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บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนอีกทางเลือกหนึ่งสําหรับผูท่ีมีเงินออมและ
ตองการผลตอบแทนในอัตราท่ีสูงกวาและหลากหลายกวา แตในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ผู
ลงทุนตองคํานึงถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยตางๆ เชนปจจัยการเปล่ียนแปลงทางการเมือง ปจจัย
การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ท้ังในระดับประเทศ และระดบัโลก โดยการเปล่ียนแปลงเหลานีมี้ผล
ทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความผันผวนมากขึ้น โดยความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นแบงออกเปน ความ
เส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีเม่ือเกิดขึ้นแลวสงผลกระทบตอการลงทุน
ในหลักทรัพยท้ังหมด เปนความเส่ียงท่ีอยูเหนือการควบคุมของกิจการ สวนความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบ (Unsystematic Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นเนื่องจากการดําเนินงานของธุรกิจใดธุรกิจหนึ่ง
เทานั้น ซ่ึงสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายขึ้น (ขวัญฤทัย 
วชิรพันธุสถิต, 2550: 3) การบริหารกลุมหลักทรัพยจึงมีความสําคัญอยางมากเพ่ือเปนการกระจาย
ความเส่ียงของการลงทุน โดยการจัดกลุมหลักทรัพยมักจะเลือกจัดกลุมตามความพึงพอใจสวนตัว 
หรือการจัดกลุมหลักทรัพยตามปจจัยทางเทคนิค สวนการจัดกลุมหลักทรัพยตามแนวคิด
ปจจัยพ้ืนฐานยังไมมีการใชกันแพรหลายนัก (ภัททิรา ยอดคําลือ, 2550: 1) 
 ในการตัดสินใจลงทุนใดๆ นั้น ผูลงทุนตองพิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว
ควบคูไปกับระดับของความเส่ียงท่ีตนยอมรับไดเสมอ โดยตองเลือกการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูง
ท่ีสุด ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง หรือการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต่ําท่ีสุด ภายใตอัตราผลตอบแทน
ระดับหนึ่ง อยางไรก็ตาม ยิ่งโอกาสที่ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนมีความไมแนนอน หรือ
ความเส่ียงมากขึ้นเทาใด ก็จะทําใหเราตองการผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีมากขึ้น
เทานั้น ดังนั้น การทําความเขาใจแนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทน และความเส่ียงจึงเปนประเด็นท่ีตอง
ใหความสําคัญเปนอันดับแรกในเรื่องของการลงทุน 
 Sharpe (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ไดพัฒนาทฤษฎีการประเมินราคา
สินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงเปนทฤษฎีท่ีกลาวถึงความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพย โดยความเส่ียงของทฤษฎีนี้จะพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิด
จากความผันผวนของตลาด (Market Risk) เพียงอยางเดียว แบบจําลองการประเมินราคาสินทรัพย
ทุนนั้นเปนการบงบอกถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุน หรืออัตราผลตอบแทน
ยุติธรรม (Fair Price) ซ่ึงตามทฤษฏีแลวควรจะมีผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนเปนศูนย  
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 Jensen (1967) ไดเสนอมาตรวัดวัดผลและประสิทธิภาพการบริหารกลุมหลักทรัพยโดย
ประยุกตจากแบบจําลอง CAPM โดยเปนมาตรวัดท่ีอาศัยแนวความคิดการวัดผลโดยเปรียบเทียบ
อัตราความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดตาม
ทฤษฎี CAPM เรียกวาคาอัลฟา (α ) ของกลุมหลักทรัพย ซ่ึงตามทฤษฏี CAPM แลวคาอัลฟาควรมี
คาเปนศูนย หากคาอัลฟาแตกตางจากศูนยมากแสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืน
นอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ การทดสอบประสิทธิภาพหลักทรัพยดวยคาอัลฟานี้ยังใชกับการ
ลงทุนท่ีเปนกลุมหลักทรัพย (Portfolio) โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาอัลฟาเปนบวกแสดงใหเห็นวา
ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยสูงกวาผลตอบแทนตามปกติท่ีไดรับตามทฤษฎี สวนกลุม
หลักทรัพยท่ีมีคาอัลฟาเปนลบแสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาผลตอบแทน
ตามปกติท่ีไดรับตามทฤษฎี (Jensen, 1967: 389) 
 Fama and French (1993) ไดเสนอแนวคิดใหมในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
หรือกลุมหลักทรัพย วาควรมีปจจัยความเส่ียงสามปจจัย คือปจจัยตลาดตามแบบจําลอง CAPM 
ปจจัยขนาด (Size) และปจจัยอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market ratio: BE/ME 
ratio) ท้ังนี้แนวคิดของแบบจําลองดังกลาวมาจากขอเท็จจริงท่ีพบวาหลักทรัพยขนาดเล็กและ
หลักทรัพยกลุมคุณคามีผลตอบแทนสูง (ภัททิรา ยอดคําลือ, 2550: 5) 
 Carhart (1997) ไดประยุกตตัวแบบสามปจจัยของ Fama และ French ในการประเมินอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุน ท่ีประกอบไปดวยสัมประสิทธ์ิคาเบตาในแบบจําลอง CAPM 
