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บทคัดย่อ 

 
แนวคิดการประเมินผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับที่นิยมอย่างแพร่หลายคือ แบบจ าลอง

คิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) อย่างไรก็ตามแนวคิดดังกล่าวยังไม่อาจสะท้อน
ผลตอบแทนที่แท้จริงได้ท้ังหมด เนื่องจากในความเป็นจริงการจ่ายปันผลมีหลายปัจจัยเข้ามาเกี่ยวข้อง  
ต่อมาได้มีการพัฒนาแบบจ าลองขึ้นมาหลายรูปแบบที่จะช่วยลดปัญหาข้างต้น หนึ่งในนั้นคือแนวคิด
การประเมินจากผลตอบแทนรวม หรือ T-Model น าเสนอโดย  Estep (1985) โดยแนวคิดดังกล่าว มีข้อดี
คือท าให้ผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับเป็นอิสระต่อนโยบายเงินปันผลหรือเงินปันผลเพียงปีใดปีหนึ่ง  
ซึ่งท าให้มีความสมเหตุสมผลมากขึ้น  จึงเป็นที่มาของงานวิจัยชิ้นนี้ ที่จะทดสอบประสิทธิภาพของ
แบบจ าลองดังกล่าว ว่าสามารถน ามาใช้ในการคัดเลือกหลักทรัพย์ในการลงทุนจริงในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้เช่นเดียวกับในต่างประเทศหรือไม่  

ในการศึกษาครั้งนี้ มีการเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2558 โดยท า
การจัดกลุ่มและถือครองพอร์ตโฟลิโอดังกล่าวเป็นระยะเวลา 1 เดือน เพ่ือวัดประสิทธิภาพของการ
ลงทุนด้วย T-Model  โดยจะแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 5 กลุ่ม เรียงล าดับตามอัตราผลตอบแทนรวม หรือ 
T-Factor ที่ค านวณได้ ผลการวิจัยพบว่า ประสิทธิภาพในการคัดเลือกหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลอง T-
Model สามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดได้ โดยพบว่ากลุ่มที่ถูกคัดเลือกจาก T-Factor ที่
สูงจะให้ผลตอบแทนที่เหนือกว่ากลุ่มที่มี T-Factor ต่ ากว่า ไม่เพียงเท่านี้จะยังมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่า 
กลยุทธ์ดังกล่าวยังสามารถสร้างก าไรมากกว่าปกติ (Abnormal Return) ได้  

นอกจากนี้หากน าปัจจัยด้านอ่ืนๆ อย่างเช่น ผลกระทบด้านขนาด (Size effect) มาใช้
ร่วมในการคัดกรองหลักทรัพย์ตามมูลค่ากิจการ ผลวิจัยพบว่า หลักทรัพย์ขนาดเล็ก  (Small Cap 
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Stocks) ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (Big Cap Stocks) การน าปัจจัยดังกล่าวมาร่วม
เป็นเกณฑ์จะท าให้กลยุทธ์การลงทุนดังกล่าวมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

 
ค าส าคัญ: กลยุทธ์การลงทุน, อัตราผลตอบแทน, T-Model, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 

 
 The concept of return evaluation that is popular in investors’ circle is 
Dividend Discount Model. However, the concept cannot completely show real return 
due to the fact that dividend payment depends on many factors. Later, there are 
different styles of model development that can solve the problem above. One of 
them is the concept of evaluation from total return or T-Model presented by Estep 
(1985). The advantage of the concept is that investors’ return is free from dividend 
policy or dividend of either year that is more rational. As a result, it is the reason why 
conducts this research. The purpose of the research is to examine the performance 
of the model whether it can be used in stock selection of investment in the stock 
exchange of Thailand as in abroad. 
 The data collection of sample was from 2002 to 2015. The sample was 
grouped, and the portfolio duration was for a month to measure the performance of 
investment with T-Model. The stock was divided into 5 groups sorted by countable 
total return or T-Factor. The findings of the research revealed that the performance 
of stock selection with T-Model can earn better return. Furthermore, it was found 
that the group selected by high T-Factor will give better return than the group having 
less T-Factor. There is also the risk, which is lower than the strategy, can much more 
earn return or called Abnormal Return. If the factor like size effect is used in stock 
selection with value of business, it shows that small-cap stocks give better return 
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than big-cap one. The factor used as measurement makes the investment strategy 
more effective. 

 
Keywords: Stock selection strategy, total return model, T-model, Stock Exchange of 
Thailand 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
การลงทุนเชิงปัจจัยพ้ืนฐาน เป็นการตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนสามารถเปรียบเสมือน

กับการเป็นเจ้าในธุรกิจนั้น กล่าวคือ ผู้ครอบครองหลักทรัพย์ หรือ หุ้น จะมีสิทธิความเป็นเจ้าของใน
กิจการ และมีส่วนได้เสียในทรัพย์สินและผลการด าเนินงาน ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับจะมีระดับ
ที่แตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับปัจจัยที่เข้ามากระทบต่อสถานะการด าเนินงานของกิจการ ยกตัวอย่างเช่น 
ความสามารถทางการแข่งขันในธุรกิจ สภาพแวดล้อมของเศรษฐกิจโดยรวมและในอุตสาหกรรม  

การวิเคราะห์ปัจจัยดังกล่าวจะท าให้นักลงทุนสามารถคาดการณ์และเข้าใจปัจจัยที่จะ
เข้ามากระทบตัวกิจการ ข้อมูลดังกล่าวได้ถูกสะท้อนลงมาในงบการเงิน ซึ่งเป็นข้อมูลที่แสดง
สถานภาพ ความสามารถของบริษัท ออกมาในรูปของตัวเลขทางบัญชี ข้อมูลเหล่านี้มีความส าคัญใน
การที่จะน าไปวิเคราะห์เพ่ือประเมินระดับของผลตอบแทนที่จะขึ้นจากผลการด าเนินงาน ความเสี่ยง
ของหลักทรัพย์ ดังนั้นแนวคิดการประเมินมูลค่าจึงเกิดขึ้นเพ่ือประเมินระดับของความเสี่ยง และหา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ สิ่งที่นักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนจะอยู่ในรูปของผลตอบแทน 
(Yield) ได้แก่ เงินปันผล (Dividend Yield) และก าไรจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain)  

