่าอยู่ ท่ี ร้อยละ 5.64 ต่อปี ใน Correlation Quintile 5  
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนต ่า (Low-Volatility Port) มีค่าอลัฟ่าต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
สหสัมพนัธ์สูง (High-Volatility Port) มีค่าอลัฟ่าอยู่ท่ีร้อยละ 0.58  ต่อปีและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
ความผนัผวนต ่า มีค่าอลัฟ่าอยูท่ี่ร้อยละ 0.45  ต่อปี ในส่วนของกลุ่มหลกัทรัพย ์Long-Short Portfolio 
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ให้ค่าอลัฟ่าอยู่ท่ีร้อยละ -0.13 ต่อปี  โดยค่าอลัฟ่าไม่ไดมี้นัยส าคญั ณ ระดบัใดๆ ในทุก Correlation 
Quintile หมายความว่า หุ้นท่ีมีค่าความผันผวนต ่าไม่ได้ให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่าหุ้นท่ีมีค่าความผันผวนสูง 
ในดัชนี SET100  
 
ตารางท่ี 5.4  แสดงข้อมูลของกลุ่มหลักทรัพย์ 10 กลุ่มของหลักทรัพย์จดทะเบียนภายใต้ดัชนี 
SET100 ด้วยวิธีการจัดล าดับ 2 ช้ันด้วยค่าสหสัมพันธ์ ตามด้วยค่าความผันผวน  โดยประมาณค่า

สหสัมพนัธ์ด้วยวิธี Rolling Window 1 ปี 
กลุ่มหลกัทรัพย ์L และ H คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัดว้ยวิธีการจดัล าดบั 2 ชั้น โดยชั้นแรกท าการเรียงล าดบัหุ้นจากค่า
สหสัมพนัธ์ จากต ่าไปสูงแบ่งเป็น 5 กลุ่มเป็น Correlation Quintile 1 (ค่าสหสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุด) ถึง Correlation 
Quintile 5 (ค่าสหสัมพนัธ์สูงท่ีสุด) ในชั้นท่ีสองท าการแบ่งกลุ่มหุ้นในแต่ละ Correlation Quintile ตามล าดับ 
ค่าความผนัผวนจากต ่าไปสูง หุ้นในส่วนท่ีมีล าดบัค่าความผนัผวนต ่ากว่าค่ามธัยฐานจะอยู่ใน Low-Volatility Port 
(L)  และหุ้นในส่วนท่ีมีล าดับค่าความผันผวนสูงกว่าค่ามัธยฐานจะจัดอยู่ ใน High-Volatility Port (H) ,  
Long-Short Portfolio (Long Short) คือ Self-financing Portfolio ท่ีเกิดจากการซ้ือ(Long) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ค่าความผนัผวนต ่าและขาย (Short) หุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความผนัผวนสูงในแต่ละ Correlation Quintile 
ส่วนท่ี 1 แสดงค่า CAPM Beta และส่วนท่ี 2 แสดง CAPM Alpha ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยมีจ านวนตวัอยา่ง  
(Number of Observation) เท่ากบั 143 เดือน 
 

ตารางที ่5.4 เง่ือนไขการจัดเรียงอีกคร้ังตาม Volatility 

ส่วนที่ 1: CAPM Beta เรียงตาม Correlation Quintile L H Long short 
1 (ต ่า)    0.71***     1.28***     -0.58*** 
2    0.96***     1.41***     -0.44*** 
3    1.01***     1.64***     -0.63*** 
4    0.93***     1.58***     -0.66*** 
5 (สูง)    1.00***     1.52***     -0.52*** 
ส่วนที่ 2: CAPM Alpha เรียงตาม Correlation Quintile L H Long short 
1 (ต ่า)    5.04*    -0.60     5.64 
2    4.94*    -1.67     6.61 
3    4.44*     1.07     3.37 
4   -1.17    -3.52     2.35 
5 (สูง)    0.45     0.58    -0.13 

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%, (**) 5%, (***) 1% ตามล าดบั และ Alphas มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 
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บทที่ 6  
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 
 

งานวิจัย น้ีศึกษาหาความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ า  (Low-risk Anomaly) 
หมายถึงการท่ีค่าอัลฟ่า (CAPM Alpha)  ของหุ้นความเส่ียงต ่ ามากกว่าหุ้นความเส่ียงสูงผ่าน  
2 แบบจ าลองประกอบด้วย  1. Betting Against Correlation (BAC) โดย  Asness et al. (2020 )  
อธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าด้วยค่าสหสัมพันธ์ โดยมีสมมติฐานคือหุ้นท่ีมี 
ค่าสหสัมพันธ์ต ่าให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่าหุ้นสหสัมพันธ์สูงและ  2. Betting Against Volatility (BAV)  
โดย Asness et al. (2020) อธิบายความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่ าด้วยค่าความผันผวน  
(ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) โดยมีสมมติฐานคือหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่าให้ค่าอัลฟ่าสูงกว่า  
หุ้นความผนัผวนสูง โดยใช้ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน  
ดชันี SET100 ระหวา่งเดือนมกราคม ค.ศ. 2012 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ. 2023 จ านวน 144  เดือน 226 บริษทั  

