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บทคัดย่อ

	 การศึกษานีม้วีตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาถึงการลงทุนแบบสไตลท่ี์ใช้การเตบิโตของสนิทรพัย์
เป็นปัจจัยในการตัดสินใจ ร่วมกับมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ เพื่อนำ�มาสร้างกลุ่มหลักทรัพย์
ขนาด 5x5 และใชอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงัของกลุม่หลกัทรพัยน์ีเ้พือ่ทดสอบวา่สามารถ
อธบิายอตัราผลตอบแทนชว่งระยะเวลาถดัไปของหุน้สามญัรายตวัทีอ่ยูภ่ายในกลุม่หลกัทรพัย์
นั้นได้หรือไม่ จากนั้นใช้ผลลัพธ์ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น มาประยุกต์ใช้กับกลยุทธ์โมเมนตัมเพื่อ
วัดผลประโยชน์ที่นักลงทุนจะได้รับ
	 ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 6 เดือน และ 12 เดือนของกลุ่ม
หลักทรัพย์การเติบโตของสินทรัพย์และมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญขนาด 5 แถว 5 คอลัมน์ 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 6 เดือน และ 12 เดือนถัดไปของหุ้นสามัญ
รายตัวทีอ่ยูภ่ายในกลุม่หลกัทรพัยน์ัน้ และมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มอยา่งมนียัสำ�คญั
ทางสถติสิงูสดุทีร่ะดบั 0.01 เหนอืกวา่กลุม่หลกัทรพัยม์ลูคา่ตลาดของหุน้สามญัและอตัราสว่น
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ
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การลงทุนแบบสไตล์โดยใช้ปัจจัยการเติบโตของสินทรัพย์
Style Investing Using Asset Growth
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มกราคม-มิถุนายน 2564

	 เนื่องจากความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์การเติบโตของสินทรัพย์และ 
มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญกับอัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลาถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวท่ีอยู่ภายในกลุ่มหลักทรัพย์นั้นม ี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนแบบโมเมนตัมได้ตามสมมติฐาน ผู้ศึกษาจึงทำ�การ
ปรับกลยุทธ์เป็นการลงทุนแบบสวนกระแสและสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้สูงสุดถึงร้อยละ 31.00 ท่ีช่วงระยะเวลา 
การถือครอง 12 เดือน

คำ�สำ�คัญ:	 การลงทุนแบบสไตล์  การเติบโตของสินทรัพย์  กลยุทธ์โมเมนตัม

Abstract

	 The objective of this study is to investigate the ‘Style Investing’ that used the asset growth (AG) as 
a deciding factor and the market value of common stocks (Size) to create a 5x5 AG-Size style portfolios.  
Later, the researchers used the past 6 and 12 month average return of 5x5 AG-Size style portfolios to predict 
the future return of individual stocks inside that portfolios, and then applied this relationship to the 
momentum strategy to measure how much the benefits that investors can earn. 
	 The result shows that the past 6 and 12 month average return of 5x5 AG-Size style portfolios are 
jointly predicting the future 6 and 12 month individual stock returns significantly with a negative relationship, 
while the explanatory power of the past average return of Size-BM style portfolios totally disappears. 
	 Since the relationship between the past average return of AG-Size style portfolios and the future 
return of individual stocks are in the opposite direction, the momentum profit cannot be generated based 
on these assumptions. However, investors can use the contrarian strategy (buy loser and sell winner portfolio) 
to generate significantly raw returns up to 31% in the 12 month holding periods.

Keywords:	Style Investing, Asset Growth, Momentum Strategy

บทนำ� 
	 การลงทุนแบบสไตล์ (style investing) เป็นการจัด 
สินทรัพย์เสี่ยงที่มีลักษณะคล้ายกันให้อยู่ในกลุ่มเดียวกัน  
โดยนักลงทุนจะตัดสินใจจัดสรรเงินลงทุนโดยพิจารณาจาก
อัตราผลตอบแทนในอดีตของกลุ่มสินทรัพย์เสี่ยงเหล่านั้น  
ข้อดีของการลงทุนวิธีนี้ คือ ทำ�ให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจ
ลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ต่างๆ ได้ง่ายและเป็นระบบ (Barberis 
& Shleifer, 2003) การแบง่ประเภทของการลงทนุแบบสไตล์
นั้นมีขอบเขตที่กว้าง ขึ้นอยู่กับนักลงทุนว่าจะเลือกปัจจัยใด 
มาใชใ้นการแบง่กลุม่หลกัทรพัย ์ในงานศึกษาด้านการประเมิน
มลูคา่หลกัทรพัย ์Fama-French (1993)’s 3 Factor Model 
จัดกลุ่มหลักทรัพย์โดยอาศัยปัจจัยความเสี่ยง (risk factors) 
3 ประเภท ได้แก่ ความเสี่ยงของตลาด (market risk)  
ความเสี่ยงจากขนาดของบริษัท (size risk) และความเสี่ยง
จากมูลค่าของบริษัท (value risk) ต่อมา Wahal and Yavuz 
(2013) ได้ศึกษาโดยประยุกต์ใช้ปัจจัยดังกล่าว ซ่ึงได้แก่  
ความเสี่ยงจากขนาดของบริษัท (size risk) และความเสี่ยง 

จากมูลค่าของบริษัท (book-to-market or value risk) กับ
การลงทุนแบบสไตล์เพื่อทดสอบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ย้อนหลังของกลุม่หลักทรัพย์มลูคา่ตลาดของหุ้นสามัญ (size) 
และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ 
(Book-to-Market Ratio: BM) หรือกลุ่มหลักทรัพย์ Size-
BM เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่เรียงตามมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ
กอ่นแลว้เรยีงตามอตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชตีอ่มลูคา่ตลาดของ
หุ้นสามัญตามลำ�ดับ โดยกลุ่มหลักทรัพย์ Size-BM นี้สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในอนาคตได้หรือไม่ 
	 ท่ามกลางการน�ำเสนอปัจจัยต่างๆ ท่ีสามารถส่งผล 
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ งานศึกษาของ 
Cooper, Gulen, and Schill (2008) ได้แสดงให้เห็นว่า  
การเติบโตของสินทรัพย์ (asset growth) เป็นตัวแปรหนึ่ง 
ที่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญได้อย่าง 
มีนัยส�ำคัญ จากข้อค้นพบดังกล่าว Chou, Ko, and Yang 
(2019) ได้ประยุกต์ใช ้การเติบโตของสินทรัพย์เข ้ากับ 
การลงทุนแบบสไตล ์ในตลาดหลักทรัพย ์ของประเทศ
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สหรัฐอเมริกา โดยใช้ปัจจัยการเติบโตของสินทรัพย์ และ
มูลค่าตลาดของหุ ้นสามัญในการสร้างกลุ ่มหลักทรัพย์ 
การเติบโตของสินทรัพย์และมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ หรือ
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size (กลุ่มหลักทรัพย์ที่เรียงตามมูลค่า
การเติบโตของสินทรัพย์และมูลค่าตลาดของหุ ้นสามัญ 
ตามล�ำดับ หรือเรียกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ asset growth-size) 
ขนาด 5x5 (กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีลักษณะ 5 แถว 5 คอลัมน์ 
หรือเมทริกซ์ขนาด 5x5 โดยจะท�ำการคัดเลือกหุ้นที่จะลงทุน
ผ่านกลุ่มหลักทรัพย์นี้) และพิสูจน์ว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ย้อนหลัง 6 เดือน และ 12 เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ดังกล่าว 
(แต่ละช่องในเมทริกซ์ 5 แถว 5 คอลมัน์) สามารถอธบิายอตัรา
ผลตอบแทนแบบสะสมของหุ้นสามัญในช่วงระยะเวลาถัดไป 
ได้อย่างมีนัยส�ำคัญ นอกจากน้ัน เมื่อใช้อัตราผลตอบแทน 
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size นี้ในการคัดเลือก
หุน้เพือ่ลงทนุตามกลยทุธ์โมเมนตมั (momentum strategy) 
โดยเป็นแนวคิดที่เชื่อว่าหุ้นสามัญใดที่มีอัตราผลตอบแทน 
ในอดีตสูง ในช่วงระยะเวลาถัดไปอัตราผลตอบแทนจะสูง 
ต่อไปในอนาคต และหุ้นสามัญใดที่มีอัตราผลตอบแทนใน
อดีตต�่ำ ในช่วงระยะเวลาถัดไปอัตราผลตอบแทนจะต�่ำต่อไป 
ในอนาคต พบว่า สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนแบบ
โมเมนตมัได้อย่างมนียัส�ำคญัตลอดช่วงระยะเวลาการถอืครอง 
1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน  
	 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่า 
การลงทุนแบบสไตล์หรือการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ในรูปแบบ 
ต่างๆ ได ้รับการยอมรับในเชิงวิชาการเป ็นอย ่างมาก 
ในต่างประเทศ แต่ยังไม่เป็นที่แพร่หลายในประเทศไทย 
ผู้ศึกษาพบว่า มีเพียงงานศึกษาของ Lohitanon (2015)  
ที่เน้นศึกษาพฤติกรรมการลงทุนแบบสไตล์ของนักลงทุน 
4 ประเภท ได้แก่ นักลงทุนชาวต่างชาติ นักลงทุนสถาบัน 
เทรดเดอร์ของสถาบัน และนักลงทุนส่วนบุคคล โดย 
มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่า นักลงทุนแต่ละประเภทได้น�ำ
กลยุทธ์การลงทุนแบบสไตล์ไปใช้หรือไม ่ ผลการศึกษาพบว่า
นักลงทุนทุกประเภทใช้การลงทุนแบบสไตล์เป็นกลยุทธ์หนึ่ง
ในการลงทนุ โดยนักลงทนุชาวต่างชาตินยิมลงทุนในหุน้สามญั 
ขนาดกลาง นักลงทุนสถาบันนิยมลงทุนในหุ ้นสามัญ 
ขนาดใหญ่ ส่วนเทรดเดอร์ของสถาบนัและนักลงทนุส่วนบุคคล
พบว่า นิยมลงทนุในหุน้เติบโต และหุน้ทีมี่ผลตอบแทนต�ำ่ท่ีสดุ
ในอดตี ซึง่งานศกึษานีช่้วยยนืยนัได้ว่า การลงทนุโดยใช้ปัจจัย
ต่างๆ คัดเลือกหุ้นสามัญที่จะลงทุน เป็นกระบวนการที่ส�ำคัญ
ต่อการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ และการจัดสรรเงินทุนของนัก
ลงทุนได้เป็นอย่างดี

