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บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนี้แสดงให้เห็นถึงผลกระทบของขนาด (Size effect) ที่เกิดขึ้นในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือทดสอบว่าหุ้นสามัญขนาดเล็กจะสามารถให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยได้
สูงกว่าหุ้นสามัญขนาดใหญ่หรือไม่ตลอดระยะเวลาการศึกษา ซึ่งผลการศึกษาพบว่าไม่มีผลกระทบ
ของขนาดในกรณีที่กลุ่มตัวอย่างของหุ้นสามัญทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตลอด
ระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่ ปี 1992 ถึง 2015 แต่ผลการศึกษาที่น่าสนใจอีกกรณีหนึ่งคือการเปลี่ยน
กลุ่มตัวอย่างเป็นเฉพาะหุ้นสามัญขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรก ผลการศึกษาพบผลกระทบของ
ขนาดในการศึกษากับกลุ่มตัวอย่างนี้ สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตของ Banz (1981) 
 
ค าส าคัญ: ผลกระทบของขนาด, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ไทย 
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ABSTRACT 

The main idea of this study is to investigate “The size effect” in The 
Stocks Exchange of Thailand, which is a developing market, by conducting the test in 
order to determine that whether the small firms are likely to outperform the large 
firms during the period of 1992 to 2015. 

The empirical result exhibits that there is no size effect in The Stocks 
Exchange of Thailand with using the sample of total stocks in the market. 
Conversely, the result of testing size effect on the first 50th largest stocks in the 
market shows an evidence of size effect in this group that consistent with previous 
study of size effect purposed by Banz in 1981. 
 
Keywords: Size effect, Thailand, Developing market 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

นับตั้งแต่ปี 1992 ที่สองนักวิจัยอย่าง Eugene F. Fama และ Kenneth R. French 
ได้สร้างแบบจ าลองใหม่ขึ้นมาเพ่ืออธิบายถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละชนิดแทนที่
แบบจ าลองเดิม คือ Capital Asset Pricing Model หรือที่รู้จักกันดีในตัวย่อ CAPM เป็นผลงานวิจัย
ของ Sharpe (1964) และ Linter (1965) ซึ่งในผลการวิจัยของ Fama และ French ได้อธิบายถึง
จุดอ่อนของการค านวนผลตอบแทนใน CAPM ว่าค่าเบต้า (β) หรือความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Systematic risk) ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นได้อย่างสมบูรณ์ในช่วงหลังปี 
1969 เป็นต้นไป Reinganum (1981), Lakonishok and Shapiro (1986), Fama and French 
(1996) เป็นสาเหตุให้เกิดการน าปัจจัยอ่ืนๆ เช่น Size, Book to Market equity, E/P มาเป็นปัจจัย
เพ่ือที่จะคาดการณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผลจากการทดสอบพบความสัมพันธ์ระหว่าง
ขนาดของหลักทรัพย์ (Size) ที่วัดโดยใช้ Market capitalization มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และความสัมพันธ์ระหว่าง Book to Market equity มีความสัมพันธ์เชิง
บวกต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

หลังจากนั้นได้มีผู้วิจัยอีกหลายท่านที่ศึกษาและต่อยอดความสัมพันธ์เหล่านี้ในวงกว้าง
ไม่ว่าจะเป็นทั้งในตลาดขนาดใหญ่ที่พัฒนาแล้วอย่าง NYSE, AMEX หรือ NASDAQ และตลาดขนาด
เล็กอย่างในประเทศนิวซีแลนด์ Djajadikerta and Nartea (2005) เป็นต้น ผลการศึกษาเหล่านี้พบ
ผลลัพธ์ที่คล้ายคลึงกันคือ ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญระหว่างขนาดของบริษัทจดทะเบียน
และผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น กล่าวคือบริษัทที่มีขนาดเล็ก (Small firm) จะให้ผลตอบแทน
โดยเฉลี่ยที่สูงกว่าบริษัทขนาดใหญ่ (Large firm) โดยใช้ Market capitalization เป็นตัวจ าแนก
ขนาดเรียกผลของความสัมพันธ์นี้ว่า “Size Effect” Banz(1981), Huberman and Kandell 
(1987), Loughran (1997), Fama and French (1992), (1993), (1996), (2006) 

 แต่ในความเป็นจริงแล้วผู้วิจัยกลับพบว่ากองทุนส่วนใหญ่ที่มีนโยบายในการลงทุนใน
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก (Small cap. fund) หรือ ขนาดเล็กถึงกลาง (Small-Mid cap. fund) ใน
ประเทศไทยนั้นส่วนใหญ่มีอัตราผลตอบแทนที่ต่ ากว่ากองทุนที่มีนโยบายในการลงทุนเฉพาะบริษัท
ขนาดใหญ่ (Large cap. fund) ซึ่งมีความขัดแย้งกับผลการศึกษาในตลาดต่างประเทศที่เป็นตลาดที่
พัฒนาแล้ว ดังนี้ 
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ตารางที่ 1.1 กองทุนที่มีผลตอบแทนมากท่ีสุด 5 อันดับแรกในประเทศไทย 

Top 5 Large Cap Equity Fund Morningstar risk Avg. return of 5yrs (%) 
กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล Below average 15.07 

กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน Below average 12.55 

กองทุนเปิดบัวแก้ว Below average 12.31 
กองทุนเปิดบัวแก้ว 2 Below average 12.12 

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว Below average 12.10 
 Average return 12.83 

 

Top 5 Small-MidCap Equity 
Fund 

Morningstar risk Avg. return of 5yrs (%) 

กองทุนเปิด อเบอร์ดีนสมอลแค็พ Low average 14.30 
กองทุนเปิดบัวหลวงปัจจัย 4 Below average 11.81 

Krung Thai Selective Equity Above average 9.93 

Bualuang Infrastructure RMF Average 9.49 
กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม Average 9.28 

