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บทที ่1 

 

บทน า 

 
1.1 ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 

ในปัจจุบนัสถำนกำรณ์ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีควำมผนัผวนของรำคำดชันีตลำด

หลกัทรัพยสู์ง สะทอ้นให้เห็นควำมเส่ียงท่ีเพิ่มสูงข้ึน พิจำรณำจำกขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2550 ถึง พ.ศ. 2555 ดชันีรำคำปิดของตลำดหลกัทรัพยมี์ควำมผนัผวนอยูร่ะหวำ่ง 450 จุด ถึง 1400 จุด 

(ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) ซ่ึงควำมผนัผวนท่ีเกิดข้ึนมีสำเหตุมำจำกกำร

เปล่ียนแปลงของปัจจยัต่ำงๆท่ีผนัผวนมำกข้ึน เช่น สภำพเศรษฐกิจโลก อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำก อตัรำ

แลกเปล่ียนค่ำเงิน ภยัธรรมชำติ ควำมขดัแยง้ทำงกำรเมือง เป็นตน้ ปัจจยัท่ีกล่ำวมำมีผลกระทบต่อ

ตลำดหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน อยำ่งไรก็ตำมหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มอุตสำหกรรมอำจไดรั้บผลกระทบจำก

กำรเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่ำงๆไม่เท่ำกนั ท ำใหห้ลกัทรัพยบ์ำงตวัมีควำมผนัผวนมำกและหลกัทรัพย์

บำงตวัมีควำมผนัผวนน้อย กำรคดัเลือกหลกัทรัพยจึ์งเป็นวิธีกำรส ำคญัท่ีส่งผลต่อประสิทธิภำพกำร

ลงทุน และประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพย ์กำรคดัเลือกหลกัทรัพยส์ำมำรถด ำเนินกำรได้หลำย

รูปแบบ ซ่ึงตำมทฤษฎีกำรวิเครำะห์หลกัทรัพยไ์ดแ้บ่งวิธีกำรคดัเลือก 2 รูปแบบ คือกำรคดัเลือกดว้ย

ปัจจยัพื้นฐำนและปัจจยัทำงเทคนิค  

กำรใช้ปัจจยัพื้นฐำนในกำรคดัเลือกหลกัทรัพยม์ำลงทุน มีควำมนิยมมำกในตลำดหลกัทรัพย ์

เน่ืองจำกเป็นกำรพิจำรณำสภำพเศรษฐกิจโดยรวม จนถึงพื้นฐำนกำรด ำเนินงำนของบริษทั ซ่ึงสะทอ้น

ออกมำเป็นตวัเลขอตัรำส่วนทำงกำรเงิน และมีแหล่งขอ้มูลท่ีหำไดง่้ำย ท ำให้นกัลงทุนน ำตวัเลขเหล่ำน้ี

มำวเิครำะห์และเปรียบเทียบหลกัทรัพย ์เพื่อหำหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ณ ระดบัควำมเส่ียง

ท่ียอมรับได ้นอกจำกกำรคดัเลือกตำมปัจจยัพื้นฐำนแลว้ กลุ่มอุตสำหกรรมท่ีแตกต่ำงกนั อำจมีผลต่อ

ประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพย ์เน่ืองจำกแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรม มีควำมสำมำรถใน

กำรด ำเนินงำนในแต่ละสถำนกำรณ์ท่ีเกิดข้ึนไดไ้ม่เท่ำกนั (วิทยำ มิตรำนนัท,์ 2549) ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพย์

ท่ีสร้ำงข้ึนนั้นสำมำรถวดัประสิทธิภำพได้หลำยแบบ เช่น กำรใช้แบบจ ำลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) แบบจ ำลอง Arbitrage Pricing Theory (ATP) แบบจ ำลองสำมปัจจัย (Three-factor 
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Model) และแบบจ ำลองรำคำส่ี ปั จจัย  (Four-factor Pricing Model) โดย ท่ี แบบจ ำลองกำรวัด

ประสิทธิภำพท่ีถูกเสนอข้ึนมำคือ แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัย ซ่ึงแบบจ ำลองน้ีสำมำรถอธิบำยถึง

ควำมสัมพนัธ์ของผลตอบแทนกบัควำมเส่ียงไดค้รอบคลุมและชดัเจนกว่ำแบบจ ำลองอ่ืนๆ ท่ีมีปัจจยั

เส่ียงในกำรพิจำรณำนอ้ยกวำ่ อีกทั้งควำมผนัผวนของตลำดหลกัทรัพยท่ี์มีมำกข้ึน จึงควรค ำนึงถึงปัจจยั

เส่ียงท่ีใชใ้นกำรพิจำรณำเพิ่มข้ึนตำมไปดว้ย ท ำให้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัเป็นแบบจ ำลองท่ีเหมำะสม

ในกำรน ำไปประเมินประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั 

ดังนั้ นในกำรศึกษำคร้ังน้ี จึงน ำแบบจ ำลองรำคำส่ี ปัจจัย เปรียบเทียบประสิทธิภำพ                 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดักลุ่มตำมปัจจยัพื้นฐำน จดักลุ่มตำมอุตสำหกรรม และจดักลุ่มโดยกำรสุ่มเลือก
อยำ่งง่ำย เพื่อท ำกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกำรลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มท่ีสร้ำงข้ึน และ
วิเครำะห์หำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนกบัปัจจยัชดเชยควำม
เส่ียงตำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ซ่ึงจะท ำให้เกิดควำมเขำ้ใจและมีประสิทธิภำพในกำรลงทุนมำก
ยิ่งข้ึน ทั้ งน้ีนักลงทุนสำมำรถใช้วิธี น้ี เป็นแนวทำงในกำรคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีจะลงทุน            
และประเมินอตัรำผลตอบแทนกบัควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มก่อนกำรตดัสินใจท่ีจะ
ลงทุนได ้