	 จากงานศึกษาที่ผ่านมา ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจว่า 
การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์การเติบโตของสินทรัพย์ กับมูลค่า
ตลาดของหุ้นสามัญตามแนวทางของ Chou et al. (2019) 
มีความเหมาะสมท่ีจะถูกนำ�มาใช้เป็นปัจจัยในการคัดเลือก 
หุ้นในการลงทุนในประเทศไทยหรือไม่ ด้วยการทดสอบว่า 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
การเติบโตของสินทรัพย์ กับมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ 
หรืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
AG-Size สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 
ถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวท่ีอยู่ภายในกลุ่มหลักทรัพย์นั้น 
ได้หรือไม่ รวมถึงทดสอบว่าหากใช้อัตราผลตอบแทน 
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size นี้คัดเลือกหุ้น
สามัญที่จะลงทุนด้วยกลยุทธ์โมเมนตัม จะสามารถสร้างผล
ประโยชน์ให้กับนักลงทุนได้มากน้อยเพียงใด

วัตถุประสงค์

	 1.	เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
ย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์การเติบโตของสินทรัพย์กับ 
มลูคา่ตลาดของหุน้สามญัตอ่อตัราผลตอบแทนชว่งระยะเวลา
ถัดไปของหุ้นสามัญ
	 2.	เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของ
กลุ่มหลักทรัพย์การเติบโตของสินทรัพย์กับมูลค่าตลาดของ
หุ้นสามัญที่สามารถสร้างผลตอบแทนแบบโมเมนตัม

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

	 Barberis and Shleifer (2003) ได้ศึกษาเกี่ยวกับ
การลงทุนแบบสไตล์ที่นักลงทุนจัดกลุ่มสินทรัพย์เสี่ยงที่มี
ลักษณะคล้ายกันให้อยู่ในกลุ่มเดียวกัน และจัดสรรเงินทุน
ระหว่างสไตล์จากการพิจารณาอัตราผลตอบแทนในอดีตของ
สไตล์เหล่านั้น ผลการศึกษาพบว่า สินทรัพย์เสี่ยงที่อยู่ภายใน
สไตลเ์ดยีวกนัจะมพีฤตกิรรมการเคลือ่นทีข่องราคาไปดว้ยกัน 
มาก แต่สินทรัพย์เสี่ยงท่ีอยู่ภายในสไตล์ ท่ีแตกต่างกัน 
จะมีพฤติกรรมการเคลื่อนที่ของราคาไปด้วยกันน้อย และ 
การจัดสินทรัพย์ เสี่ ยงใ ห้อยู่ ในสไตล์ ใหม่จะช่วยเพิ่ม 
ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์กับสไตล์นั้น ส่วนนักเก็งกำ�ไร 
ที่มีการคาดการณ์ราคาของสินทรัพย์ดี จะสามารถสร้าง
กำ�ไรได้ จากการใช้ทั้งกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนกระแส 
(contrarian) และโมเมนตัมในการซื้อขาย
	 Chou et al. (2019) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนแบบ
สไตล ์หรือการลงทุนโดยใช้ปัจจยัตา่งๆ คดัเลอืกหุน้สามญัทีจ่ะ
ลงทนุ โดยไดส้รา้งกลุม่หลกัทรพัยก์ารเตบิโตของสนิทรพัยก์บั
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มลูคา่ตลาดของหุน้สามญั หรือกลุม่หลักทรพัย ์AG-Size ขนาด 
5 x 5 เพ่ือทดสอบวา่ ผลตอบแทนเฉลีย่ 6 เดือน และ 12 เดอืน
ยอ้นหลังของกลุม่หลกัทรพัย ์AG-Size นีส้ามารถอธบิายอตัรา
ผลตอบแทนแบบสะสมของหุน้สามัญในช่วงระยะเวลา 1 เดอืน 
3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือนถัดไปได้หรือไม่ ผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่า การใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของ
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของหุ้นสามัญรายตัวในอนาคตได้อย่างมีนัยสำ�คัญ รวมถึง 
พบว่า การใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 12 เดือนย้อนหลังของ 
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size คัดเลือกหุ้นสามัญท่ีจะลงทุน  
(คัดเลือกที่เปอร์เซ็นต์ไทล์ 30 และ 70) ผ่านกลยุทธ์โมเมนตัม
สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนแบบโมเมนตัมได้สูงถึง 
ร้อยละ 0.76 0.67 0.62 และ 0.48 ที่ช่วงระยะเวลา 
การถือครอง 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน 
ตามลำ�ดับ ที่ระดับนัยสำ�คัญ 0.01
	 Cooper et al. (2008) ได้ศึกษาว่า การทีส่นิทรพัย์รวม 
ของบริษัทเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน 
ของหุ ้นสามัญรายตัวในช่วงระยะเวลาถัดไปอย่างไรบ้าง 
ผลการศึกษาพบว่า การเติบโตของสินทรัพย ์สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนในอนาคตของหุ้นสามัญได้อย่าง 
มีนัยส�ำคัญ รวมถึงพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม

ระหว่างการเติบโตของสินทรัพย์กับอัตราผลตอบแทน
เกินปกติ โดยกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการเติบโตของสินทรัพย์ 
ท่ีต�่ำท่ีสุดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึงร้อยละ 18.00 
ซึ่งมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีการเติบโตของสินทรัพย์ 
ท่ีสูงท่ีสุดท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเพียงร้อยละ 5.00 
นอกจากนั้น งานศึกษานี้ยังแสดงให้เห็นว่า การเติบโตของ
สินทรัพย์เป็นตัวแปรที่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หุ้นสามัญได้เหนือกว่าตัวแปรอื่นๆ
	 Wahal and Yavuz (2013) ศึกษาเกี่ยวกับการลงทุน
แบบสไตล์ ผ่านการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์มูลค่าตลาดของ 
หุ้นสามัญ (size) กับอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
ของหุ้นสามัญ (Book to Market Ratio: BM) หรือ 
กลุ่มหลักทรัพย์ Size-BM ขนาด 5x5 เพื่อทดสอบว่า 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือน และ 12 เดือนย้อนหลังของ
กลุม่หลกัทรพัย ์Size-BM นีส้ามารถอธบิายอตัราผลตอบแทน
แบบสะสมของหุ้นสามัญในอนาคตได้หรือไม่ ผลที่ได้พบว่า  
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์   
Size-BM สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนแบบสะสมของ 
หุ้นสามัญในอนาคตได้อย่างมีนัยสำ�คัญในทิศทางเดียวกัน  
และค่าสัมประสิทธิ์มีค่าสูงและเป็นบวกตลอดช่วงระยะเวลา 
1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือนถัดไปในอนาคต 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดของงานวิจัย
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	 กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ คือ หุ้นสามัญรายตัว
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งได้รับ
คัดเลือกให้อยู่ในดัชนี SET100 สาเหตุที่เลือกกลุ่มตัวอย่างนี้ 
เพราะหุ้นสามัญกลุ่มนี้เป็นหุ้นสามัญของบริษัทที่มีพื้นฐานดี 
มีความน่าเชื่อถือ และมีความแข็งแกร่งในด้านงบการเงิน 
นอกจากน้ันยงัเปน็หุน้สามญัทีน่กัลงทนุสถาบนัสามารถลงทนุ
ได้และนักลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ง่าย โดยผู้ศึกษาได้
กำ�หนดเงือ่นไขเพิม่เตมิให้เปน็หุน้สามญัทีอ่ยูใ่นดชัน ีSET100 
ตลอดช่วงระยะเวลา 103 เดือน โดยไม่ถูกคัดเลือกเข้าหรือ
ออกตั้งแต่เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2553 ถึงเดือนธันวาคม 
ปี พ.ศ. 2561 ส่งผลให้เหลือจำ�นวนหุ้นสามัญท่ีนำ�มาใช้ 
ในงานศึกษานี้ จำ�นวน 44 หลักทรัพย์ มีจำ�นวนของข้อมูล 
ทั้งสิ้น 4,532 ข้อมูล เก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล bloomberg 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ โดยผู้ศึกษาทำ�การ
ค้นหาข้อมูลหุ้นสามัญแบบรายเดือนทั้ง 44 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
ราคาปิด สินทรัพย์รวม มูลค่าตลาด และอัตราส่วนมูลค่า 
ทางบญัชตีอ่มลูค่าตลาดของหุน้สามญั เปน็ระยะเวลา 103 เดอืน 
ดังนั้น จึงทำ�ให้มีจำ�นวนข้อมูลทั้งสิ้น 4,532 ข้อมูล