 Average return 10.96 
หมายเหตุ : ข้อมูลจาก Morningstarthailand ณ วันท่ี 5 มกราคม 2559 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทยที่มีความสามารถในการบริหารกองทุนดีที่สุด 5 อันดับ
แรก ซึ่งมีนโยบายการลงทุนที่คัดเลือกเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่ (Large Cap.) มีผลตอบแทนรวมเฉลี่ยใน
ระยะ 5 ปี ที่ดีกว่าระดับผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและ
ขนาดกลาง (Small-Mid Cap.) ประมาณ 1.87% แต่ผู้วิจัยยังไม่สามารถสรุปได้ทันทีว่าหุ้นขนาดใหญ่
นั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นขนาดเล็กเนื่องจากมีปัจจัยหลากหลายด้านที่ส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของกองทุน ไม่ว่าจะเป็น ความสามารถในการเลือกหุ้นของผู้จัดการกองทุน (Stock 
Selection skill) หรือ ความสามารถในการคาดการณ์ตลาดและเลือกช่วงเวลาในการลงทุน (Market 
timing skill) หรือแม้กระทั่งผลตอบแทนของผู้จัดการกองทุนและค่าธรรมเนียมของแต่ละกองทุนที่
แตกต่างกัน เป็นต้น 
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ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีความใคร่รู้และสนใจเป็นอย่างมากในการศึกษาถึงผลกระทบของขนาด 
(Size effect) ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ Market Capitalization เป็น
เกณฑ์ในการจ าแนกหุ้นที่มีขนาดเล็ก, ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ โดยจะพิจารณาว่าหุ้นที่มีขนาดเล็ก
นั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นที่มีขนาดใหญ่หรือไม่ในประเทศไทยซึ่งเป็นตลาดทุนที่ยังอยู่ในระดับ
ก าลังพัฒนาหรือ Emerging Market โดยผู้วิจัยจะท าการจ าลองสร้างพอร์ทการลงทุนที่ประกอบไป
ด้วยหุ้นสามัญที่มีขนาดเล็กและใหญ่จะใช้กลยุทธ์การซื้อและถือครอง (Buy and Hold strategy) ไป
จนกว่าจะมีการปรับพอร์ทการลงทุน (Rebalancing) โดยครอบคลุมทั้งการลงทุนระยะสั้นและการ
ลงทุนในระยะยาว 

ส่วนถัดไปของงานวิจัยจะเรียงล าดับดังต่อไปนี้คือ วัตถุประสงค์ของการวิจัย ขอบเขต
การวิจัย และผลที่คาดว่าจะได้รับ ในส่วนที่สองจะเป็นการทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
เพ่ือศึกษาถึงความเกี่ยวข้องของงานวิจัยในอดีตที่มีต่องานวิจัยชิ้นนี้และประเด็นการศึกษาในอดีตที่มี
ผลต่อการอธิบายผลลัพธ์ของงานวิจัยชิ้นนี้ในเชิ งเศรษฐศาสตร์ต่อไป ส่วนที่สาม จะน าเสนอถึง
ระเบียบวิธีวิจัย (Methodology) แหล่งข้อมูลในการศึกษา กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาและสมมุติฐาน
ที่ส าคัญในการศึกษา ส่วนที่สี่ จะเป็นการน าเสนอผลการวิจัยและส่วนสุดท้ายในงานวิจัยชิ้นนี้คือ
บทสรุปของการวิจัย 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของขนาด (Size Effect) ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยการจ าแนกเป็นพอร์ตจ าลองที่ประกอบไปด้วยหุ้นสามัญขนาดเล็กและอีกพอร์ตที่ประกอบ
ไปด้วยหุ้นสามัญขนาดใหญ่ และท าการจ าลองผลตอบแทน พิจารณาผลการศึกษาว่ามี ผลกระทบ
ของขนาดหรือไม ่
 
1.3 ขอบเขตการวิจัย 
 

ผู้วิจัยท าการศึกษากลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ ค.ศ. 1992 ถึง 2015 รวมเป็น
ระยะเวลาทั้งหมด 24 ปี 
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1.4 ผลที่คาดว่าจะได้รับ 
 

ผลของการวิจัยในครั้งนี้จะช่วยให้นักลงทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนส่วนบุคคลจนตลอดไป
ถึงกองทุนหรือสถาบันการลงทุนต่างๆ หรือแม้กระทั่งผู้วิจัยอ่ืนได้ทราบถึงผลกระทบของขนาดหรือ 
Size effect ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย และนอกจากนี้ นักลงทุนยังสามารถน าผลการวิจัยไป
ประยุกต์ใช้กับกลยุทธ์การลงทุนซึ่งอาจจะช่วยเพิ่มผลตอบแทนที่สูงขึ้นได้ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แบบจ าลองการประเมินราคาหลักทรัพย์และความสัมพันธ์ระหว่างขนาดกับอัตรา 

ผลตอบแทน 
 

CAPM หรือ Capital Asset Pricing Model เป็นแบบจ าลองในการประเมินอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ชิ้นเอกของโลกซึ่งเป็นผลงานวิจัยของ Sharpe (1964) และ Lintner 
(1965) และได้รับรางวัลโนเบลในปี 1990 โดยแบบจ าลอง CAPM นี้ใช้เบต้า (β) เป็นปัจจัยในการ
พิจารณาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ พบว่าค่า β มีความสัมพันธ์เชิง
บวกอย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดสหรัฐอเมริกาช่วงก่อนปี 1969 
และหลังจากนั้นผู้วิจัยอีกสองท่านอย่าง Eugene F. Fama และ Kenneth R. French ได้น าเสนอ
ผลงานวิจัยในปี 1992 ซึ่งพบว่า ในความเป็นจริงแล้วค่า β ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้ทั้งหมดในช่วงเวลา 1963-1990 เช่นเดียวกับ Reinganum (1981),  Lakonishok และ 
Shapiro (1986) จึงน าไปสู่การ เพ่ิมตัวแปรในแบบจ าลองเพ่ือที่จะสามารถอธิบายและคาดการณ์
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละหลักทรัพย์ได้ดีกว่าการใช้ β เพียงตัวแปรเดียว ซึ่งตัวแปรที่ Fama 
และ French (1992) พิจารณาจากผลงานการวิจัยในอดีตพบตัวแปรที่น่าสนใจทั้งสามตัวคือ ขนาด
ของบริษัท (size) จากผลการวิจัยของ Banz (1981) ที่พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบ
ต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ ตัวแปรที่สองคือ อัตราส่วน Book to Market value ที่
พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกับ 
Stattman (1980) และ Rosenberg, Reid, และ Lanstein (1985), Bhandari (1988)  และอัตรา
ก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ (E/P) จากผลการศึกษาของ Basu ในปี 1983 ที่พบว่า E/P นั้นช่วยให้ขนาด
และเบต้าของหลักทรัพย์นั้นๆ อธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ได้ดียิ่งขึ้น  หลังจากการ
เพ่ิมตัวแปรทั้ง Size และ Book to Market ratio เพ่ืออธิบายและคาดการณ์อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของหลักทรัพย์ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างคือหุ้นสามัญในตลาด NYSE, AMEX และ NASDAQ ผลการวิจัย
พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท หรือ 
Size Effect กล่าวคือ บริษัทที่มีขนาดเล็ก (Small cap. firm) สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้สูง
กว่าบริษัทขนาดใหญ่ (Large cap. firm) และความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง Book to Market 
Equity กล่าวคือ บริษัทที่มีอัตราส่วน Book to Market Equity สูงหรือถูกจัดกลุ่มเป็น Value 
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stock จะสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้สูงกว่าบริษัที่มีลักษณะ Low Book to Market Equity 
หรือ Growth stock  