หนึ่งในแนวคิดที่ได้รับการยอมรับคือ การประเมินหลักทรัพย์จากมูลค่าปัจจุบันโดย
ประเมินจากสิ่งที่นักลงทุนได้รับจากเงินปันผล หรือ แบบจ าลองคิดลดเงินปันผล ( Dividend 
Discount Model) ซึ่งเป็นกระแสเงินสดในอนาคตที่จะถูกจ่ายออกมาจากบริษัทตามผลการ
ด าเนินงาน และนโยบายการจ่ายปันผลของบริษัท แบบจ าลองดังกล่าวได้ถูกพัฒนาต่อและน าเสนอ
โดย Gordon (1962) เรียกว่า Gordon Growth Model อย่างไรก็ตามแนวคิดดังกล่าวยังไม่อาจ
สะท้อนผลตอบแทนที่แท้จริงทั้งหมด อัตราการเติบโตที่อิงกับเงินปันผลตามแบบจ าลองของกอร์ดอน
นั้น ไม่สอดคล้องกับความเป็นจริงและไม่คงที่เพียงค่าใดค่าหนึ่งตลอดเวลา เนื่องจากในการจ่ายปันผล
มีหลายปัจจัยเข้ามาเกี่ยวข้อง ปัญหาในการน าไปใช้ยังคงมีอยู่หากน าไปประเมินมูลค่าบริษัทที่การ
จ่ายเงินปันผลมีความผันผวนสูงหรือไม่จ่ายปันผล การจ่ายเงินปันผลในปีใดปีหนึ่งที่สูงอาจท าให้ผลนัก
ลงทุนเกิดอคติต่อเงินปันผลได้ (Yield bias) 

แนวคิดการประเมินมูลค่าจากผลตอบแทนรวม หรือ T-Model ถูกน าเสนอโดย Estep 
(1985) ได้ต่อยอดแนวคิดของ Gordon Growth Model ที่ผลตอบแทนรวมที่จะได้รับเกิดจากอัตรา
ผลตอบแทน ณ ปัจจุบันรวมกับอัตราการเติบโตในอนาคตของกิจการ เทียบกับแบบจ าลองในอดีตที่
สะท้อนผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับเมื่อลงทุนเท่านั้น 
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แนวคิดใหม่นี้มิได้ประเมินมูลค่าจากมูลค่าปัจจุบันของหลักทรัพย์ แต่จะประเมินจาก
ระดับของผลตอบแทนรวมที่นักลงทุนจะได้รับซึ่งจะเกิดกับ 3 ส่วนคือ อัตราผลตอบแทนของเงินปัน
ผล ณ ช่วงเวลานั้นๆ รวมกับอัตราผลตอบแทนจากกระแสเงินสดส่วนเกิน และสุดท้ายการ
เปลี่ยนแปลงของราคาที่ขึ้นลงตามอัตราส่วนราคาต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Price-to-Book ratio) ในช่วง
เวลาต่างๆ ข้อดีคือท าให้การประเมินมูลค่าเป็นอิสระต่อนโยบายเงินปันผลหรือเงินปันผลเพียงปีใดปี
หนึ่ง ท าให้มีความสมเหตุสมผลมากขึ้น ในกรณีการประเมินมูลหลักทรัพย์ที่ก าลังอยู่ในช่วงก าลังเติบโต 
และมีการจ่ายปันผลลดลงเพื่อน าไปใช้ลงทุนต่อท่ีจะท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้นเติบโตได้อย่างรวดเร็วแทน 

งานวิจัยชิ้นนี้จะท าการศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนผ่านการประเมินมูลค่าอัตรา
ผลตอบแทนรวม หรือ T-Model ตามแนวคิดของ Estep (1985) เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
แบบจ าลองดังกล่าว ว่าสามารถน ามาใช้ในการคัดเลือกหลักทรัพย์ในการลงทุนจริงในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้เช่นเดียวกับในต่างประเทศหรือไม่ และกลยุทธ์ดังกล่าวจะท าให้นักลงทุนมี
ผลตอบแทนที่เหนือกว่าผลตอบแทนของตลาดได้หรือไม่ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนตราสารทุน
อย่างยิ่งในอนาคต 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 

1. เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนจากการคัดเลือกหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลองอัตรา
ผลตอบแทนรวม (T-Factor) และอัตราผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบกับตลาด (Market-Adjusted 
Return) 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับปัจจัยด้านขนาดของ
หลักทรัพย์ (Size effect) ที่มีผลต่อวิธีการคัดเลือกหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรวม 
(T-Factor) 
 
 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

 
งานศึกษาอิสระนี้จะท าการศึกษาผลตอบแทนย้อนหลังของหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยระยะเวลาที่ท าการศึกษาอยู่ในช่วงตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2545 - 2558 โดย
ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่ผ่านมาในอดีตเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การเลือก
หลักทรัพย์ 



3 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

งานศึกษาอิสระครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนตราสารทุน 
โดยเฉพาะผู้ที่ตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาจากปัจจัยพ้ืนฐานของกิจการ ที่น าข้อมูลทางการเงินที่
เปิดเผยต่อสาธารณะมาใช้ท าการวิเคราะห์เพ่ือคัดเลือกหลักทรัพย์ที่จะสร้างผลตอบแทนเหนือกว่า
หลักทรัพย์อ่ืนๆ สะท้อนผ่านตัวแปรที่เรียกว่า T-Factor กลยุทธ์ดังกล่าวจะช่วยให้การลงทุนนั้นมี
ประสิทธิภาพทั้งในด้านอัตราผลตอบแทนคาดหวังที่เหนือกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดและในระดับของ
ความเสี่ยงที่เหมาะสม 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

2.1.1 แนวคิดประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลองคิดลดเงินปันผล 
ที่ผ่านมามีแนวคิดที่ถูกคิดขึ้นมาอย่างมากมายเกี่ยวกับการประเมินมูลค่า

