
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
การพัฒนาเคร่ืองมือตนแบบเพื่อจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพยตามลักษณะ

มูลคาและขนาดกิจการมีทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมที่เกี่ยวของดังนี้ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

2.1.1 ทฤษฎีดานการวิเคราะหและออกแบบระบบ 
วงจรการพัฒนาระบบ (System Development Life Cycle)หรือท่ีนิยมเรียก

ยอๆวา SDLC เปนวิธีการท่ีนักวิเคราะหระบบใชในการพัฒนาระบบงานเพ่ือท่ีจะใชเรียงลําดับ
เหตุการณหรือกิจกรรมที่จะตองกระทํากอนหรือกระทําในภายหลังเพื่อท่ีจะชวยใหการพัฒนา
ระบบงานทําไดงายข้ึนวงจรการพัฒนาระบบจะแบงออกเปน 7 ข้ันตอนดังนี้ 
 

ขั้นตอนท่ี 1 การกําหนดปญหา (Problem Definition)การกําหนดปญหา
หรือเขาใจปญหาเปนข้ันตอนเร่ิมตนของการพัฒนาระบบซ่ึงนักวิเคราะหระบบจะตองทําความ
เขาใจถึงปญหาท่ีเกิดข้ึนและความตองการของผูใชเพื่อหาแนวทางของระบบใหมท่ีจะตอบสนอง
ความตองการของผูใชและสามารถแกปญหาท่ีเกิดข้ึนกับธุรกิจได 

ดังนั้นข้ันตอนนี้จึงเปนข้ันตอนท่ีมีความสําคัญมากท่ีสุดเนื่องจากผลลัพธ
ของการดําเนินงานในข้ันตอนการกําหนดปญหาก็คือ 

1)  เปาหมายในการทําโครงการท้ังหมดซ่ึงจะเปนทิศทางของการทํา
โครงการ 

2)  ขอบเขตของโครงการในการกําหนดปญหาหรือเขาใจปญหาจะตอง
กําหนดกิจกรรมของระบบงานท่ีสามารถเปล่ียนแปลงไดกําหนดสวนของระบบงานท่ีอยูนอกเหนือ
ขอบเขตการทําโครงการรวมท้ังขอจํากัดเง่ือนไขตางๆของการทําโครงการ 

3)  จํานวนเงินทุนท่ีตองใชในการจัดทําโครงการรวมท้ังวันเร่ิมตนและ
ส้ินสุดของการทํางานในแตละข้ันตอนอยางคราวๆและจํานวนบุคลากรท่ีคาดวาจะตองใชในแตละ
ข้ันตอนดวย 
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ขั้นตอนท่ี 2 การศึกษาความเปนไปได (Feasibility Study)มีจุดประสงค
เพื่อคนหาวาแนวทางที่เปนไปไดของการทําโครงการซ่ึงอาจมีหลายแนวทางท่ีสามารถแกปญหา
ของระบบไดโดยเสียคาใชจายและเสียเวลาท่ีนอยท่ีสุดไดผลลัพธเปนท่ีนาพอใจแนวทางตางๆท่ีได
เสนอมานี้จะตองมีการพิสูจนวามีความเหมาะสมหรือเปนไปไดและจะตองเปนท่ียอมรับจาก
ผูบริหารนักวิเคราะหระบบจะตองศึกษาใหเกิดความชัดเจนใหไดวาการแกปญหาดังกลาวนั้นมี
ความเปนไปไดหรือไมโดยท่ัวไปจะพิจารณาจากปจจัย 3 ประการคือ 

1)  ความเปนไปไดดานเทคนิค (Technically Feasibility) 
2)  ความเปนไปไดดานการปฏิบัติ (Operational Feasibility) 
3)  ความเปนไปไดดานการลงทุน (Economic Feasibility) 
ขั้นตอนท่ี 3 การวิเคราะหระบบ (System Analysis)เปนข้ันตอนของ

การศึกษาการทํางานของระบบงานเดิม (ปจจุบัน) เพ่ือตองการคนหาวาทํางานอยางไรทําอะไรบาง
และมีปญหาใดเกิดข้ึนบางหรือผูใชระบบตองการใหมีการเปล่ียนแปลงอยางไรเปล่ียนแปลงสวน
ใดบางของระบบหรือตองการใหระบบใหมทําอะไรไดบาง 