สมมติฐานของการศึกษา

	 งานศึกษาของ Cooper et al. (2008) ทำ�ให้ผู้ศึกษา
เห็นถึงความสำ�คัญของตัวแปรการเติบโตของสินทรัพย์ 
ที่แสดงถึงกิจกรรมการลงทุน (investment activities) ของ
บริษัทผ่านการจัดหาแหล่งเงินทุน (financing) ทั้งสองแหล่ง 
ได้แก่ ฝั่ งเจ้าหนี้  และฝั่งเจ้าของ ผลการศึกษาพบว่า  
การเติบโตของสินทรัพย์เป็นตัวแปรสำ�คัญที่สามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญได้อย่างมีนัยสำ�คัญ สาเหตุ 
มาจากการเติบโตของสินทรัพย์คือผลรวมการเติบโต
ของรายการย่อยทางการเ งินฝั่ งซ้ายหรือฝั่ งสินทรัพย์  
(investment) กับรายการย่อยทางการเงินฝั่งขวาหรือ 
ฝั่งการจัดหาเงินในงบแสดงฐานะทางการเงิน ดังนั้น จึงทำ�ให้
การเติบโตของสินทรัพย์สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน 
ของหุ้นสามัญได้ดีกว่ารายการย่อยอื่นๆ อย่างมีนัยสำ�คัญ 
	 งานศึกษาของ Chou et al. (2019) ยังได้สนับสนุน
แนวคิดการนำ�เอาการเติบโตของสินทรัพย์เข้ามาร่วมสร้าง
กลุ่มหลักทรัพย์ร่วมกับมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ หรือ
สไตล์ AG-Size เพื่อใช้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียย้อนหลังของ 
กลุ่มหลักทรัพย์นี้อธิบายอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ 
รายตัวในอนาคต ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้พบว่า อัตราผลตอบแทน 
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size สามารถอธิบาย 

อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญได้อย่างมีนัยสำ�คัญ และ 
เหนือกว่าตัวแปรอื่น
	 ผูศ้กึษาจงึมคีวามสนใจท่ีจะใช้ การเตบิโตของสนิทรพัย ์
(asset growth) มาสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ร่วมกับ มูลค่าตลาด 
ของหุ้นสามัญ (size) ตามแนวคิดการลงทุนแบบสไตล์  
เพือ่ทดสอบวา่ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงัของกลุม่หลกัทรัพย ์
AG-Size จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ
ในช่วงระยะเวลาถัดไปได้หรือไม่ อีกท้ังเนื่องจากภายใน
ประเทศไทยยังไม่ได้มีการศึกษาเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์  
AG-Size จากเหตุผลดังกล่าวผู้ศึกษาจึงต้องการทดสอบ
สมมติฐานแรก ดังนี้
	 H1: อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่ม 
หลักทรัพย์การเติบโตของสินทรัพย์ กับมูลค่าตลาดของ 
หุน้สามญั สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนในชว่งระยะเวลา
ถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวได้อย่างมีนัยสำ�คัญ
	 เมื่อทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size กับอัตรา 
ผลตอบแทนช่วงระยะเวลาถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวที่อยู่
ภายในกลุ่มแล้ว จึงทำ�ให้ผู้ศึกษาสามารถคาดการณ์ได้ว่า  
ในอนาคตอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญรายตัวที่อยู่ภายใน
กลุ่มจะเพิ่มข้ึนหรือลดลง โดยสังเกตจากอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ยกตัวอย่างเช่น 
ถ้าผลการทดสอบสมการถดถอยในสมมติฐานท่ีหนึ่ ง 
พบค่ า สั มป ร ะสิ ท ธิ์ ข อ ง ตั ว แป รอั ต ร า ผลตอบแทน 
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size มีค่าบวกอย่างมี
นัยสำ�คัญ แสดงว่า ถ้าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของ
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size มีค่ามากในขณะนี้ ในอนาคตอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญรายตัวท่ีอยู่ภายในกลุ่มจะมีค่า
มากตามไปด้วย ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงต้องการทราบว่าถ้าหากใช้
ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นนี้ประยุกต์ลงทุนในกลยุทธ์โมเมนตัม
จะสามารถสร้างกำ�ไรให้กับนักลงทุนได้หรือไม่ 
	 ทั้งนี้ งานศึกษาของ Chou et al. (2019) ได้ใช้อัตรา 
ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size 
คัดเลือกหุ้นสามัญที่จะลงทุนตามแนวคิดกลยุทธ์โมเมนตัม 
ผลลัพธ์ที่ได้พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของ 
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size สามารถสร้างอัตราผลตอบแทน 
แบบโมเมนตัมได้อย่างมีนัยส�ำคัญตลอดช่วงระยะเวลา 
การถือครอง 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน ซึ่ง
แนวคิดกลยุทธ์โมเมนตัมมาจากงานศึกษาของ Jegadeesh 
and Titman (1993) ท่ีมีแนวคิดท่ีเช่ือว่า ถ้าหุ้นสามัญใด 
มีอัตราผลตอบแทนสูงในอดีต ในช่วงระยะเวลาถัดไปอัตรา



35
    ปีที่ 41 ฉบับที่ 1  

มกราคม-มิถุนายน 2564

ผลตอบแทนของหุ ้นสามัญนั้นย่อมมีแนวโน้มของอัตรา 
ผลตอบแทนสูงต่อไปในอนาคต ในทางตรงกันข้าม ถ้า 
หุ้นสามัญใดมีผลตอบแทนต�่ำในอดีต ช่วงระยะเวลาถัดไป
อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญนั้นย่อมมีแนวโน้มของอัตรา
ผลตอบแทนต�่ำต่อไปในอนาคต 
	 แนวคิดกลยุทธ์โมเมนตัมมีความเกี่ยวเนื่องกับผลลัพธ์
ความสัมพันธ์ที่ได้จากการทดสอบในสมมติฐานที่หนึ่ง ดังนั้น  
ผู้ศึกษาจึงต้องการทดสอบว่า ถ้าหากใช้อัตราผลตอบแทน 
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size คัดเลือก 
หุ้นสามัญกลุ่มผู้ชนะ (winners) และหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้  
(losers) แลว้ลงทนุตามวธิกีารของ Jegadeesh and Titman 
(1993) จะสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนแบบโมเมนตัม 
ได้มากน้อยเพียงใด โดยอัตราผลตอบแทนแบบโมเมนตัม
สามารถหาได้จากผลต่างระหว่างค่า เฉลี่ ยของอัตรา 
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญกลุ่มผู้ชนะ (winners) และอัตรา 
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers) จากเหตุผล 
ดังกล่าวผู้ศึกษาจึงต้องการทดสอบสมมติฐานที่สอง ดังนี้
	 H2: ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ 
กลุ่มผู้ชนะ (winners) มีค่ามากกว่าและแตกต่างจากค่าเฉลี่ย 
ของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers)  
อย่างมีนัยสำ�คัญ

เครื่องมือและวิธีการ

	 1)	การศึกษาว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ช่วงระยะเวลาถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวได้หรือไม ่ จากการ
วิเคราะห์การถดถอย (regression analysis) โดยมีตัวแปร
ได้แก่
	 ตัวแปรตาม (dependent variables)
	 Fret1

i, t
 = อัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 1 เดือน

ถัดไปของหุ้น i ณ เดือน t 
	 Fret3

i, t
 = อัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 3 เดือน

ถัดไปของหุ้น i ณ เดือน t 
	 Fret6

i, t
 = อัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 6 เดือน

ถัดไปของหุ้น i ณ เดือน t
	 Fret12

i, t
 = อตัราผลตอบแทนชว่งระยะเวลา 12 เดอืน

ถัดไปของหุ้น i ณ เดือน t
	 * ตวัแปรตามทัง้สีช่ว่งระยะเวลาเปน็อตัราผลตอบแทน
แบบ buy and hold return

	 ตัวแปรอิสระ (independent variables)
	 Pret6

i, t
	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนย้อนหลัง

ของหุ้น i ณ เดือน t 
	 Pret12

i, t
	= อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ 12 เดอืนย้อนหลัง

ของหุ้น i ณ เดือน t 
	 Sret(S,B)6

j, t
 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนย้อน

หลังถ่วงน�้ำหนักด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญรายตัวที่อยู่
ภายในกลุ่มหลักทรัพย์ j ณ เดือน t ที่ถูกจัดเรียงแบบเมทริกซ์  
5 x 5 ตามมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (size) และอัตราส่วน
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ ้นสามัญ (book to 
market ratio) ตามล�ำดับ
	 Sret(S,B)12

j, t
 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 12 เดือน

ย้อนหลงัถ่วงน�ำ้หนกัด้วยมลูค่าตลาดของหุน้สามญัรายตัวทีอ่ยู่
ภายในกลุ่มหลักทรัพย์ j ณ เดือน t ที่ถูกจัดเรียงแบบเมทริกซ์ 
5x5 ตามมลูค่าตลาดของหุน้สามญั (size) และอตัราส่วนมลูค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (book to market 
ratio) ตามล�ำดับ
	 Sret(A,S)6

j, t
 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนย้อน

หลังถ่วงน�้ำหนักด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญรายตัวที่อยู่
ภายในกลุ่มหลักทรัพย์ j ณ เดือน t ที่ถูกจัดเรียงแบบเมทริกซ์  
5x5 ตามมูลค่าอัตราส่วนการเติบโตของสินทรัพย์ (asset 
growth) และมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (size) ตามล�ำดับ
	 Sret(A,S)12

j, t
 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 12 เดือน

ย้อนหลังถ่วงน�้ำหนักด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญรายตัว
ที่อยู่ภายในกลุ่มหลักทรัพย์ j ณ เดือน t ที่ถูกจัดเรียงแบบ
เมทริกซ์ 5x5 ตามมูลค่าอัตราส่วนการเติบโตของสินทรัพย์ 
(asset growth) และมูลค่าตลาดของหุ ้นสามัญ (size)  
ตามล�ำดับ
	 * อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ย้อนหลงัของกลุม่หลกัทรพัย์ 
Size-BM กับ AG-Size ขนาด 5x5 ในแต่ละเดือนจะมีจ�ำนวน
ทั้งหมด 25 ตัว (j = 1, 2, …, 25) 