หลักทรัพย์เพ่ือใช้ในการลงทุน  พ้ืนฐานแนวคิดที่ได้รับการยอมรับมาอย่างยาวนาน คือ การประเมิน
จากอัตราเงินปันผลของบริษัท ตามแนวคิดของ J.B. William (1938) เพราะเงินปันผล คือ กระแสเงินสด
ในอนาคตที่นักลงทุนจะได้รับ การค านวณมูลค่าตะต้องน าเงินปันผลดังกล่าวนั้นคิดลดกลับมาเพ่ือหา
มูลค่ายุติธรรมของหลักทรัพย์นั้น เพ่ือน ามาเปรียบเทียบกับราคา ณ ปัจจุบัน ตามสมการ 

 

จากรากฐานแนวคิดดังกล่าว ได้ถูกน ามาพัฒนาเพ่ือให้เหมาะสมกับการใช้มาก
ขึ้น เนื่องจากเงินปันผลที่กิจการจ่ายสามารถเติบโตได้ตามกิจการ และมีการจ่ายอย่างต่อเนื่องตาม
นโยบายที่ได้ถูกตั้งไว้ ดังนั้น Gordon (1962) ได้น าเสนอแบบจ าลองที่ได้รวมปัจจัยการเติบโตเข้าไป
ในแบบจ าลอง หรือที่เรียกว่า Gordon Growth Model ที่เป็นไปตามสมการ 

  
   โดย P  =  ราคา ณ ปัจจุบัน 

D  =  เงินปันผล 
k  =  อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น 
g  =  อัตราการเติบโตของเงินปันผล 

2.1.1.2 แนวคิดประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลองหาผลตอบแทน
คาดหวังรวม (T-Model) 

Estep (1985) ได้น าเสนอแนวคิดที่แตกต่างออกไปจากแนวคิดของ
แบบจ าลองคิดลดเงินปันผลที่จะต้องใช้ตัวแปรต่างๆในการพยากรณ์หาเงินปันผลที่คาดว่าจะได้รับใน
อนาคต ซึ่งจะมีข้อจ ากัดในการใช้งานจริง เนื่องจากสามารถประเมินมูลค่าได้เฉพาะบริษัทที่จ่ายเงิน
ปันผลได้เท่านั้น อีกข้อจ ากัดหนึ่งคือ นโยบายการจ่ายเงินปันผลหรืออัตราเติบโตนั้นมีโอกาส
เปลี่ยนแปลงได้ในอนาคต การก าหนดเป็นค่าคงที่จึงอาจไม่เหมาะสม ดังนั้น กล่าวคือ อัตรา
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ผลตอบแทนทั้งหมดที่นักลงทุนจะได้รับมาจากผลรวมของอัตราผลตอบแทนปันผลบวกกับอัตราการ
เติบโต ในแบบจ าลองหาผลตอบแทนคาดหวัง สมมติฐานเกี่ยวกับการเติบโตนั้นเกิดจาก 

 

โดย  T  =  อัตราผลตอบแทนรวมที่นักลงทุนจะได้รับ (T-Factor) 
g  =  การเติบโตของส่วนของผู้ถือหุ้น หรือ Book Value 

ROE  =  อัตราส่วนก าไรต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 PB  =  อัตราส่วนราคาต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

2.1.1.3 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน 
อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นเครื่องมือส าคัญที่ใช้ใน

การวิเคราะห์ ประเมินสถานภาพ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัท หรือหลักทรัพย์ 
เป็นข้อมูลที่ผ่านการวิเคราะห์มาจากข้อมูลดิบจากงบการเงินที่เปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งช่วยให้นัก
ลงทุนสามารถตีความหมาย เปรียบเทียบข้อมูลดังกล่าวได้ดียิ่งขึ้น 

(1) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to book 
ratio หรือ P/BV ratio) 

เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการเปรียบเทียบ ราคาตลาดของหลักทรัพย์กับ
มูลค่าทางบัญชี โดยค านวณจากราคา ณ วันปิดท าการสุดท้ายหารด้วยมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของ
หลักทรัพย์ เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงราคาท่ีผู้ลงทุนให้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท  

P/B ratio = ราคา ณ วันปิดท าการ / มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(2) อัตราส่วนก าไรต่อผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ 

ROE) 
เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดผลตอบแทนที่ได้รับเทียบกับเงินลงทุนของผู้ถือหุ้น 

โดยค านวณจากก าไรสุทธิในรอบการด าเนินงานหารด้วยจ านวนส่วนของผู้ถือหุ้น หากอัตราส่วนมีค่าสู.
ย่อมแสดงประสิทธิภาพของการลงทุนที่สูง 

ROE = ก าไรสุทธิ / ส่วนของผู้ถือหุ้น 
2.1.4 ผลกระทบด้านขนาดของกิจการ 

งานศึกษาของ Basu (1983) ขนาดของกิจการที่วัดโดยมูลค่าบริษัท (Market 
value) มีผลต่อผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยง ที่จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าจากการลงทุนใน
กิจการที่มีมูลค่าต่ ากว่า ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ  Berk (1995 and 1997) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยด้าน Physical size ที่วัดจากมูลค่าทางบัญชีของบริษัท กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
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พบว่า หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าบริษัทใกล้เคียงกันนั้น การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์สูงกว่าจะให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่า และยังค้นพบอีกว่า หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าทางบัญชีของบริษัทสูงมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากระแสเงินสดที่คาดหวังของบริษัท ซึ่งให้ผลลัพธ์ไปในทางเดียวกันกับ
ผลการศึกษาของ Garza-Gomez et al. (1998) 

ผลจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรวม 
หรือ T-Model  พบว่า งานศึกษาของ Estep (1985) ภายหลังจากการพัฒนาแบบจ าลองได้น าไปท า
การวิจัยกับกลุ่มตัวอย่างใน S&P 500 ในช่วงปี ค.ศ.1975-1984 เพ่ือท าการศึกษาเปรียบเทียบ
ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกจัดล าดับตามค่า T-Factor พบว่า กลุ่มที่มีอัตราผลตอบแทนรวม หรือ T-
Factor สูงกว่าสามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่า T-Factor ต่ ากว่าได้  