ส าหรับแบบจ าลอง Betting Against Correlation (BAC) พบว่าค่าอลัฟ่านั้นเป็นบวก
แต่ไม่มีนยัยะส าคญัทางสถิติ จึงไม่สามารถสรุปไดแ้น่ชดัวา่หุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ต ่าสามารถให้ค่าอลั
ฟ่าสูงกว่าหุน้ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์สูงในหุ้นบนดชันี SET100 อย่างไรก็ตามหลงัการเปลี่ยนวิธีประมาณ
ค่าสหสัมพนัธ์จากวิธี Rolling Window 3 ปีเป็น 1 ปีพบวา่ท่ี Volatility Quintile 3 หรือกลุ่มหลกัทรัพย์
เส่ียงระดบัปานกลางใหค้่าอลัฟ่าเป็นบวกโดยมีระดบันยัส าคญัท่ี 5%  

ในส่วนของแบบจ าลอง Betting Against Volatility (BAV) ให้ผลเหมือนกบั BAC คือ
ค่าอัลฟ่าเป็นบวกแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่สามารถสรุปได้ว่าหุ้นท่ีมีค่าความผนัผวนต ่า
สามารถใหค้่าอลัฟ่าสูงกวา่หุน้ท่ีมีค่าความผนัผวนสูงในหุน้บนดชันี SET100  

โดยผลการศึกษาความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าจากแบบจ าลอง  BAC และ BAV 
สามารถสรุปไดไ้ม่พบความผิดปกติของหุ้นความเส่ียงต ่าในหุ้นดชันี SET100 ซ่ึงไม่ตรงกบังานวิจยัของ 
Asness et al. (2020) ซ่ึงท าการวิจยัในกลุ่มตวัอยา่งจาก MSCI World Developed Index แต่ใหผ้ลเหมือนกบั
งานวิจยัของ Sehgal et al. (2022) ซ่ึงท าการหาความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าในประเทศแถบ
เอเชียดว้ยแบบจ าลอง BAC และ BAV พบวา่ผลท่ีไดจ้ากหุน้บนดชันี SET100 นั้นเหมือนผลท่ีไดจ้าก
ประเทศญ่ีปุ่ นซ่ึงทั้ง 2 แบบจ าลองนั้นไม่สามารถใหค้่าอลัฟ่าเป็นบวก 

ทั้งน้ี งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขนาดตวัอย่างการทดสอบ เน่ืองจากงานน้ีใช้ขอ้มูล
หุ้นเฉพาะในดัชนี SET100 เท่านั้นท าให้ความแตกต่างของความเส่ียงอาจจะไม่มากพอให้สังเกต
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ความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าได ้รวมถึงมีการจ ากดัวิธีการประมาณค่าความเส่ียงต่างๆ เช่น
ค่าเบตา้ในงานวิจยัน้ีจะใชเ้ป็นค่าเบตา้ท่ีประมาณดว้ยวิธีของ Frazzini and Pedersen (2014) เท่านั้น โดยหาก
ลองเปล่ียนวิธีประมาณค่าเบตา้หรือใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูลอ่ืนอาจจะใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างไป  

ส าหรับขอ้เสนอแนะส าหรับผูส้นใจในการความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าต่อไป
ในอนาคต ผูว้ิจยัมีความเห็นว่าควรมีการขยายขอบเขตการศึกษาไปยงั หุ้นท่ีมีมูลค่าตลาดขนาดเล็ก 
(Small-cap stocks)ในดชันี SET หรือตลาด MAI รวมถึงเพิ่มกรอบเวลาในการศึกษาและเพิ่มวิธีใน
การประมาณค่าความเส่ียงหรือน าค่าสถิติเช่นค่าเบตา้มาจากฐานขอ้มูลจากหลายๆแหล่งเพื่อน าผลท่ี
ได้มาเปรียบเทียบกัน รวมถึงควรเพิ่มการศึกษาในส่วนความสัมพนัธ์ระหว่างแบบจ าลองต่างๆ  
เช่น BAC และ BAV  กบัทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัความผิดปกติของหุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่าเช่น ขอ้จ ากดั
ดา้นการกูย้ืม (Leverage Constraint) กบั อคติทางพฤติกรรม (Behavioral Bias) ผ่านปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้ง
เช่น อตัราดอกเบ้ีย THBFIX และดัชนีความเช่ือมัน่ของนักลงทุน (Investor Sentiment)  เพื่อท่ีจะ
สามารถเขา้ใจท่ีมาของความผิดปกติของหุน้ท่ีมีความเส่ียงต ่าไดดี้ขึ้น 
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