จากผลงานวิจัยในปี 1996 ของ Fama and French ที่พบว่าแบบจ าลอง CAPM นั้น
ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ได้ทั้งหมดและผู้วิจัยได้ระบุว่าเกิดจากความ
ผิดปกติ (Anomalies) ดังนั้นผู้วิจัยทั้งสองจึงสร้างแบบจ าลองแบบ 3 ตัวแปร หรือ Three-factor 
Model เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการระบุความสัมพันธ์จากแบบจ าลองเดิม โดยสองตัวแปรที่เพ่ิม
ขึ้นมานั้นคือ Size risk premium(SMB) ที่สะท้อนถึง Size effect และ Value risk 
premium(HML) คือสมการดังต่อไปนี้ 

Ri – Rf = β1(Rm – Rf) + β2(SMB) + β3(HML) 
โดยใช้กลุ่มตัวอย่างใน NYSE, AMEX และ NASDAQ ขั้นตอนการวิจัยผู้วิจัยจะจ าแนก Small firm 
และ Large firm โดยใช้ Market value of Equity และในส่วนของ Book to Market Equity จะ
ถูกจัดออกเป็น 3 กลุ่มคือ High, Medium and Low และผลการวิจัยพบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กมี
โอกาสให้ผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทขนาดใหญ่ และบริษัทที่เป็น Value stock ให้ผลตอบแทนที่สูง
กว่า Growth stock โดยความสัมพันธ์จากทั้งสองตัวแปรนี้มีความสามารถในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย (Coefficient of Determination) ได้สูงขึ้นถึง 81% ซึ่งดีการแบบจ าลองเดิม 

ในปี 2006 Fama and French ได้ท าการศึกษาเพ่ิมเรื่อง Value premium ของ
บริษัทที่มีขนาดเล็กและบริษัทที่เป็น Value stock และ Growth stock ว่ามี Value premium 
หรือไม่ โดยผลการทดสอบยังคงยืนยันการทดสอบในอดีตของ Loughran (1997) ที่ว่าจะมี Value 
premium ในบริษัทขนาดเล็กมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ และข้อสรุปที่ว่า Value stock สามารถ
สร้างผลตอบแทนได้สูงกว่า Growth stock ไม่ว่าจะเป็นบริษัทขนาดเล็กหรือบริษัทขนาดใหญ่ก็
ตามแต่บริษัทขนาดเล็กที่เป็น Value stock ก็จะให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทขนาดใหญ่ที่เป็น 
Value stock และเม่ือบริษัทขนาดเล็กเหล่านี้เติบโตขึ้นก็จะส่งผลให้ค่า Value premium น้อยลงไป
ในอนาคตแต่ถ้าใช้ E/P ในการจ าแนก Value หรือ Growth stock ผลลัพธ์คือไม่ว่าจะเป็น Small 
firm หรือ Large firm นั้นมี Value premium ที่ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญในช่วง 1963-2004 

นอกจากนี้ยังมีผู้วิจัยอีกหลายท่านที่ได้ท าการทดสอบ Size effect และ Value 
premium ไม่ว่าจะเป็นตลาดขนาดใหญ่ในประเทศที่พัฒนาเช่นตลาด NYSE, AMEX, NASDAQ, TSE 
โดย Daniel and Titman Wei (2001)  , SEHK โดย LAM (2002) หรือในตลาดขนาดเล็กอย่างเช่น
ในประเทศนิวซีแลนด์ และ ผลงานวิจัยของ Djajadikerta และ Nartea (2005) ได้สรุปว่า Size 
effect มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย แต่อัตราส่วน Book to 
Market Equity นั้นไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนได้อย่างมีนัยส าคัญ และผล
การศึกษาในอดีตเรื่อง The firm size effect กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นตลาดในประเทศสิงคโปร์
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ในปี  1963-1975 ซึ่ ง เป็นช่วงที่ตลาดหลักทรัพย์ของสิ งคโปร์อยู่ ในช่วงตลาดก าลั งพัฒนา 
(Developing market) ของ Wong (1989) พบว่าขนาดของบริษัทนั้นมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญคือหุ้นขนาดเล็กให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่ แต่ในทาง
กลับกันส าหรับผลการศึกษาในตลาดขนาดเล็กและยังด้อยพัฒนาอย่างตลาดทุนในประเทศศรีลังกา
โดย MACN. Shafana, AL. Fathima Rimziya และ AM.Inun Jariya ในปี 2013 กลับผลการศึกษา
ที่แตกต่างกันคือ พบความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญระหว่าง Book to Market equity กับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และไม่พบ Size effect ที่เกิดขึ้นอย่างมีนัยส าคัญกับหลักทรัพย์ที่
อยู่ในดัชนี Milanka Price Index   

แต่ในขณะเดียวกันก็มีงานวิจัยบางชิ้นที่มีผลขัดแย้งกับ Fama and French (1992) 
ซึ่งงานวิจัยของ Knez and Ready (1997) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนกับขนาด 
(Size) และ Book to Market Equity (B/M) โดยใช้การท า Regression ตามปกติพบว่ามี
ความสัมพันธ์เหมือน กับผลงานวิจัยในอดีต แต่นักวิจัยทั้งสองได้ใช้เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่แตกต่าง
ออกไปจากเดิมอย่าง LTS (Least Trimmed Squares) ซึ่งจะมีการตัด Extreme data และ 
Outlier data ผลการศึกษาพบว่า Size กลับมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตรา
ผลตอบแทน ซึ่งผู้วิจัยให้ข้อสรุปว่าการที่บริษัทขนาดเล็กมีผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทขนาดใหญ่
เนื่องจากการเติบโตของบริษัทขนาดเล็กมีโอกาสเติบโตอย่างผิดปกติได้สูงกว่าบริษัทขนาดใหญ่ 
บริษัทที่มีขนาดเล็กมีสภาพคล่องที่ต่ ากว่าส่งผลให้มีโอกาสการท าราคาได้ง่ายกว่า และสุดท้ายคือ
บริษัทขนาดเล็กมีโอกาสถูกเข้าควบรวมกิจการได้ง่ายกว่าซึ่งส่งผลตอบผลตอบแทนของหุ้นขนาดเล็ก
อย่างมาก โดยผู้วิจัยจึงสรุปว่า Size effect ที่เกิดขึ้นเกิดจากการเติบโตอย่างผิดปกติซึ่งมีโอกาสที่
เป็นไปได้ค่อนข้างน้อย หรือเรียกว่า Outlier data   
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 แหล่งข้อมูลในการวิจัย 
 

ผู้วิจัยท าการศึกษาโดยใช้กลุ่มตัวอย่างคือ หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand – SET) ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ ค.ศ. 
1992 ถึง 2015 โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสของ ราคาปิด (Closing Price) เพ่ือหาผลตอบแทนของแต่
ละหลักทรัพย์,  มูลค่าตลาด (Market capitalization) และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล SET SMART และ DATA STREAM 
 