หรือปจจัยความเส่ียงของตลาด ปจจัยขนาดของกิจการ ปจจัยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาด และไดเพ่ิมปจจัยผลกระทบแรงเหวี่ยง (Momentum Effect) หรือปจจัยจากผลตอบแทนใน
อดีต เปนแบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model) เพ่ืออธิบายความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยลงทุนท่ีแตกตางกันของแตละกลุม และไดพบวาแบบจําลองราคาส่ี
ปจจัยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดมากกวาแบบจําลอง 
CAPM จึงนับวาเปนแบบจําลองท่ีมีประสิทธิภาพสูง (Carhart, 1997: 60-61) 
 วิธีการลงทุนท่ีทําใหเกิดประสิทธิภาพสูงมีหลายวิธี เชน วิธีการลงทุนตามปจจัยพ้ืนฐาน
หรือการลงทุนดวยปจจัยทางเทคนิค ในการคนหาหลักทรัพยประสิทธิภาพสูงตามวิธีการของ
ปจจัยพ้ืนฐานสามารถคัดเลือกจากเครื่องมือและเครื่องช้ีวัดตางๆ ท่ีมีอยูมากมายหลายชนิด โดย
เครื่องมือท่ีรูจักและใชกันมากท่ีสุดคอืการใชขอมูลอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio : 
P/E Ratio) ซ่ึงแสดงใหเห็นวาผูลงทุนยินดีจะลงทุนจายเงินซ้ือหลักทรัพยนั้นเปนกี่เทาของทุกๆ 1 
บาทของกําไรสุทธิของบริษัท ซ่ึงการซ้ือหลักทรัพยท่ีมีราคาต่ําหรือมี P/E Ratio ต่ํา นาจะมีโอกาส
กําไรมากกวาซ้ือหลักทรัพยท่ีราคาสูง แตในความเปนจริงแลวอาจไมใชทุกครั้งท่ีจะไดผล บางครั้ง
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การซ้ือหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio สูงกลับมีผลกําไรดีกวาการซ้ือหลักทรัพยท่ีมี P/E Ratio ต่ํา 
เนื่องจากหุนแตละตัวมีลักษณะไมเหมือนกัน จึงไดมีการนําอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน 
(Growth Rate of Earnings per Share) เขามารวมในการคนหาหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพสูง ซ่ึง
อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนเปนตัวสะทอนการดําเนินงานของบริษัท โดยหลักทรัพย ท่ีมี
แนวโนมการเพิ่มขึ้นของกําไรมักจะมี P/E Ratio สูง เนื่องจากนักลงทุนมักจะสมัครใจท่ีจะจายเงิน
เพ่ิมสําหรับหุนท่ีคาดวาจะเติบโตอยางรวดเร็ว (หมอแวน กบข. 2545. [ระบบออนไลน]) 
 ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาจึงสนใจการคัดเลือกกลุมหลักทรัพยโดยใชอัตราการ
เติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร มาวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดังกลาว
ตามวิธีแบบจําลองราคาส่ีปจจัย เพ่ือทดสอบถึงประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยและปจจัยตางๆมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอยางไร เพื่อใหนักลงทุนสามารถใชเปนเกณฑใน
การเลือกลงทุนท่ีเหมาะสมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอนาคตตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาถึงการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ี
จัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 1. ทําใหทราบถึงประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเจริญเติบโตของกําไร
ตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองราคาส่ี
ปจจัย 
 2. สามารถนําขอมูลไปใชในประโยชนในการวิเคราะหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และอาจใชเปนบรรทัดฐานของอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําในการตดัสินใจลงทุน 

 
1.4 นิยามศัพท 
 แบบจําลองราคาส่ีปจจัย (Four-factor Pricing Model) หมายถึง แบบจําลองท่ี Carhart 
(1997) ไดพัฒนาขึ้นจากแบบจําลองประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) ท่ีไดเพ่ิมปจจยัความเส่ียงทางดานขนาดของกิจการ (Size) ความเส่ียงทางดานมูลคา (Value) 
และความเส่ียงทางดานผลตอบแทนในอดีต (Momentum) จากเดิมท่ีมีเพียงความเส่ียงทางดานตลาด
เทานั้น 
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 หลักทรัพย (Security)  หมายถึง หุนสามัญ (Common Stock) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย (Portfolio Performance) หมายถึง การประเมินอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ท่ีปรับคาความเส่ียงดวยตัวแบบ 4 ปจจัยของ Carhart (1997) แลว 
 กําไรตอหุน (Earnings per Share: EPS) หมายถึง ความสัมพันธของจํานวนกําไรสุทธิท่ี
จะแบงสรรใหแกผูถือหุนเพ่ือไดผลตอบแทนตอหุน ซ่ึงเม่ือลงทุนในหุนจะไดผลตอบแทนเปนท่ีนา
พอใจหรือไม เม่ือนําจํานวนหุนโดยเฉล่ียไปหารกําไรสุทธิจะไดกําไรตอหุน (การประยุกตใช
เครื่องมือและเทคนิควิเคราะหงบการเงิน, 2548: ออนไลน) 
 อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน (Growth Rate of Earnings per Share) หมายถึง การ
เปล่ียนแปลงของกําไรตอหุนโดยวัดในรูปของรอยละ 
 อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) หมายถึง การเปรียบเทียบราคาหุนสามัญ
ในตลาดหลักทรัพยตอกําไรตอหุนของบริษทั เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวา ผูลงทุนยินดีจะลงทุน
จายเงนิซ้ือหุนนั้นเปนกี่เทาของทุกๆ 1 บาทของกําไรสุทธิของบริษัท 


