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บทคดัย่อ 
การศึกษาคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษารูปแบบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตลงทุน

ด้วยวิธีแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama-French Three-factor Model) โดยใช้หลักทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 หลกัทรัพยห์ลกั (SET50) โดยจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ก่อนวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 และมีการซ้ือขายอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่
วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564 สร้างพอร์ตลงทุนจ านวน 4 พอร์ตลงทุนตามวิธีการของ 
Fama-French Three-factor Model (S/H, S/L, B/H และ B/L) และ 1 พอร์ตลงทุนแบบสัดส่วนเท่ากัน (Equally 
Weighted Portfolio) ผลการศึกษาพบว่า เม่ือทดสอบในภาพรวม อัตราผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) มีค่าสูงมากกว่าพอร์ตลงทุนอ่ืนจริง
ตามทฤษฎี แต่เม่ือทดสอบดว้ยวิธีการทางสถิติการทดสอบที (t-test) พบว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) ไม่ได้มีค่ามากกว่าอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นๆ (ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งตามทฤษฎีแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three-
factor Model) อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า (Weak 
Form Efficiency Market Hypothesis) กล่าวคือ ขอ้มูลดา้นราคาและมูลค่าหรือปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต 
ไม่สามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางในการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้
ค าส าคญั:  แบบจ าลองสามปัจจยั, การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

ABSTRACT 
This paper attempts to study the excess return of portfolios through Fama-French three-factor model. The 

sample is securities that were listed on the stock exchange of Thailand (SET50) before January 1, 2012 and have 
traded for ten years between January 1, 2012 and December 31, 2021. Four portfolios are constructed by following 
the Fama-French three-factor model (S/H, S/L, B/H and B/L) and one is equally weighted portfolio. This study found 
that, overall, a portfolio with small market capital and high book to market ratio (S/H) can get a higher return than 
other portfolio. But for t-test, a portfolio with small market capital and high book to market ratio (S/H) can not get a 
higher return than another portfolio (the results are not significance). Then that means the result of this study is 
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inconsistent with the Fama-French three-factor model. However, the results of the study were consistent with the 
weak form efficiency market hypothesis, which means past price movements, volume, and earnings data do not affect 
a stock’s price and can’t be used to predict its future direction. 
Keywords:  Fama-French Three-factor Model, Portfolio investment 
 
1. บทน า 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความส าคญัในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย ท า
หน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละเป็นกลไกหรือตวักลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกิน
จากภาคครัวเรือนมาจดัสรรสู่ภาคการผลิตท่ีตอ้งการเงินทุน ท าให้การออมและการลงทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 
ผูมี้เงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน เม่ือเงินออมเขา้สู่ระบบการเงิน
ผ่านกลไกตลาดทุนมากข้ึนก็จะมีช่องทางและโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพ่ิมข้ึนดว้ย ท าให้การใช้
ทรัพยากรหรือเงินออมเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพสนับสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง และการท่ี
บริษทัจดทะเบียนสามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนโดยการออกหลกัทรัพยแ์ละเสนอขายต่อผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนทัว่ไป
นั้ น ถือเป็นโอกาสอันดีส าหรับผูล้งทุนหรือผูมี้เงินออมท่ีจะได้มีส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการต่าง ๆ ท่ีเสนอขาย
หลกัทรัพยด์งักล่าว ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจไทย โดยเป็น
กลไกและช่องทางการระดมทุนของผูป้ระกอบการธุรกิจให้สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน อีกทั้งเป็นช่องทางการออม
และสร้างดอกผลจากการลงทุนของประชาชน  

ในการลงทุนใดๆนั้น ผูล้งทุนย่อมตอ้งการไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง 
โดยลกัษณะของการลงทุนมิไดจ้  ากดัอยู่ท่ีการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พียงชนิดเดียว แต่อาจเป็นการพิจารณาลงทุนใน
หลกัทรัพยห์ลากหลายชนิดประกอบกนัเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้นการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยจึ์งเป็นกระบวนการ
ส าคญัในการจดัสรรเงินลงทุน เพ่ือลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ เพ่ือให้การกระจายการลงทุนอยา่ง
เหมาะสมสามารถลดความเส่ียงของการลงทุนได้ โดยท่ีประเภทของหลักทรัพยแ์ละน ้ าหนักหนักการลงทุนใน
หลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดจะเป็นเช่นใดยอ่มข้ึนกบันโยบายของผูล้งทุนแต่ละบุคคลหรือสถาบนั 