3.2 วิธีวิจัยและแบบจ าลอง 
 

กลยุทธ์ในการสร้างแบบจ าลอง Portfolio ของการศึกษา Size effect ครั้งนี้มี
เป้าหมายเพ่ือตอบค าถามที่ว่า ผลกระทบของขนาด (Size Effect) ในการจัดขนาดของหลักทรัพย์
ด้วย Market capitalization มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตที่ระบุว่าหุ้นขนาดเล็กจะ
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าหุ้นขนาดใหญ่หรือไม่ หรือมี Size risk premium หรือไม่นั้นเอง 

ดังนั้นวิธีการศึกษาของงานวิจัยชิ้นนี้ จะท าการสร้าง Portfolio จ าลองขึ้นมาเป็นสอง 
Portfolio คือ Portfolio ที่ประกอบด้วยหุ้นขนาดเล็ก และ Portfolio ที่ประกอบด้วยหุ้นขนาดใหญ่ 
ซึ่งหุ้นแต่ละตัวจะถูกจัดล าดับตามขนาดโดยใช้ Market Value of Equity (MV) เป็นเกณฑ์ในแต่ละ
ช่วงเวลาตั้งแต่ ค.ศ. 1992 ถึง 2015 และท าการแบ่งขนาดโดยใช้เกณฑ์ล าดับที่ 30% และ 70% ของ 
Percentile เป็นหลักทรัพย์ขนาดเล็ก และหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ตามล าดับในแต่ละช่วงเวลาการปรับ 
Portfolio (Rebalancing) ตามผลงานวิจัยในอดีตของ Cooper, Gulen and Schill (2008) และ 
Fama and French (1996) ซึ่งวิธีการท าการค านวนขนาดของหลักทรัพย์ หรือ Market 
capitalization  
Market Value of Equity = Number of Outstanding shares x Adjusted Price สมการที่ 3.1 

จากการจัดอันดับขนาดของบริษัทแล้ว บริษัทที่อยู่ ใน 30% อันดับที่มี Market 
capitalization ต่ าที่สุดจะถูกสร้างเป็น Portfolio Small Market cap. (SMV) และในทางกลับกัน
ผู้วิจัยจะจ าลอง Portfolio ของหุ้นที่มีขนาดใหญ่ที่สุดอยู่ใน 30% อันดับแรกของบริษัทที่มีขนาดใหญ่
ที่สุดเรียกว่า Big Market cap. (BMV) ซึ่งแต่ละหลักทรัพย์จะถูกให้น้ าหนักแต่และหลักทรัพย์อย่าง
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เท่าเทียมกันใน Portfolio หรือเป็น Equally-weighted portfolio โดยกลยุทธ์ที่ใช้คือการซื้อแล้ว
ถือ (Buy and Hold strategy) จนกว่าจะถึงระยะเวลาปรับ Portfolio  

โดยระยะเวลาในการถือครอง (Holding period) และการปรับ Rebalancing จะท า
ศึกษาครอบคลุมทั้งการลงทุนระยะสั้นและการลงทุนระยะยาวโดยแบ่งเป็นทั้งหมด 3 การศึกษาคือ 
ระยะเวลา 3 เดือน, 6 เดือนและ 1 ปี เพ่ือต้องการสะท้อนและยืนยันถึงผลการทดสอบผลกระทบ
ของขนาดที่มีระยะเวลาถือครองที่แตกต่างกัน โดยงานศึกษาในอดีตมักจะใช้ระยะเวลาในการศึกษา 
คือ 1 เดือน อย่าง Fama and French (1996), Knez and Ready(1997) เป็นต้น และใช้ 1 ปีใน
การศึกษาอย่าง Cooper, Gulen and Schill (2008) และพบว่าจากการศึกษางานวิจัยที่ใช้กลุ่ม
ตัวอย่างในประเทศทดสอบกลยุทธ์การลงทุนจะใช้ระยะเวลาคือ 6 เดือน, 1 ปี และ 2 ปี 
Panyangarm (2012) โดยผู้วิจัยได้เพ่ิม ระยะเวลา 3 เดือนเข้ามาในการศึกษาเพ่ือให้ผลลัพธ์ที่
ออกมาครอบคลุมการลงทุนในระยะสั้นเป็นรายไตรมาสด้วยเช่นกันซึ่งเหมาะสมส าหรับสภาวะการ
ลงทุนในตลาดการเงินที่มีความเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วอยู่เสมอในปัจจุบัน 

หลังจากท าการสร้าง Portfolio แล้วผู้วิจัยท าการจ าลองผลตอบแทนที่ได้รับตลอด
ระยะเวลาการลงทุนก าไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นของแต่ละบริษัทเมื่อสิ้นสุดระยะเวลา
การศึกษาก็จะท าการวัดผลตอบแทนทั้งหมดโดยใช้วิธี Cumulative Total return และน าผลลัพธ์ที่
ได้มาเปรียบเทียบระหว่าง Portfolio ที่ประกอบด้วยหุ้นขนาดเล็กและกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วย
หุ้นขนาดใหญ่ว่า Portfolio แบบใดจะให้ผลตอบแทนสะสมได้ดีกว่า 

นอกจากนี้เพ่ือความ Robustness ของการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยจึงได้ศึกษาผลกระทบของ
ขนาด (Size effect) โดยมีกลุ่มตัวอย่างเฉพาะในกลุ่มของหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 50 หลักทรัพย์แรก
ของตลาดในแต่ละช่วงเวลาด้วยวิธีวิจัยเดียวกัน เพื่อขจัดปัญหาเรื่องของตัวแปรด้านสภาพคล่องในแต่
ละหลักทรัพย์ และความสามารถในการเลือกลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างชาติและนัก
ลงทุนสถาบันที่มีข้อจ ากัดการลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก ในตลาดก าลังพัฒนา (Emerging Market) อย่าง
ในประเทศไทย 
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3.3 สมมุติฐานการวิจัย 
 

ผู้วิจัยตั้งสมมุติฐานในงานวิจัยชิ้นนี้เพ่ือศึกษาผลกระทบของขนาด (Size effect) ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่หรือไม่ 

H0 : SMVreturn – BMVreturn > 0 
ดังนั้นแล้วเพ่ือพิสูจน์ว่าสมมุติฐานนี้เป็นจริงผลการศึกษาที่ออกมานั้นจะต้องสรุปได้ว่าในตลาดทุนของ
ประเทศไทยนั้นพบผลกระทบของขนาด กล่าวคือหุ้นขนาดเล็กมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นขนาด
ใหญ่สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตในตลาดพัฒนาแล้ว (Developed Market) 