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Estep (1987) ที่ได้น าแบบจ าลอง T-Model ไปใช้ใน
การวิเคราะห์และคัดเลือกหลักทรัพย์ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากตลาดหลักทรัพย์ Dow Jones ด้วย
ข้อมูลในปี ค.ศ.1985 รวมทั้งน าผลตอบแทนรวมหรือ T-Factor ที่ได้คาดการณ์จากแบบจ าลองมา
เปรียบกับผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นจริง งานวิจัยดังกล่าว พบว่า ผลลัพธ์จากการประมาณและที่เกิดขึ้นจริงนั้น
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ดังกล่าวได้ถึง 94%  นอกจากนี้ยังได้ท าการวิจัยกลุ่มตัวอย่างใน S&P500 
เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนจากกลุ่มตัวอย่างในช่วงปี ค.ศ. 1982-1985 พบว่า กลุ่มตัวอย่างที่มี
อัตราการเติบโตสูงมีความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนคาดการณ์กับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง 
เนื่องจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงมากที่สุด ในขณะที่กลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กให้ผลตอบแทนที่ดี เนื่องมาจากอัตราการเติบโตของส่วนผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับที่
สูง หรือกล่าวได้ว่าปัจจัยด้านขนาด (Size effect) มีผลต่อผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นเมื่อประเมินมูลค่า
ด้วยแบบจ าลอง T-Model 

อย่างไรก็ตามแนวคิดดังกล่าวได้ถูกน ามาพิสูจน์ว่าสามารถสร้างผลตอบแทน
มากกว่าปกติ (abnormal return) ได้หรือไม่ ด้วยข้อมูลในอดีตซึ่งจะขัดแย้งกับทฤษฎีตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory) จากงานศึกษาของ H.J.Dwyer และ R.Lynn (1992) ที่ใช้
กลุ่มตัวอย่างจากหลักทรัพย์ใน S&P 500 น าผลการด าเนินงานรายปีย้อนหลังระหว่างปี ค.ศ. 1975-
1988 โดยแบ่งตัวอย่างเป็นสองกลุ่มในการจัดพอร์ตโฟลิโอด้วยค่า T ที่ค านวณได้ พบว่า พอร์ตโฟลิโอ
ที่มีค่า T สูงกว่านั้นมีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า แต่จากผลการศึกษามีทั้งปีที่ผลตอบแทน
แตกต่างและไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญควบคู่กัน แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองดังกล่าวแม้จะ
สามารถน ามาใช้ในการประเมินและคัดเลือกหลักทรัพย์ได้ แต่ช่วงเวลาที่ในการประเมินนั้นยังมีผลต่อ
ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง  

ส่วนงานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนนั้นมีข้อมูลเชิงประจักษ์ทั้งในและต่างประเทศ โดยงานวิจัยของ เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) 
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ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์ 
mai กับอัตราส่วนทางการเงิน พบว่า อัตราส่วนบางตัวสามารถอธิบายผลตอบแทนที่เกิดขึ้นได้ ดังเช่น 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  สอดคล้องกับงานวิจัยของ มาโนช สูอ าพัน (2552) ที่
ท าการศึกษา SET 50 เพ่ือเปรียบเทียบความสัมพันธ์ดังกล่าว พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อสวนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี 
(Price to Book Ratio) และ ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning per Share) 

อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันยังไม่มีงานวิจัยเกี่ยวกับการประยุกต์ใช้แบบจ าลอง  
T-Model มากนัก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในในประเทศไทย สะท้อนถึงแนวคิดดังกล่าวอาจจะยังไม่เป็นที่
แพร่หลายมากนัก รวมทั้งข้อสงสัยเกี่ยวกับประสิทธิภาพของแบบจ าลอง  ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จะใช้
การทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองตามแนวคิดของ Estep (1985) เป็นหลัก โดยจะท าการ
ทดสอบประสิทธิภาพของกลยุทธ์ดังกล่าวกับหลักทรัพย์ในประเทศไทย เพ่ือศึกษาผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการใช้กลยุทธ์นี้ 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
งานศึกษาอิสระนี้ มีจุดประสงค์เพ่ือวัดประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนในการ

ลงทุนจากการพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนรวมตามแบบจ าลอง T-model ของแต่ละกลุ่ม
หลักทรัพย์ เพื่อน ามาคัดกรองและเป็นหลักเกณฑ์ในการเลือกลงทุน ในการวัดอัตราผลตอบแทนที่เกิด
จากการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอที่มีค่า T-Factor ที่แตกต่างกันมาเปรียบเทียบกัน รวมทั้งศึกษา
ผลกระทบอันเกิดจากขนาดของกิจการ (Size effect) ที่มีผลต่อแบบจ าลองดังกล่าว 
 
3.1 วิธีการรวบรวมข้อมูลและข้อมูลในการท าวิจัย 

 
ในการศึกษาครั้งนี้  การเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่ ใช้ ในการทดสอบได้มาจาก 

www.setsmart.com และฐานข้อมูลจาก Bloomberg ที่เป็นฐานข้อมูลทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 18 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2558 เพ่ือ
น ามาค านวณค่า T-Factor ของแต่ละหลักทรัพย์เป็นรายเดือนก่อนที่จะน ามาจัดเป็นกลุ่มหลักทรัพย์
ตามเกณฑ์ที่พิจารณา 
 
3.2 ขั้นตอนการศึกษา 
 

3.2.1 การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ 
3.2.1.1 ศึกษาผลตอบตอบแทนก่อนและหลังปรับค่าความเสี่ยงของกลุ่ม

หลักทรัพย์ด้วยวิธี T-model 
การจัดกลุ่มหลักทรัพย์จะพิจารณาจากค่าที่ค านวณได้จากข้อมูลทาง

การเงินในวันปิดวันท าการสุดท้ายของเดือนของแต่ละหลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่างน ามาจัดอันดับตาม
ค่า T-Factor และแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม สัดส่วนกลุ่มละ 20% ของจ านวนหลักทรัพย์ทั้งหมดของกลุ่ม
ตัวอย่างตามล าดับเปอร์เซ็นไทล์ 

