
 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมา และความสําคญัของปญหา 

การเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือเปนการตัดสินใจท่ีมีความสําคัญมากสําหรับ
นักลุงทุนหากนักลงทุนสามารถวิเคราะหสถานการณในดานตางๆและเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ี
เหมาะสมกับพฤติกรรมการลงทุนของตัวเองไดนั้นถือเปนส่ิงท่ีมีประโยชนมากแตเปนส่ิงทําไดยาก
ในทางปฏิบัติเหตุผลอยางหนึ่งคือจํานวนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีจํานวนคอนขางมากซ่ึงใน
ปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีการซ้ือขายกวา509หลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2011: Online)โดยแตละหลักทรัพยตางมีรายละเอียดเพื่อใหเลือกใชในการ
วิเคราะหมากมายเชนราคาปริมาณการซ้ือขายหรือขอมูลเกี่ยวกับกิจการเปนตนดังนั้นจึงมีผูคิดคน
วิธีการตางๆข้ึนมาเพื่อใชเปนแนวทางในการคัดเลือกหลักทรัพยซ่ึงแตละวิธีมีหลักการความ
ซับซอน  และจุดประสงคท่ีแตกตางกันไปโดยสวนใหญจะอาศัยขอมูลทางสถิติที่เกิดข้ึนในอดีตมา
ชวยในการวิเคราะหแทบทั้งส้ินปจจุบันวิธีการจําแนกหลักทรัพยออกเปนกลุมตามลักษณะมูลคา
และขนาดกิจการถือเปนวิธีหนึ่งท่ีไดรับความนิยมเนื่องจากมีงานวิจัยจํานวนมากท่ีแสดงผลการวิจัย
สนับสนุนแนวคิดนี้และมีบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเกี่ยวกับการใหคําปรึกษาและจัดการการลงทุน
จํานวนมากไดนําวิ ธีการตามแนวคิดนี้มาใชในกิจการหน่ึงในน้ันคือบริษัทมอรนิงสตาร 
(Morningstar Inc.) ซ่ึงเปนบริษัทขนาดใหญตั้งอยูในประเทศสหรัฐอเมริกา 

แนวคิดการจัดกลุมหลักทรัพยตามมูลคาและขนาดกิจการเปนผลการศึกษาของ
Fama and French (1992 ; 1993) ท่ีไดทําการศึกษาตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกาพบวา
นอกจากปจจัยทางดานความเส่ียงตลาดตามแบบจําลอง CAPM ท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยแลวยังมีอีก 2 ปจจัยคือปจจัยทางดานมูลคาและปจจัยทางดานขนาด
ท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยเรียกองคประกอบของผลตอบแทนท้ังสอง
วาการชดเชยความเส่ียงจากมูลคา (Value Premium) และการชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size 
Premium) ตามลําดับนอกจากนั้นยังพบวาเม่ือจัดกลุมหลักทรัพยตามวิธีการที่ไดทดสอบแลวมีบาง
กลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนเฉล่ียของท้ังตลาดหลังจากนั้นไดมีนักวจิยั
ทานอ่ืนไดศึกษาตามวิธีการของFama-French (1993) ท้ังในและนอกประเทศสหรัฐอเมริกาซ่ึงโดย
สวนใหญจะใหผลท่ีสอดคลองกับงานวิจัยดังกลาวจึงเปนท่ีมาของแบบจําลองราคาหลักทรัพย
Fama-French Three Factor Model  
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จากขอมูลท่ีศึกษาในเร่ืองดังกลาวผูศึกษามีแนวคิดท่ีจะพัฒนาเคร่ืองมือท่ีมีความ
คลองตัวข้ึนมาเพื่อเปนแนวทางในการวิเคราะหขอมูลหลักทรัพยเพื่อการลงทุนโดยมีหลักการคือการ
แบงหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปนกลุมๆ ตามแนวคิดของFama-French 
(1993)  และแสดงรายละเอียดหลักทรัพยในแตละกลุม  พรอมท้ังแสดงผลการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละกลุมเทียบกับผลตอบแทน3 คา คือ ผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย  ผลตอบแทนตามแบบจําลอง CAPM และผลตอบแทนตามแบบจําลองFama-French 
Three Factor Model (จากน้ีจะเรียกผลตอบแทนท่ีนํามาเปรียบเทียบท้ัง 3 รวมวาเกณฑอางอิงหรือ 
Benchmark)  
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. พัฒนาเครื่องมือเพื่อจําแนกกลุมหลักทรัพยและคํานวณผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยท่ีจําแนกตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการ 

 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1. ทําใหไดเคร่ืองมือเพ่ือจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคา
และขนาดกิจการ 

2. ทําใหทราบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีไดจําแนกไว 
3. รายงานผลตอบแทน  และผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

กับเกณฑอางอิงใหกับผูท่ีสนใจการลงทุนไดอยางตอเนื่อง 
4. เปนประโยชนตอผูท่ีตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการ

พิจารณาเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีจะลงทุน 
 
1.4 นิยามศัพทท่ีใชในการศึกษา 

เกณฑอางอิงหรือ Benchmark หมายถึงคาท่ีจะใชเปนเกณฑเปรียบเทียบซ่ึงใน
การศึกษานี้มีท้ังหมด 3 คาไดแก 1) ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 2) ผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยตามแบบจําลอง CAPM และ 3) ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลองFama-
French Three Factor model 

เคร่ืองมือหมายถึงอุปกรณหรือวิธีการที่ใชเพื่อชวยใหการทํางานสําเร็จลุลวงได
ตามวัตถุประสงคหรือเปาหมายท่ีตั้งไวซ่ึงในการศึกษานี้หมายถึงการใชโปรแกรมคอมพิวเตอร
สําเร็จรูปในการชวยประมวลผลขอมูลตามวิธีการวิเคราะหขอมูล 
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B/Mหมายถึง อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market Ratio) 
E/Pหมายถึง อัตราผลกําไรสุทธิตอหุน (Earnings Yield) 
D/Pหมายถึง อัตราเงินปนผลตอหุน (Dividend Yield) 
MCหมายถึง มูลคาของกิจการตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ปจจัยขนาดกิจการหมายถึงปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยตาม

Fama-French Three Factor model ซ่ึงในการศึกษานี้หมายถึงเกณฑ MC 
ปจจัยมูลคากิจการหมายถึงปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยตาม

Fama-French Three Factor model ซ่ึงในการศึกษาน้ีหมายถึง3 เกณฑ ไดแก  B/M และ/หรือ E/P 
และ/หรือ D/P 

Growth Stockหมายถึง กลุมหลักทรัพยสัดสวนรอยละ 30 แรกเม่ือแบงกลุมตาม
ปจจัยมูลคากิจการโดยเรียงลําดับหลักทรัพยตามคาของเกณฑท่ีใชแบงจากนอยไปมาก ซ่ึงใน
การศึกษานี้ผูใชสามารถเปล่ียนแปลงสัดสวนไดในโปรแกรมท่ีไดพัฒนา 

Blend Stockหมายถึง กลุมหลักทรัพยสัดสวนรอยละ 31-70 เมื่อแบงกลุมตาม
ปจจัยมูลคากิจการ โดยเรียงลําดับหลักทรัพยตามคาของเกณฑท่ีใชแบงจากนอยไปมาก ซ่ึงใน
การศึกษานี้ผูใชสามารถเปล่ียนแปลงสัดสวนไดในโปรแกรมท่ีไดพัฒนา 

Value Stockหมายถึง กลุมหลักทรัพยสัดสวนรอยละ 71-100 เม่ือแบงกลุมตาม
ปจจัยมูลคากิจการ โดยเรียงลําดับหลักทรัพยตามคาของเกณฑท่ีใชแบงจากนอยไปมาก ซ่ึงใน
การศึกษานี้ผูใชสามารถเปล่ียนแปลงสัดสวนไดในโปรแกรมท่ีไดพัฒนา 

Small Capหมายถึง หลักทรัพยสัดสวนรอยละ 30 แรกเม่ือแบงกลุมตามปจจัย
ขนาดกิจการ โดยเรียงลําดับหลักทรัพยตามคาของเกณฑท่ีใชแบงจากนอยไปมาก ซ่ึงในการศึกษาน้ี
ผูใชสามารถเปล่ียนแปลงสัดสวนไดในโปรแกรมท่ีไดพัฒนา 

Mid Capหมายถึง หลักทรัพยสัดสวนรอยละ 31-70 เม่ือแบงกลุมตามปจจัยขนาด
กิจการ โดยเรียงลําดับหลักทรัพยตามคาของเกณฑท่ีใชแบงจากนอยไปมาก ซ่ึงในการศึกษานี้ผูใช
สามารถเปล่ียนแปลงสัดสวนไดในโปรแกรมท่ีไดพัฒนา 

Large Capหมายถึง กลุมหลักทรัพยสัดสวนรอยละ 71-100 เม่ือแบงกลุมตาม
ปจจัยมูลคากิจการ โดยเรียงลําดับหลักทรัพยตามคาของเกณฑท่ีใชแบงจากนอยไปมาก ซ่ึงใน
การศึกษานี้ผูใชสามารถเปล่ียนแปลงสัดสวนไดในโปรแกรมท่ีไดพัฒนา 
 