นอกจากนี้ เ พ่ือก าจัดตัวแปรด้านสภาพคล่องในแต่ละหลักทรัพย์ คุณภาพของ
หลักทรัพย์ และความสามารถในการเลือกลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างชาติและนัก
ลงทุนสถาบัน จึงท าการทดสอบ Size Effect เฉพาะหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรก
เท่านั้น ซึ่งมีสมมุติฐานดังต่อไปนี้ คือ กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กในกลุ่มตัวอย่างของหลักทรัพย์ที่มี
ขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรกให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ในกลุ่มตัวอย่าง
เดียวกันหรือไม่ 

H0 : SMVS50ret – BMVS50ret > 0 
หากผลการศึกษาผลกระทบของขนาด (Size effect) เฉพาะหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับ
แรกพบว่าหุ้นขนาดเล็กนั้นสามารถให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่ ดังนั้นแล้วผู้วิจัยจึงจะ
สามารถสรุปได้ว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลกระทบจากขนาดในช่วงระยะเวลาตั้งแต่
ปี 1992 ถึง 2015  
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลการวิจัยเบื้องต้น 
 

ผู้วิจัยท าการศึกษา Size effect ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ ค .ศ 
1992 ถึง 2015 โดยท าการจัด Portfolio ของหุ้นขนาดเล็ก และหุ้นขนาดใหญ่โดยจะท าการเทียบ
ผลตอบแทนตลอดระยะเวลาการลงทุนเป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 24 ปี ซึ่งจะมีการปรับปรุง Portfolio 
ตามช่วงเวลาที่ก าหนด ผู้วิจัยจะน าเสนอถึงอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย (Average return) ทั้ง 
Portfolio, อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาศึกษา (Cumulative return) เพ่ือน ามา
เปรียบเทียบเป็นผลการศึกษา ซึ่งผู้วิจัย จะท าการแบ่งผลการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่มเพ่ือยืนยันถึง
ผลกระทบของขนาดเกิดขึ้นในประเทศไทย คือ 1. ผลการศึกษาที่ใช้กลุ่มตัวอย่างคือหลักทรัพย์
ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 2. ผลการศึกษาที่ใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะหลักทรัพย์
ที่มีขนาด Market capitalization ใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรกในแต่ละช่วงเวลาในการทดสอบ ผล
การศึกษาของกลุ่มตัวอย่างแรกพบว่า ไม่มีผลกระทบของขนาด (Size effect) ที่เกิดขึ้นเช่นเดียวกับ
ผลการศึกษาในอดีตของตลาดต่างประเทศ และผลการวิจัยกับกลุ่มตัวอย่างที่สองผู้วิจัยพบว่ามี
ผลกระทบของขนาดในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่สุด 50 อันดับแรก 
 
4.2 ผลการศึกษาที่ใช้กลุ่มตัวอย่างคือหุ้นสามัญทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

4.2.1 การศึกษาผลกระทบของขนาดซึ่งมีระยะเวลาถือครอง 3 เดือน  
การศึกษาผลกระทบของขนาดโดยมีระยะเวลาการถือครอง  3 เดือน เป็น

ระยะเวลาทั้งสิ้น 96 งวด ซึ่งหุ้นสามัญขนาดใหญ่มีขนาดของบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 31,503 ล้านบาท 
ในขณะที่ขนาดของหุ้นสามัญขนาดเล็กเฉลี่ยอยู่ที่ 363 ล้านบาท พบว่า อัตราผลตอบแทนสะสม
ตลอดระยะเวลาการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดเล็ก (SMVreturn) ให้อัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าพอร์ตโฟลิโอที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดใหญ่  (BMVreturn) ซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดของ BMVreturn เท่ากับ 7.39% ในขณะที่ SMVreturn ให้
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดเท่ากับ 0.32% ซึ่งจากระยะเวลาทั้งหมด 96 งวดพบว่า BMV มี
อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของ SMV ทั้งหมด 74 งวด คิดเป็นร้อยละ 77.08 และ 
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BMV อัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ 24.62% แต่ SMV มีอัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ -3.19% 
ซึ่งสรุปได้ว่า ไม่พบผลกระทบต่อขนาดในการศึกษาครั้งนี้ 
 
ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติของผลการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 3 เดือน 

Portfolio Statistics 

 
Avg. Mkt Cap (MB) CAGR Mean SD Sharpe 

Big Cap 31,503 24.62% 7.39% 22.88% 0.32 

Small cap 363 -3.19% 0.32% 15.13% 0.02 

SET N/A 2.60% 1.97% 16.99% 0.12 
 
 

 
ภาพที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการศึกษาท่ีมีระยะเวลาการถือครอง 3 เดือน 
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ภาพที่ 4.2 อัตราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาตลอดการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 3 เดือน 
 

4.2.2 การศึกษาผลกระทบของขนาดซึ่งมีระยะเวลาถือครอง 6 เดือน  
การศึกษาผลกระทบของขนาดโดยมีระยะเวลาการถือครอง  6 เดือน เป็น

ระยะเวลาทั้งสิ้น 48 งวด ซึ่งหุ้นสามัญขนาดใหญ่มีขนาดของบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 31,569 ล้านบาท 
ในขณะที่ขนาดของหุ้นสามัญขนาดเล็กเฉลี่ยอยู่ที่ 365 ล้านบาท พบว่า อัตราผลตอบแทนสะสม
ตลอดระยะเวลาการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดเล็ก (SMVreturn) ให้อัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าพอร์ตโฟลิโอที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดใหญ่  (BMVreturn) ซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดของ BMVreturn เท่ากับ 12.93% ในขณะที่ SMVreturn ให้
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดเท่ากับ 0.32% ซึ่งจากระยะเวลาทั้งหมด 48 งวดพบว่า BMV มี
อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของ SMV ทั้งหมด 43 งวด คิดเป็นร้อยละ 89.58 และ 
BMV อัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ 22.43% แต่ SMV มีอัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ -3.50% 
ซึ่งสรุปได้ว่า ไม่พบผลกระทบต่อขนาดในการศึกษาครั้งนี้ 
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ตารางที่ 4.2 ค่าสถิติของผลการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน 

Portfolio Statistics 

 
Avg. Mkt Cap (MB) CAGR Mean SD Sharpe 

Big Cap 31,569 22.43% 12.93% 25.78% 0.50 

Small cap 365 -3.50% 0.32% 19.87% 0.02 
SET N/A 2.60% 4.10% 25.40% 0.16 

 
 

 
ภาพที่ 4.3 อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการศึกษาท่ีมีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน 
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ภาพที่ 4.4 อัตราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาตลอดการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน 