3.2.1.2 ศึกษาผลกระทบของขนาดของกิจการ (Size effect) ที่มีต่อการ
ประเมินมูลค่าด้วยอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง T-model 

การจัดกลุ่มหลักทรัพย์จะพิจารณาจากค่าที่ค านวณได้จากข้อมูลทาง
การเงินในวันปิดวันท าการสุดท้ายของเดือนของแต่ละหลักทรัพย์ในกลุ่มตัวอย่างน ามาจัดอันดับโดย
เรียงตามมูลค่าตลาด (Market cap) และแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม สัดส่วนกลุ่มละ 20% ของจ านวน
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หลักทรัพย์ทั้งหมดของกลุ่มตัวอย่างตามล าดับเปอร์เซ็นไทล์ ก่อนที่จะท าการจัดกลุ่มอีกครั้งโดยการใช้
ค่า T-Factor เป็นเกณฑ์ในการแบ่งออกเป็นอีก 5 พอร์ตโฟลิโอย่อย 

3.2.2 การวัดอัตราผลตอบแทน 
เมื่อท าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามเกณฑ์ที่ใช้พิจารณา จากนั้นจะถือครองแต่ละ

กลุ่มหลักทรัพย์ แล้ววัดอัตราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ ณ วันท าการสุดท้ายของเดือน
ดังกล่าว จากนั้นจะท าการค านวณค่า T-Factor ใหม่จากข้อมูลชุดถัดไป พร้อมกับการจัดกลุ่มและ
วัดผลใหม่ จนกระทั่งครบช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 

ก)  วัดผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจากการลงทุนเป็นระยะเวลา 1 
เดือนแล้วน าไปเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจริงที่เกิดข้ึน โดยให้น้ าหนักแบบ Equally-weighted  

ข)  น าผลลัพธ์ที่ได้ในแต่ละเดือนมาค านวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน, 
อัตราผลตอบแทนรายปี และ อัตราผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบตลาด (Market Adjusted Return) 
เพ่ือค านวณหาค่าเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ก่อนน ามาเปรียบเทียบระหว่างกัน 

ค) ศึกษาผลตอบตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ด้วยมาตร
วัด Sharpe ซึ่งมีการค านวณ ดังนี้ 

 
เมื่อ Rp = ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 

Rf = ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไร้ความเสี่ยง  
  (ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของพันธบัตรรัฐบาลอายุ10 ปี) 

SDp =  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและการอภิปรายผล 

 
ในงานค้นคว้าอิสระครั้งนี้ จะท าการศึกษาเพ่ือวัดประสิทธิภาพของการลงทุนด้วยการ

คัดเลือกหลักทรัพย์ตามแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรวม หรือ T-Model ตามแนวคิดของ Estep 
(1985) โดยจะแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 5 กลุ่ม เรียงล าดับตามอัตราผลตอบแทนรวม หรือ T-Factor 
ที่ค านวณได้ และน าข้อมูลที่มีมาประมวลผลตามเงื่อนไขที่ก าหนดตามวัตถุประสงค์ เพ่ือวัด
ประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนดังกล่าวจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีต ผู้วิจัยจะรายงานผลโดย
แบ่งออกเป็น 4 ส่วน คือ  

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
4.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนโดยรวม 
4.3 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนแบบอนุกรมเวลา 
4.4 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากผลของขนาด 

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา 

 
จากข้อมูลที่ใช้ในการค้นคว้าอิสระครั้งนี้  ได้ใช้กลุ่มตัวอย่างคือ หลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2542-2558 ใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน 
และท าการตัดหลักทรัพย์ที่ข้อมูลไม่ครบออก  หลังจากนั้นน ามาจัดเรียงตามล าดับเปอร์เซ็นไทล์ โดย
แบ่งเป็น 5 กลุ่ม คือ T_Low, T_MedLow,T_Med,T_MedHigh และ T_High โดยมีเกณฑ์เปอร์เซ็น
ไทล์ที่ 0-20, 20-40, 40-60, 60-80 และ 80-100 ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 4.1 
 
ค่าสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistic) ของกลุ่มตัวอย่าง ในช่วง พ.ศ. 2545-2558 

 T_Low T_MedLow T_Med T_MedHigh T_High 
g (%) 1.11% 1.24% 0.95% 0.96% 4.15% 

ROE (%) -33.18% 2.60% 12.25% 13.26% 10.94% 
PB (เท่า) 3.34 4.24 1.80 1.23 1.20 

Avg. T-Factor (%) -21.51% 6.98% 12.39% 13.47% 12.42% 
T_SD (%) 12.64% 8.92% 11.69% 32.12% 42.30% 
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จากตารางที่ 4.1 แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ของแต่ละตัวแปรของกลุ่มตัวอย่าง คือ อัตรา
การเติบโตของมูลค่าทางบัญชี (g) อัตราส่วนก าไรต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ อัตราส่วนราคาปิด
ต่อมูลค่าทางบัญชี (PB) ตามล าดับ ตัวแปรดังกล่าวส่งผลต่อตัวแปรอิสระ หรือ อัตราผลตอบแทนรวม 
(T-Factor) ที่ค านวณได้ตามแบบจ าลอง และน ามาใช้เป็นเกณฑ์ในการจัดกลุ่ม แม้ว่าบางพอร์ตโฟลิโอ
จะมีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรวมมากกว่ากลุ่มที่มีเปอร์เซ็นไทล์สูงกว่า (ยกตัวอย่างเช่น กลุ่ม 
T_MedHigh ที่มีค่าเฉลี่ยสูงกว่า T_High) ซึ่งเป็นผลมาจากลักษณะของข้อมูลที่มีการกระจายตัวใน 
แต่ละพอร์ตโฟลิโอที่ต่างกัน สังเกตได้จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ของอัตราผลตอบแทนรวม   
 
4.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนแบบโดยรวม  
 
ตารางที่ 4.2 
 
ค่าสถิติของผลตอบแทนจ าแนกตามเปอร์เซ็นไทล์ของ T-Factor พ.ศ. 2545 - 2558 

 T_Low T_MedLow T_Med T_MedHigh T_High 

Avg. Return (%) 0.92% 0.66% 1.40% 1.92% 3.04% 

Annualized 
Return (%) 

