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บทคัดย่อ 
วิจัยนี้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรโดยพิจารณา

ปัจจัย 5 ประการได้แก่ ความเสี่ยงจากตลาด ขนาดของกิจการ มูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด สภาพคล่อง และอัตรา
ผลตอบแทนในอดีต โดยใช้อัตราผลตอบแทนเป็นรายเดือนของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 49 หลักทรัพย์ ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2558 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2562 ซึ่งได้รวบรวม
ข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยแบบ  
2 ขั้นตอนของ Fama-Macbeth ผลการศึกษาพบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนปัจจัยอ่ืนอันได้แก่ ความเสี่ยงจากตลาด อัตราส่วนมูลค่า
บัญชีต่อมูลค่าตลาด สภาพคล่อง และอัตราผลตอบแทนในอดีต ไม่พบความสามารถในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ค าส าคัญ: 1) ความเสี่ยงจากตลาด 2) ขนาดของกิจการ 3) หุ้นคณุค่า 4) สภาพคล่อง 5) อัตราผลตอบแทนในอดีต 

 
Abstract 

This study investigated effects of 5 factors including—market risk, firm size, book-to-
market, liquidity and momentum—on cross-sectional stock returns in the resource industry. 
Monthly returns data of 49 firms in resource industry of the Stock Exchange of Thailand from 
January 2015 to December 2019 were collected from SETSMART database and used in this study. 
Fama-Macbeth’s two-step procedure were employed. Results showed that firm size was cross-
sectionally explained stock returns. Relationship between firm size and stock returns was 
positively significant. Market risk, book-to-market, liquidity, and momentum revealed no 
statistical evidence. 
Keywords: 1) Market risk 2) Firm size 3) Value Stock 4) Liquidity 5) Momentum 
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บทน า (Introduction) 
ในปัจจุบันการลงทุนในหลักทรัพย์ได้รับความ

นิยมแพร่หลายมากขึ้น ประกอบกับข้อมูลข่าวสารที่มี
ความหลากหลายและรวดเร็ว จึงส่งผลท าให้นักลงทุน
พยายามที่จะน าข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ที่ตนสามารถ
เข้าถึงได้ มาใช้เป็นกลยุทธ์ในการตัดสินใจลงทุนเพื่อให้
ได้รับผลตอบแทนตามที่ตนได้คาดหวังไว้ และจาก
สมมติฐานที่ว่านักลงทุนเป็นผู้หลีกเหลี่ยงความเสี่ยง 
(Risk Averse) ดังนั้นนักลงทุนส่วนใหญ่จึงปรารถนา
จะลงทุนในหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง แต่หากการ
ลงทุนดังกล่าวมีความเสี่ยง นักลงทุนก็ย่อมจะต้องการ
อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มเพื่อมาชดเชยความเสี่ยงนั้น ๆ 
(Risk Premium) และจากการทบทวนวรรณกรรมใน
อดีตพบว่าได้มีทฤษฎีและการศึกษาในอดีตจ านวน
มากที่ได้อธิบายถึงผลกระทบของปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผล
ต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

ทฤษฎีการตั้งราคาของหลักทรัพย์ (Asset 
Pricing Theory) ได้อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ว่าถูกก าหนดโดยปัจจัยความเสี่ยง โดย
ปัจจัยความเสี่ยงที่ส าคัญและมีการกล่าวถึงกันอย่าง
กว้างขวางคือปัจจัยความเสี่ยงจากตลาด (Market risk) 
หรือที่นิยมเรียกกันว่า ค่าเบต้า ซึ่งเป็นความผันผวน
ของหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับความผันผวนโดยรวม
ของตลาด อย่างไรก็ตาม การศึกษาในอดีตพบว่าความ
เสี่ยงจากตลาดไม่ใช่เป็นเพียงปัจจัยเดียวที่ก าหนด
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ยังมีปัจจัยอ่ืน ๆ 
อีกหลายประการที่สามารถน ามาอธิบายการตั้งราคา
ของหลักทรัพย์  เช่น  Fama and French (1993) 
ได้ระบุว่าปัจจัยความเสี่ ยงจากขนาด (Size risk 
premium) และปัจจัยความเสี่ยงจากมูลค่า (Value 
risk premium)  มี ผ ลต่ อ อัต ราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์  นอกจากนี้  Jehadeesh and Titman 
(1993) ยังได้ระบุถึงอัตราผลตอบแทนในอดีตว่า
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบัน และ Amihud and Mendelson (1986) ได้
ระบุถึงปัจจัยเสี่ยงจากสภาพคล่องว่ามีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

นอกเหนือจากปัจจัยความเสี่ยงต่าง ๆ ที่ได้ระบุ
ข้างต้นแล้ว กลุ่มอุตสาหกรรมยังเป็นปัจจัยที่ส าคัญอีก
ประการหนึ่งในการตั้งราคาของหลักทรัพย์ด้วย 
เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นการจัดกลุ่มสินค้าที่
ผลิตสินค้าชนิดเดียวกันหรือชนิดทดแทนกันได้ ดังนั้น
กลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันจึงมีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนที่แตกต่างกัน รวมไปถึงปัจจัยในการก าหนด
ราคาของหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันด้วย (Chou, Ho 
and Ko, 2012)  Lewellen, Nagel and Shanken 
(2010) ระบุว่าตัวแบบที่ใช้ในการตั้งราคาไม่สามารถ
อธิบายราคาของหลักทรัพย์ ได้ดี เนื่องจากความ
แตกต่างด้านอุตสาหกรรม และ Moskowitz and 
Grinblatt (1999) ได้ระบุว่าอัตราผลตอบแทนในอดีต
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันได้หากพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนใน
อดีตของหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน 

ตลาดตราสารทุนในประเทศไทยเติบโตอย่าง
ต่อเนื่องในช่วงระยะที่ผ่านมา ภาพ 1 แสดงมูลค่า
ตลาดรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ในปี พ.ศ.2552 มูลค่าตลาดรวมประมาณ 3.5 ล้าน
ล้านบาท และในปี พ.ศ.2562 มูลค่าตลาดได้เพิ่มขึ้น
เป็นประมาณ 16.8 ล้านล้านบาท (SET, 2020) การ
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วและต่อเนื่องดังกล่าวแสดงให้เห็น
ถึงบทบาทและความส าคัญของการลงทุนในตลาดตรา
สารทุนในประเทศไทยนับตั้งแต่อดีตจนถึงในปัจจุบัน