	 ตัวอย่างการหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของ 
กลุ่มหลักทรัพย์การเติบโตของสินทรัพย์กับมูลค่าตลาดของ 
หุ้นสามัญ (AG-Size) ขนาด 5 แถว 5 คอลัมน์ (5x5)
	 สมมติมีหุ้นสามัญอยู่ทั้งหมด 50 ตัว ณ เดือนมิถุนายน 
ปีที่ T
	 ข้ันตอนท่ี 1 จดัเรยีงหุน้สามญัตามมลูคา่การเตบิโตของ
สินทรัพย์โดยเป็นการเติบโตของสินทรัพย์จากปีที่ T-2 ไปยัง 
T-1 เรียงจากน้อยไปมากแล้วแบ่งเป็น 5 กลุ่มหลัก (กลุ่ม R1 
ถึง  R5)
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R1

R2

R3

R4

R5

	 ขั้นตอนที่ 2 จัดเรียงหุ้นสามัญในกลุ่มหลักทรัพย์ 
ตามมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ เดือนมิถุนายน ปีท่ี T  

จากน้อยไปมากโดยแบ่งออกเป็นอีก 5 กลุ่มย่อย ทำ�ให้ได้ 
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาด 5x5 ทั้งหมด 25 กลุ่มในแต่ละเดือน

R11 R12 R13 R14 R15

R21 R22 R23 R24 R25

R31 R32 R33 R34 R35

R41 R42 R43 R44 R45

R51 R52 R53 R54 R55

AG ต�่ำ

AG สูง

AG ต�่ำ

AG สูง

Size ต�่ำ Size สูง

	 ขั้นตอนที่ 3 ค�ำนวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือน
และ 12 เดือนย้อนหลังถ่วงน�้ำหนักด้วยมูลค่าตลาด ณ เดือน 
ก ่อนหน้า ของหุ ้นสามัญที่อยู ่ภายในกลุ ่มหลักทรัพย ์ 
AG-Size นั้น (ภายในเมทริกซ์แต่ละช่อง)
	 * วิธีการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 3x3 
สามารถทำ�ได้โดยแบ่งเมทริกซ์ขนาด 3 แถว 3 คอลัมน์ ตาม
มูลค่าการเติบโตของสินทรัพย์ และมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ 
ตามลำ�ดับเช่นเดียวกัน

	 ตัวแปรควบคุม (control variables)
	 ln(Size)

i,t
 = ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดของ

หุ้นสามัญของหุ้น i ณ เดือน t  
	 ln(BM)

i,t
 = ลอการิทึมธรรมชาติของอัตราส่วนมูลค่า

ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดส่วนผู้ถือหุ้นของหุ้น i ณ เดือน t
	 AG

i,t
 = อัตราส่วนการเติบโตของสินทรัพย์ของหุ้น i  

ณ จากเดือน t-1 ไป t 

	 การวิเคราะห์การถดถอยแบ่งออกเป็น 4 แบบจำ�ลองหลัก ได้แก่
	 (1)	 แบบจำ�ลองที่หนึ่งประกอบไปด้วยตัวแปรอิสระเพียง 3 ตัว
		  Fretk

i, t
	 =	α

i, t
 + β

1
Pret6

i, t
 + β

2
Sret(S,B)6

j, t 
+ β

3
Sret(A,S)6

j, t
 + ε

i, t

		  Fretk
i, t

	 =	α
i, t

 + β
1
Pret12

i, t
 + β

2
Sret(S,B)12

j, t
 + β

3
Sret(A,S)12

j, t
 + ε

i, t

	 (2)	 แบบจำ�ลองที่สองประกอบไปด้วยตัวแปรอิสระ 3 ตัว และเพิ่มตัวแปรควบคุม
		  Fretk

i, t
	 =	α

i, t
 + β

1
Pret6

i, t
 + β

2
Sret(S,B)6

j, t
 + β

3
Sret(A,S)6

j, t
 + β

4
ln(Size)

i, t
 + β

5
ln(BM)

i, t
 + 

				    β
6
AG

i, t
 + ε

i, t

		  Fretk
i, t

	 =	α
i, t

 + β
1
Pret12

i, t
 + β

2
Sret(S,B)12

j, t
 + β

3
Sret(A,S)12

j, t
 + β

4
ln(Size)

i, t
 + β

5
ln(BM)

i, t
 + 

				    β
6
AG

i, t
 + ε

i, t

	 (3)	 แบบจำ�ลองที่สามประกอบไปด้วยตัวแปรอิสระเพียง 2 ตัว
		  Fretk

i, t
	 =	α

i, t
 + β

1
Sret(S,B)6

j, t
 + β

2
Sret(A,S)6

j, t
 + ε

i, t

		  Fretk
i, t

	 =	α
i, t

 + β
1
Sret(S,B)12

j, t
 + β

2
Sret(A,S)12

j, t
 + ε

i, t
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	 (4)	 แบบจำ�ลองที่สี่ประกอบไปด้วยตัวแปรอิสระเพียง 2 ตัว และเพิ่มตัวแปรควบคุม
		  Fretk

i, t
	 =	α

i, t
 + β

1
Sret(S,B)6

i, t
 + β

2
Sret(A,S)6

j, t
 + β

3
ln(Size)

i, t
 + β

4
ln(BM)

i, t
 + β

5
AG

i, t
 + ε

i, t

		  Fretk
i, t

	 =	α
i, t

 + β
1
Sret(S,B)12

j, t
 + β

2
Sret(A,S)12

j, t
 + β

3
ln(Size)

i, t
 + β

4
ln(BM)

i, t
 + β

5
AG

i, t
 + ε

i, t

โดยที่
	 * k	= จำ�นวนเดือนในอนาคต ได้แก่ 1 เดือน 3 เดือน  
6 เดือน และ 12 เดือน
	 * i	 = จำ�นวนหุ้นสามัญตั้งแต่ตัวที่ 1 ถึง 44
	 * t	 = จำ�นวนเดือนตั้งแต่เดือนที่ 1 ถึง 103
	 * ถ้าตัวเลข 6 อยู่หลังตัวแปร หมายความว่า ตัวแปร
นั้นถูกคำ�นวณมาจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 
6 เดือน 
	 * ถ้าตัวเลข 12 อยู่หลังตัวแปร หมายความว่า ตัวแปร
นั้นถูกคำ�นวณมาจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 
12 เดือน
	 * แบบจำ�ลองที่ (3) และ (4) ที่มีเพียงตัวแปรอิสระ 
เพียงสองตัวในแบบจำ�ลอง เพราะว่าผู้ศึกษาต้องการที่จะ 
เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทน 
ชว่งระยะเวลาถดัไปทัง้สีช่ว่ง ระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉลีย่
ย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้งสองกลุ่ม คือ กลุ่มหลักทรัพย ์
การเติบโตของสินทรัพย์กับมูลค่าตลาด หรือ AG-Size และ 
กลุม่หลกัทรพัยม์ลูคา่ตลาดของหุน้สามญักบัอตัราสว่นมลูคา่ 
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ หรือ Size-BM ว่า 
กลุ่มไหนสามารถอธิบายได้ดีกว่ากัน
	 เพ่ือทดสอบสมมติฐานแรกที่เกี่ยวกับความสามารถ 
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในช่วง 
ระยะเวลา 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือนถัดไป
ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 6 เดือน และ 12 เดือน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size หรือตัวแปร Sret(A,S)6

j, t 

และ Sret(A,S)12
j, t
 ผู้ศึกษาเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์การ

ถดถอยเพ่ือทดสอบหาความสัมพันธ์นี้ และพิสูจน์ว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากการจัดเรียงปัจจัยการเติบโต
ของสินทรัพย์จะสามารถช่วยอธิบายอัตราผลตอบแทน 
ในช่วงระยะเวลาถัดไปได้ ซึ่งผู้ศึกษาได้คาดการณ์ว่าอัตรา 
ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size 
ที่ถูกสร้างขึ้นจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือน และ  
12 เดือนย้อนหลังนั้น จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ช่วงระยะเวลาถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวได้ ตามวิธีการของ 
Chou et al. (2019)
	 นอกจากน้ัน ตัวแปรตามที่ผู้ศึกษาสนใจมีอยู่ทั้งสิ้น 
4 ช่วงระยะเวลาในอนาคต ได้แก่ 1 เดือนถัดไปในอนาคต 