11.58% 8.16% 18.16% 25.59% 43.24% 

Market Adjusted 
Return (%) 

-5.36% -8.78% 1.22% 8.65% 26.30% 

SD (%) 7.12% 5.70% 4.86% 5.04% 6.33% 

Risk-free rate(%) 3.40% 

Sharpe ratio 1.15 0.84 3.04 4.40 6.29 

 
จากตารางที่ 4.2 แสดงถึงระดับของผลตอบแทนเมื่อน า T-Factor มาท าการจัด

พอร์ตโฟลิโอตามล าดับของเปอร์เซ็นไทล์  และท าการถือครองเป็นระยะเวลา 1 เดือน พบว่า 
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนที่เกิดขึ้นของพอร์ตโฟลิโอเรียงล าดับจากมากไปน้อยตามค่า T-Factor 
เท่ากับร้อยละ 0.92, 0.66, 1.40,1.92 และ 3.04  ตามล าดับ และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 
7.12, 5.70,4.86, 5.04 และ 6.33 ตามล าดับ หากท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนหลังปรับค่าความ
เสี่ยง (Risk Adjusted Return) โดยใช้อัตราส่วนชาร์ป (Sharpe Ratio) โดยก าหนด ผลตอบแทนที่ไม่
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มีความเสี่ยง (Risk-free Rate) เท่ากับ 3.40% จากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 
10 ปี จะได้ค่าเท่ากับ 1.15, 0.84, 3.04, 4.40, 6.29  ตามล าดับ  
 

 
 

ภาพที่ 4.1 กราฟเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเมื่อเทียบตลาด (Market-Adjusted Return) ของ
แต่ละพอร์ตโฟลิโอเมื่อจ าแนกตามเปอเซ็นไทล์ของค่า T-Factor ในช่วง พ.ศ. 2545 - 2558 

 
เมื่อน าผลตอบแทนของตลาดมาใช้ในการเปรียบเทียบ พบว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยรายปี

เมื่อเปรียบเทียบกับตลาด (Market Adjusted Return) ที่เกิดขึ้นของพอร์ตโฟลิโอเรียงล าดับตามค่า 
T-Factor เท่ากับร้อยละ -5.36, -8.78, 1.22, 8.65 และ 26.30 ตามล าดับ สามารถพิจารณาแนวโน้ม
ได้จาก ภาพที่ 4.1 ข้อมูลดังกล่าวจะแสดงความสัมพันธ์ในทางบวกระหว่าง อัตราผลตอบแทนรวมที่
ค านวณได้ (T-Factor) ที่ใช้เป็นเกณฑ์ในการจัดพอร์ตโฟลิโอ กับอัตราผลตอบแทนจริงที่เกิดขึ้นเมื่อ
เทียบกับตลาด กล่าวได้ว่า พอร์ตโฟลิโอที่คัดเลือกด้วย T-Factor ที่สูงจะให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า
พอร์ตโฟลิโอที่มีค่า T-Factor ต่ า 
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4.3 การวิเคราะห์ผลตอบแทนแบบอนุกรมเวลา (Time Series) 
 
ตารางที่ 4.3 
 
อัตราผลตอบแทนตามอนุกรมเวลาของแต่ละพอร์ตโฟลิโอจ าแนกตาม T-Factor  พ.ศ. 2545 - 2558 

Year T_Low T_MedLow T_Med T_MedHigh T_High T_High - T_Low 

2545 21.1% 9.4% 25.3% 36.8% 74.6% 53.5% 

2546 73.8% 64.0% 65.9% 107.6% 180.7% 106.9% 

2547 -18.5% -4.6% -2.2% 0.2% 3.0% 21.6% 

2548 -20.9% -9.8% 1.0% 6.9% 12.2% 33.0% 

2549 -20.1% -7.0% 1.5% 10.4% 22.9% 43.0% 

2550 9.0% 1.5% 6.9% 9.3% 35.4% 26.4% 

2551 -33.1% -36.7% -24.5% -29.8% -19.0% 14.1% 

2552 58.0% 44.1% 52.1% 59.8% 103.2% 45.1% 

2553 22.0% 20.2% 49.3% 62.5% 80.3% 58.3% 

2554 12.2% 5.6% 17.2% 22.9% 23.0% 10.8% 

2555 57.0% 46.3% 54.9% 76.3% 91.1% 34.1% 

2556 -12.2% -17.2% -5.4% -1.4% 7.5% 19.7% 

2557 74.6% 33.4% 42.8% 44.1% 67.1% -7.5% 

2558 -26.9% -17.1% -9.4% -4.7% -5.9% 21.0% 

 
จากตารางที่ 4.3  พบว่า อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2545 – 

2558 ระหว่างพอร์ตโฟลิโอที่จัดกลุ่มตามล าดับของค่า T-Factor จ านวน 5 พอร์ตโฟลิโอ และมีการ
ถือครองเป็นระยะเวลา 1 เดือน เพ่ือวัดอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ผลการวิจัยที่พบได้แสดงให้เห็นว่า 
การเปรียบเทียบพอร์ตโฟลิโอที่มีค่า T-Factor สูงสุด (T_High) จะมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า
พอร์ตโฟลิโอที่มีค่า T-Factor ต่ าสุด (T_Low) และผลตอบแทนของตลาด (Market Return) แต่
ทิศทางของผลตอบแทนทั้งสามยังมีทิศทางท่ีสอดคล้องกันตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษาดังภาพที่ 
4.2 
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ภาพที่ 4.2 กราฟเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนรายปี (Annaul Return)  ระหว่างพอร์ตโฟลิโอที่มี
ค่า T-Factor สูงสุด (T_High) และ พอร์ตโฟลิโอที่มี T-Factor ต่ าสุด (T_Low) เทียบกับผลตอบแทน
ของตลาด (Market Return) ตลอดช่วงที่ท าการศึกษา 
 

 
 