ดงันั้นผูศึ้กษาจึงไดท้  าการศึกษารูปแบบผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตลงทุนดว้ยวิธี Fama-French Three-
factor Model โดยสุ่มหลกัทรัพยจ์ากดชันี SET50 จะไดพ้อร์ตลงทุนทั้งหมด 4 พอร์ต คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก
และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า(S/L), กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดสูง(S/H), กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (B/L), กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง(B/H) และใชก้ลยุทธ์ลงทุนในสัดส่วนท่ี
เท่ากนั (Naïve Investment) เพ่ือศึกษาว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดห้รือไม่ หากไม่มีการใชปั้จจยัพ้ืนฐาน
ในการเลือกหลกัทรัพยแ์ละก าหนดสัดส่วนลงทุนท่ีเท่ากนั 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษารูปแบบผลตอบแทนตามทฤษฎี Fama-French Three-factor Model โดยไม่ค านึงถึงปัจจยัพ้ืนฐาน
และปัจจยัทางเทคนิค 
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3. การด าเนินการวจิัย 
3.1 แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM ใช้ในการประเมินราคาของหลักทรัพย ์แสดงให้เห็นถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนต้องการกับความเส่ียงของสินทรัพยห์รือความไม่แน่นอนของ
ผลตอบแทนนั้นเองโดยแบบจ าลองน้ีมีแนวคิดว่า ระดบัผลตอบแทนซ่ึงสมควรไดรั้บจากการลงทุนหรือผลตอบแทนท่ี
ผูล้งทุนตอ้งการควรข้ึนอยู่กบัความเส่ียงจากการลงทุน การลงทุนใดท่ีมีความเส่ียงสูง ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น
น่าจะสูงดว้ยเช่นกนั โดยหลกัการลงทุนตามตวัแบบจ าลองตั้ งราคาในหลกัทรัพยอ์ธิบายว่า นักลงทุนจะไดรั้บการ
ชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) เน่ืองจากเป็นความ 
เส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงได ้ดงันั้นการลงทุนใด ๆ ท่ีมีความเส่ียง ควรไดรั้บผลตอบแทน อยา่งนอ้ยเท่ากบั
อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk free Rate) บวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียง ซ่ึงเป็นสัดส่วนกบัอตัราชดเชย
ความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) โดยสัดส่วนดังกล่าว แสดงด้วยค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า สามารถเขียน
สมการไดด้งัน้ี 

E(Ri) = Rf + βi(E(Rm) − Rf) 

โดยท่ี 
E(Ri)  =  อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากหลกัทรัพย ์i  
βi  =  ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตวัเลขท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบทิศทางของ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์สนใจ กบั อตัราผลตอบแทนของตลาด 
E(Rm) = อัตราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนได้รับหรือผลตอบแทนของตลาด (Market Return) เช่น ใน

ประเทศไทย จะใชอ้ตัราผลตอบแทนของ SET INDEX 
Rf = อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง หรือ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล 

 
Fama-french Three-factors Model เป็นการน าปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นมูลค่าหลกัทรัพยต์ามบญัชี

ต่อตลาด ซ่ึงเพ่ิมเติมจากปัจจัยส่วนชดเชยความเส่ียงตลาดของ CAPM มาศึกษาอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ จาก
การศึกษาพบว่า หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก (Small Size) จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (Big 
Size) และได้พยายามสร้างแบบจ าลอง CAPM โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ืออธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์โดยมีปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่  

1. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งมีพ้ืนฐานจากแบบจ าลอง CAPM คือ อตัราผลตอบแทน
ของตลาดหักอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง 

2. ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องธุรกิจขนาดเล็กกบัธุรกิจขนาดใหญ่ (SMB: 
Small Minus Big) 

Ri − Rf = βi(Rm − Rf) + Si(SMB) + Hi(HML) 

โดยท่ี 
Ri     =  อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
Rf     =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
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Rm    =  อตัราผลตอบแทนของตลาด 
SMB  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กลบดว้ยอตัราตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 
HML = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า BE/ME สูง ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย

ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า BE/ME ต ่า 
 

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ส าหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งประกอบดว้ย
หลกัทรัพยม์ากกว่า 1 หลกัทรัพย ์ใชห้ลกัการเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก โดยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย์
สามารถค านวณไดจ้ากการหาอตัราผลตอบแทนแบบเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแต่ละ
หลกัทรัพยท่ี์ประกอบข้ึนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น แต่จะโดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