(Fret1) 3 เดือนถัดไปในอนาคต (Fret3) 6 เดือนถัดไป 
ในอนาคต (Fret6) และ 12 เดือนถัดไปในอนาคต (Fret12) 
ของหุ้นสามัญรายตัว สาเหตุที่ต้องศึกษาตัวแปรตามถึง 
4 ช่วงระยะเวลาเนื่องจากผู้ศึกษาต้องการศึกษาว่า อัตรา
ผลตอบแทนในอดีตจะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ทั้ง 4 ช่วงระยะเวลานี้ที่ระยะเวลาไหนได้ดีที่สุด หรือ 
มีความสัมพันธ์กันมากที่สุดโดย Chou et al. (2019)  
พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
AG-Size สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีช่วงระยะเวลา 
12 เดือนถัดไปนี้ได้มากที่สุดอย่างมีนัยสำ�คัญ 
	 ส่วนตัวแปรอิสระมีอยู่ทั้งสิ้นจำ�นวน 3 ตัวหลัก ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 6 เดือน (Pret6) อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 6 เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ 
AG-Size (Sret(A,S)6) และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 
6 เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ Size-BM (Sret(S,B)6) สำ�หรับ
ตัวแปรอิสระตัวแรกซ่ึงเป็นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 
6 เดือน (Pret6) นั้น ผู้ศึกษาต้องการที่จะทราบเพียงว่า อัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของหุ้นสามัญรายตัวจะสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนในอนาคตท้ัง 4 ช่วงของหุ้นสามัญนั้นๆ  
ได้ดีเพียงใด 
	 ตัวแปรอิสระตัวที่สอง คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
ย้อนหลัง 6 เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size (Sret(A,S)6) 
ถูกสร้างขึ้นจากปัจจัยที่ผู้ศึกษาสนใจ ได้แก่ การเติบโตของ
สินทรัพย์ ซึ่งได้พิสูจน์จาก Cooper et al. (2008) แล้วว่า 
อัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้ นจากการใช้ปัจจัย น้ีส ร้าง 
กลุ่มหลักทรัพย์ สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนในอนาคต 
ได้อย่างมีนัยสำ�คัญ และ Chou et al. (2019) ได้สร้าง 
กลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยการเติบโตของสินทรัพย์ร่วมกับ 
มูลค่าตลาด แล้วพบว่าสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน 
ในอนาคตได้ดีเช่นเดียวกัน ดังนั้น จึงเป็นแรงจูงใจที่ทำ�ให้ 
ผู้ศึกษาใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 6 เดือนของ 
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size (Sret(A,S)6) เป็นตัวแปรอิสระตัว 
ที่สอง ส่วนตัวแปรอิสระตัวที่สามคืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
ย้อนหลัง 6 เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ Size-BM (Sret(S,B)6)  
เป็นกลุ่มหลักทรัพย์อีกกลุ่มหนึ่ ง ในการเปรียบเทียบ 
ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนทั้ง 4 ช่วง 
ระยะเวลาในอนาคต 
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	 นอกจากน้ัน ตัวแปรอิสระทั้งสามตัวนี้ยังถูกคำ�นวณ 
อีกรูปแบบหน่ึง คือ ใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 
12 เดือนในการคำ�นวณ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
ยอ้นหลัง 12 เดอืน (Pret12) อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 
12 เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size (Sret(A,S)12) และ
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 12 เดือนของกลุม่หลกัทรพัย ์
Size-BM (Sret(S,B)12) เพื่อทดสอบว่า อัตราผลตอบแทน
ในอดีต 6 เดือน หรือ 12 เดือนย้อนหลังแบบใดจะสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 1 เดือน 3 เดือน 
6 เดือน และ 12 เดือนถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวได้ดีกว่ากัน

	 2)	การศึกษาผลประโยชน์จากกลยุทธ์โมเมนตัม  
โดยการใชอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงัของกลุม่หลักทรพัย ์
AG-Size คัดเลือกหุ้นสามัญที่จะลงทุนตามความสัมพันธ์ 
ที่เกิดขึ้น
	 เพื่อทดสอบสมมติฐานที่สอง ผู ้ศึกษาจะต้องใช  ้
ความสัมพันธ์ที่ได้จากสมมติฐานที่หน่ึงคาดการณ์อัตรา 
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญรายตัว เพ่ือพิจารณาว่า ในช่วง 
ระยะเวลาถัดไปอัตราผลตอบแทนของหุ ้นสามัญรายตัว 
จะเพิ่มขึ้นหรือลดลง แล้วใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง
ของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size คัดเลือกกลุ่มหุ้นสามัญตาม 
วธิกีารของ Jegadeesh and Titman (1993) ได้แก่ หุน้สามญั 
กลุ่มผู้ชนะ (winners) และหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers)  
ซึ่ งหุ ้นสามัญกลุ ่มผู ้ชนะ คือ กลุ ่มหุ ้นสามัญที่มีอัตรา 
ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size 
สูงที่สุดในเดือนนั้น (มากกว่าหรือเท่ากับเปอร์เซ็นต์ไทล์ 
ที่ 90) ส่วนหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ คือ กลุ่มหุ้นสามัญที่มีอัตรา 
ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size  
ต�่ำที่สุดในเดือนนั้น (น้อยกว่าหรือเท่ากับเปอร์เซ็นต์ไทล ์
ที่ 10) 
	 ทั้งนี้ ผู ้ศึกษาเชื่อตามสมมติฐานของ Jegadeesh 
and Titman (1993) ว่าหุ้นสามัญกลุ่มที่มีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size สูงที่สุดหรือ 
หุน้สามญักลุม่ผูช้นะ (winners) จะมีแนวโน้มทีใ่ห้ผลตอบแทน
สูงต่อไปในอนาคต ส่วนหุ้นสามัญกลุ่มท่ีมีอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ต�่ำที่สุดหรือ 
หุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers) จะมีแนวโน้มที่ให้ผลตอบแทน 
ที่ต�่ำต ่อไปในอนาคต ดังนั้น ผู ้ศึกษาจึงเข้าซ้ือ (long)  
หุ้นสามัญทุกตัวท่ีอยู่ในกลุ่มผู้ชนะ (winners) และถือครอง
เป็นระยะเวลา 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน 
ในขณะเดียวกันก็ขาย (short sell) หุ้นสามัญทุกตัวท่ีอยู ่
ในกลุ่มผู้แพ้ (losers) เป็นระยะเวลา 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 
และ 12 เดือนแล้วจึงปิดสถานะการถือครอง ซึ่งอัตรา 
ผลตอบแทนแบบโมเมนตัมสามารถค�ำ นวณได ้จาก 
ผลต่างระหว ่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ ้นสามัญ 
กลุ่มผู ้ชนะ (winners) หักลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
ของหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers) ตามกรอบช่วงเวลาทั้งหมด
ที่เกิดขึ้น
	 นอกจากนั้น เพ่ือทดสอบว่าอัตราผลตอบแทนแบบ
โมเมนตมัทีเ่กดิขึน้นัน้ เปน็อตัราผลตอบแทนทีส่ามารถเกดิขึน้ 
ได้จริงตามช่วงระยะเวลาการถือครอง 1 เดือน 3 เดือน 
6 เดือน และ 12 เดือนที่ได้ศึกษา ผู้ศึกษาจึงคำ�นวณ 
คา่อตัราผลตอบแทนเกนิปกต ิ(abnormal return) โดยหาค่า 
Jensen’s Alpha จากแบบจำ�ลอง Fama-French Three 
Factor Model ทั้งนี้ หากอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
ที่เกิดขึ้นมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญ แสดงว่า สามารถ 
สร้างผลตอบแทนเกินปกติจากกลยุทธ์การลงทุนแบบ
โมเมนตัม โดยมีแบบจำ�ลอง ดังนี้
	 แบบจำ�ลอง Fama-French Three Factor Model
	 เมื่อได้ค่าตัวแทนปัจจัยเสี่ยงทั้ง 3 อย่าง ได้แก่  
R

m,t
 - R

f,t
 (ค่าชดเชยความเสี่ยงจากตลาด) SMB (ผลต่าง

พรีเมี่ยมระหว่างหุ้นขนาดเล็กกับหุ้นขนาดใหญ่) และ HML 
(ผลต่างพรีเมี่ยมระหว่างกลุ่มหุ้นสามัญท่ีมีอัตราส่วนมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญสูง กับกลุ่มหุ้นสามัญ 
ที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ
ต�่ำ) ตามวิธีการของ Fama and French (1993) จึงน�ำเข้าสู ่
สมการเพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์ Jensen’s Alpha เพื่อใช้ค่านี ้
เป ็น Risk-Adjusted Return เปรียบเทียบกับอัตรา 
ผลตอบแทนแบบโมเมนตัม โดยมีสมการ ดังนี้

R
i, t

 - R
f, t

  =  α
i, t

 + β
1
(R

m, t
 - R

f, t
) + β

2
(SMB)

i, t
 + β

3
(HML)

i, t
 + ε

i, t

	 R
i, t
 	 =	 ผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสามัญกลุ่มผู้ชนะ (winners) กับ กลุ่มผู้แพ้ (losers)

	 	 	 ณ ช่วงระยะเวลา t
	 R

f, t
 	 =	 อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังระยะเวลา 1 เดือน ณ ช่วงระยะเวลา t
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	 R
m, t

 - R
f, t
	 =	 ค่าชดเชยความเสี่ยงจากตลาด ณ ช่วงระยะเวลา t

	 SMB
i, t
	 =	 ผลต่างพรีเมี่ยมระหว่างหุ้นขนาดเล็กกับหุ้นขนาดใหญ่ ณ ช่วงระยะเวลา t

	 	 	 SMB	 =	 ผลต่างพรีเมี่ยมระหว่างหุ้นขนาดเล็กกับหุ้นขนาดใหญ่ (small minus big)
	 	 	 	 	 =	 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นขนาดเล็กหักลบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นขนาดใหญ่  
	 	 	 	 	 	 (average returns of small size minus big size) 
	 	 	 	 	 =	 1/3*(S/L+S/M+S/H) – 1/3*(B/L+B/M+B/H)
	 HML

i, t
	 =	 ผลต่างพรีเมี่ยมระหว่างกลุ่มหุ้นสามัญที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงกับกลุ่มหุ้นสามัญ 

