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1.1 หลักการและเหตุผล 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยตางๆ เชนปจจัยการ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง ปจจัยการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ท้ังในระดับประเทศ และระดับโลก 
โดยการเปล่ียนแปลงเหลานี้ มีผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความผันผวนมากขึ้น การบริหาร
กลุมหลักทรัพยจึงมีความสําคัญอยางมากเพ่ือท่ีจะใหไดผลตอบแทนท่ีสูง ท้ังนี้การจัดกลุม
หลักทรัพย เพ่ือเปนการกระจายความเส่ียงของการลงทุน โดยการจัดกลุมหลักทรัพยมักจะเลือกจัด
กลุมตามความพึงพอใจสวนตัว หรือการจัดกลุมหลักทรัพยตามปจจัยทางเทคนิค สวนการจัดกลุม
หลักทรัพยตามปจจัยพ้ืนฐานยังไมมีการใชแพรหลายนัก  

ในสวนของการประเมินประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจะประเมินจากผลตาง
ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังซ่ึงคํานวณผลตอบแทน
ตามทฤษฎี โดย Sharpe, Lintner and Mossin (1964) ไดพัฒนาแนวคิดในการลงทุนตามทฤษฎีการ
ประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงเปนทฤษฎีท่ีกลาวถึง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพย โดยความเส่ียงของทฤษฎีนี้จะถือ
เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของตลาด (Market Risk) เพียงอยางเดียว ถึงแมวาแบบจําลอง 
CAPM จะไดรับความนิยมอยางแพรหลายในเวลาตอมา แตแบบจําลอง CAPM ก็ไดรับการ
วิพากษวิจารณวาการท่ีกําหนดใหผูลงทุนพิจารณาถึงความเส่ียงจากตลาด (Market Risk) เทานั้น    
ไมเหมาะสม เนื่องจากผูลงทุนตองเผชิญกับความเส่ียงอ่ืนๆ ดวย  

Fama และ French  (1992) ไดศึกษาผลของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยพบวาปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการ (Size of Firm) ท่ีวา ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ
ยอมจะไดเปรียบท้ังในดานเทคนิค ในดานการจางผูบริหารท่ีมีความรู ความสามารถสูง ไดเปรียบใน
ดานสภาพการแขงขันในตลาด ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกวา จึงมีความ
เส่ียงมากกวา ทําใหนักลงทุนมีความคาดหวังในผลตอบแทนในหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็กสูง
กวาหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองเผชิญ อีกสมมุติฐานของ 
Fama และ French ท่ีพบวามีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคือปจจัยมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาด (Book to Market Value of Equity Ratio: BE/ME Ratio) ถามูลคาตลาดมากกวามูลคา
ตามบัญชี แสดงใหเห็นวานักลงทุนมองเห็นอนาคตท่ีดี ศักยภาพในการดําเนินงาน และสถานภาพ
ทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงอาจส่ือไดถึงการคาดการณความเส่ียงท่ีนอย นักลงทุนจึง
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คาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทางตรงกันขาม ถาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีคามาก 
แสดงใหเห็นวา นักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรพัยนั้น ซ่ึงส่ือใหเห็นความเส่ียงท่ีมี
มาก นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพย
นั้นๆ ท้ังนี้จากแนวความคิดของ Fama และ French จึงไดนํามาใชในการจัดกลุมหลักทรัพยตาม
ลักษณะเฉพาะ โดยจะแบงกลุมหลักทรัพยตามปจจัยของขนาดกิจการ และปจจัยของมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาด (ภัททิรา  ยอดคําลือ, 2550: 5-6)   

Fama and French (1993) ไดเสนอแนวคิดแบบจําลองราคาสามปจจัย ในการ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือกลุมหลักทรัพย วาควรมีปจจัยความเส่ียง 3 ปจจัย คือปจจัย
ตลาด (Market Risk)  ปจจัยขนาด (Size)  และปจจัยอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BE/ME 
Ratio) โดยแบบจําลองราคาสามปจจัยของ Fama and French สามารถอธิบายความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM แตก็ยังมีปจจัยอีกอยางหนึ่งท่ีแบบจําลอง
ราคาสามปจจัยไมไดกลาวถึง และก็มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนอยางมาก ตาม
การศึกษาของ Jegadeesh and Titman (1993) พบวาปจจัยของผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีต 
(Momentum Effect) ก็มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยเชนกัน โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนไมดีในอดีต กลับมีแนวโนมท่ีจะให อัตราผลตอบแทนท่ีสูงในชวงถัดไป ใน
ขณะเดียวกันกุลมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนดีในอดีต กลับใหผลตอบแทนท่ีแยในชวงเวลาถัดไป 
ท้ังนี้ Carhart (1997) ไดนําเสนอตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยจะอางอิงตัวแบบจําลองราคาสาม
ปจจัยของ Fama และ French และเพ่ิมปจจัยของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต  

สําหรับการประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยการศึกษาครั้งนี้จะใชตัว
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย ซ่ึงประกอบดวยปจจัยตลาดตาม  ปจจัยขนาด (Size)  ปจจัยอัตราสวนมูลคา
บัญชีตอมูลคาตลาด (BE/ME Ratio) และปจจัยผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีต (Momentum) 
ประเมินอัตราผลตอบแทนคาดหวัง  

ในประเทศไทยไดมีการนําแบบจําลองของ CAPM และแบบจําลองราคาสามปจจัย
ของ Fama และ French มาทดสอบความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพบวาแบบจําลองราคาสามปจจัยของ Fama และ French สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญท่ีดีกวาแบบจําลอง CAPM 
(ณัฐพงศ รูซ่ือ, 2547) สําหรับการศึกษาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยมีการศึกษาในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ โดยพบวาสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยไดอยางมี
นัยสําคัญ  
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ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงจะใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพ
ของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือทดสอบ
วาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เหมาะสมกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะอยางไร 
และตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยมีผลตอการคาดการณของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได
อยางไร  เพ่ือเปนประโยชนแกนักลงทุนในการใชเปนเกณฑการเลือกลงทุนท่ีเหมาะสมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในอนาคตตอไป  
   
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

การศึกษาครั้ งนี้ มีวัตถุประสงค เ พ่ือใชแบบจํ าลองราคา ส่ีปจจัยทดสอบ
ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  

 
1.3 ประโยชนที่ไดรับ 
  1. ทําใหทราบถึงกลยุทธการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ วากลยุทธ
แบบใด จะใหผลตอบแทนไดสูงท่ีสุด ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนักลงทุน และ
ผูบริหารกองทุน สามารถนําไปใชในการคัดเลือกกลุมหลักทรัพย เพ่ือใหไดกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด 
  2. สามารถนําขอมูลไปใชในประโยชนในการวิเคราะหการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถเขาใจปจจัยเส่ียงตางๆ ตามแบบจําลองราคาส่ีปจจัย ท่ีมีผล
ตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

3. สามารถทดสอบแบบจําลองส่ีปจจัยวาสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไดอยางไร และผูบริหารทางดานการเงินของกิจการสามารถนําแบบจําลองราคาส่ีปจจัย
ไปใชในการคํานวณตนทุนเงินทุนของกิจการ เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในโครงการตางๆได  
 
1.4 นิยามศัพท 

หลักทรัพย (Security)  หมายถึง หุนสามัญ (Common Stock) ซ่ึงเปนตราสารท่ี
แสดงความเปนเจาของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสามารถซ้ือ
ขายได 

อัตราผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยวัดในรูป
ของรอยละการเปล่ียนแปลงราคาในชวงเวลา 1 เดือน 
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การจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ หมายถึง การจัดกลุมหลักทรัพยโดย
พิจารณาจากลักษณะของหลักทรัพย ซ่ึงจะจัดกลุมของหลักทรัพย ตามอัตราสวนมูลคาบัญชีตอ
มูลคาตลาด (Book to Market Value of Equity Ratio) และขนาดกิจการ (Firm Size) 

การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย หมายถึง การประเมินอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพย โดยจะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ท่ีปรับคาความเส่ียงดวยตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยของ Carhart 
แลว 

แบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model) หมายถึง แบบจําลองการ
ประเมินราคาสินทรัพยท่ีประกอบดวยปจจัย 4 อยาง คือปจจัยความเส่ียงทางดานตลาด ปจจัยความ
เส่ียงทางดานขนาดของกิจการ ปจจัยความเส่ียงทางดานมูลคา และปจจัยความเส่ียงผลตอบแทนใน
อดีต  
  
  