88



Journal of Business, Economics and Communications 
Volume 16, Issue 3 (September - December 2021) 

 

 
 

 
ภาพ 1 มูลค่าตลาดรวมของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET, 2020) 

 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการแบ่ง

หมวดหมู่ของบริษัทจดทะเบียนออกเป็น 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรมด้วยกัน ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร สินค้าอุปโภคและบริโภค ธุรกิจการเงิน สินค้า
อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร 
บริการ และเทคโนโลยี 

บรษิัทในกลุ่มทรัพยากร (Resource Industry) 
เป็นกลุ่มบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการผลิต
ส ารวจ ขุดเจาะ และเป็นตัวแทนจ าหน่ายพลังงาน
ธรรมชาติ รวมถึงให้บริการสาธารณูปโภคต่าง ๆ เช่น 
ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส ในปัจจุบันมีจ านวนบริษัทใน
กลุ่มทรัพยากรจ านวน 54 บริษัท หรือคิดเป็น 8.78% 
ของจ านวนบริษัททั้งหมดในตลาด แต่เมื่อพิจารณา
จากมูลค่าและปริมาณการซื้อขายจะพบว่ากลุ่ม
ทรัพยากรมีมูลค่าซื้อขายและปริมาณการซื้อขายสูง
ที่สุดในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด2 นอกจากนี้เมื่อ
พิ จ ารณาบริษั ทที่ มี มู ลค่ าตลาดสู งสุ ด ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะพบว่ามีหลักทรัพย์ใน
กลุ่มทรัพยากรติดอันดับ 1 ใน 10 ของบริษัทที่มีมูลค่า
ตลาดสูงที่สุดถึง 2 บริษัทคือ บมจ. ปตท. (PTT) และ 
บมจ. ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม (PTTEP) ดังนั้น
จะเห็นได้ว่ากลุ่มทรัพยากรเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
บทบาทและความส าคัญ เป็นอย่างมากในตลาด

                                                           
2 ณ วันที่ 25 มถิุนายน 2563 มีจ านวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 615 บริษัท และในปี 2562 กลุ่มทรัพยากรมี
มูลค่าการซ้ือขายรวม 2.82 ล้านล้านบาท (22.04%) และมีปริมาณการซ้ือขายรวม 146,761 ล้านหุ้น  (3.71%) 

หลักทรัพย์แห่งประเทศ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากธุรกิจ
กลุ่มทรัพยากรมีวิธีด าเนินธุรกิจ ต้นทุน รวมถึงที่มา
ของรายได้ที่เฉพาะตัวและแตกต่างจากการด าเนิน
ธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน รวมถึงธุรกิจด้าน
พลังงานยังมีความเสี่ยงหลายประการที่แตกต่างไป
จากธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ยกตัวอย่างเช่น 
ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ ซึ่งมีความผันผวน
ค่อนข้างมากเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 
การแข่งขันในอุตสาหกรรมที่รุนแรงขึ้นอันเนื่องมาจาก
นโยบายการส่งเสริมจากภาครัฐ รวมถึงความเสี่ยงซึ่ง
เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐ 
(Energy Absolute, 2020)  

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่พบว่า
นอกเหนือจากปัจจัยความเสี่ยงของตลาดแล้วยังมี
ปัจจัย อ่ืนที่ สามารถน ามาช่วยอธิบายราคาของ
หลักทรัพย์ได้ และกลุ่มอุตสาหกรรมของหลักทรัพย์ที่
ใช้ในการศึกษายังมีบทบาทต่อปัจจัยที่อธิบายราคา
หลักทรัพย์ และการศึกษาส่วนใหญ่ในอดีตที่ยังคง
จ ากัดอยู่ในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว (Developed 
markets) ซึ่งมีคุณลักษณะหลายประการที่แตกต่าง
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets) ดังนั้น ผู้วิจัยจึง
สนใจศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทยซึ่งจัดเป็นหนึ่งในตลาดเกิดใหม่ โดย
ท าการศึกษาเฉพาะกลุ่มทรัพยากร ซึ่ ง เป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมเป็นมีมูลค่าตลาดรวมสูงสุดในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ด้วยลักษณะการ
ด าเนินธุรกิจและปัจจัยเสี่ยงของกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากรนี้มีความแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน
จึงอาจส่งผลให้ปัจจัยในการก าหนดอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มนี้มีความแตกต่างตามไปด้วย  
โดยผลที่ ได้จากการศึกษาในครั้งนี้  จะก่อให้เกิด
ประโยชน์ทั้ งในด้านวิชาการและด้านการปฏิบัติ  
กล่าวคือ การศึกษาในครั้งนี้จะช่วยต่อยอดและเติม
เต็มการศึกษา เกี่ ยวกับทฤษฎีการตั้ ง ราคาของ
หลักทรัพย์ในประเทศไทยว่าผลการศึกษาในอดีตที่
ส่วนใหญ่จะใช้ข้อมูลในตลาดประเทศที่พัฒนาแล้วนั้น
จะสามารถน ามาอธิบายข้อมูล ในตลาดเกิดใหม่
อย่าง เช่นประเทศไทยได้หรือไม่  อย่างไร และ
การศึกษาในครั้งนี้ยังจะสามารถน าไปเป็นข้อมูล
ส าหรับนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกลุ่มทรัพยากรรวมถึง
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ที่ใกล้เคียง เพื่อเป็นแนวทาง
ในการวางแผน ก าหนดกลยุทธ์ และตัดสินใจลงทุน 
รวมถึงเป็นข้อมูลสนเทศให้กับหน่วยงานภาครัฐในการ
น าไปวางแผนและพัฒนาประสิทธิภาพของการลงทุน
ในตลาดทุนในประเทศไทยต่อไป   