	 	 	 ที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต�่ำ ณ ช่วงระยะเวลา t
	 	 	 HML	 =	 ผลต่างพรีเมี่ยมระหว่างกลุ่มหุ้นสามัญที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงกับ 
	 	 	 	 	 	 กลุ่มหุ้นสามัญที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต�่ำ (High minus Low)
	 	 	 	 	 =	 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสามัญที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงหักลบ 
	 	 	 	 	 	 กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสามัญที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต�่ำ 
	 	 	 	 	 	 (average returns of high book to market ratio minus low book to market ratio)
	 	 	 	 	 =	 ½*(S/H+B/H) – ½*(S/L+B/L)
	 β

i
	 =	 ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระ

	 α
i, t 

	 =	 อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (abnormal return) หรือ Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ i  
	 	 	 ณ ช่วงระยะเวลา t

ผลการวิจัย

	 ตารางที่ 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม 
ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุมภายหลังจากการปรับข้อมูล
ด้วยวิธีการตรวจสอบและตัดค่าที่เกินปกติ (winsorizing)  
เม่ือพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทน 
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ ขนาด 5x5 เปรียบเทียบ
ระหว่างกลุม่ AG-Size กบั Size-BM พบว่า มค่ีาเฉลีย่ทีค่่อนข้าง
ใกล้เคยีงกนั แต่ในขณะเดียวกนั ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของ
กลุม่ Size-BM กลบัมีค่ามากกว่ากลุม่ AG-Size แสดงให้เหน็ถึง 
ความเส่ียงที่มากกว่า และเมื่อพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนา 
ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ ่มหลักทรัพย ์ 
ขนาด 3x3 เปรยีบเทยีบระหว่างกลุม่ AG-Size กบั Size-BM 
เห็นได้ว่ายังคงมีค่าเฉลี่ยที่ใกล้เคียงกันคล้ายกับขนาด 5x5  
แต่ในขณะเดียวกัน ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ ่ม  
AG-Size กลับมีค่ามากกว่ากลุ ่ม Size-BM แสดงถึงค่า 
ความเสีย่งทีม่ากกว่า 
	 สาเหตุท่ีก ลุ่มหลักทรัพย์ท้ังสองขนาดมีค่าสถิติ  
เชิงพรรณนาท่ีใกล้เคียงกันเพราะว่า ภายในกลุ่มหลักทรัพย์ 

แต่ละกลุ่มมีจำ�นวนหุ้นสามัญน้อย อีกท้ังหุ้นสามัญท่ีใช้ 
ในงานศึกษาท้ังหมดเป็นหุ้นสามัญขนาดใหญ่ จึงทำ�ให้
พฤติกรรมส่วนใหญ่ของอัตราผลตอบแทนมีลักษณะท่ีคล้ายกัน  
ผลดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า แท้จริงแล้วการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์
ท้ังสองแบบให้ผลลัพธ์ของอัตราผลตอบแทนท่ีแตกต่างกัน 
เพียงเล็กน้อย นอกจากน้ัน เม่ือสังเกตตัวแปรควบคุม โดย
เฉพาะ ln(Size) พบว่า มีค่าเฉล่ียและค่ามัธยฐานท่ีใกล้เคียงกัน 
มาก เน่ืองจากผู้ศึกษาใช้ข้อมูลหุ้นสามัญท่ีอยู่ภายในดัชนี 
SET100 จำ�นวน 44 ตัว ซ่ึงมีมูลค่าตลาดสูง และเม่ือสังเกต
ตัวแปร AG ทำ�ให้พบว่า บริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีสินทรัพย์รวม
เติบโตเพ่ิมข้ึนเฉล่ียร้อยละ 3.00 ต่อปี

	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนเฉล่ีย 
ย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size กับอัตราผลตอบแทน 
ในอนาคตของหุ้นสามัญรายตัวท่ีอยู่ภายในกลุ่ม
	 จากตารางท่ี 2 พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 6 เดือน
ย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 5x5 หรือตัวแปร 
Sret(A,S)6 ท่ีถูกสร้างจากเมทริกซ์ขนาด 5 แถว 5 คอลัมน์  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่ออัตรา 
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ตารางที่ 1	แสดงสถติเิชงิพรรณนา (descriptive statistics) ของตวัแปรตาม ตวัแปรอสิระ และตวัแปรควบคมุภายหลงัการปรับ 
	 ข้อมูลด้วยวิธีการตรวจสอบและตัดค่าที่เกินปกติ (winsorizing) 

* N = 4532 Min. Median Mean Max. S.D.

ตัวแปรอิสระ

5x5 Style Return

  Sret(S,B)6 -0.07 0.01 0.01 0.11 0.031

  Sret(A,S)6 -0.06 0.01 0.01 0.09 0.030

  Sret(S,B)12 -0.04 0.01 0.01 0.07 0.022

  Sret(A,S)12 -0.04 0.01 0.01 0.07 0.021

3x3 Style Return

  Sret(S,B)6 -0.05 0.01 0.01 0.08 0.025

  Sret(A,S)6 -0.04 0.01 0.01 0.08 0.025

  Sret(S,B)12 -0.03 0.01 0.01 0.05 0.017

  Sret(A,S)12 -0.03 0.01 0.01 0.05 0.018

  Pret6 -0.08 0.01 0.01 0.11 0.036

  Pret12 -0.05 0.01 0.01 0.08 0.026

ตัวแปรตาม

  Fret1 -0.23 0.01 0.01 0.25 0.083

  Fret3 -0.38 0.02 0.02 0.41 0.145

  Fret6 -0.47 0.03 0.03 0.59 0.200

  Fret12 -0.65 0.04 0.06 0.88 0.285

ตัวแปรควบคุม

  ln(Size) 23.14 25.03 25.18 27.62 1.169

  ln(BM) -2.72 -0.62 -0.75 0.77 0.763

  AG -0.08 0.02 0.03 0.30 0.055

หมายเหตุ	 *5x5 Style Return คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกแบ่งขนาด 5 แถว 5 คอลัมน์  
	 โดยในแต่ละเดือนจะมีทั้งสิ้นจำ�นวน 25 อัตราผลตอบแทน
	 *3x3 Style Return คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกแบ่งขนาด 3 แถว 3 คอลัมน์  
	 โดยในแต่ละเดือนจะมีทั้งสิ้นจำ�นวน 9 อัตราผลตอบแทน

	 ผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 12 เดือนถัดไปของ 
หุ้นสามัญรายตัว โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Sret(A,S)6 
สูงถึง -0.727 และมีระดับนัยส�ำคัญ 0.01 จึงสามารถตีความ
ได้ว่า ในการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 5x5  
จากการถ่วงน�้ำหนักผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนย้อนหลังของ

หุ้นสามัญที่อยู่ภายในกลุ่ม ผลตอบแทนแต่ละช่องในเมทริกซ์  
5x5 มีความสัมพันธ ์ ในทิศทางตรงกันข ้ามต ่ออัตรา 
ผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 12 เดือนถัดไปของหุ้นสามัญ 
รายตัวที่อยู่ข้างในช่องแต่ละช่องอย่างมีนัยส�ำคัญ
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	 นอกจากนั้น  เมื่ อ เปรียบเทียบความสามารถ 
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลาถัดไปของ 
หุ้นสามัญรายตัวระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือน 
ย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size กับอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย 6 เดือนย้อนหลังของหุ้นสามัญรายตัว พบว่า การใช้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
AG-Size หรือตัวแปร Sret(A,S)6 สามารถอธิบายอัตรา 
ผลตอบแทนชว่งระยะเวลาถดัไปของหุน้สามญัรายตัวไดด้กีวา่
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ 6 เดือนยอ้นหลงัของหุน้สามญัรายตวั
หรอืตวัแปร Pret6 โดยสงัเกตไดจ้ากขนาดของคา่สมัประสทิธิ์
ของตัวแปร Sret(A,S)6 ที่มีค่าสูงกว่าตัวแปร Pret6
	 จากตารางท่ี 3 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 12 เดือน
ย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 5x5 หรือ
ตัวแปร Sret(A,S)12 ที่ถูกสร้างจากเมทริกซ์ขนาด 5 แถว  
5 คอลัมน์ พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่อ 
อัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 6 เดือนและ 12 เดือน 
ถัดไปของหุ้นสามัญรายตัว โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
Sret(A,S)12 สูงที่สุดถึง -1.755 และมีระดับนัยสำ�คัญ 0.01 
ส่วนตัวแปรอัตราส่วนการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) พบ 
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่ออัตราผลตอบแทนช่วง
ระยะเวลา 12 เดือนถัดไปของหุ้นสามัญโดยมีค่าสัมประสิทธิ์
สูงถึง -0.145

	 ดังนั้น จึงสามารถแปลความหมายได้ว่า การสร้าง
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 5x5 จากการถ่วงน�้ำหนัก 
ผลตอบแทนเฉลีย่ 12 เดอืนย้อนหลงัของหุน้สามญัทีอ่ยูภ่ายใน
กลุ่ม ท�ำให้ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังแต่ละช่องในเมทริกซ์
ขนาด 5x5 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่ออัตรา 
ผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 6 เดือนและ 12 เดือนถัดไปของ 
หุ ้นสามัญรายตัวที่อยู ่ข ้างในช่องแต่ละช่อง รวมไปถึง 
ถ้าสินทรัพย์รวมของบริษัทเพิ่มขึ้น จะท�ำให้ในช่วงระยะเวลา 
12 เดือนถัดไปข ้างหน ้าหุ ้นสามัญของบริษัทนั้นจะม ี
ผลตอบแทนลดลง หรือในทางตรงกันข้าม ถ้าสินทรัพย์
ของบริษัทลดลง จะท�ำให้ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนถัดไป 
ข้างหน้าหุ ้นสามัญของบริษัทนั้นจะมีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 
เป็นความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามนั่นเอง
	 นอกจากนั้น เพื่อยืนยันความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของ 
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 5x5 กับอัตราผลตอบแทน
ช่วงระยะเวลาถัดไปของหุ้นสามัญรายตัว ผู้ศึกษาจึงทดลอง
แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 3x3 เพื่อทดสอบว่า 
ความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนยังคงเป็นความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามเหมือนเดิมหรือไม่ ซึ่งผลลัพธ์ความสัมพันธ์ของ
กลุม่หลกัทรพัย ์AG-Size ขนาด 3x3 ทีไ่ดย้งัคงได้ความสมัพนัธ ์
ในทิศทางตรงกันข้ามเช่นเดิมคล้ายกับขนาด 5x5