ขั้นตอนท่ี 4 การออกแบบระบบ (System Design)จะเปนการเสนอระบบ
ใหมโดยท่ีนักออกแบบระบบจะดําเนินการออกแบบระบบใหมหรือเปล่ียนแปลงโปรแกรมเดิมท่ีมี
อยูออกแบบฐานขอมูลใหมหรือเปล่ียนแปลงฐานขอมูลเดิมท่ีมีอยูออกแบบรายละเอียดเกี่ยวกับการ
ทํางานของผูใชและจะตองเลือกอุปกรณท่ีตองในการติดต้ังระบบในการสรางระบบใหมจะตองใช
อะไรบางโดยท่ัวไปในการออกแบบระบบจะเร่ิมดําเนินการออกแบบกวางๆกอนโดยนักออกแบบ
ระบบจะนําแนวทางท่ีไดศึกษาไวในข้ันตอนการศึกษาความเปนไปไดมาพิจารณาในรายละเอียดซ่ึง
จะเสนอกระบวนการทํางานของระบบใหมเฉพาะข้ันตอนหลักๆหรือเปล่ียนแปลงการทํางาน
บางอยางของระบบเดิม นอกจากนี้จะตองจัดทําคูมืออธิบายข้ันตอนการทํางานโดยละเอียดใหแก
ผูใชระบบและการออกแบบการติดตอระหวางผูใชระบบกับเคร่ืองคอมพิวเตอร 

ขั้นตอนท่ี 5 การสรางระบบหรือพัฒนาระบบ (System Construction)จะ
เปนการสรางสวนประกอบแตละสวนของระบบโดยเร่ิมเขียนโปรแกรมและทดสอบโปรแกรม
พัฒนาการติดตอระหวางผูใชกับระบบและฐานขอมูลจากขอมูลตางๆของระบบโปรแกรมเมอรจะ
เขียนโปรแกรมตามขอมูลท่ีไดจากการวิเคราะหและออกแบบระบบซ่ึงควรมีการตรวจสอบผลการ
ทํางานของโปรแกรมรวมกับนักวิเคราะหระบบเพื่อคนหาวาอาจเกิดขอผิดพลาดข้ึนท่ีใดบางในการ
ทดสอบโปรแกรมน้ัน 
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ขั้นตอนท่ี 6 การติดตั้งระบบ (System Implementation)จะเปนการนํา
สวนประกอบตางๆที่ไดสรางไวในข้ันตอนของการสรางหรือการพัฒนาระบบมาติดต้ังเพื่อใช
ทํางานจริงในการติดต้ังระบบสามารถทําได 2 วิธีคือ 

วิธีท่ี 1 ติดต้ังและใชระบบใหมควบคูไปกับระบบเกาวิธีนี้เปนวิธีท่ี
ปลอดภัยท่ีสุดสามารถปองกันความเสียหายจากการทํางานท่ีผิดพลาดของระบบใหมไดแตก็เปนวิธี
ท่ีเสียคาใชจายมากและผูใชก็ไมชอบทํางานซํ้าๆในขณะเดียวกัน 

วิธีท่ี 2 ปรับเปล่ียน (Conversion) ไปใชระบบใหมโดยหยุดทํางานระบบ
เกาซ่ึงวิธีนี้มีความเส่ียงสูงมากตอการเกิดความเสียหายถาระบบใหมเกิดทํางานผิดพลาดข้ึนและ
ความผิดพลาดนั้นก็เกิดข้ึนไดงายเพราะผูใชยังไมชินกับการทํางานกับระบบใหม 

ขั้นตอนท่ี 7 การประเมินผลและการบํารุงรักษาระบบ (Post – 
implementation reviews and maintenance)เปนข้ันตอนสุดทายของการพัฒนาระบบภายหลัง
ข้ันตอนการติดต้ังระบบและมีการใชงานระบบใหมมาเปนเวลาพอสมควรจะตองมีการประเมินผล
การทํางานของระบบซ่ึงเปนการตรวจสอบวาระบบใหมท่ีติดต้ังใชงานน้ีสามารถใชงานตรงตาม
วัตถุประสงคสนองตอบความตองการของผูใชผูใชมีความพึงพอใจและยอมรับการทํางานกับระบบ
ใหมมากนอยเพียงใดหรือมีปญหาอุปสรรคอยางไร 
 

2.1.2 แนวคิดในการแบงประเภทหลักทรัพย 
งานวิจัยจํานวนมากไดพยายามศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยพบวาปจจัยทางดานตลาดหรือคาเบตา (Beta: β) ตามทฤษฎีของ CAPM ไมไดเปนปจจัย
เดียวท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยเนื่องจากพบหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทน
สวนเกินท่ีไมไดเกิดจากปจจัยดานตลาดแตเกิดมาจากผลกระทบจากปจจัยทางดานมูลคาและปจจัย
ทางดานขนาดของกิจการโดยเรียกวาการชดเชยความเส่ียงจากมูลคา (Value Premium) และการ
ชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size Premium) ตามลําดับเหตุนี้จึงเปนท่ีมาของการพัฒนาแบบจําลอง
Fama-French Three-Factor Model หลังจากนั้นไดมีงานวิจัยอ่ืนๆซ่ึงไดทดสอบและสรุปวาคา B/M
และขนาดของกิจการ (Firm Size) เปนปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังในและนอก
ประเทศสหรัฐอเมริกาดังนั้นนักวิจัยสวนใหญจึงใชปจจัยดังกลาวในการแบงกลุมหลักทรัพยโดย
แบงออกเปนกลุมตามลักษณะได 2 ลักษณะคือตามลักษณะของมูลคา (Value) ตามลักษณะของ
ขนาด (Size) โดยท่ีวิธีการนี้ยังเปนท่ียอมรับและนิยมในปจจุบัน (Capaul, Rowley, and Sharpe, 
1993, Chan, Hamao, and Lakonishok, 1991, Fama and French, 1992 ; 1993 ; 1995 ; 1996 ; 1997, 
Lakonishock, Shleifer and Vishny, 1994)  
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1) การแบงหลักทรัพยตามลักษณะมูลคา (Value)สามารถแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 กลุมไดแกกลุมหลักทรัพยมูลคา (Value Stock) กลุมหลักทรัพยเติบโตสูง (Growth 
Stock) และกลุมหลักทรัพยผสม (Blend Stock) ซ่ึงเกณฑท่ีใชพิจารณาคือคาอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอราคาตลาด(B/M)หรืออัตรากําไรสุทธิตอหุน (E/P)หรืออัตราเงินปนผลตอหุน (D/P)ของ
กิจการเปนหลัก 