E(Rp) = ∑ wjE(Ri)

n

j=1

 

โดยท่ี 
E(Rp)   =  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์
wi   =  สัดส่วนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ j เ ม่ือเทียบกับมูลค่าเงินลงทุนทั้ งหมดในกลุ่ม

หลกัทรัพย ์โดยผลรวมของ 𝑤𝑖  = 1.00 เสมอ 
 E(Ri)   =  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์j 
 
ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีพึงจะไดรั้บจากการลงทุนนั้น 

ซ่ึงเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะไดรั้บ ดงันั้นยิง่ถา้มีระดบัความไม่แน่นอนท่ีจะไดรั้บผลตอบแทน
จริงตามจ านวนท่ีคาดไวมี้มาก ความเส่ียงก็จะสูง ส าหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบดว้ยหลกัทรัพย ์n 
หลกัทรัพย ์สามารถวดัความเส่ียงไดโ้ดยใชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงเขียนเป็นสมการไดด้งัต่อไปน้ี 

𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

โดยท่ี 
σp

2   =  ค่าความแปรปรวนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์
σp   =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์
wi และ wj =   สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i และหลกัทรัพย ์j ตามล าดบั 
σij    =  ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i และ 

หลกัทรัพย ์j  
Sharpe ratio จะใช้วดัอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม โดยใช้ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานในการเปรียบเทียบ สมการสามารถค านวณไดด้งัน้ี  

Sharpe ratio =
Ri − Rf

σi
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โดยท่ี 
Rp  =  อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
Rf  =  อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 
σp  =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 
 

เราสามารถเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจเทียบกบัตลาด โดยค่า Sharpe ratio 
ท่ีสูงกว่าจะหมายถึงการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนดีกว่าเม่ือเทียบกบัความเส่ียงรวม 1 หน่วย และค่า Sharpe ratio ท่ีต ่า
กว่าจะหมายถึงการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนต ่ากว่าเม่ือเทียบกบัความเส่ียงรวม 1 หน่วย 

 
3.2 ขอบเขตการศึกษา 

ขอบเขตเน้ือหา 
เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ยการศึกษาอตัราผลแทนของพอร์ตลงทุนของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 หลกัทรัพยห์ลกั (SET50) โดยใชแ้บบจ าลอง Fama-French Three-
factor Model ในช่วงเวลาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 

ขอบเขตประชากร 
ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 

หลกัทรัพยห์ลกั (SET50) โดยจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 
และมีการซ้ือขายอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง 
วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 

 
3.3 สร้างพอร์ตลงทุนและวดัผลการด าเนินงาน  

ขั้นท่ี 1 : น าหลกัทรัพยทุ์กตวัจากกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษามาจดัล าดับตามขนาดของมูลค่าตาม
ราคาตลาด ใชข้อ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 (ปีท่ี t-1) จดัแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์
ในปีท่ีท าการศึกษาคือ ปี พ.ศ. 2555 ถึง ปี พ.ศ. 2564 (ปีท่ี t) โดยใชเ้ปอร์เซ็นไทลเ์พ่ือแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ กลุ่มท่ีมีเปอร์เซ็นต์ไทลต์ ่ากว่า 70 จะเรียกว่า กลุ่มท่ีมีขนาดเล็ก (Small, S) และกลุ่มท่ีมีเปอร์เซ็นไทลสู์งกว่า 70 
จะเรียกว่า กลุ่มท่ีมีขนาดใหญ่ (Big, B) 

ขั้นท่ี 2 : น าหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากการแบ่งกลุ่มในขั้นตอนแรกมาจดัเรียงตามอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาด ใชข้อ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 (ปีท่ี t-1) จดัแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์
ในปีท่ีท าการศึกษาคือ ปี พ.ศ. 2555 ถึง ปี พ.ศ. 2564 (ปีท่ี t) โดยใชเ้ปอร์เซ็นไทล์เพ่ือแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ กลุ่มท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (เปอร์เซ็นไทลต์ ่ากว่า 30) และ กลุ่มท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (เปอร์เซ็นไทลสู์งกว่า 30) 

ขั้นท่ี 3 : สร้างพอร์ตลงทุนข้ึนมา 4 กลุ่ม ตามการคาบเก่ียวกนัของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนในขั้นท่ี 1 
และขั้นท่ี 2 ไดเ้ป็นปลุ่มดงัน้ี 

1. S/L คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 
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2. S/H คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
3. B/L คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 
4. B/H คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
 