ภาพที่ 4.3 กราฟผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนรายปี (Annual Return) ระหว่างพอร์ตโฟลิโอที่
มีค่า T-Factor สูงสุดกับต่ าท่ีสุด (T_High – T_Low) ตลอดช่วงที่ท าการศึกษา 

 
หากเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอที่มีค่า T-Factor สูงที่สุดและต่ า

ที่สุด (T_High – T_Low) ดังภาพที่ 4.3 พบว่า ผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหลังท าการ
ปรับค่าเป็นอัตราผลตอบแทนรายปี (Annualized return) ของทั้งสองพอร์ตโฟลิโอมีค่าเป็นบวก แต่
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จากแนวโน้มของผลต่างดังกล่าวแสดงให้เห็นว่ามีขนาดของผลต่างลดลงเมื่อเวลาผ่านไป  ในขณะที่
ผลตอบแทนยังมีความผันผวนในแต่ละปี จนท าให้ผลต่างในปี พ.ศ. 2557 มีค่าติดลบที่ -7.5%  

 
4.4 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากผลของขนาด 
 

ผู้วิจัยได้น าตัวแปรด้านขนาดมาใช้เป็นเกณฑ์เพ่ิมเติมในการจัดกลุ่มเพ่ิมเติม เพ่ือน ามา
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ว่าเป็นปัจจัยที่จะส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพของแบบจ าลองที่ใช้ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์หรือไม่ โดยผู้วิจัยจะท าการจัดล าดับของ
หลักทรัพย์ตามมูลค่าตลาด (Market Cap) โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ก่อนท าการจัดล าดับแต่ละหลักทรัพย์
ภายในกลุ่มตามอัตราผลตอบแทนรวม (T) เป็น 5 พอร์ตโฟลิโอย่อย สามารถแบ่งได้ดังตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 4.4 
 
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (Big Cap Stocks) พ.ศ. 2545 - 2558 

Year T_Low T_MedLow T_Med T_MedHigh T_High 

Annualized Return 
(%) 

0.59% 10.76% 15.71% 21.37% 30.52% 

Avg. Return (%) 0.05% 0.86% 1.22% 1.63% 2.24% 

SD (%) 8.56% 6.72% 5.66% 6.17% 7.75% 

Risk-free rate (%) 3.40% 

Sharpe ratio -0.33 1.10 2.17 2.91 3.50 
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ตารางที่ 4.5 
 
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง (Mid Cap Stocks) พ.ศ. 2545 - 2558 

Year T_Low T_MedLow T_Med T_MedHigh T_High 

Annualized Return (%) 0.89% 2.60% 13.56% 24.02% 41.78% 

Avg. Return (%) 0.07% 0.21% 1.07% 1.81% 2.95% 

SD (%) 8.86% 6.23% 5.46% 5.62% 6.86% 

Risk-free rate (%) 3.40% 

Sharpe ratio -0.28 -0.13 1.86 3.67 5.59 

 
ตารางที่ 4.6 
 
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก (Small Cap Stocks) พ.ศ. 2545 - 2558 

Year T_Low T_MedLow T_Med T_MedHigh T_High 

Annualized Return (%) 33.97% 20.56% 29.71% 38.64% 66.28% 

Avg. Return (%) 2.47% 1.57% 2.19% 2.76% 4.33% 

SD (%) 7.89% 7.04% 6.86% 6.92% 9.35% 

Risk-free rate (%) 3.40% 

Sharpe ratio 3.88 2.44 3.84 5.09 6.73 
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ภาพที่ 4.4 กราฟเปรียบเทียบมาตรวัดชาร์ป (Sharpe Ratio) ทั้ง 15 พอร์ตโฟลิโอ เมื่อจ าแนก
ตามล าดับเปอร์เซ็นไทล์ตามค่า T-Factor และมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ในช่วงที่
ท าการศึกษา 

 
เช่นเดียวกับการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนรวมในหัวข้อ 4.2 แสดงให้เห็นว่า แบบจ าลอง

การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ตามแบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรวม หรือ T-model มีความสัมพันธ์
ต่อผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของทั้งสามกลุ่มหลักทรัพย์แม้ว่าจะจ าแนกตามขนาด สังเกตได้จากอัตรา
ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอที่มีค่า T-Factor สูงกว่า จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า พอร์ตโฟลิโอที่มีค่า 
T-Factor ต่ ากว่า ซึ่งจะเห็นได้จาก แนวโน้มอัตราผลตอบแทนรายปี (Annualized Return) ในทั้ง
สามกลุ่มที่จ าแนกตามมูลค่าตลาด (Market Capitalization) 

เมื่อน าข้อมูลจาก ตารางที่ 4.4, 4.5 และ 4.6 เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกิด
ขึ้นมาท าการเปรียบเทียบดังภาพที่ 4.4 พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก มีผลตอบแทนสูงกว่า 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ สังเกตได้จาก อัตราผลตอบแทนรายปีของพอร์ตโฟลิใอที่มีอัตรา
ผลตอบแทนรวมอยู่ในเปอร์เซ็นไทล์ที่สูง (T-High) ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (Big Cap 
Stocks) และกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง (Mid Cap Stocks) และขนาดเล็ก (Small Cap Stocks) มี
ค่าอยู่ที่ร้อยละ 30.52, 41.78 และ 66.28 ตามล าดับ และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) เท่ากับ 
7.75, 6.86 และ 9.35 ตามล าดับ หากแสดงในรูปของ อัตราส่วนผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยง 
(Risk-Adjusted Return) ในรูปของมาตรวัดชาร์ป (Sharpe Ratio) จะเท่ากับ 3.50, 5.59 และ 6.73 
ตามล าดับ กล่าวคือ กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก (Small Cap Stocks) สามารถสร้างผลตอบได้
เหนือกว่า ในขณะที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า เมื่อเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลงานวิจัย 

 
วัตถุประสงค์ของงานวิจัยฉบับนี้ต้องการวัดประสิทธิภาพในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์