1.1) Value stockหมายถึงลักษณะของหลักทรัพยท่ีมีแนวโนมราคาต่ํา
เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากกิจการเชนยอดขายอัตราเงินปนผลเปนตน (INVESTOPEDIA, 
2009: Online) หลักทรัพยประเภทนี้สวนมากจะใหผลตอบแทนสูงกวาเม่ือเทียบกับ Growth 
Stock(Berk, 1995) เม่ือพิจารณาอัตราสวนทางการเงินของกิจการประเภทน้ีจะพบวาคา B/M E/P 
D/Pจะคอนขางสูง (Fama and French, 1992 ; 1997) และอาจมีการจายเงินปนผลในอัตราท่ีมากกวา
คาเฉล่ียกิจการประเภทน้ีมีแนวโนมเติบโตและมีกําไรตํ่าแตในระยะยาวมีแนวโนมท่ีจะเติบโตใน
อัตราสม่ําเสมอและความเส่ียงนอย (Paul, 2006) นักลงทุนจะมองวาเปนหลักทรัพยท่ีมูลคาตามราคา
ตลาดต่ํากวาความเปนจริงหรือ Undervalued (Brett, Leo and Douglas, 2006) 

1.2) Growth Stock หมายถึงลักษณะของหลักทรัพยท่ีมีแนวโนมราคา
สูงเม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากกิจการ (INVESTOPEDIA, 2009: Online) หลักทรัพย
ประเภทนี้สวนมากจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาเม่ือเทียบกับ Value Stock (Berk, 1995) เม่ือพิจารณา
อัตราสวนทางการเงินของกิจการประเภทนี้จะพบวาคา B/M, E/P และ D/P จะคอนขางต่ํา (Fama 
and French, 1992 ; 1997)มีแนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลนอยมากหรือไมจายเลยอาจเปนเพราะนํา
กําไรท่ีเกิดข้ึนไปใชในการพัฒนาผลิตภัณฑหรือใชในการขยายกิจการซ่ึงทําใหมีแนวโนมเติบโต
และใหผลกําไรสูงกวาคาเฉลี่ยของตลาดและมีความยาวนานแตเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียสภาพเศรษฐกิจหรือขาวอ่ืนๆท่ีเกี่ยวของกิจการประเภทน้ีจะไดรับผลกระทบมากกวา 
(Byrne Asset Management, 2009: Online) 

1.3) Blend Stockคือหลักทรัพยท่ีมีลักษณะของท้ัง Value Stock และ 
Growth Stock ปนกันอยูหรืออาจจะไมมีปรากฏลักษณะใดเลยท่ีเดนชัดสวนใหญแลวราคาอยูระดับ
ปกติเม่ือเทียบกับผลตอบแทนจากกิจการกิจการประเภทนี้ลักษณะอาจเปนกิจการขนาดใหญท่ีมี
กิจการขนาดยอยในเครือโดยท่ีแตละกิจการขนาดยอยนั้นอาจมีอัตราการเจริญเติบโตสูงหรือหยุดนิ่ง
ทําใหโดยภาพรวมแลวไมโดดเดนอยางเห็นไดชัดเจน 
 

2) การแบงหลักทรัพยตามลักษณะขนาด (Size) สามารถแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 ประเภทหลักไดแกกิจการขนาดเล็ก (Small Market Capitalization: Small Cap) กิจการ
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ขนาดกลาง (Middle Market Capitalization: Mid Cap)  และกิจการขนาดใหญ (Large Market 
Capitalization: Large Cap)  เกณฑท่ีใชพิจารณาคือมูลคาตามราคาตลาดของสวนทุนบริษัทนั้นๆ 
(Market Value of Equity: ME) โดยถือวามูลคาดังกลาวไดสะทอนถึงขนาดของกิจการ 