 
วัตถุประสงค์ของการศึกษา (Research Objectives) 

1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในกลุ่มทรพัยากร 

2. เพื่อศึกษาปัจจัยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มทรัพยากร ได้แก่ ความเสี่ยงจากตลาด 
ขนาดของกิจการ มูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
สภาพคล่อง และอัตราผลตอบแทนในอดีต 

3. เพื่อศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงจาก
ตลาด ขนาดของกิจการ มูลค่าบัญชีต่อมูลค่า
ตลาด สภาพคล่อง และอัตราผลตอบแทนใน
อดีตที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในกลุ่มทรัพยากร 
 

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
ทฤษฎีการตั้งราคาของหลักทรัพย์  (Asset 

Pricing Theory) ได้มีการพูดถึงกันอย่างกว้างขวาง
นับตั้งแต่ปี ค.ศ. 1960 เป็นต้นมา โดยทฤษฎีส าคัญที่

เกี่ยวข้องกับการตั้งราคาของหลักทรัพย์คือตัวแบบ 
Capital Asset Pricing Model (CAPM)  ที่ เกิดจาก
การพัฒนาร่ วมกันของ Sharpe (1964)  Lintner 
(1965) และ Black (1972) โดยตัวแบบนี้ได้ระบุว่า
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์สามารถอธิบายได้
จากความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) หรือค่าเบต้า
ของหลักทรัพย์นั้น ๆ ดังสมการ  

 
E(Ri) = E(Rf) + [E(RM) − E(Rf)]βi 

 
โดยก าหนดให้ 
E(Ri)=อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i 
E(Rf) = อัตราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสี่ยง 
E(RM) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาด 
βi = ความเสี่ยงจากตลาด (ค่าเบต้า) ของหลักทรัพย์ i 
 

ตัวแบบ CAPM ถูกน ามาใช้อย่างกว้างขวางทั้ง
ในการประเมินมูลค่าของของหลักทรัพย์และก าหนด
อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังจะได้รับ ดังนั้น 
ค่าความเสี่ยงจากตลาด (ค่าเบต้า) ที่ได้ระบุไว้ในตัว
แบบ CAPM จึงเป็นข้อมูลที่ตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่
น าเสนอต่อนักลงทุนเพื่อใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจ
ลงทุน ทั้งนี้ ค่าความเสี่ยงจากตลาดเป็นความผันผวน
ของความผันผวนของหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับความ
ผันผวนโดยรวมของตลาดซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความ
เสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์นั้น ๆ โดยจากตัวแบบ 
CAPM จะพบว่าหลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงจากตลาด
ในระดับสูงจะมีระดับของอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงจากตลาด   

อย่างไรก็ตาม ก็ได้มีข้อโต้แย้งหลายประการ
เกี่ยวกับตัวแบบ CAPM ยกตัวอย่างเช่น ค่าความเสี่ยง
จากตลาดอาจมีการค่าเปลี่ยนแปลงไปเมื่อระยะเวลาที่
ใช้ ในการพิจารณาที่แตกต่างกัน (Brigham and 
Houston, 2007) รวมถึงความเหมาะสมในการการ
เลือกใช้ตัวแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (Market 
Return) (Roll and Ross, 1980) นอกจากนี้การศึกษา
ในอดีตจ านวนมากยังพบว่าตัวแบบ CAPM ไม่สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีเท่าที่ควร 
และมีปัจจัยอ่ืนนอกเหนือไปจากความเสี่ยงจากตลาด
ที่สามารถน ามาใช้ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ (ยกตัวอย่างเช่น Banz, 1981; Amihud and 
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Mendelson, 1986; Chan, Hamao and Lakonishok, 
1991; Fama and French 1992; Jegadeesh and 
Titman 1993) 

Banz (1981) ระบุว่าตัวแบบ CAPM ไม่สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาได้อย่างถูกต้อง และบริษัทที่มีขนาดเล็ก
จะมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่ Chan, 
Hamao and Lakonishok (1991) พบความสัมพันธ์
เชิงบวกระหว่างอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด
และอัตราส่วนกระแสเงินสดต่ อราคากับ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่น Fama 
and French (1992)  ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของ
คุณลักษณะของหลักทรัพย์ระหว่างปี ค.ศ. 1963-
1990 พบว่าเมื่อพิจารณาความเสี่ยงจากตลาดร่วมกับ 
ขนาดของกิจการ และอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่า
ตลาด จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้ดีขึ้น Fama and French (1993) จึงได้
เสนอตัวแบบ 3 ปัจจัย (3-factor model) เพื่อการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งตัวแบบ  
3 ปัจจัยดังกล่าวประกอบด้วย ความเสี่ยงจากตลาด 
(Market risk) ความเสี่ยงจากขนาด (Size risk) และ
ความเสี่ยงจากมูลค่า (Value risk) และได้ระบุว่าตัว
แบบ 3 ปัจจัยนี้สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้ดีกว่าตัวแบบ CAPM ตัวแบบดังกล่าว
แสดงให้เห็นว่านอกเหนือจากปัจจัยความเสี่ยงจาก
ตลาดแล้ว หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและหลักทรัพย์ที่มี
อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง (การลงทุน
แบบเน้นคุณค่า) จะมีอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูง  

Jegadeesh and Titman (1993) พบว่าหลักทรัพย์
ที่มีอัตราผลตอบแทนช่วง 3-12 เดือนก่อนหน้าใน
ระดับที่สูง จะยังคงมีอัตราผลตอบแทนสูงในระยะเวลา
ต่อเนื่องไป หรือที่เรียกว่า Momentum anomaly 
ดังนั้น Cahart (1997) จึงได้น าอัตราผลตอบแทนใน
อดีตมาพิจารณาร่วมกับตัวแบบ 3 ปัจจัยของ Fama 
and French (1993) และพัฒนาเป็นตัวแบบที่เรียกวา่ 
ตัวแบบ 4 ปัจจัย (4-factor model) ผลการศึกษา
พบว่าตัวแบบดังกล่าวสามารถช่วยเพิ่มความสามารถ
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