 
1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยพื้นฐำน กลุ่มหลักทรัพย์ตำม
อุตสำหกรรม และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก โดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั 

 
1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 

1.ท ำให้ทรำบถึงอตัรำผลตอบแทนและประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีจัดกลุ่มตำมปัจจัยพื้ นฐำนเปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีจัดกลุ่มตำม
อุตสำหกรรม และกลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือก 

2. ท ำให้ทรำบถึงควำมสัมพันธ์ของแต่ละปัจจัยเส่ียงตำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัยว่ำมี
ผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่มอยำ่งไร 

3. สำมำรถน ำข้อมูลไปใช้ประโยชน์ในกำรวิเครำะห์และตดัสินใจในกำรลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยไ์ด ้
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1.4 นิยามศัพท์ 

แบบจ าลองราคาส่ีปัจจัย หมำยถึง แบบจ ำลองกำรประเมินรำคำหลกัทรัพย ์ท่ีพิจำรณำปัจจยั
เส่ียงส่ีดำ้น ไดแ้ก่ ปัจจยัควำมเส่ียงตลำด ปัจจยัควำมเส่ียงดำ้นขนำดกิจกำร ปัจจยัควำมเส่ียงดำ้นมูลค่ำ 
และปัจจยัควำมเส่ียงดำ้นผลตอบแทนในอดีต 

ประสิทธิภาพของกลุ่มหลักทรัพย์ หมำยถึง อตัรำผลตอบแทนรำยเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย์
กบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั กำรวดัประสิทธิภำพจึงท ำไดโ้ดยกำรพิจำรณำอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิน
จำกอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั 

กลุ่มหลักทรัพย์ปัจจัยพืน้ฐาน หมำยถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกตำมแนวคิดของ Benjamin 
Graham โดยใชเ้กณฑ์อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีก ำหนดไว ้ซ่ึงประกอบไปดว้ย รำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E 
Ratio) น้อยกว่ำ 15 เท่ำ รำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV Ratio) น้อยกวำ่ 1.5 เท่ำ และควำมสำมำรถใน
กำรจ่ำยเงินปันผล (Dividend Yield) มำกกวำ่ 5% ข้ึนไป 

กลุ่ มหลักทรัพ ย์ตามอุตสาหกรรม หมำยถึง ก ลุ่มหลักทรัพย์ท่ี เป็นตัวแทนของทุก
อุตสำหกรรม โดยเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่ำตลำดสูงหรือเป็นหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ของแต่ละ
อุตสำหกรรมเป็นเกณฑใ์นกำรจดักลุ่มหลกัทรัพย ์

กลุ่มหลกัทรัพย์สุ่มเลอืก หมำยถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกโดยใชก้ำรสุ่มอยำ่งง่ำยเป็นเกณฑ์
ในกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ และใช้โปรแกรมไมโครซอฟท์ เอกซ์เซล ให้ล ำดับตัวเลขกับทุก
หลกัทรัพย ์จำกนั้นใชฟั้งชนัก์สุ่มเลือก (Random) สุ่มตวัเลขของหลกัทรัพยข้ึ์นมำ และน ำหลกัทรัพยท่ี์
ถูกสุ่มไดไ้ปจดักลุ่มหลกัทรัพย ์

ภาวะตลาดหลกัทรัพย์เติบโต  หมำยถึง ช่วงเวลำท่ีอตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยมี์ค่ำ
สูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงหรือมีค่ำ Market Premium มำกกว่ำศูนย์ โดยใน
งำนวิจยัน้ีจะขอก ำหนดให้ช่วงเวลำท่ีมีค่ำ Market Premium มำกกวำ่ 2% เป็นภำวะตลำดหลกัทรัพยเ์ติบโต 
เน่ืองจำกเป็นค่ำท่ีสำมำรถแบ่งภำวะตลำดหลกัทรัพยใ์นงำนวจิยัน้ีไดช้ดัเจนท่ีสุด 

ภาวะตลาดหลักทรัพย์ซบเซา  หมำยถึง ช่วงเวลำท่ีอตัรำผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยมี์
ค่ำต ่ำกว่ำอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงหรือมีค่ำ Market Premium น้อยกว่ำศูนย ์โดยใน
งำนวจิยัน้ีจะขอก ำหนดใหช่้วงเวลำท่ีมีค่ำ Market Premium นอ้ยกวำ่ -2% เป็นภำวะตลำดหลกัทรัพยซ์บเซำ
เน่ืองจำกเป็นค่ำท่ีสำมำรถแบ่งภำวะตลำดหลกัทรัพยใ์นงำนวจิยัน้ีไดช้ดัเจนท่ีสุด 

ภาวะตลาดหลักทรัพย์ทรงตัว  หมำยถึง ช่วงเวลำท่ีผลต่ำงของอตัรำผลตอบแทนของตลำด
หลักทรัพยแ์ละอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง มีค่ำอยู่ในระหว่ำงภำวะตลำดหลกัทรัพย์
เติบโตกับภำวะตลำดหลักทรัพยซ์บเซำ หรือมีค่ำ Market Premium อยู่ในช่วง -2% ถึง 2% โดยใน
งำนวจิยัน้ีจะขอก ำหนดใหเ้ป็นภำวะตลำดหลกัทรัพยท์รงตวั 