ตารางที่ 2	 แสดงผลลัพธ์จากการวิเคราะห์การถดถอยของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
	 ขนาด 5x5 ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในช่วงระยะเวลา 6 เดือนและ 12 เดือนถัดไป

Variable
Fret6 Fret12

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)

Pret6 -0.166 -0.09 0.301 0.413**

(-1.07) (-0.60) (1.63) (2.06)

Sret(S,B)6 0.17 0.044 0.005 -0.055 -0.312 -0.537* -0.113 -0.249

(0.86) (0.21) (0.02) (-0.30) (-1.04) (-1.81) (-0.48) (-1.01)

Sret(A,S)6 -0.123 -0.322* -0.16 -0.342** -0.512 -0.727*** -0.373 -0.532**

(-0.79) (-1.91) (-1.09) (-2.15) (-2.15) (-3.00) (-1.61) (-2.30)

ln(Size) -0.005 -0.006 -0.019*** -0.019***

(-1.46) (-1.63) (-3.15) (-3.25)

ln(BM) -0.012** -0.012** -0.032*** -0.033***

(-2.25) (-2.24) (-4.24) (-4.66)

AG -0.039 -0.05 -0.083 -0.094

(-0.71) (-0.90) (-1.21) (-1.42)
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ตารางที่ 3	แสดงผลลัพธ์จากการวิเคราะห์การถดถอยของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 12 เดือนย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
	 ขนาด 5x5 ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในช่วงระยะเวลา 6 เดือนและ 12 เดือนถัดไป

Variable
Fret6 Fret12

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)

Pret12 0.392* 0.513** 1.17*** 1.423***

(1.74) (2.36) (3.86) (4.80)

Sret(S,B)12 -0.325 -0.453 -0.093 -0.144 -0.534 -0.963*** 0.143 -0.127

(-1.17) (-1.56) (-0.40) (-0.59) (-1.52) (-2.63) (0.54) (-0.41)

Sret(A,S)12 -0.703** -0.869*** -0.490* -0.571** -1.469*** -1.755*** -0.714**	 -0.827***

(-2.35) (-2.91) (-1.87) (-2.17) (-4.00) (-5.25) (-2.11) (-2.71)

ln(Size) -0.01** -0.009**	 -0.023*** -0.022***

(-2.55) (-2.50) (-3.98) (-3.88)

ln(BM)	 -0.01** 0.013*** -0.034*** -0.037***

(-2.36) (-2.58) (-4.56) (-5.13)

AG -0.039 -0.05 -0.141** -0.145**

(-0.73) (-0.97) (-2.09) (-2.30)

หมายเหต	ุตัวเลขข้างบนตัวเลขที่มีวงเล็บ คือ ค่าสัมประสิทธิการถดถอยของตัวแปรอิสระ ส่วนตัวเลขในวงเล็บ แสดงค่า t-stat  
	 ของตัวแปรอิสระ และ *, **, *** มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.10, 0.05, และ 0.01 ตามลำ�ดับ
	 * (1)	คือ แบบจำ�ลองที่มีตัวแปรอิสระเพียงสามตัว คือ Pret6 หรือ Pret12 Sret(S,B)6 หรือ Sret(S,B)12 Sret(A,S)6  
	 	 หรือ Sret(A,S)12 หาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต
	 * (2)	คือ แบบจำ�ลองที่มีตัวแปรอิสระเพียงสามตัว คือ Pret6 หรือ Pret12 Sret(S,B)6 หรือ Sret(S,B)12 Sret(A,S)6  
	 	 หรือ Sret(A,S)12 และตัวแปรควบคุม คือ ln(Size) ln(BM) AG หาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต
	 * (3)	คือ แบบจำ�ลองที่มีตัวแปรอิสระเพียงสองตัว คือ Sret(S,B)6 หรือ Sret(S,B)12 Sret(A,S)6 หรือ Sret(A,S)12  
	 	 หาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต
	 * (4)	คือ แบบจำ�ลองที่มีตัวแปรอิสระเพียงสองตัว คือ Sret(S,B)6 หรือ Sret(S,B)12 Sret(A,S)6 หรือ Sret(A,S)12  
	 	 และตัวแปรควบคุม คือ ln(Size) ln(BM) AG หาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต

ตารางที่ 4	แสดงอัตราผลตอบแทนแบบ contrarian จากการใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนและ 12 เดือนย้อนหลังของ 
	 กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 3x3 คัดเลือกหุ้นสามัญเพื่อลงทุน

Raw Returns Risk-Adjusted Returns

K = 1 K = 3 K = 6 K = 12 K = 1 K = 3 K = 6 K = 12

Panel A: 3x3 Style Returns measured over the prior 6 months

10% cutoffs to identify winner and loser styles

Winner -0.020 -0.007 -0.015 -0.057 -0.040 -0.068 0.043 -

Loser 0.003 0.015 0.110 0.253 -0.018 0.022 -0.010 -

Loser-Winner 0.023 0.021 0.125** 0.310*** 0.002 0.068 -0.068 -

(-1.11) (-0.53) (-1.94) (-4.70) (0.06) (1.28) (-0.46) -
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ตารางที่ 4	แสดงอัตราผลตอบแทนแบบ contrarian จากการใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนและ 12 เดือนย้อนหลังของ 
	 กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 3x3 คัดเลือกหุ้นสามัญเพื่อลงทุน (ต่อ)

Raw Returns Risk-Adjusted Returns

K = 1 K = 3 K = 6 K = 12 K = 1 K = 3 K = 6 K = 12

Panel B: 3x3 Style Returns measured over the prior 12 months

10% cutoffs to identify winner and loser styles

Winner -0.009 -0.018 0.016 -0.058 -0.028 -0.043 0.056 -

Loser 0.005 0.012 0.086 0.171 -0.014 0.017 -0.068 -

Loser-Winner 0.014 0.030 0.070 0.229** -0.006 0.038 -0.138 -

(-0.73) (-1.00) (-1.01) (-2.48) (-0.21) (1.12) (-1.31) -

หมายเหตุ	ตัวเลขข้างบนตัวเลขที่มีวงเล็บ คือ อัตราผลตอบแทนแบบสวนกระแส (loser-winner) ส่วนตัวเลขในวงเล็บ  
	 แสดงค่า t-stat ของผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่ม loser กับ winner ตลอดช่วงระยะเวลา 
	 การถือครอง และ *, **, *** มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำ�ดับ

	 การวิเคราะห์ผลตอบแทนโดยใช้กลยุทธ์โมเมนตัม
	 เน่ืองจากผู้ศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
ย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ส่งผลในทิศทาง 
ตรงกนัขา้มตอ่อตัราผลตอบแทนชว่งระยะถดัไปของหุ้นสามญั
รายตวัทีอ่ยูภ่ายในกลุม่ ดงันัน้ ผูศ้กึษาจงึใชอ้ตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ทั้งขนาด 5x5 
และ 3x3 ในแต่ละเดือนเพื่อคัดเลือกหุ้นสามัญกลุ่มผู้ชนะ 
(กลุ่มที่มี Sret(A,S)6 หรือ Sret(A,S)12 มากที่สุดในเดือนนั้น) 
และกลุ่มผู้แพ้ (กลุ่มที่มี Sret(S,B)6 หรือ Sret(S,B)12  
น้อยที่สุดในเดือนนั้น) แต่เนื่องจากในอนาคตกลุ่มหุ้นสามัญ 
ท่ีอยู่ในกลุ่มผู้ชนะ (winners) จะมีอัตราผลตอบแทน 
ลดลง และหุ้นสามัญที่อยู่ในกลุ่มผู้แพ้ (losers) จะมีอัตรา 
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นตามความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 
	 ดงันัน้ ผูศ้กึษาจะใช้กลยทุธก์ารลงทนุแบบสวนกระแส 
(contrarian strategy) คือ ซื้อ (long) หุ้นสามัญทุกตัวที่อยู่
ในกลุ่มผู้แพ้ (losers) แล้วถือครองเป็นระยะเวลา 1 เดือน 
3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน ในขณะเดียวกันก็ขาย (short) 
หุ้นสามัญทุกตัวที่อยู่ในกลุ่มผู้ชนะ (winners) แล้วถือครอง 
เป็นระยะเวลา 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน
เพ่ือสร้างกำ�ไร โดยอัตราผลตอบแทนแบบสวนกระแส 
(contrarian) สามารถคำ�นวณได้จากผลต่างระหว่างค่าเฉลี่ย 
อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers) กับ 
คา่เฉลีย่อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญักลุม่ผูช้นะ (winners) 
ตลอดช่วงกรอบระยะเวลาการลงทุน โดยผลการวิเคราะห์ 
ผลตอบแทนโดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนกระแสแสดง
อยู่ในตารางที่ 4