Hou, Xue and Zhang (2015) ได้น าเสนอตัว
แบบ q-factor model ซึ่งประกอบด้วยปัจจัยหลัก  
4 ประการ ได้แก่ ความเสี่ยงจากตลาด ความเสี่ยงจากขนาด 

ปัจจัยด้านการลงทุนและและปัจจัยด้านความสามารถ
ในการท าก าไร และได้ระบุว่า  q- factor model 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้
ดี กว่ าตั วแบบ 3 ปัจจัยของ Fama and French 
(1993) และตัวแบบ 4 ปัจจัยของ Cahart (1997) 

Fama and French (2015) ได้เพิ่มตัวแปรที่
เกี่ยวข้องกับปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) และการลงทุน (Investment) เข้าไป
ในตัวแบบ 3 ปัจจัยเดิม (3-factor model) และพบวา่
ตัวแบบ 5 ปัจจัย (5-factor model) นี้สามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในภาพรวมได้ดีขึ้น 
แต่ยั ง ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กที่ก าลังเติบโตได้ดีเท่าที่ควร 
นอกจากนี้ยังพบว่าเมื่อน าตัวแบบ 5 ปัจจัยเข้ามาใช้ใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ปัจจัย
ความเสี่ยงจากมูลค่าสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์มีระดับที่ลดลง Fama and French 
(2018) ได้อธิบายต่อยอดแนวทางในการเลือกใช้ตัว
แปรส าหรับปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร 
และระบุว่าการใช้ตัวเลขจากก าไรจากการด าเนินงานมี
ความเหมาะสมมากกว่าการใช้ตัวเลขจากกระแสเงิน
สดสุทธิ  

สภาพคล่อง (Liquidity) คือความสามารถในการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็ว ในราคาที่เหมาะสม 
(Amihud and Mendelson, 1986)  การศึ กษา ใน
อดีตพบว่าสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลั กทรัพย์ โ ดย  Amihud and 
Mendelson (1986) ได้ระบุว่าหลักทรัพย์ที่มีสภาพ
คล่องต่ าจะให้ผลตอบแทนในระดับสูงกว่าหลักทรัพย์ที่
มีสภาพคล่องสูง  Datar, Naik and Radcliffe (1998) 
สนับสนุนการศึกษาของ Amihud and Mendelson 
(1986) โดยได้ระบุว่าสภาพคล่องมีบทบาทในการอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นอกเหนือไปจากตัว
แปรด้านขนาดของกิจการ อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อ
มูลค่าตลาด และค่าเบต้า ซึ่งสอดคล้องกับ Keene 
and Peterson (2007) ที่ได้ระบุว่าสภาพคล่องเป็น
ปัจจัยส าคัญประการหนึ่งในการก าหนดราคาของ
หลักทรัพย์นอกเหนือไปจาก ปัจจัยความเสี่ยงจาก
ขนาด ปัจจัยความเสี่ ย งจากมูลค่ า  และ อัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย์ โดยความสภาพ
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คล่ องและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบ 

Hou, Karolyi and Kho ( 2011)  ไ ด้ ศึ กษ า
ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 49 
ประเทศระหว่างปี ค.ศ. 1981-2003 พบว่าปัจจัยด้าน
ขนาด อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด อัตรา
ผลตอบแทนในอดีต อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อราคา 
และอัตราก า ไร มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในประเทศเหล่านี้ 

Heaney, Koh and Lan (2016) ศึกษาปัจจัย
ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศ
ออสเตรเลียทั้งก่อนและหลังการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ
พบว่าปัจจัยหลักที่อธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้แก่ขนาด และอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อ
ราคา ในขณะที่คุณลักษณะอ่ืน ๆ จะมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาใน
การศึกษาเท่านั้น 

หลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging 
Markets) มีลักษณะเฉพาะตัวหลายอย่างที่แตกต่างไป
จากตลาดที่ พัฒนาแล้ ว  (Developed Markets) 
ยกตัวอย่างเช่นหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่จะมี
ความผันผวนสูง สภาพคล่องต่ า ต้นทุนในการท า
ธุรกรรมสูง และมีประสิทธิภาพในระดับต่ า (Bekaert 
and Harvey, 2003) อย่างไรก็ตามการศึกษาเกี่ยวกับ
ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่ มประ เทศเกิดใหม่จึ งยั งมี จ ากัดและผลของ
การศึกษายังคงแตกต่างกันค่อนข้างมาก Claessens, 
Dasgupta and Glen (1995) ศึกษาอัตราผลตอบแทน
ของประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ 19 ประเทศ และ
พบว่า ความเสี่ยงจากตลาด อัตราก าไรต่อราคา 
อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อราคา ขนาดของกิจการ อัตรา
การจ่ายเงินปันผล สภาพคล่อง และอัตราแลกเปลี่ยน 
มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ประเทศเกิดใหม่ แม้ว่า ความเสี่ยงจากตลาดและ
ขนาดของกิจการจะมีผลกับอัตราผลตอบแทนจะมีทิศ
ทางตรงข้ามกับผลศึกษาในอดีตในตลาดกลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว  

Lam (2002) พบว่าความเสี่ยงจากตลาดไม่
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของ
หลักทรัพย์ในฮ่องกงได้ แต่ขนาดของกิจการ อัตราส่วน
มูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด อัตราก าไรต่อราคามี

ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ 

Martin and Eid (2015) ศึกษาการใช้ตัวแบบ 
5 ปัจจัยของ Fama and French (2015)  ในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศ
บราซิลและได้ ระบุ ว่ าแม้ ตั วแบบ  5 ปัจจัยจะมี
ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้ดีกว่าตัวแบบอ่ืนในอดีต แต่ปัจจัยที่
ส าคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในประเทศบราซิลก็ยังคงเป็นความเสี่ยงจากขนาด 
และความเสี่ยงจากมูลค่า 

Hahn and Yoon (2016) พบว่ามูลค่าตลาด 
อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด อัตราส่วนก าไร
ต่อราคา และสภาพคล่อง มีผลต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในประเทศเกาหลีใต้ 

การศึกษาเกี่ ยวกับปัจจัยที่ มีผลต่อ อัตรา
ผลตอบแทนในประเทศไทย Awirothananon and 
Auttarat (2015) ได้เปรียบเทียบความสามารถในการ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมระหว่างตัวแบบ CAPM และตัวแบบ 3 
ปัจจัย ของ Fama and French (1993) พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกตัวมีความสัมพันธ์กับ
ความเสี่ยงจากตลาดตามแบบจ าลอง CAPM แต่พบว่า
มีเพียงบางหลักทรัพย์เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับความ
เสี่ยงจากมูลค่า  

Banchuenvijit (2016) พบว่าการเพิ่มความเสี่ยง
จากขนาดและความเสี่ยงจากมูลค่าเข้าไปในตัวแบบ 3 
ปัจจัยของ  Fama and French (1993)  ส ามา รถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ทรัพยากรได้ดีกว่าแบบจ าลอง CAPM  

Siriworakul and Tangsomchai (2017) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 และพบว่าสภาพ
คล่องสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ได้เพียงบางตัวเท่านั้น 

ดังนั้น จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่ได้
ศึกษาทั้งในตลาดที่พัฒนาแล้ว (Developed markets) 
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets) รวมถึงในประเทศไทย 
จะพบข้อสรุปที่ใกล้เคียงกันคือนอกเหนือจากปัจจัย
ความเสี่ยงจากตลาดแล้วยังมีปัจจัยอ่ืน ๆ ที่สามารถ
น ามาช่วยอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ 
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โดยปัจจัยที่ส าคัญได้แก่ความเสี่ยงจากขนาด ความ
เสี่ยงจากมูลค่า (ซึ่งวัดจากอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อ
มูลค่าตลาด) อัตราผลตอบแทนในอดีต และสภาพ
คล่อง อย่างไรก็ตามผลการศึกษาในอดีตยังคงมีความ
ขัดแย้งกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดกลุ่มประเทศ
เกิดใหม่และในประเทศไทยที่การศึกษาเกี่ยวกับปัจจัย
ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนยังคงจ ากัด  

ด้วยเหตุผลดังกล่าว ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาปัจจัย
ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 5 ประการ
ได้แก่ ความเสี่ยงจากตลาด (Market risk) ขนาดของ
กิจการ (Size) มูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book-to-
Market) สภาพคล่อง (Liquidity) และอัตราผลตอบแทน
ในอดีต (Momentum) โดยสรุปเป็นสมมติฐานการวิจัย
ดังต่อไปนี้ 

H1: ความเสี่ยงจากตลาดมีความสัมพันธ์ในเชงิ
บวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

H2 : ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

H3 : มูลค่าบัญชีต่อมูลคา่ตลาดมคีวามสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

H4: สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

H5: อัตราผลตอบแทนในอดีตมคีวามสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

วิธีด าเนินการ (Methods) 
ประชากรกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาในครั้งนี้คือ

หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มทรัพยากร ทั้งนี้ ไม่รวมหุ้นบุริมสิทธิ์ 
(Preferred Stock) ใบส าคัญแสดงสิทธิ์ (Warrants) 
กองทุนปิด (Closed-End Funds) กองทุน ETF (Exchange 
Traded Fund) และตราสารสิทธิ์การฝากหลักทรัพย์
ต่างประเทศ (Depositary Receipt) ระยะเวลาที่ใช้ใน
การศึกษาตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ.2558 ถึงเดือน 
ธันวาคม พ.ศ.2562 และมีเงื่อนไขคือประชากรกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจะต้องมีจ านวนข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนตลอดระยะเวลาที่ศึกษา ไม่น้อยกว่า 12 เดือน 
ตาราง 1 แสดงจ านวนประชากรกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน
การศกึษาคร้ังนี้ จ านวน 56 หลักทรัพย์ หักหลักทรัพย์
ที่มีจ านวนข้อมูลอัตราผลตอบแทนตลอดระยะเวลาที่
ศึกษาน้อยกว่า 12 เดือน จ านวน 7 หลักทรัพย์ 
คง เหลือจ านวนประชากรกลุ่ มตัวอย่ างที่ ใช้ ใน
การศึกษาในครั้งนี้ จ านวน 49 หลักทรัพย์ มีจ านวน 
ค่าสังเกต (Observations) ในการศึกษาครั้งนี้ทั้งสิ้น 
2,475 ค่าสังเกต และเนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้ ใช้
ข้อมูลของหลักทรัพย์ทั้ งหมดที่ มีอยู่ ในระหว่ า ง
การศึกษาดังนั้นปัญหา survivorship bias จึงอยู่ใน
ระดับต่ า

  
ตาราง 1 จ านวนประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

 จ านวน 
จ านวนหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร  
ระหว่าง มกราคม พ.ศ. 2558 - ธันวาคม พ.ศ. 2562 

56 

หัก หลักทรัพย์ที่มีจ านวนอัตราผลตอบแทนน้อยกว่า 12 เดือน 7 
จ านวนประชากรกลุ่มตัวอย่างสทุธิ 49 

การศึกษาในครั้งนี้การเก็บรวมรวมข้อมูลจาก
แหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่เป็นข้อมูลแบบ
อนุกรมเวลา (Time Series) จากฐานข้อมูล SETSMART 
ของตลาดหลั กทรั พย์ แ ห่ งป ระ เทศ ไทย โ ด ยมี
รายละเอียดของตัวแปรดังต่อไปนี้  

                                                           
3 ความเส่ียงตลาด (Beta) ของหลักทรัพย์ค านวณจาก Market Model โดยใช้ขอ้มูลรายวันย้อนหลังเป็นระยะเวลาหนึ่งปี 

1. อัตราผลตอบแทน (Rit) วัดจากอัตรา
ผลตอบแทนเป็นรายเดือน ซึ่งค านวณหาจาก ราคาปิด
ของราคาหลักทรัพย์ ณ วันสิ้นเดือน ดังสมการ 

Rit = ln
Pit

Pi,t−1
 

 2. ความเสี่ยงจากตลาด (BETAit) วัดจาก
ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ ณ วันสิ้นปีก่อนหน้า3  
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3. ขนาดของกิจการ (SIZEit) วัดจากมูลค่า
ตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันสิ้นปีก่อนหน้า 

4. มูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด (BMit) วัด
จากอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด ซึ่งหาได้จาก
จากมูลค่าบัญชีต่อหุ้น ณ วันสิ้นปีก่อนหน้าหารมูลค่า
ตลาดต่อหุ้น ณ วันสิ้นปีก่อนหน้า  

5. สภาพคล่อง (TURNit) วัดจากจ านวน
หุ้นสามัญที่มีการซื้อขายในปีก่อนหน้าหารจ านวนหุ้น
สามัญทั้งหมด ณ วันสิ้นปีก่อนหน้า  

6. อัตราผลตอบแทนในอดีต (MOMit) วัด
จากอัตราผลตอบแทนสะสม (Cummulative Return) 
โดยจะไม่รวมอัตราผลตอบแทนในเดือนล่าสุด (t-1) 
เนื่องจากป้องกันปัญหาด้าน Microstructure Bias 
(Hou, Karolyi and Kho, 2011)  โดยการศึกษาใน
ครั้งนี้จะศึกษาอัตราผลตอบแทนในอดีตแบบ 3 เดือน  
6 เดือน และ 12 เดือน 

ทั้งนี้ ตัวแปร 2-5 ใช้ข้อมูล ณ วันสิ้นปีก่อน
หน้าเนื่องจากข้อสมมติฐานที่ว่านักลงทุนทราบข้อมูลนี้
ก่อนลงทุน (Hou, Karolyi and Kho, 2011) 

 การศึกษาในครั้งนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์แบบ
ถดถอย 2 ขั้นตอน (2-Step procedure regression) 
ของ Fama and MacBeth (1973) ซึ่งเป็นที่นิยมใน
การวิเคราะห์การก าหนดราคาของหลักทรัพย์หลาย
หลักทรัพย์ส าหรับช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเป็น
การวิเคราะห์ข้อมูลแบบภาพตัดขวาง (Cross-section 
regression)  ในแต่ละช่วงเวลาที่ ได้ท าการศึกษา 
( ระยะ เวลาที่ ศึ กษา  60  เดื อน=การวิ เคราะห์
ภาพตัดขวาง 60 ครั้ง) และน าค่าสัมประสิทธิ์ของทุก
ช่วงเวลามาวิเคราะห์ในรูปแบบอนุกรมเวลา (Time-
Series)  และค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจะน ามา
ทดสอบความมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยใช้  t-test  
ตามวิธีการของ Newey-West adjusted standard 
errors เพื่อบรรเทาปัญหา autocorrelation และ 
heteroscedasticity (Cuthbertson and Nitzsche, 
2004, pp. 193-194) 

 
การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแบบในการศึกษาดังนี้ 
 

Rit = β0t + β1tBETAit + β2tLNSIZEit

+ β3tBMit + β4tTURNit

+ β5tMOMit + εit 

Rit คือ อัตราผลตอบแทนเป็นรายเดือนของ
หลักทรัพย์ i ณ เดือน t 

BETAit คื อ ค ว า ม เ สี่ ย ง จ า ก ต ล า ด ข อ ง
หลักทรัพย์ i ในเดือน t 

LNSIZEit คือลอการิทีมธรรมชาติของขนาด
ของกิจการ i ในเดือน t 

BMit คืออัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดของหลักทรัพย์ i ในเดือน t 

TURNit คือสภาพคล่องของหลักทรัพย์ i ใน
เดือน t  

MOMit  คืออัตราผลตอบแทนในอดีตของ
หลักทรัพย์ i ณ เดือน t  
 
ผลการศึกษา (Results) 

ตาราง 2 แสดงอัตราผลตอบแทนของ SET 
INDEX และผลการวิ เคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ เชิง
พรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทน (Return)  ของหลั กทรัพย์ ในกลุ่ ม
ทรัพยากรมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.21% ต่อเดือน ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทียบกับอัตรากับผลตอบแทนของ SET INDEX 
ซึ่งมีค่าเท่ากับ -0.12% ต่อเดือนจะเห็นได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรมีระดับ
ต่ ากว่า และมีความผันผวนในระดับที่สูงกว่าเล็กน้อย 
ทั้งนี้เนื่องมาจากว่าอุตสาหกรรมในกลุ่มนี้เป็นสินค้า
โภคภัณฑ์ที่ราคาปรับตัวขึ้นลงตามอุปสงค์และอุปทาน
ของตลาดโลกรวมถึงภาวะเศรษฐกิจของโลกด้วย 
ความเสี่ยงจากตลาด (BETA) เท่ากับ 1.0250 เท่า  
ซึ่งถือว่าใกล้เคียงกับความเสี่ยงโดยรวมของตลาด 
ขนาดของกิจการ (Size) ซึ่งวัดจากมูลค่าตลาดมีค่า
โดยเฉลี่ยเท่ากับ 72,800 ล้านบาท มูลค่าบัญชีต่อ
มูลค่าตลาด (BM) เท่ากับ 0.6854 เท่า แสดงให้เห็นว่า
มูลค่าบัญชีมีค่าแตกต่างจากมูลค่าตลาดไม่มากนัก 
ดังนั้นโดยภาพรวมแล้วหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
นี้จึงเป็นหลักทรัพย์แบบเน้นคุณค่าและมีปัจจัยพื้นฐาน
ในระดับที่ดี (Value stock) และอัตราการหมุนของ
หลักทรัพย์ (TURN) เท่ากับ 0.2828 เท่า กล่าวคือโดย
เฉลี่ยแล้วหลักทรัพย์มีการซื้อขาย 28.28% เมื่อ
เปรียบเทียบกับจ านวนหลักทรัพย์ทั้งหมด อัตรา
ผลตอบแทนแบบสะสมย้อนหลัง 3 เดือน (MOM3) 
ย้อนหลัง 6 เดือน (MOM6) และย้อนหลัง 12 เดือน 
(MOM12) มีค่าเท่ากับ 0.03%, 1.03% และ 4.22% 
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ตามล าดับ นอกจากนี้ตารางที่ 2 ยังแสดงให้เห็นว่าตัว
แปรต่าง ๆ  ที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D.) ในระดับที่สูง ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความ

ผันผวนในช่วงระยะเวลาที่ศึกษาและความแตกต่าง
ของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรที่ใช้ในการศึกษาในครั้ง
นี้

 
ตาราง 2 อัตราผลตอบแทนของ SET INDEX และสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 Mean S.D. Min Max 
SET INDEX Return -0.0012 0.04 -0.16 0.16 
Return -0.0021 0.10 -0.79 1.13 
BETA 1.0250 0.52 -0.08 2.33 
Size (in million) 72,800 191,000 461 1,580,000 
BM 0.6854 0.36 0.09 2.08 
TURN 0.2828 0.39 0.00 2.84 
MOM3 0.0003 0.15 -0.79 1.83 
MOM6 0.0103 0.25 -0.76 1.94 
MOM12 0.0422 0.45 -0.79 6.56 

ตาราง 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
( Correlation)  ข อ ง ตั ว แ ป ร ที่ ใ ช้ ใ น ก า ร ศึ ก ษ า  
ผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธิ์สัมพันธ์ของตัวแปร
ที่ใช้ในการศึกษามีค่าระหว่าง -0.265 ถึง 0.717 
อย่างไรก็ตาม ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่มีระดับสูง

คือความสัมพันธ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนในอดีต
แบบสะสมย้อนหลัง แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทน
สะสมย้อนหลัง 3 เดือน ย้อนหลัง 6 เดือน และ
ย้อนหลัง 12 เดือน มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน
ประมาณ 43.3-71.7

ตาราง 3 ค่าสัมประสทิธิสหสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา  

 Return BETA Size BM TURN Mom3 Mom6 Mom12 
Return 1 

      
 

BETA -0.012 1 
     

 
Size 0.026 0.210* 1 

    
 

BM 0.004 -0.257* -0.030 1 
   

 
TURN -0.044* 0.409* -0.070* -0.130* 1 

  
 

MOM3 -0.019 0.001 0.036 -0.068* 0.033 1 
 

 
MOM6 0.008 0.029 0.053* -0.150* 0.111* 0.634* 1  
MOM12 0.011 0.088* 0.060* -0.265* 0.197* 0.433* 0.717 1 

หมายเหตุ *แสดงระดับนัยส าคญัที่ 0.05
ตาราง 4 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผล

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยพิจารณาจาก
ปัจจัย 5 ประการได้แก่ ความเสี่ยงจากตลาด (BETA) 
ขนาดของกิจการ (LNSIZE) อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อ
มูลค่าตลาด (BM) สภาพคล่อง (TURN) และอัตรา
ผลตอบแทนในอดีต (MOM) โดยอัตราผลตอบแทนใน
อดีตจะแบ่งการวิเคราะห์เป็น 3 รูปแบบคือใช้อัตรา

ผลตอบแทนย้อนหลัง 3 เดือน (คอลัมน์ 1) อัตรา
ผลตอบแทนย้อนหลัง 6 เดือน (คอลัมน์ 2) และอัตรา
ผลตอบแทนย้ อนหลั ง  12  เดื อน  (คอลั มน์  3 )  
ผลการศึกษาพบว่าขนาดของกิจการซึ่งวัดจากมูลค่า
ตลาดของหลั กทรัพย์  ณ  วั นสิ้ นปี ก่ อนหน้ า  มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า 
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เมื่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 1 หน่วย  
จะส่งผลท าให้อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย 
0.0048 หน่วย ความสัมพันธ์ของมูลค่าตลาดของ
หลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ทรัพยากร อาจเป็นผลเนื่องมาจากรายได้ของธุรกิจใน
กลุ่มทรัพยากรพึ่งพาลูกค้ารายใหญ่เป็นหลัก ดังนั้น
กิจการที่มีขนาดใหญ่จึงอาจมีอ านาจต่อรองในการ
ด าเนินธุรกิจได้มากกว่าธุรกิจที่มีขนาดเล็ก 

ความเสี่ยงจากตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางลบอย่างไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ มูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด สภาพคล่อง 
และอัตราผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธ์และ
ผลกระทบในทิศทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ค่าสัมประสิทธิ์
ของการพยากรณ์ปรับปรุง (Adjusted R-Square)  
มีค่าระหว่าง 0.216-0.227

  
ตาราง 4 ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

 (1) (2) (3) 
BETA -0.0073 -0.0053 -0.0033 

 (-1.59) (-1.12) (-0.68) 
LNSIZE 0.0048*** 0.0048*** 0.0043*** 

 (3.64) (3.37) (3.45) 
BM 0.0043 0.0028 0.0041 

 (0.56) (0.39) (0.56) 
TURN 0.0001 0.0001 0.0001 

 (1.44) (1.42) (1.03) 
MOM3 0.0046   
 (0.17)   
MOM6  0.0100  
  (0.6)  
MOM12   0.0098 

   (0.93) 
Constant -0.1160*** -0.1160*** -0.1070*** 

 (-3.48) (-3.33) (-3.44) 
Adjusted R2 0.227 0.221 0.216 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ () แสดงค่า t-statistics, *** แสดงระดับนยัส าคัญที่ 0.01
 
 จากตาราง 4 จะเห็นได้ว่ามีเพียงปัจจัยขนาด
ของกิจการเพียงปัจจัยเดียวเท่านั้นที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร และ
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการและอัตรา
ผลตอบแทนมีทิศทางเป็นบวก ดังนั้นผลจากการศึกษา
ในครั้งนี้จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1–H5 และนอกจากนี้
ตารางที่ 4 พบว่าค่าคงที่ (Constant) มีนัยส าคัญทาง
สถิติ แสดงให้เห็นว่ายังมีปัจจัยอ่ืนนอกเหนือจากปัจจัย
ที่ได้ศึกษาในครั้งนี้ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร 

สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 
การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร จ านวน 49 บริษัท ตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ.2558 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2562 
โดยใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายเดือน และใช้วิธีการ
วิเคราะห์แบบถดถอย 2 ขั้นตอนของ Fama and 
Macbeth (1973) ผลการศึกษาพบว่ามีเพียงขนาด
ของกิจการซึ่งวัดจากมูลค่าตลาด ณ วันสิ้นปีก่อนหน้า 
ที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพย์ ซึ่งอาจเป็นผลมาจากลักษณะในการด าเนนิ
ธุรกิจของกลุ่มพลังงานที่เป็นสินค้าโภคภัณฑ์ที่รายได้
จะขึ้นอยู่กับอุปสงค์ อุปทานและสภาพเศรษฐกิจของ
ตลาดโลกเป็นหลัก นอกจากนี้ ราคาและต้นทุนการ
ประกอบธุรกิจในกลุ่มพลังงานยังมีความผันผวน
ค่อนข้างมาก รายได้เกิดจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่เป็น
หลัก รวมไปถึงในปัจจุบันการแข่งขันในอุตสาหกรรมมี
ความรุนแรงมากขึ้น และปัจจัยเสี่ยงในการประกอบ
ธุรกิจอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐ 
อันจะส่ งผลท า ใ ห้กิจการที่มี ขนาดใหญ่มีความ
ได้เปรียบและมีอ านาจในการต่อรองในตลาดสูงกว่า
กิจการที่มีขนาดเล็ก  

เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในอดีตพบว่า
ผลดังกล่าวมีทิศทางตรงข้ามกับผลการศึกษาในอดีต
ซึ่งได้ระบุถึงส่วนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่มี
ขนาดเล็ก ยกตัวอย่างเช่น Fama and French (1992) 
แ ล ะ  Heaney, Koh and Lan ( 2016)  ที่ พ บ ส่ ว น
ชดเชยความเสี่ยงด้านขนาดของหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก 
Mukherji, Dhatt and Kim (1997) ที่พบความสัมพันธ์
เชิงลบระหว่างขนาดและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในประเทศเกาหลีใต้ Abadi and Silva 
(2019) ที่พบส่วนชดเชยความเสี่ยงด้านขนาดของ
หลักทรัพย์ ในกลุ่มประเทศตะวันออกกลางและ
แอฟริกาเหนือ (MENA) 

อย่างไรก็ตาม การศึกษาการศึกษาในครั้งนี้ก็
สอดคล้องก็การผลการศึกษาในอดีตส่ วนหนึ่ ง 
ยกตัวอย่างเช่น Claessens, Dasgupta and Glen 
(1995) ที่ได้ระบุว่าความสัมพันธ์ของขนาดของกิจการ
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศเกิดใหม่ 
มีทิศทางตรงข้ามจากที่ได้เคยศึกษาในกลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว Lam (2002) ระบุว่าความเสี่ยงจากตลาด
ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ฮ่องกงได้ Wang and Xu (2004) พบว่ามีเพียงปัจจัย
ด้านขนาดเท่านั้นสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ ในประเทศจีนได้  Achaempong, 
Agalega and Shibu (2014) ได้ระบุถึงความสัมพันธ์
เ ชิ ง บ วกระหว่ า งขนาด ของกิ จกา รและ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศกาน่า Hung, 
Da and Dang (2018)  ซึ่ งพบความสัมพันธ์ ในทิศ
ทางบวกของขนาดของกิจการกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานในประเทศเวียดนาม 

รวมถงึการศึกษาในประเทศไทย ได้แก ่Awirothananon 
and Auttarat (2015) ซึ่งพบว่าส่วนชดเชยความเสี่ยง
จ า กขน าด ในแบบจ า ล อ ง  Fama-French ของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมในประเทศไทยมี
ทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญ Banchuenvijit 
(2016) ที่ได้ระบุว่าแบบจ าลองของ Fama-French ที่
เพิ่มปัจจัยด้านความเสี่ยงจากขนาดและปัจจัยจาก
มูลค่า สามารถประมาณการอัตราผลตอบแทนของ
หลั ก ท รั พ ย์ ไ ด้ ดี ก ว่ า แ บบจ า ล อ ง  CAPM แ ละ 
Siriworakul and Tangsomchai ( 2017)  ที่ พ บ ว่ า
ปั จ จั ยด้ านสภาพคล่ อ งส ามารถอธิ บ าย อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 ได้เพียง
บางตัวเท่านั้น และยังไม่มีความเหมาะสมในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ รวมถึง 
Perez (2017)  ที่ ไ ด้ ร ะบุ ว่ า พบว่ า  แม้ จ ะ ไ ม่ พบ
ความสัมพันธ์ของขนาดกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในประเทศตลาดเกิดใหม่หลาย ๆ ประเทศ 
แต่ขนาดของหลักทรัพย์มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในประเทศไทย  

ผลที่ได้จากการศึกษาในครั้งนี้แสดงให้เห็นว่า
นักลงทุนที่สนใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากรในประเทศไทย ควรให้ความส าคัญกับปัจจัย
ด้านขนาดของกิจการในการตัดสินใจลงทุนเป็นส าคัญ 
และการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดสูง จะ
มีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงกว่า ในส่วนของความ
เสี่ยงจากตลาด อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
สภาพคล่อง และอัตราผลตอบแทนในอดีต ไม่สามารถ
น า ไป ใช้ ในการอธิบาย อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรได้ 

อย่างไรก็ตาม การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาเพียง
กลุ่ ม อุตสาหกรรมเดียว และระยะเวลาที่ ใช้ ใน
การศึกษาค่อนข้างจ ากัด รวมถึงพิจารณาเพียงแค่  
5 ปัจจัยส าคัญเท่านั้น ซึ่งอาจจะมีปัจจัยอ่ืนที่มีผลกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
กลุ่มตลาดเกิดใหม่ที่มีลักษณะแตกต่างจากตลาดใน
ประเทศที่พัฒนาแล้ว ดังนั้นการศึกษาในครั้งต่อไปจึง
ควรขยายขอบเขตของตัวแปรที่ ใช้ในการศึกษา 
พิจารณากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน รวมถึงขยายระยะเวลา
ในการศึกษาให้ยาวนานขึ้นเพื่อให้มีความครอบคลุม 
วัฏจักรธุรกิจมากยิ่งขึ้น
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