ขั้ นท่ี 4 : สร้างพอร์ตลงทุนท่ีมีสัดส่วนลงทุนเท่ากัน (Equally Weighted Portfolio) เพ่ือใช้ส าหรับ

เปรียบเทียบความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนในขั้นท่ี 3 โดยพอร์ตลงทุนท่ีมีสัดส่วนลงทุนเท่ากนั 
(Equally Weighted Portfolio) จะลงทุนในทุกหลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 50 
หลกัทรัพยห์ลกั (SET50) ในช่วงเวลาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 

 
ขั้นท่ี 5 : ค านวณอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละพอร์ตโฟลิโอโดยใชเ้คร่ืองมือดงัน้ี 
1. เคร่ืองมือส าหรับค านวณอตัราผลตอบแทน 

E(Rp) = ∑ wiE(Ri)

n

j=1 

 

 โดยท่ี 
E(Rp)   =  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 wi       =  สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์ j เม่ือเทียบกบัมูลค่าเงินลงทุนทั้งหมดในกลุ่ม

หลกัทรัพย ์โดยผลรวมของ 𝑤𝑖 = 1.00 เสมอ 
E(Ri)   =  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์j 

 
2. เคร่ืองมือส าหรับค านวณความเส่ียง 

σp
2 = ∑ ∑ wiwjσij

n

j=1

n

i=1

 

โดยท่ี 
σp

2     =  ค่าความแปรปรวนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์
σp     =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์
wi และ wj = สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i และหลกัทรัพย ์j ตามล าดบั 
σij    =  ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i และ 

หลกัทรัพย ์j  
 

ขั้นท่ี 6 : ปรับพอร์ตลงทุนทุกๆ 1 ปี เพ่ือควบคุมหลกัทรัพยใ์นพอร์ตให้อยู่ในเง่ือนไขของแบบจ าลอง
สามปัจจยั (Fama-French Three-factor Model) ซ่ึงในการปรับพอร์ตลงทุนจะตอ้งท าซ ้ าในขั้นท่ี 1, ขั้นท่ี 2, ขั้นท่ี 3, ขั้น
ท่ี 4, และ ขั้นท่ี 5 

ขั้นท่ี 7 : วดัประสิทธิภาพการด าเนินงานของพอร์ตโฟลิโอแต่ละพอร์ตดว้ยเคร่ืองมือดงัต่อไปน้ี  

sharpe ratio =  
(Rp − Rf)

σp
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โดยท่ี   
Rp  =  อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
Rf  =  อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 
σp  =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 
โดยค่า Sharpe ratio ท่ีสูงกว่า จะหมายถึงการลงทุนท่ีให้ ผลตอบแทนดีกว่าเม่ือเทียบกบัความเส่ียงรวม 

1 หน่วย และค่า Sharpe ratio ท่ีต ่ากว่า จะหมายถึงการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนต ่ากว่าเม่ือเทียบกบัความเส่ียงรวม 1 
หน่วย 

ขั้นท่ี 8 : ทดสอบความแตกแต่งของอัตราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอด้วยวิธีทางสถิติการ
ทดสอบที (t-test) โดยทดสอบทีละคู่ พอร์ตโฟลิโอท่ีสนใจคือ พอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) และคาดหวงัว่าพอร์ตโฟลิโอน้ีจะให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าพอร์ตโฟ
ลิโออ่ืนๆ เพ่ือเป็นไปตามทฤษฎีแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three-factor Model) 

 
4. ผลการวจิัย 

การศึกษารูปแบบผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตลงทุนด้วยวิธี Fama-French Three-factor Model ได้น า
หลักทรัพยใ์นกลุ่มดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 หลักทรัพยห์ลัก (SET50) ปี สร้างพอร์ตลงทุน
จ านวน 4 พอร์ตลงทุนตามวิธีการของ Fama-French Three-factor Model และ 1 พอร์ตลงทุนแบบสัดส่วนเท่ากัน 
(Equally Weighted Portfolio) เปรียบเทียบผลการด าเนินงานไดด้งัต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 1 ผลการด าเนินงานของพอร์ตลงทุนในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2564 