2.1) Small Cap หรือกิจการขนาดเล็กหมายถึงกิจการท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยตามราคาตลาดนอยเมื่อเทียบกับมูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมโดยหลักทรัพย
ของกิจการประเภทนี้มีแนวโนมทํากําไรไดนอยกวาแตใหผลตอบแทนสูงกวากิจการขนาดใหญ 
(Banz, 1983) และมีศักยภาพในการเติบโตสูงขณะท่ีความเส่ียงก็สูงตามไปดวย (Paul, 2006)  

2.2) Mid Capหรือกิจการขนาดกลางหมายถึงกิจการท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยตามราคาตลาดอยูในระดับปานกลางเม่ือเทียบกับมูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด
รวมโดยหลักทรัพยของกิจการประเภทน้ีมีแนวโนมท่ีจะมีความเส่ียงนอยเหมือน Large Cap และ
ยังคงมีศักยภาพในการเติบโตเหมือนกับ Small Cap แตอยูในอัตราท่ีนอยกวา (Paul, 2006)  

2.3) Large Capหรือกิจการขนาดใหญหมายถึงกิจการท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยตามราคาตลาดมากเม่ือเทียบกับมูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมโดยหลักทรัพย
ของกิจการประเภทนี้มีแนวโนมทํากําไรไดมากกวาแตใหผลตอบแทนต่ํากวากิจการขนาดเล็ก 
(Banz, 1983) ขณะท่ีนักลงทุนจะมองวาความเส่ียงอยูในระดับต่ํา (Paul, 2006)  

 
2.1.3 ทฤษฎีแบบจําลองราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model:CAPM)  

Jones (2002) กลาววาผูริเร่ิมแนวคิดนี้คือ William F. Sharpe, John Lintner
และ Jan Mossinในป 1964 ซ่ึงพัฒนาข้ึนมาจากแนวคิดเชิงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ 
(Markowitz Portfolio Theory) เพื่ออธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของ
หลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุนจากคาความเส่ียงของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้น
ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้ประกอบไปดวย 

1) ผูลงทุนทุกคนมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
รวมท้ังความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยเหมือนกันและลักษณะเดียวกัน (Homogeneous 
Expectations) โดยท่ีผูลงทุนมีลักษณะท่ีเรียกวา Risk Averter กลาวคือกอนที่จะลงทุนจะทําการ
เปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ (Expected Return) กับความเส่ียงของหลักทรัพย
โดยจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียงท่ีตํ่าท่ีสุดเม่ือหลักทรัพยเหลานั้นมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากันและจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอนแทนสูงท่ีสุด
เม่ือระดับความเส่ียงของหลักทรัพยเทากัน 

2) ผูลงทุนมีชวงและระยะเวลาลงทุนเทากัน 
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3) ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากคามเส่ียงและสามารถกูยืมเงินโดย
ปราศจากความเส่ียงโดยอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: r

f
) มีระดับเทากันไม

วาจะเปนการใหกูยืมหรือเปนการกูยืมและอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูลงทุนทุกคนมี
ระดับเทากัน 

4) ไมมีตนทุนในการแลกเปล่ียน 
5) ไมมีเร่ืองภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา: นักลงทุนมีสวนตางจากการลงทุน

และเงินปนผลตางกัน 
6) ไมมีเงินเฟอ 
7) มีนักลงทุนมากรายการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนเพียงรายเดียวไม

สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดและนักลงทุนในตลาดเปนผูรับราคา (Price take)ไม
สามารถกําหนดราคาได 

8) ตลาดอยูในดุลยภาพ 
ถึงแมขอสมติฐานขางตนจะเปนจริงไดยากในทางปฏิบัติแตก็ชวยให 

นักลงทุนเขาใจในความสัมพันธตางๆไดงายข้ึนและนํามาพัฒนาใชใหสอดคลองกับขอมูลจริงได 
 
สมการ CAPM สามารถเขียนไดดังนี้ 
E(r

it 
) = r

ft
+ [E(r

m 
) – r

ft
] β

i
+ ε

it
 .....................................................สมการ 1  

โดยท่ี 
E(r

it
)  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ณเวลา t  

r
ft
 = อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงณเวลา t  

E(r 
m
)  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดหลักทรัพย 

β
i
 = คาเบตาของหลักทรัพย i  

ε
it
 = คาความคลาดเคลื่อน (Residual term) ของหลักทรัพย i  

ณเวลา t  
 
จากสมการท่ี 1 จะเห็นวาแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองท่ีตองการจะ

ส่ือวามีปจจัยเดียวเทานั้นท่ีจะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น นั่นคือปจจัย
ตลาด (Market Risk) ซ่ึงหมายความวาปจจัยความเส่ียงของตลาดจะถูกกระทบดวยปจจัยอ่ืนๆก็ได 
แตปจจัยตลาดจะกระทบสงผลกระทบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพียงปจจัยเดียว 