 
4.2.3 การศึกษาผลกระทบของขนาดซึ่งมีระยะเวลาถือครอง 12 เดือน  

การศึกษาผลกระทบของขนาดโดยมีระยะเวลาการถือครอง  12 เดือน เป็น
ระยะเวลาทั้งสิ้น 24 งวด ซึ่งหุ้นสามัญขนาดใหญ่มีขนาดของบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 31,751 ล้านบาท 
ในขณะที่ขนาดของหุ้นสามัญขนาดเล็กเฉลี่ยอยู่ที่ 366 ล้านบาท พบว่า อัตราผลตอบแทนสะสม
ตลอดระยะเวลาการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดเล็ก (SMVreturn) ให้อัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าพอร์ตโฟลิโอที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดใหญ่  (BMVreturn) ซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดของ BMVreturn เท่ากับ 28.25% ในขณะที่ SMVreturn ให้
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดเท่ากับ 1.35% ซึ่งจากระยะเวลาทั้งหมด 24 งวดพบว่า BMV มี
อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของ SMV ทั้งหมด 24 งวด คิดเป็นร้อยละ 100 และ 
BMV อัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ 23.03% แต่ SMV มีอัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ -4.25% 
ซึ่งสรุปได้ว่า ไม่พบผลกระทบต่อขนาดในการศึกษาครั้งนี้ 
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ตารางที่ 4.3 ค่าสถิติของผลการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน 

Portfolio Statistics 

 

Avg. Mkt Cap 
(MB) 

CAGR Mean SD Sharpe 

Big Cap 31,751 23.03% 28.25% 43.01% 0.66 

Small cap 366 -4.25% 1.35% 31.66% 0.04 

SET N/A 2.60% 9.70% 41.06% 0.24 
 
 

 
ภาพที่ 4.5 อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการศึกษาท่ีมีระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน 
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ภาพที่ 4.6 อัตราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาตลอดการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน 

 
ผลการศึกษาผลกระทบของขนาด (Size Effect) ในกลุ่มตัวอย่างคือหุ้นสามัญทั้งหมด

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผู้วิจัยไม่พบผลกระทบของขนาด (Size Effect) กล่าวคือกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กไม่สามารถให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ตลอด
ระยะเวลาการศึกษา 24 ปี โดยขนาดบริษัทเฉลี่ยของหุ้นขนาดเล็กตลอดระยะเวลาการศึกษามี
ค่าประมาณ 360 ล้านบาท และขนาดบริษัทเฉลี่ยของหุ้นขนาดใหญ่มีค่าประมาณ 31,000 ล้านบาท 
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4.3 ผลการศึกษาที่ใช้กลุ่มตัวอย่างคือหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใหญ่ที่สุด 
50 อันดับแรก 
 

4.3.1 การศึกษาผลกระทบของขนาดซึ่งมีระยะเวลาถือครอง 3 เดือน  
การศึกษาผลกระทบของขนาดที่ใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะหุ้นสามัญที่มีขนาดใหญ่สุด 

50 อันดับแรกโดยมีระยะเวลาการถือครอง 3 เดือน เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 96 งวด ซึ่งหุ้นสามัญขนาด
ใหญ่มีขนาดของบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 170,233 ล้านบาท ในขณะที่ขนาดของหุ้นสามัญขนาดเล็กเฉลี่ยอยู่
ที่ 19,134 ล้านบาท พบว่า อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอที่
ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดเล็ก (SMVs50ret) ให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ ากว่าพอร์ตโฟลิโอที่
ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดใหญ่ (BMVs50ret) ซึ่งอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดของ 
BMVs50ret เท่ากับ 6.38% ในขณะที่ SMVs50ret ให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดเท่ากับ 6.66% 
ซึ่งจากระยะเวลาทั้งหมด 96 งวดพบว่า BMVs50 มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของ 
SMVs50 ทั้งหมด 49 งวด คิดเป็นร้อยละ 51.04 และ BMVs50 อัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ 
21.26% แต่ SMVs50 มีอัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ 20.39% ซึ่งสรุปได้ว่า ไม่พบผลกระทบต่อ
ขนาดในการศึกษาครั้งนี้ แต่พบข้อสังเกตุที่ท าให้เห็นว่า SMVs50 มีอัตราผลตอบแทนที่ใกล้เคียงกับ 
BMVs50มากขึ้นและในขณะเดียวกัน อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของ SMVs50 นั้นสูงกว่า BMVs50 แต่มี
อัตราผลตอบแทนสะสมแบบทบต้นที่น้อยกว่า BMVs50 ซึ่งแตกต่างจากผลการศึกษาในครั้งแรกเป็น
อย่างมาก 

 
ตารางที่ 4.4 ค่าสถิติของผลการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 3 เดือน 

Portfolio Statistics 

 

Avg. Mkt Cap 
(MB) 

CAGR Mean SD Sharpe 

Big Cap 170,233 21.26% 6.38% 19.82% 0.32 

Small cap 19,314 20.39% 6.66% 23.84% 0.28 
50 Largest 72,645 21.86% 6.86% 22.84% 0.30 
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ภาพที่ 4.7 อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการศึกษาท่ีมีระยะเวลาการถือครอง 3 เดือน 
 

 
ภาพที่ 4.8 อัตราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาตลอดการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 3 เดือน
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4.3.2 การศึกษาผลกระทบของขนาดซึ่งมีระยะเวลาถือครอง 6 เดือน  
การศึกษาผลกระทบของขนาดที่ใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะหุ้นสามัญที่มีขนาดใหญ่สุด 

50 อันดับแรกโดยมีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 48 งวด ซึ่งหุ้นสามัญขนาด
ใหญ่มีขนาดของบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 171,105 ล้านบาท ในขณะที่ขนาดของหุ้นสามัญขนาดเล็กเฉลี่ยอยู่
ที่ 19,649 ล้านบาท พบว่า อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการลงทุนของพอร์ตโฟลิโอที่
ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดเล็ก (SMVs50ret) ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าพอร์ตโฟลิโอที่
ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดใหญ่ (BMVs50ret) ซึ่งอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดของ 
BMVs50ret เท่ากับ 11.87% ในขณะที่ SMVs50ret ให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดเท่ากับ 
13.07% ซึ่งจากระยะเวลาทั้งหมด 48 งวดพบว่า SMVs50 มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของ BMVs50 ทั้งหมด 25 งวด คิดเป็นร้อยละ 52.08 และ SMVs50 อัตราผลตอบแทนทบ
ต้นเท่ากับ 21.28% แต่ BMVs50 มีอัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ 19.97% ซึ่งสรุปได้ว่า ผล
การศึกษาพบผลกระทบต่อขนาดในการศึกษาที่ใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะหุ้นสามัญที่ มีขนาดใหญ่สุด 50 
อันดับแรก  

 
ตารางที่ 4.5 ค่าสถิติของผลการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน 