เพ่ือลงทุนโดยใช้แบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรวม หรือ T-Model ตามแนวคิดของ Estep (1985) 
ว่าสามารถน ามาใช้เป็นกลยุทธ์ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้หรือไม่ โดยใช้กลุ่ม
ตัวอย่างจากข้อมูลทางการเงินในอดีต โดยท าการจัดกลุ่มและถือครองพอร์ตโฟลิโอดังกล่าวเป็น
ระยะเวลา 1 เดือนเพ่ือวัดอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น และท าการจัดกลุ่มใหม่ตามตัวแปรอิสร ะ 
สามารถสรุปประเด็นตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัย ออกมาได้ดังนี้ 
 

5.1.1 ประสิทธิภาพในการคัดเลือกหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลอง T-Model ว่า
สามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดได้หรือไม่ 

จากการวิเคราะห์อัตราตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ เมื่อท าการจัดล าดับและ
แบ่งเป็น 5 พอร์ตโฟลิโอเพ่ือเปรียบเทียบ พบว่า กลุ่มท่ีถูกคัดเลือกจาก ค่าอัตราผลตอบแทนรวม หรือ 
T-Factor ที่สูงจะให้ผลตอบแทนที่เหนือกว่ากลุ่มท่ีมีคัดเลือกโดยมี T-Factor ต่ ากว่า ตลอดช่วงเวลาที่
ท าการศึกษาในช่วง พ.ศ. 2545 - 2558 ไม่เพียงเท่านี้จะยังมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่า จากการวิ เคราะห์
ด้วยมาตรวัด Sharpe นอกจากนี้กลยุทธ์ดังกล่าวสามารถสร้างก าไรมากกว่าปกติ (Abnormal 
Return) ได้ เมื่อเทียบผลตอบแทนพอร์ตโฟลิโอกลุ่มที่มีค่า T-Factor ที่สูงกับผลตอบแทนตลาด 
สอดคล้องตามแนวคิดของ Estep (1985) อย่างไรก็ตามกลยุทธ์ดังกล่าวยังมีความผันผวนเมื่อ
เปรียบเทียบผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละปี ดังนั้นการใช้ปัจจัยอ่ืนเข้ามาร่วมพิจารณาจะสามารถลด
ความผันผวนที่เกิดข้ึนได้ 

5.1.2 ปัจจัยด้านขนาด (Size effect) ที่ส่งผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าด้วย
แบบจ าลอง T-Model หรือไม่ 

จากข้อสรุป 5.1.1 แบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรวม หรือ T-Model เป็นกล
ยุทธ์ที่มีประสิทธิภาพในการน ามาใช้เป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกหลักทรัพย์เพื่อลงทุนและให้ผลตอบแทน
ที่เหนือกว่าตลาด อย่างไรก็ตามมีปัจจัยภายนอกที่ส่งผลต่อการประเมินมูลค่าที่มิได้ถูกพิจารณาในตัว
แบบจ าลอง ผู้วิจัยได้ท าการทดสอบปัจจัยด้านขนาด (Size effect) ที่จะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่
จะได้รับเข้าไปในแบบจ าลองเพ่ือศึกษาผลกระทบ พบว่า ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่า T-Factor ใกล้เคียง
กัน หลักทรัพย์ที่มีขนาดมูลค่ากิจการต่ า ให้ผลตอบแทนที่เหนือกว่าหลักทรัพย์ที่มีมูลค่ากิจการสูง  ทั้ง
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จากการวิเคราะห์ด้วยผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบระหว่างทั้งสามกลุ่ม และด้วยมาตรวัด Sharpe  
ผลการวิจัยดังกล่าว ได้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Basu (1983) ที่พบว่า ขนาดของกิจการที่วัดโดย
มูลค่าบริษัท (Market value) มีผลต่อผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยง ที่จะให้ผลตอบแทนที่สูง
กว่าจากการลงทุนในกิจการที่มีมูลค่าต่ ากว่า การน าปัจจัยอ่ืนเข้ามาร่วมในการคัดเลือกหลักทรัพย์เพ่ือ
ลงทุนจะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพของกลยุทธ์ดังกล่าวได้อีกด้วย 

 
5.2 ข้อจ ากัดในการวิจัย 
 
 งานวิจัยนี้ได้น าข้อมูลทางการเงินที่เปิดเผยต่อสาธารณะมาใช้ในการค านวณตาม
แบบจ าลองอัตราผลตอบแทนรวม (T-Model) ซึ่งประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ ที่บันทึก
ด้วยกฏเกณฑ์ และเงื่อนไขทางบัญชี ซึ่งอาจไม่สะท้อนกับความเป็นจริง ยกตัวอย่างเช่น ก าไรจาก
รายการพิเศษท่ีอาจเกิดข้ึนโดยไม่ได้มาจากความสามารถ หรือผลจากกิจกรรมทางธุรกิจของบริษัทเอง 
เป็นต้น นอกจากนี้ยังมีปัจจัยภายนอกอ่ืนๆอีกมากมายที่ส่งผลต่อความแม่นย าของแบบจ าลองดังกล่าว 
เช่น สภาพเศรษฐกิจโดยรวม วัฏจักรของอุตสาหกรรม ลักษณะของกิจการ ความถูกแพงของ
หลักทรัพย์โดยรวมในตลาด  เป็นต้น 
 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

5.3.1 ผู้ที่สนใจจะท าการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับรายงานชิ้นนี้  สามารถที่จะท าการศึกษา
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับช่วงเวลาที่เหมาะสมในการใช้กลยุทธ์ดังกล่าว ยกตัวอย่างเช่น เปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหว่างปีที่ดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ฯปรับตัวขึ้นและลง (Market Timing) 

5.3.2 ผู้วิจัยสามารถที่จะขยายขอบเขตการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์อ่ืนๆ เช่น ตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 

5.3.3 ผู้วิจัยอาจก าหนดกลุ่มตัวอย่างใหม่เพ่ือลดผลกระทบจากตัวแปรภายนอก  เช่น 
การเปรียบเทียบระหว่างบริษัทท่ีมีลักษณะการท าธุรกิจใกล้เคียงกัน 

5.3.4 ผู้วิจัยอาจจะใช้กลยุทธ์ อ่ืนๆเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการทดสอบ
แบบจ าลอง เช่น Piotroski (F-score), Altman (Z-score) 
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