10 
 

 
2.1.4 ทฤษฏีแบบจําลองFama-French Three Factor Model  

ในป 1992 Fama and French ใหความเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค
ไมไดมีผลโดยตรงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตมีผลในทางออมโดยจะมีผลตอสภาวการณ
ดําเนินงานของกิจการเชนมีผลตออัตราการเจริญเติบโตของกิจการหนี้สินยอดขายกําไรเปนตนซ่ึง
ส่ิงเหลานี้จะสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอีกทอดหนึ่งเขาท้ังสองจึงไดนําเสนอ
แบบจําลองFama-French Three-Factor Model เพื่อทดสอบสมมติฐานปจจัยท่ีมีผลกระทบตอเสน 
SML หรือเสนคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงใดๆโดยท่ี
มีสมมติฐานแรกเร่ิมไวสามประการคือ 

1) คาเบตาของหลักทรัพยในแบบจําลอง CAPM แสดงถึงปจจัยความเส่ียง
ของตลาดท่ีมีผลกระทบตอหลักทรัพย 

2) ขนาดของธุรกิจ (Size of the Companies) หาไดจากมูลคา ME จากงาน
ศึกษาท่ีผานๆมาเชนBanz (1981) พบวาหลักทรัพยท่ีมี ME ต่ําจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสวน
หลักทรัพยท่ีมี ME สูงจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าเนื่องจากธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียง
มากกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญกวานักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

3) มูลคาตามบัญชีหารดวยมูลคาตามตลาดของหลักทรัพยถามูลคาตลาด
ใหญกวามูลคาตามบัญชีหรือคา B/M มีคาต่ําแสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีมี
ศักยภาพหรือมีความสามารถในการดําเนินงานและสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้นซ่ึง
อาจจะส่ือไดถึงการคาดการณความเส่ียงที่นอยนักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ําในทาง
กลับกันหลักทรัพยท่ีอัตราสวน B/M มีคามากแสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดี
ของหลักทรัพยนั้นท้ังทางดานศักยภาพและความสามารถในการดําเนินงานสถานภาพทางการเงิน
ฯลฯเปนตนซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ีมากนักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อให
สอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ 

 
 
Fama and French ไดทดสอบสมมติฐานของเขาแลวพบวาธุรกิจท่ีมีขนาด

เล็กและธุรกิจท่ีมีอัตราสวน B/M สูงใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียซ่ึงเปนไป
ตามท่ีตั้งสมมติฐานไวแตก็มีบางอยางท่ีผิดปกติคือพวกเขาไมพบความสัมพันธของคาเบตากับอัตรา
ผลตอบแทนตามท่ีตั้งสมมติฐานไวคือหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงซ่ึงแสดงวามีความเส่ียงสูงไมไดให
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อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและหลักทรัพยมีคาเบตาตํ่าไมไดใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

การศึกษาคร้ังท่ีสองของFama and French ตีเผยแพรในป 1993 พวกเขา
พัฒนาแบบจําลอง Three Factor Model บนพื้นฐานของงานท่ีไดศึกษาผานมาซ่ึงกําหนดปจจัยสาม
ตัวตามแบบจําลองเดิมแตไดกําหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชัดเจนยิ่งข้ึนคือ 

1) ปจจัยตัวแรกคือคาความเส่ียงสวนเกินของตลาด(MarketRisk Premium) 
ซ่ึงหาไดจากอัตราผลตอบแทนของตลาด (r

m
) ลบดวยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจาก

ความเส่ียง (r
f
) ซ่ึงปจจัยตัวนี้เหมือนกับแบบจําลอง CAPM  

2) ปจจัยตัวท่ีสองสรางข้ึนโดยแบงหลักทรัพยออกเปนสองกลุมตามขนาด
คือกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กและกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญแลวคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของท้ังสองกลุมและนําคาผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพย ท่ีมีขนาดเล็กลบคา
ผลตอบแทนท่ีไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญก็จะไดปจจัยตัวท่ีสองซ่ึงเรียกวาอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กกับหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญหรือ SMB (Small 
Minus Big)  

3) ปจจัยตัวท่ีสามสรางข้ึนโดยจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราสวน B/M โดย
กลุมแรกเปนรอยละ 30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา B/M สูงท่ีสุด (High) กลุมท่ีสองเปนรอยละ 
30 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา B/M ตํ่าท่ีสุด (Low) หลักจากนั้นคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของท้ังสองกลุมแลวนํามาลบกันก็จะไดปจจัยตัวทีสามซ่ึงเรียกวากลุม HML (High Minus 
Low) ไดสมการดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 

(r
i
– r

f
)  = a

i 
+ b

i
(r

m 
– r

f
) + c

i
(SMB) + d

i
(HML) + e

i 
..................สมการ 2  

โดยท่ี 
r

i
 = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
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r
f
 = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

r
m
 = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

SMB  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบ 
   ดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด 
   ใหญ 