	 ตารางที่  4 Panel A แสดงผลตอบแทนแบบ 
contrarian จากการใช้ผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือนย้อนหลัง
ของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 3x3 ในการคัดเลือก 
หุ้นสามัญที่จะลงทุน ผลที่ได้พบระดับนัยสำ�คัญในช่วง 
ระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน และ 12 เดือน โดยที่ช่วง
ระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน มีอัตราผลตอบแทนแบบ 
contrarian เท่ากับร้อยละ 12.50 ท่ีระดับนัยสำ�คัญ 0.05  
และชว่งระยะเวลาการถอืครอง 12 เดอืนเทา่กบัร้อยละ 31.00 
ท่ีระดับนัยสำ�คัญ 0.01 ซ่ึงหมายความว่า ผลตอบแทนเฉล่ีย 
ที่เกิดขึ้นระหว่างหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers) และกลุ่มผู้ชนะ 
(winners) มีค่าแตกต่างกันอย่างมีนัยสำ�คัญหรือลงทุนแล้ว 
เกิดผลประโยชน์ได้จริง แต่ในขณะเดียวกัน ค่า Jensen’s 
Alpha ที่เกิดขึ้นกลับไม่พบระดับนัยสำ�คัญที่ช่วงระยะเวลาใด 
เลย ส่วนใน panel B แสดงผลตอบแทนแบบ contrarian  
จากการใช้ผลตอบแทนเฉล่ีย 12 เดือนย้อนหลังของ 
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 3 x 3 ในการคัดเลือก 
หุ้นสามัญท่ีจะลงทุน ผลการลงทุนที่ได้พบระดับนัยสำ�คัญ 
ในช่วงระยะเวลาการถือครอง 12 เดือน โดยมีอัตรา 
ผลตอบแทนแบบ contrarian เท่ากับร้อยละ 22.90 ที่ระดับ
นัยสำ�คัญ 0.05 ซึ่งหมายความว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยที่เกิดขึ้น
ระหว่างหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ และกลุ่มผู้ชนะ มีค่าแตกต่างกัน 
อย่างมีนัยสำ�คัญหรือลงทุนแล้วเกิดผลประโยชน์ได้จริง  
แต่ในขณะเดียวกันค่า Jensen’s Alpha ที่เกิดขึ้นกลับไม่พบ
ระดับนัยสำ�คัญที่ช่วงระยะเวลาใดเลย
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	 ผลการศึกษาพบว่า การใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  
6 เดือน และ 12 เดือนย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size 
ขนาด 3x3 คัดเลือกหุ้นสามัญที่จะลงทุนตามกลยุทธ์ 
การลงทุนแบบสวนกระแส ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นสามารถ
ยืนยันทางสถิติได้ว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสามัญ 
กลุ่มผู้แพ้ (losers) มีค่าแตกต่างกับผลตอบแทนเฉลี่ยของ
หุ้นสามัญกลุ่มผู้ชนะ (winners) อย่างมีนัยสำ�คัญท่ีช่วง 
ระยะเวลาการถอืครอง 6 เดือน และ 12 เดือน หรือหมายความ
ได้ว่า สามารถใช้ 3x3 AG-Size Style สร้างผลตอบแทน 
เกินปกติจากกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนกระแสได้จริง

สรุปและอภิปรายผล

	 ผลการศกึษาโดยรวมในครัง้นีส้อดคลอ้งกบัสมมตฐิาน
ที่ตั้งไว้ คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่ม 
หลักทรัพย์ AG-Size สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน 
ช่วงระยะเวลาถัดไปของหุ้นสามัญรายตัวที่อยู่ภายใน 
กลุ่มหลักทรัพย์ได้ และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 
อย่างมีนัยสำ�คัญ อย่างไรก็ตาม ผลลัพธ์ที่ได้บางส่วนมี 
ความขัดแย้งกับงานศึกษาของ Chou et al. (2019) ที่พบว่า 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังจากกลุ่มหลักทรัพย์   
AG-Size สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ 
รายตัวในช่วงระยะเวลา 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ  
12 เดอืนถัดไปไดใ้นทศิทางเดียวกนั ทัง้น้ี อาจเปน็เพราะสภาพ

ของตลาดที่แตกต่างกัน อีกทั้งในงานศึกษาของ Chou et al. 
(2019) ใช้ข้อมูลหุ้นสามัญทั้งตลาด แต่ในงานศึกษานี้ใช้เพียง
ข้อมูลของหุ้นสามัญที่อยู่ภายในดัชนี SET100 เท่านั้น 
	 นอกจากนั้น ตัวแปร AG หรืออัตราส่วนการเติบโต 
ของสินทรัพย์ ท่ีผู้ศึกษาใช้เป็นตัวแปรควบคุมในสมการ  
พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่ออัตรา 
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญรายตัวในอนาคตบางช่วง 
ระยะเวลา ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ Cooper et al. 
(2008) และ Yao, Yu, Zhang, & Chen (2011) ที่พบว่า
ตัวแปร AG สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทน 
ของหุ้นสามัญในอนาคตเช่นเดียวกัน และเมื่อทำ�การทดสอบ 
เพิ่ม เติมโดยใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของ 
กลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ขนาด 3x3 คัดเลือกหุ้นสามัญ 
ท่ีจะลงทุนตามแนวคิดกลยุทธ์การลงทุนแบบ contrarian 
จะทำ�ให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่มีค่าสูงอย่าง 
มีนัยสำ�คัญในช่วงระยะเวลาการถือครอง 6 เดือน และ  
12 เดือน (K = 6, K = 12) ซึ่งสอดคลองกับงานศึกษา 
ของ Chou et al. (2019) ที่พบผลตอบแทนเกินปกติ 
ท่ีช่วงระยะเวลาเดียวกัน ดังนั้น งานศึกษานี้จึงสะท้อน 
ให้เห็นว่าการลงทุนแบบ AG-Size สามารถสร้างผลตอบแทน
เกินปกติให้กับนักลงทุนได้ ซึ่งนักลงทุนสามารถนำ�แนวคิด 
การลงทุนแบบสไตล์ AG-Size มาใช้ได้ในทางปฏิบัติ

ตารางที่ 5 แสดงสรุปผลของการศึกษาดังนี้

สมมติฐานของการศึกษา
5x5 AG-Size 

Style Investing
3x3 AG-Size 

Style Investing

H1:	 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
การเติบโตของสินทรัพย์ (asset growth) กับมูลค่าตลาดของ 
หุน้สามญั (size) สามารถอธบิายอตัราผลตอบแทนชว่งระยะเวลา
ถัดไปของหุ้นสามัญอย่างมีนัยสำ�คัญ

 

H2:	 ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญกลุ่มผู้ชนะ 
(winners) มีค่ามากกว่าและแตกต่างจากค่าเฉลี่ยของอัตรา 
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญกลุ่มผู้แพ้ (losers) อย่างมีนัยสำ�คัญ

 

หมายเหตุ	 	=	 เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้
	 	 =	 ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้



45
    ปีที่ 41 ฉบับที่ 1  

มกราคม-มิถุนายน 2564

ข้อเสนอแนะ

	 1.	 การศึกษาในครั้งน้ีใช้ข้อมูลหุ้นสามัญ จำ�นวน 
44 หลักทรัพย์ที่อยู่ภายในดัชนี SET100 ซึ่งส่วนใหญ่เป็น 
หุ้ น ส า มั ญที่ มี มู ล ค่ า ต ล า ด ขอ งหุ้ น ส า มั ญ สู ง ห รื อ มี  
ขนาดใหญ่ที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับหุ้นสามัญอื่นๆ ภายใน
งานศึกษานี้จึงปราศจากหุ้นสามัญท่ีมีขนาดเล็ก จึงทำ�ให้ 
ไม่เห็นความแตกต่างของพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทน
มากเท่าที่ควร ดังนั้น ในงานศึกษาครั้งต่อไปควรใช้หุ้นสามัญ
จำ�นวนที่มากขึ้น เพื่อที่จะทำ�ให้เห็นถึงพฤติกรรมของอัตรา
ผลตอบแทน รวมถึงจะทำ�ให้เห็นถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจริง
ในตลาดมากยิ่งขึ้น
	 2.	 การศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม
ในงานศึกษาน้ีปราศจากการคำ�นึงถึงต้นทุนทางธุรกรรม 
(transaction cost) ซึ่งในโลกแห่งความเป็นจริงจำ�เป็นที่จะ
ต้องมีการพิจารณาต้นทุนน้ีร่วมด้วยถึงจะมีความเหมาะสม
มากยิ่งขึ้น

ข้อเสนอแนะสำ�หรับนักลงทุน

	 1.	 ถ้าหากนักลงทุนสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size  
แล้วคำ�นวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 6 เดือน และ 
12 เดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size ผลตอบแทนเฉล่ีย 
ย้อนหลังที่เกิดขึ้นในรูปแบบเมทริกซ์นี้จะสามารถอธิบาย 
อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญรายตัวในช่วงระยะเวลา 
6 เดือน และ 12 เดือนถัดไปอย่างมีนัยสำ�คัญในทิศทาง 
ตรงกันข้าม
	 2.	 เมื่อนักลงทุนใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 6 เดือน 
และ 12 เดือนย้อนหลังของกลุ่มหลักทรัพย์ AG-Size  
คัดเลือกหุ้นสามัญที่จะลงทุน ในหุ้นสามัญกลุ่มผู้ชนะ 
(winners) และกลุ่มผู้แพ้ (losers) แล้วลงทุนด้วยกลยุทธ์
การลงทุนแบบ contrarian จะทำ�ให้ได้อัตราผลตอบแทน 
เกินปกติที่ เ ป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญที่ช่วงระยะเวลา 
การถือครอง 6 เดือน และ 12 เดือน
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