ปี/พอร์ตลงทุน Equally S/H S/L B/H B/L 
พ.ศ. 2555 2.05% 2.20% 2.71% 1.23% 1.55% 
พ.ศ. 2556 -0.42% -0.31% -0.26% -0.76% -0.55% 
พ.ศ. 2557 1.00% 2.74% 1.33% 0.30% 0.64% 
พ.ศ. 2558 -0.48% 0.06% -0.55% -1.33% -1.41% 
พ.ศ. 2559 1.12% 1.44% 0.36% 1.06% 0.86% 
พ.ศ. 2560 0.71% 0.59% 1.12% 0.46% 1.04% 
พ.ศ. 2561 -0.38% -0.31% -0.47% -0.38% -0.58% 
พ.ศ. 2562 -0.10% 0.08% -0.17% -0.49% 0.54% 
พ.ศ. 2563 4.91% 5.09% 6.16% 5.89% 0.82% 
พ.ศ. 2564 0.44% 0.42% 0.65% 0.45% 0.13% 

อตัราผลตอบแทน 10 ปี 8.85% 12.00% 10.87% 6.43% 3.04% 
ความเส่ียง 1.63% 1.72% 2.05% 2.01% 0.90% 

Sharpe Ratio 3.41 5.07 3.71 1.57 -0.27 
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จากตารางท่ี 1 ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรวม 10 ปี พบว่าอตัราผลตอบแทนรวมของพอร์ตลงทุน
ในแต่ละพอร์ตเป็นไปตามทฤษฎีของแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three-factor Model) กล่าวคือ พอร์ตลงทุน
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) จะให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่า
พอร์ตลงทุนในกลุ่มอ่ืนๆ (มากกว่าพอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาดต ่า (S/L), พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 
(B/L), พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (B/H) และ
พอร์ตลงทุนท่ีมีสัดส่วนลงทุนเท่ากนั (Equally Weighted Portfolio)) 

ผลการเปรียบเทียบความเส่ียงของพอร์ตลงทุนพบว่าพอร์ตลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดคือ พอร์ตลงทุนของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (B/L) รองลงมาคือ พอร์ตลงทุนท่ีมี
สัดส่วนลงทุนเท่ากัน (Equally Weighted Portfolio) ส าหรับพอร์ตลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดเล็กและมี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) นั้นมีความเส่ียงต ่าเป็นอนัดบัท่ีสาม และพอร์ตลงทุนท่ีมีความเส่ียง
มากท่ีสุดคือ พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (S/L) 

เม่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรวม 10 ปี ของแต่ละพอร์ตลงทุนกบัอตัราผลตอบแทนปราศจากความ
เส่ียง ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีใชอ้ตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงเป็นพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี พ.ศ. 2555 มีค่า
เท่ากับ 3.28% จากการเปรียบเทียบพบว่าทุกพอร์ตลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าอตัราผลตอบแทน
ปราศจากความเส่ียง ยกเวน้ พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่ าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดต ่า (B/L) สร้างผลตอบแทนไดต้ ่ากว่าอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 

ส าหรับการวดัผลการด าเนินงานดว้ยชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) พบว่า พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นๆ เม่ือเทียบกบั 1 หน่วยความเส่ียงรวม ผลการทดสอบเป็นไปตามทฤษฎีแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-
French Three-factor Model) 

 
ตารางท่ี 2 สรุปผลการรทดสอบ t-test 

กลุ่มหลกัทรัพย์/ ค่าทางสถิต ิ t-Stat t-Critical ผลการทดสอบ 
S/H กบั S/L 0.134302 1.734064 ไม่ปฏิเสธ H0 
S/H กบั B/L 1.458701 1.734064 ไม่ปฏิเสธ H0 
S/H กบั B/H 0.665913 1.734064 ไม่ปฏิเสธ H0 

S/H กบั Equally 0.420664 1.734064 ไม่ปฏิเสธ H0 
 

จากตารางท่ี 2  สามารถสรุปไดว้่า ผลการทดสอบทางสถิติการทดสอบที (t-test) ของอตัราผลตอบแทนของ
พอร์ตลงทุนแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่มีความแตกต่างกนัท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 หรือ อตัราผลตอบแทนของพอร์ต
ลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) ไม่ไดมี้ค่ามากกว่า
พอร์ตการลงทุนของหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
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5. การอภปิรายผล 
จากแนวคิดตามทฤษฎีแบบจ าลองสามปัจจัย (Fama-French Three-factor Model) ท่ีได้อธิบายไวว้่า กลุ่ม

หลักทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง ควรให้อตัราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่และมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต ่ า จากการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพยท์ั้ง 5 กลุ่ม ประกอบไปด้วย พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (S/L), พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H), พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาดต ่า (B/L), พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
(B/H) และพอร์ตลงทุนท่ีมีสัดส่วนลงทุนเท่ากนั (Equally Weighted Portfolio) อตัราผลตอบแทนทั้ง 5 กลุ่มหลกัทรัพย์
เหล่าน้ีเม่ือทดสอบดว้ยวิธีการทางสถิติการทดสอบที (t-test) ไดผ้ลลพัธ์คือ อตัราผลตอบแทนไม่ไดมี้ความแตกต่างกนั
แต่อยา่งใด ซ่ึงหมายความว่าผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัท่ีตั้งไว ้

ผลการศึกษาคร้ังน้ีไม่สอดคลอ้งตามสมติฐานของแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three-factor Model) 
คาดว่าเป็นผลมาจากความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า (Weak Form Efficiency Market Hypothesis) กล่าวคือ 
นักลงทุนสามารถศึกษาขอ้มูลข่าวสารดา้นราคาไดอ้ย่างเท่าเทียมกนั  ประกอบกบัการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์
สะทอ้นถึงขอ้มูลราคาและมูลค่าซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีต  จึงท าให้ไม่มีความไดเ้ปรียบในการใชข้อ้มูลในอดีตมา
วิเคราะห์ ซ่ึงผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ สยมพร จิตตั้งสมบูรณ์ (2557), สุวพร พรชยั (2556), 
สหชาติ จรุงจิตรประชารมย ์(2561), นันทพงษ์ บุญป้อง (2558) ท่ีไดก้ล่าวว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในระดบัต ่าท  าให้นกัลงทุนไม่สามารถท าก าไรเกินปกติไดจ้ากการใชข้อ้มูลข่าวสาร
เหล่านั้น และขอ้มูลดา้นราคาและมูลค่าหรือปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต ไม่สามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางใน
การคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้

 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของพอร์ตลงทุนในแต่ละพอร์ตพบว่า 
อตัราผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
(S/H) มีค่าสูงมากกว่าพอร์ตลงทุนอ่ืนจริงตามทฤษฎีแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-French Three-factor Model)  และมี
ความเส่ียงต ่าเป็นอนัดบัท่ีสามรองจาก พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดต ่า (B/L) และ พอร์ตลงทุนท่ีมีสัดส่วนลงทุนเท่ากนั (Equally Weighted Portfolio)  

ส าหรับการวดัผลการด าเนินงานดว้ยชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) พบว่า พอร์ตลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นๆ เม่ือเทียบกบั 1 หน่วยความเส่ียงรวม ผลการทดสอบเป็นไปตามทฤษฎีแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama-
French Three-factor Model)   

แต่เม่ือได้ท  าการทดสอบด้วยวิธีทางสถิติการทดสอบที ( t-test) ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (S/H) ไม่ได้มีค่า
มากกว่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ (ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ) 
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ข้อเสนอแนะ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีข้อจ ากัดและมีขอบเขตของการศึกษาในบางเ ร่ืองท่ีผู ้วิจัยไม่ได้น ามาศึกษา จึงมี

ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาดงัต่อไปน้ี 
1. ขอ้มูลส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 50 หลกัทรัพยห์ลกั (SET50) ซ่ึงขอบเขตของขอ้มูลอาจจะไม่กวา้งพอท าให้ผลการศึกษาอาจมีการคลาดเคล่ือน 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจใชชุ้ดขอ้มูลท่ีมากกว่า หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 
หลกัทรัพยห์ลกั (SET50) เช่น หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 100 หลกัทรัพยห์ลกั 
(SET100) เป็นตน้ 

2. อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการศึกษาในคร้ังน้ียงัไม่ใช่อัตราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเน่ืองจากยงัไม่ได้
พิจารณาในเร่ืองของการทบตน้ของอตัราผลตอบแทน 

3. ช่วงของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นระยะเวลา 10 ปี โดยท่ีมีการปรับพอร์ตลงทุนทุกๆ 1 ปี อาจท าให้
เห็นผลการด าเนินไม่ชดัเจนในแต่ละช่วงสภาพตลาด ดงันั้นส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะมีการปรับพอร์ตใน
ระยะท่ีสั้นกว่าน้ี เช่น 3 เดือน หรือ 6 เดือน เป็นตน้ 

4. การวิจยัคร้ังน้ีไม่ไดท้ดสอบการแจกแจงปกติก่อนทดสอบดว้ยวิธีการทางสถิติ t-test จึงอาจท าให้ผล
การศึกษามีความคลาดเคล่ือน 
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