HML  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา B/M สูง 
    ลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา 
    B/M ตํ่า 

a
i
 = คาคงท่ีของหลักทรัพย i (Vertical Axis Intercept term for  

    Stock i)  
b

i
, c

i 
, d

i
 = คาสหสัมพันธของหลักทรัพย i  

e
i 
 = คาความคลาดเคล่ือน (เปนผลมาจากคาความแตกตางระหวาง 

   อัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการ 
   คาดการณในแตละชวงเวลา)  

 
2.1.5 การหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยลงทุน 

Reilly (1982) กลาววาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย
ลงทุนสามารถคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยถวงนํ้าหนักดวยสัดสวน
ของเงินทุนในแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยนั้นๆดังสมการท่ี 3  

E(r
p
)  = w

i
 E(r

i
)...................................................................สมการ 3 

โดยท่ี 
E(r

p
)  =  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากกลุมหลักทรัพย 

ลงทุนp 
w

i
 = สัดสวนของเงินลงทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพยi  

E(r
i
) =  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i 

2.2 วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 ถาวร กสานติกุล (2544: บทคัดยอ)ไดทําการพัฒนาโปรแกรมคอมพิวเตอรเพื่อการ
พยากรณราคาน้ํามัน โดยโปรแกรมดังกลาวเปนการใชวิธีการทางสถิติมาพยากรณราคาน้ํามันขาย
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ปลีกเฉล่ียลวงหนา 1 สัปดาหของราคานํ้ามันสําเร็จรูปภายในเขตกรุงเทพมหานคร ซ่ึงการพยากรณ
แบงออกเปน 3 กลุม คือ เทคนิคการทําใหเรียบ เทคนิคการพยากรณแบบปรับได และเทคนิคการ
วิเคราะหการถดถอยเพื่อพยากรณราคาขายปลีกเฉล่ียกอน  โดยการดําเนินการวิจัยมีการแบง
ออกเปน 3 ข้ันตอนหลัก คือ ข้ันแรก เปนการพัฒนาและทดสอบตนแบบ โดยใชโปรแกรม 
Microsoft Access 2000 และ Microsoft Excel 2000 ข้ันท่ีสอง เปนการพัฒนาและทดสอบโปรแกรม
พยากรณราคาน้ํามัน โดยใชโปรแกรม Microsoft Visual Basic 6.0 และ Microsoft FrontPage 2000 
รวมกับเทคโนโลยี Active Server Page 3.0 บนระบบปฏิบัติการ Windows 2000 และข้ันสุดทาย 
เปนการใชโปรแกรมท่ีพัฒนาข้ึนพยากรณราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปภายในเขตกรุงเทพมหานคร 
ซ่ึงผลการวิจัยพบวา โปรแกรมที่พัฒนาขึ้นนั้นสามารถพยากรณไดอยางถูกตองตามหลักวิธีการ
พยากรณ  ซ่ึงสนับสนุนตัวแบบพยากรณ 3 กลุม คือ เทคนิคการทําใหเรียบ เทคนิคการพยากรณ
แบบปรับได และเทคนิคการวิเคราะหการถดถอย พรอมท้ังสนับสนุนการปรับเรียบคาความ
คลาดเคล่ือน 2 วิธี คือ เทคนิคการทําใหเรียบแบบ Simple Exponential Smoothing และเทคนิคการ
พยากรณแบบปรับไดแบบ Adaptive Response Rate สนับสนุนการแปรรูปขอมูลสําหรับการ
พยากรณท้ังแบบการใชคาปกติ คาผลตางและคา Logarithm รวมท้ังสามารถกําหนดฐานเวลาการ
พยากรณได 5 แบบ คือ รายวัน รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส และรายป โดยสามารถกําหนด
ขอบเขตของขอมูลท่ีจะนํามาใชในการพยากรณไดตามตองการ สําหรับสวนงานฐานขอมูล 
ประกอบดวยองคประกอบ 5 สวนหลัก ไดแก สวนฐานขอมูลและการจัดการขอมูลดิบ สวน
พยากรณและเครื่องมือสนับสนุนการพยากรณ สวนคัดเลือกและจัดการคาพยากรณ สวนนําเสนอ
ขอมูลผานเครือขายอินเทอรเนต และสวนคาอางอิงสําหรับการพยากรณ 

