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1.1 หลักการและเหตุผล 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยตางๆ เชนปจจัยการ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง ปจจัยการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ท้ังในระดับประเทศ และระดับโลก 
โดยการเปล่ียนแปลงเหลานี้ มีผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความผันผวนมากขึ้น การบริหาร
กลุมหลักทรัพยจึงมีความสําคัญอยางมากเพ่ือท่ีจะใหไดผลตอบแทนท่ีสูง ท้ังนี้การจัดกลุม
หลักทรัพย เพ่ือเปนการกระจายความเส่ียงของการลงทุน โดยการจัดกลุมหลักทรัพยมักจะเลือกจัด
กลุมตามความพึงพอใจสวนตัว หรือการจัดกลุมหลักทรัพยตามปจจัยทางเทคนิค สวนการจัดกลุม
หลักทรัพยตามปจจัยพ้ืนฐานยังไมมีการใชแพรหลายนัก  

ในสวนของการประเมินประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจะประเมินจากผลตาง
ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังซ่ึงคํานวณผลตอบแทน
ตามทฤษฎี โดย Sharpe, Lintner and Mossin (1964) ไดพัฒนาแนวคิดในการลงทุนตามทฤษฎีการ
ประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงเปนทฤษฎีท่ีกลาวถึง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพย โดยความเส่ียงของทฤษฎีนี้จะถือ
เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของตลาด (Market Risk) เพียงอยางเดียว ถึงแมวาแบบจําลอง 
CAPM จะไดรับความนิยมอยางแพรหลายในเวลาตอมา แตแบบจําลอง CAPM ก็ไดรับการ
วิพากษวิจารณวาการท่ีกําหนดใหผูลงทุนพิจารณาถึงความเส่ียงจากตลาด (Market Risk) เทานั้น    
ไมเหมาะสม เนื่องจากผูลงทุนตองเผชิญกับความเส่ียงอ่ืนๆ ดวย  

Fama และ French  (1992) ไดศึกษาผลของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยพบวาปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการ (Size of Firm) ท่ีวา ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ
ยอมจะไดเปรียบท้ังในดานเทคนิค ในดานการจางผูบริหารท่ีมีความรู ความสามารถสูง ไดเปรียบใน
ดานสภาพการแขงขันในตลาด ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกวา จึงมีความ
เส่ียงมากกวา ทําใหนักลงทุนมีความคาดหวังในผลตอบแทนในหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็กสูง
กวาหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองเผชิญ อีกสมมุติฐานของ 
Fama และ French ท่ีพบวามีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคือปจจัยมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาด (Book to Market Value of Equity Ratio: BE/ME Ratio) ถามูลคาตลาดมากกวามูลคา
ตามบัญชี แสดงใหเห็นวานักลงทุนมองเห็นอนาคตท่ีดี ศักยภาพในการดําเนินงาน และสถานภาพ
ทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงอาจส่ือไดถึงการคาดการณความเส่ียงท่ีนอย นักลงทุนจึง
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คาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทางตรงกันขาม ถาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีคามาก 
แสดงใหเห็นวา นักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรพัยนั้น ซ่ึงส่ือใหเห็นความเส่ียงท่ีมี
มาก นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพย
นั้นๆ ท้ังนี้จากแนวความคิดของ Fama และ French จึงไดนํามาใชในการจัดกลุมหลักทรัพยตาม
ลักษณะเฉพาะ โดยจะแบงกลุมหลักทรัพยตามปจจัยของขนาดกิจการ และปจจัยของมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาด (ภัททิรา  ยอดคําลือ, 2550: 5-6)   

Fama and French (1993) ไดเสนอแนวคิดแบบจําลองราคาสามปจจัย ในการ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือกลุมหลักทรัพย วาควรมีปจจัยความเส่ียง 3 ปจจัย คือปจจัย
ตลาด (Market Risk)  ปจจัยขนาด (Size)  และปจจัยอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BE/ME 
Ratio) โดยแบบจําลองราคาสามปจจัยของ Fama and French สามารถอธิบายความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM แตก็ยังมีปจจัยอีกอยางหนึ่งท่ีแบบจําลอง
ราคาสามปจจัยไมไดกลาวถึง และก็มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนอยางมาก ตาม
การศึกษาของ Jegadeesh and Titman (1993) พบวาปจจัยของผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีต 
(Momentum Effect) ก็มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยเชนกัน โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนไมดีในอดีต กลับมีแนวโนมท่ีจะให อัตราผลตอบแทนท่ีสูงในชวงถัดไป ใน
ขณะเดียวกันกุลมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนดีในอดีต กลับใหผลตอบแทนท่ีแยในชวงเวลาถัดไป 
ท้ังนี้ Carhart (1997) ไดนําเสนอตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยจะอางอิงตัวแบบจําลองราคาสาม
ปจจัยของ Fama และ French และเพ่ิมปจจัยของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต  

สําหรับการประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยการศึกษาครั้งนี้จะใชตัว
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย ซ่ึงประกอบดวยปจจัยตลาดตาม  ปจจัยขนาด (Size)  ปจจัยอัตราสวนมูลคา
บัญชีตอมูลคาตลาด (BE/ME Ratio) และปจจัยผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีต (Momentum) 
ประเมินอัตราผลตอบแทนคาดหวัง  

ในประเทศไทยไดมีการนําแบบจําลองของ CAPM และแบบจําลองราคาสามปจจัย
ของ Fama และ French มาทดสอบความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพบวาแบบจําลองราคาสามปจจัยของ Fama และ French สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญท่ีดีกวาแบบจําลอง CAPM 
(ณัฐพงศ รูซ่ือ, 2547) สําหรับการศึกษาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยมีการศึกษาในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ โดยพบวาสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยไดอยางมี
นัยสําคัญ  
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ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงจะใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพ
ของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือทดสอบ
วาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เหมาะสมกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะอยางไร 
และตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยมีผลตอการคาดการณของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได
อยางไร  เพ่ือเปนประโยชนแกนักลงทุนในการใชเปนเกณฑการเลือกลงทุนท่ีเหมาะสมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในอนาคตตอไป  
   
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

การศึกษาครั้ งนี้ มีวัตถุประสงค เ พ่ือใชแบบจํ าลองราคา ส่ีปจจัยทดสอบ
ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  

 
1.3 ประโยชนที่ไดรับ 
  1. ทําใหทราบถึงกลยุทธการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ วากลยุทธ
แบบใด จะใหผลตอบแทนไดสูงท่ีสุด ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนักลงทุน และ
ผูบริหารกองทุน สามารถนําไปใชในการคัดเลือกกลุมหลักทรัพย เพ่ือใหไดกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด 
  2. สามารถนําขอมูลไปใชในประโยชนในการวิเคราะหการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถเขาใจปจจัยเส่ียงตางๆ ตามแบบจําลองราคาส่ีปจจัย ท่ีมีผล
ตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

3. สามารถทดสอบแบบจําลองส่ีปจจัยวาสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไดอยางไร และผูบริหารทางดานการเงินของกิจการสามารถนําแบบจําลองราคาส่ีปจจัย
ไปใชในการคํานวณตนทุนเงินทุนของกิจการ เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในโครงการตางๆได  
 
1.4 นิยามศัพท 

หลักทรัพย (Security)  หมายถึง หุนสามัญ (Common Stock) ซ่ึงเปนตราสารท่ี
แสดงความเปนเจาของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสามารถซ้ือ
ขายได 

อัตราผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยวัดในรูป
ของรอยละการเปล่ียนแปลงราคาในชวงเวลา 1 เดือน 
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การจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ หมายถึง การจัดกลุมหลักทรัพยโดย
พิจารณาจากลักษณะของหลักทรัพย ซ่ึงจะจัดกลุมของหลักทรัพย ตามอัตราสวนมูลคาบัญชีตอ
มูลคาตลาด (Book to Market Value of Equity Ratio) และขนาดกิจการ (Firm Size) 

การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย หมายถึง การประเมินอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพย โดยจะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ท่ีปรับคาความเส่ียงดวยตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัยของ Carhart 
แลว 

แบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model) หมายถึง แบบจําลองการ
ประเมินราคาสินทรัพยท่ีประกอบดวยปจจัย 4 อยาง คือปจจัยความเส่ียงทางดานตลาด ปจจัยความ
เส่ียงทางดานขนาดของกิจการ ปจจัยความเส่ียงทางดานมูลคา และปจจัยความเส่ียงผลตอบแทนใน
อดีต  
  
  