Portfolio Statistics 

 

Avg. Mkt Cap 
(MB) 

CAGR Mean SD Sharpe 

Big Cap 171,105 19.97% 11.87% 25.61% 0.46 

Small cap 19,649 21.28% 13.07% 29.21% 0.45 
50 Largest 73,276 20.55% 12.09% 25.48% 0.47 
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ภาพที่ 4.9 อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการศึกษาท่ีมีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน 
 

 
ภาพที่ 4.10 อัตราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาตลอดการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน 
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4.3.3 การศึกษาผลกระทบของขนาดซึ่งมีระยะเวลาถือครอง 12 เดือน  
การศึกษาผลกระทบของขนาดที่ใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะหุ้นสามัญที่มีขนาดใหญ่สุด 

50 อันดับแรกโดยมีระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 24 งวด ซึ่งหุ้นสามัญ
ขนาดใหญ่มีขนาดของบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 171,845 ล้านบาท ในขณะที่ขนาดของหุ้นสามัญขนาดเล็ก
เฉลี่ยอยู่ที่ 20,114 ล้านบาท พบว่า อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการลงทุนของพอร์ตโฟลิ
โอที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดเล็ก (SMVs50ret) ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าพอร์ตโฟลิโอที่
ประกอบด้วยหุ้นสามัญขนาดใหญ่ (BMVs50ret) ซึ่งอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดของ 
BMVs50ret เท่ากับ 25.00% ในขณะที่ SMVs50ret ให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยในแต่ละงวดเท่ากับ 
29.35% ซึ่งจากระยะเวลาทั้งหมด 24 งวดพบว่า SMVs50 มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของ BMVs50 ทั้งหมด 12 งวดคิดเป็นร้อยละ 50 และ SMVs50 อัตราผลตอบแทนทบต้น
เท่ากับ 20.79% แต่ BMVs50 มีอัตราผลตอบแทนทบต้นเท่ากับ 19.82% ซึ่งสรุปได้ว่า ผลการศึกษา
พบผลกระทบต่อขนาดในการศึกษาที่ใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะหุ้นสามัญท่ีมีขนาดใหญ่สุด 50 อันดับแรก  
 
ตารางที่ 4.6 ค่าสถิติของผลการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน 

Portfolio Statistics 

 
Avg. Mkt Cap (MB) CAGR Mean SD Sharpe 

Big Cap 171,845 19.82% 25.00% 40.83% 0.61 

Small cap 20,114 20.79% 29.35% 52.90% 0.55 
50 Largest 74,109 21.85% 27.42% 43.15% 0.64 
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ภาพที่ 4.11 อัตราผลตอบแทนสะสมตลอดระยะเวลาการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน 
 

 
ภาพที่ 4.12 อัตราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาตลอดการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน 
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ในส่วนสุดท้ายของการศึกษาผลกระทบของขนาดของกลุ่มตัวอย่างทั้งสอง ผู้วิจัยไม่พบ
ผลกระทบของขนาดในการศึกษากับหุ้นสามัญทั้งตลาด ในช่วงระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่ ปี 1992 ถึง 
2015 ทุกๆระยะการถือครองตั้งแต่ 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน แต่ในการศึกษาผลกระทบของ
ขนาดของกลุ่มตัวอย่างที่สองคือหุ้นสามัญขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรก ผู้วิจัยพบผลกระทบของ
ขนาดซึ่งเกิดขึ้นในการศึกษาที่มีระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน และ 12 เดือน แต่ในการศึกษาที่มี
ระยะเวลาถือครอง 3 เดือน ผู้วิจัยไม่สามารถสรุปได้อย่างชัดเจนถึงแม้หุ้นสามัญขนาดเล็กที่สุด 50 
อันดับแรกจะมีอัตราผลตอบแทนสะสมที่น้อยกว่าหุ้นสามัญขนาดใหญ่ก็ตาม แต่กลับมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการศึกษาท่ีมากกว่าหุ้นสามัญขนาดใหญ่ 

จากข้อสรุปข้างต้นที่ผลการศึกษาพบผลกระทบของขนาด (Size Effect) เฉพาะในกลุ่ม
ตัวอย่างของหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรก แต่กลับไม่พบผลกระทบของขนาดในกรณี
การใช้หุ้นสามัญท้ังตลาดหลักทรัพย์อันเนื่องมาจากขนาดของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 
360 – 370 ล้านบาทตลอดระยะเวลาการศึกษา เมื่อเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กของ
หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรก ที่มีขนาดเฉลี่ยอยู่ที่ 19,000 – 20,000 ล้านบาท ผู้วิจัย
สังเกตุเห็นว่ากลุ่มหลักทรัพย์ในการศึกษาครั้งแรกมีขนาดเล็กกว่ากลุ่มตัวอย่างที่สองอย่างมากซึ่ง
น าไปสู่ปัญหาด้านสภาพคล่องในการลงทุน (Liquidity Risk) ส่งผลให้หุ้นสามัญขนาดเล็กที่มี
ความสามารถในการเติบโตได้ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้อย่างสมเหตุสมผล 
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ตารางที่ 4.7 อัตราผลตอบแทนแบบทบต้นต่อปีตลอดระยะเวลาการศึกษา 

Holding 
period 

(Months) 

Compound Annual Growth Rate 

Total Market 
First 50th Biggest Mkt. cap in 

Market 
Small 
Cap. 

Big Cap. Diff. Small Cap. Big Cap. Diff. 

3 -3.19% 24.62% -27.81% 20.39% 21.26% -0.87% 

6 -3.50% 22.43% -25.93% 21.28% 19.97% 1.31% 

12 -4.25% 23.03% -27.28% 20.79% 19.82% 0.97% 
 

ตารางที่ 4.8 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่องวดตลอดระยะเวลาการศึกษา 

Holding 
period 

(Months) 

Average return per period 

Total Market 
First 50th Biggest Mkt. cap in 

Market 
Small 
Cap. 

Big Cap. Diff. Small Cap. Big Cap. Diff. 