ณัฐพงศรูซ่ือ (2547: บทคัดยอ) ไดทดสอบแบบจําลอง Three Factor Model ของ
Fama-French ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยทุกตัวต้ังแต
เดือนมกราคมพ.ศ. 2533 -เดือนกันยายนพ.ศ. 2547 ในการทดสอบคร้ังนี้ไดทดสอบแบบจําลอง 
CAPM และผลของเดือนมกราคมรวมดวยเพื่อทําการเปรียบเทียบเร่ิมจากการใชขอมูลในเดือน
ธันวาคมของปกอนหนาท่ีจะทําการศึกษาเพื่อใชในการแบงกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการเรียงลําดับคา 
B/M จากนอยไปมากและแบงออกเปน 3 กลุม L M และ H ท่ีสัดสวนรอยละ 0-29 30-70 และ 71-
100 ตามลําดับจากนั้นเรียงลําดับคา ME จากนอยไปมากแลวแบงออกเปน 2 กลุมคือ S หมายถึงกลุม
บริษัทท่ีมีมูลคาตลาดสะสมรวมนอยกวาคร่ึงหนึ่งของตลาดและ B คือกลุมบริษัทท่ีเหลือจากนั้นนํา
กลุมท่ีไดจากการแบงท้ัง 2 วิธีมาทําการหาสวนซอนทับกัน (Intersection) จะไดผลออกมาเปน 6 
กลุมยอยคือ SL SM SH BL BM BH จากน้ันหาตัวแปร SMB และ HML ตามสมการของ Three 
Factor Model ในการทดสอบความเหมาะสมของแบบจําลองไดใชวิธี Standard Multivariate 
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Regression Framework สวนการทดสอบความเหมาะสมของปจจัยแตละตัวในการอธิบาย
ผลตอบแทนไดเลือกใชวิธี Standard Multivariate Regression Framework, Davidsonand 
Mackinnon Equation และ Residual Analysis ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองของFama-French 
สามารถอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM  

สุภาภรณนิ่มอนุสสรณกุล (2548: บทคัดยอ) ไดศึกษาการพัฒนาโปรแกรมตนแบบ
เพื่อการออมสวนบุคคลโดยนําทฤษฎีการวางแผนระบบงานเขามาใชเปนแนวทางปฏิบัติซ่ึง
ประกอบไปดวยการสํารวจความตองการข้ันตนโดยการสนทนากลุมการพัฒนาระบบงานซ่ึงรวมถึง
การวิเคราะหระบบงานการออกแบบการพัฒนาโปรแกรมการทดสอบและข้ันตอนสุดทายคือการ
ประเมินผลการใชงานโปรแกรมพบวาการพัฒนาโปรแกรมตามข้ันตอนของทฤษฎีดังกลาวสามารถ
ตอบสนองความตองการของผูใชงานไดตรงจุดและเกิดการทํางานท่ีเปนระบบ 

คัทรียาพานประเสริฐ (2550 : บทคัดยอ) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองFama-
French การศึกษาน้ีไดเลือกหลักทรัพยท้ังหมด 11 หลักทรัพยเปนตัวแทนของกลุมท่ีศึกษาคือACL, 
BAY, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO และ TMB โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหตั้งแตเดือนมกราคมพ.ศ. 2545 – เดือนธันวาคมพ.ศ. 2549 ในการหาอัตราผลตอบแทนและ
ใชอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียเงินฝากของธนาคารกรุงไทยกรุงเทพกสิกรไทยและไทยพาณิชยแทนอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงพบวาท้ัง 11 หลักทรัพยใหผลตอบแทนมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญและเม่ือศึกษาผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ขนาดเล็กและใหญพบวา BAY, BBL, BT, KBANK, KK, SCB และ TISCO มีอัตราผลตอบแทนท่ีมี
ความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจอยางมีนัยสําคัญสวนผลการศึกษาทางดานมูลคาหรือ B/M พบวา 
ACL, BAY, KTB, TBANK, TISCO และ TMB มีอัตราผลตอบแทนท่ีมีความสัมพันธกับคา B/M 
อยางมีนัยสําคัญผลการศึกษาทางดานความเส่ียงพบวา CL, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, 
TISCO และ TMB มีคาβมากกวา 1 และ BAY, TBANK มีคาβนอยกวา 1 และเม่ือนํามาเปรียบเทียบ
กับเสน SML พบวา BAY, SCB, BBL และ KBANK เปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาต่ํากวาความเปนจริง
หรือ Undervalued Stock และพบวา BT, TBANK, KTB, KK, TISCO, TMB และ ACL เปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงกวาความเปนจริงหรือ Overvalued Stock  

Fama and French (1992 ; 1993)ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคา Beta, Size, 
E/P, Leverage และ B/M ของกิจการกับผลตอบแทนเฉล่ียจากหลักทรัพยของกิจการจาก NYSE, 
Amex และ NASDAQ ในชวงปค.ศ. 1963-1990 พบวาโดยสวนมากแลวคา Beta ไมสามารถอธิบาย
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ถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียไดอยางมีนัยสําคัญแตกลับพบวาเม่ือทดสอบเฉพาะ Size, E/P, Leverage 
หรือ B/M เพียงตัวใดตัวหนึ่งสามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียไดอยางมีนัยสําคัญเม่ือ
ทดสอบโดยใช 2 ตัวแปรระหวาง Size และ B/M พบวาสามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียได
อยางมีนัยสําคัญเชนกันแลวยังพบวาผลกระทบจากคา Leverage และ E/P มีคานอยมากเม่ือศึกษา
โดยใชตัวแปรแบบคูดังกลาว 