3 0.32% 7.39% -7.07% 6.66% 6.38% 0.28% 

6 0.32% 12.93% -12.61% 13.07% 11.87% 1.20% 

12 1.35% 28.25% -26.90% 29.35% 25.00% 4.35% 
 

ตารางที่ 4.9 จ านวนงวดที่แต่ละพอร์ตโฟลิโอมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกัน 

Total Period 

Number of outperforming period 

Total Market 
First 50th Biggest Mkt. cap in 

Market 

Portfolio Period Portfolio Period 

96 Big Cap. 74 Big Cap. 49 
48 Big Cap. 43 Small Cap. 25 

24 Big Cap. 24 Small Cap. 12 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

ผลการศึกษาผลกระทบของขนาด (Size effect) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
แสดงให้เห็นว่าในกรณีที่ใช้กลุ่มตัวอย่างคือหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 
ผู้วิจัยไม่พบผลกระทบของขนาดที่เกิดขึ้นกล่าวคือหุ้นสามัญขนาดเล็กไม่สามารถให้ผลตอบแทนได้
ดีกว่าหุ้นสามัญขนาดใหญ่อย่างในตลาดต่างประเทศที่เป็นตลาดพัฒนาแล้ว (Developed Market) 
และขัดแย้งกับผลการศึกษาในอดีตที่ผ่านมา ในทุกระยะเวลาการถือครองตลอดระยะเวลาการศึกษา
ทั้ง 24 ปี ตั้งแต่ปี 1992 ถึง 2015 จึงน าไปสู่การศึกษาต่อยอดโดยใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะหุ้นสามัญที่มี
ขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรกเพ่ือศึกษาผลกระทบของขนาด (Size effect) อีกครั้งอันเนื่องมาจาก
ผู้วิจัยต้องการจะก าจัดตัวแปรในด้านสภาพคล่องของหุ้นขนาดเล็กที่มีสภาพคล่องต่ าที่ท าให้นักลงทุน
ต่างชาติและนักลงทุนสถาบันไม่สามารถลงทุนในหุ้นกลุ่มขนาดเล็กได้ถึงแม้จะมีโอกาสในการเติบโต
มากกว่าหุ้นขนาดใหญ่ก็ตาม และนักลงทุนเหล่านี้อาจจะมีนโยบายการลงทุนเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่ใน 
SET50 หรือ SET100 เท่านั้น ซึ่งผลการศึกษาพบว่าเกิดผลกระทบจากขนาดในการศึกษาที่มี
ระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน และ 12 เดือนแสดงว่าหุ้นสามัญที่ถูกจัดอันดับเป็นหุ้นสามัญขนาด
เล็กสามารถให้ผลตอบแทนได้สูงกว่าหุ้นสามัญขนาดใหญ่ แต่ผู้วิจัยไม่สามารถสรุปได้อย่างแน่ชัดอัน
เนื่องมาจากผลการศึกษาของระยะเวลาการถือครองที่ 3 เดือน นั้นไม่พบผลกระทบของขนาดถึงแม้
จะมีการเปลี่ยนกลุ่มตัวอย่าง  

ดังนั้นแล้วจากผลการศึกษาข้างต้นท าให้ผู้วิจัยสามารถสรุปได้ว่าไม่พบผลกระทบของ
ขนาด (Size effect) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นตลาดก าลังพัฒนา (Developing 
Market) เนื่องจากปัจจัยด้านสภาพคล่องของหุ้นสามัญขนาดเล็กหรือขนาดบริษัท ที่ท าให้นักลงทุน
ต่างชาติและนักลงทุนสถาบันซึ่งมีอ านาจในการขับเคลื่อนตลาดไม่สามารถลงทุนได้ อันเนื่ องมาจาก
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกจัดเป็นหลักทรัพย์ขนาดเล็กนั้นมี Market capitalization ของหุ้นแต่ละตัวเฉลี่ย
ต่อระยะเวลาการศึกษาอยู่ที่ 360 ล้านบาทเมื่อเทียบกับขนาดเฉลี่ยของหุ้นขนาดเล็กแต่ละตัวที่อยู่ใน 
กลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 50 อันดับแรก อยู่ที่ 20,000 ล้านบาท ส่งผลท าให้หุ้น
ขนาดเล็กของกลุ่มตัวอย่างแรกนั้นมีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องเป็นอย่างมีนัยส าคัญไม่สามารถรองรับ
การซื้อขายของผู้เล่นหลักในตลาดอย่างนักลงทุนต่างชาติหรือนักลงทุนสถาบันได้ส่งผลท าให้หุ้นที่มี
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ศักยภาพในการเติบโตแต่มีปัญหาด้านสภาพคล่องในการซื้อขายไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้
สูงกว่าหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่ไม่มีปัญหาด้านสภาพคล่องในการซื้อขาย 

นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) 
มีขนาดของบริษัทจดทะเบียนอยู่ในระดับที่ต่ ามากเมื่อเทียบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดพัฒนาแล้ว 
(Developed Market) อย่างตลาด NYSE หรือ NASDAQ ซึ่งการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มี Market depth ที่ต่ าส่งผลให้ปัญหาด้านสภาพคล่องในการซื้อขาย (Liquidity risk) ยังคงเป็น
ปัจจัยที่ส าคัญในการเลือกลงทุนของนักลงทุนที่มีบทบาทส าคัญในการขับเคลื่อนตลาดอย่างนักลงทุน
ต่างชาติและนักลงทุนสถาบัน 
 
ตารางที่ 5.1 การเปรียบเทียบบริษัททีมีมูลค่าสูงที่สุด 5 อันดับแรกของแต่ละตลาด 

Top Five Biggest Companies in Each Market 

No 
NYSE Nasdaq Set 

Name Mkt. cap Name Mkt. cap Name Mkt. cap* 
1 Exxon Mobil  $322 B Apple Inc. $541 B PTT $19.5 B 

2 General Electric  $288 B Alphabet Inc. $488 B ADVANCE $18.6 B 
3 Johnson & Johnson $268 B Microsoft  $407 B SIAM CEMENT $15.4 B 
4 Wells Fargo $249 B Facebook, Inc. $268 B SCB $12.6 B 
5 J P Morgan Chase $209 B Amazon.com, Inc. $267 B CP ALL $12.2 B 

หมายเหตุ : ข้อมูล ณ 31 ธันวาคม 2558, *อัตราแลกเปลี่ยน ที่ USDTHB 36 

5.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต  
 

ส าหรับการศึกษาด้านผลกระทบของขนาด (Size effect) ในอนาคตที่มีกลุ่มตัวอย่าง
อยู่ในตลาดก าลังพัฒนา (Developing Market) ผู้วิจัยเห็นว่ามีตัวแปรด้านต่างๆ ที่อาจจะท าให้ไม่
สามารถพบผลกระทบจากขนาดได้เช่น ขนาดของบริษัท สภาพคล่องของการลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก 
เม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติ (Fund Flow) หรือแม้กระทั่งนโยบายในการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
หรือนักลงทุนต่างชาติ เป็นต้น หากการศึกษาในอนาคตสามารถน าปัจจัยเหล่านี้เข้ามาศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ที่มีต่อผลกระทบต่อขนาดได้อาจจะช่วยให้ผลการศึกษาสามารถสรุปได้อย่างชัดเจนมาก
ยิ่งขึ้นเก่ียวกับผลกระทบของขนาดในตลาดก าลังพัฒนา   

http://www.apple.com/
http://www.google.com/
http://www.microsoft.com/
http://www.facebook.com/
http://www.amazon.com/
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