Lakonishock et al. (1994) พบวาคา B/M และผลตอบแทนเฉล่ียจากหลักทรัพย
ของกิจการท่ีมีขนาดใหญท่ีสุด 20% แรกใน NYSE และ Amex มีความสัมพันธกันสูงมากในดาน
บวกตอมา Chan et al. (1991), Capaul et al., (1993), Fama and French (1993 ; 1997) ไดรายงานวา
คาผลตอบแทนเฉล่ียจากหลักทรัพยและคา B/M มีความสัมพันธกันอยางมากในตลาดหลักทรัพย
นอกประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อใชการคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการถวง
นํ้าหนักดวยมูลคาตลาด (Market-Value Weighted Index) และ Chan et al. (1991), Heston, 
Rouwenhorst, and Wessels (1995) ยังไดพบอีกวาขนาดของกิจการมีผลตออัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยในประเทศอ่ืนๆนอกเหนือจากสหรัฐอเมริกาดวยเชนกัน 

Fama and French (1992 ; 1996), Lakonishock et al. (1994), Rosenberg, Reid and 
Lanstein (1985) แสดงใหเห็นวาเกิด value premium ในผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีอยูใน
สหรัฐอเมริกาโดยท่ีหลักทรัพยของกิจการท่ีมีคา B/M, E/P, D/P สูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา
หลักทรัพยของกิจการท่ีมีคาอัตราเหลานี้ต่ําFama and French (1993 ; 1995), Lakonishock et al. 
(1994) ยังพบวากิจการท่ีมีคา B/M, E/P, D/P สูงนั้นจะมีอัตราการเจริญเติบโตของผลกําไรและ
ผลตอบแทนในอัตราท่ีต่ําแตกิจการท่ีมีคา B/M, E/P, D/P ต่ํากลับมีแนวโนมมีอัตราเจริญเติบโตท่ีสูง
ของผลกําไรและผลตอบแทนและเม่ือพิจารณาจากขนาดของกิจการ (Size) พบวากิจการขนาดเล็ก
หรือกิจการท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (ME ) ต่ํามีแนวโนมท่ีจะทํากําไรไดนอยกวากิจการขนาดใหญ
หรือกิจการท่ีมีคา ME สูงๆตลาดในสหรัฐอเมริกาBanz (1983) พบวากิจการขนาดเล็กจะให
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการถือครองท่ีสูงกวากิจการขนาดใหญตอมาFama and Fernch (1992), Berk 
(1995) ไดเสนอวากิจการขนาดเล็กท่ีมีคา B/M สูงจะใหผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาดหรือสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกลับกลุมอ่ืนๆและในการวิจัยหนึ่งFama and French (1993) ไดจัดกลุม
หลักทรัพยตามขนาดของกิจการโดยการเรียงลําดับคา ME จากนอยไปมากแลวใหกลุมหลักทรัพยท่ี
มีคา ME สูงสุด 30% เปนกลุมหลักทรัพย Large Cap และใหกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา ME ตํ่าสุด 30% 
เปนกลุมหลักทรัพย Small Cap 

Fama and French (1992 ; 1997) ไดศึกษาถึงผลกระทบจากคา B/M ตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาพบวาเม่ือนําหลักทรัพยมาแบงเปน 10 กลุมเทาๆกัน
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โดยเรียงลําดับตามคา B/M จากนอยไปมากพบวากลุมท่ีมีคา B/M สูงจะใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงอีก
ท้ังยังใหคาชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) สูงกวาคาเฉล่ียถึง 5% และเพื่อเปนการหาวาอัตราสวน
ดังกลาวจะมีอิทธิพลในตางประเทศหรือไมจึงไดมีการทดสอบโดยเลือก 12 ประเทศในกลุม EAFE 
โดยเก็บขอมูลตั้งแตปค.ศ. 1975 - 1995 โดยพิจารณาคา B/M, E/P และ D/P (เช่ือวาถึงแมอัตราสวน
ตางๆจะสามารถเปล่ียนแปลงไปไดเร่ือยๆแตคา B/M ยังคงเช่ือถือไดเสมอ)ในการศึกษาคร้ังนี้Fama 
and French ไดจัดใหหลักทรัพยของกิจการท่ีอยูใน 30% สูงสุดของแตละประเทศเปน Value Stock
และ30% ต่ําสุดเปนGrowthStockผลการศึกษาพบวาValueStockใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา 
Growth Stock อยูในชวงรอยละ 5.56 - 7.68 และสูงกวาผลตอบแทนของตลาดประมาณรอยละ 3.07 
- 5.16 และทําใหสรุปไดวา Value Premium ปรากฏข้ึนท่ัวโลก 


