
1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา

ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดการเงินท่ีมีบทบาทสำคัญในการลงทุนของนัก 
ลงทุน ท้ังนักลงทุนภายในประเทศ นักลงทุนลถาบัน และนักลงทุนต่างประเทศ เน่ืองจากการลงทุน 

ซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนจัดเป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีสำคัญมากทางเลือกหน่ึง ในตลาดท่ี 

มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ราคาหลักทรัพย์จะละท้อนข้อมูลข่าวลารท่ีมีอยู่ท้ังหมดอย่าง 
ทันทีทันใด ผู้ลงทุนไม่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ล่วงหน้าได้ (market efficiency) อย่างไรก็ 
ตามหากข้อมูลข่าวสารบางประ๓ทไม่ได้สะท้อนอย่างเต็มท่ีในราคาหลักทรัพย์ หรอมีความล่าข้า 
ในการสะท้อนข้อมูลข่าวสาร ทำให้นักลงทุนบางกลุ่มสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ล่วงหน้าได้ 

แสดงว่าตลาดน้ันมิได้มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์

ในอดีตได้มีนักวิจัยต่างประเทศหลายท่าน ท่ีพยายามค้นหาคัวแบบซ่ึงลามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (asset pricing model) งานวิจัยของ Sharpe (1964) ได้เสนอ 
คัวแบบ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงถือว่าเป็นคัวแบบแรกในการอธิบาย 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ต่อมา Fama and French (1993) ได้เสนอคัวแบบ three-factor 
model เพ่ือสืกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ งานวิจัยจำนวนมาก เช่น Fama and French 
(1996) Fama and French (1998) Connor and Sehgal (2001) และ Ajili (2002) พบว่าใน 

หลายๆ  ประเทศคัวแบบ three-factor model สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด้ดีกว่า 
คัวแบบ CAPM ต่อมา Griffin (2002) สืกษ'าการ'ไข้คัวแบบ three-factor model ในการอธิบาย 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหลายๆประเทศ โดยเปรียบเทียบผลลัพธ์จาก three-factor model ท่ี 
สร้างข้ึนจากวิธีท่ีต่างกัน 2 วิธี วิธีแรกสร้างคัวแบบของแต่ละประเทศแยกออกจากกัน ถือเสมือนว่า 
แต่ละประเทศเป็นอิสระต่อกัน (country specific) ล่วนวิธีท่ีสองสร้างคัวแบบโดยรวมทุกประเทศ 

เข้าด้วยกัน (global) ผลจากงานวิจัยพบว่าคัวแบบ three-factor model โดยวิธีแรกลามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่าวิธีท่ีสอง

งานวิจัยอีกกลุ่มหน่ึงซ่ึงนำโดย Heston and Rouwenhorst (1994, 1995) สืกษา 
ถึงปัจจัยจากประเทศ (country factor) และปัจจัยจากอุตสาหกรรม (industry factor) ในการ 
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยงานวิจัยพบว่าปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจาก 

อุตสาหกรรมสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ ต่อมา Cavaglia, Brightman and 
Aked (2000) สืกษาในกลุ่มประเทศที,พัฒนาแล้ว 21 ประเทศ พบว่าปัจจัยจากอุตสาหกรรมมี
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ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่าปัจจัยจากประเทศ นับต้ังแต่ปี 

2540 เป็นต้นมา อีกท้ังในปัจจุบันมีบทวิเคราะห์เก่ียวกับการลงทุนในตลาดทุนของประเทศแถบ 

เอเชีย เร่ิมให้ความลนใจวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยพิจารณาอุตสาหกรรมของหลักทรัพย์มากข้ึน เซ่น 

บทวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ปิโตรเคมี กลุ่มหลักทรัพย์เก่ียวกับน้ํามันในประเทศแถบเอเชีย เป็นต้น

จากผลสรุปในงานวิจัยข้างต้นท่ีคืกษาเปรียบเทียบความสำคัญระหว่างปัจจัยจาก 

ประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม กล่าวคือปัจจัยจากอุตสาหกรรมสามารถอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ได้ดีกว่า ปัจจัยจากประเทศ จะเห็นไต้ว่างานวิจัย Griffin (2002) ให้ความสนใจต่อ 
ปัจจัยจากประเทศ และมิได้ให้ความสำคัญกับปัจจัยจากอุตสาหกรรมในการอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ กล่าวคืองานวิจัย Griffin (2002) คืกษาเปรียบเทียบคัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจาก 

ประเทศด้วยวิธีการสร้างปัจจัยเส่ียง (risk factor) ที1แตกต่างกัน1 โดยมิไต้ให้ความสำคัญกับปัจจัย 
จากอุตสาหกรรม ดังน้ันงานวิจัยน้ีคืกษาคัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม ซ่ึงมีวิธีการ 
สร้างปัจจัยเส่ียงคล้ายงานวิจัย Griffin (2002) พร้อมท้ังเปรยบเทียบกับคัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัย 
จากประเทศ ตามวิธีของ Griffin (2002) โดยงานวิจัยน้ีคาดว่าปัจจัยเส่ียงซ่ึงสร้างโดยพิจารณา 
ปัจจัยจากอุตสาหกรรมน่าจะเป็นคัวแทนท่ีดีกว่าปัจจัยเส่ียงซ่ึงสร้างโดยพิจารณาปัจจัยจาก 
ประเทศ และล่งผลให้คัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรมเป็นคัวแบบท่ีลามารถอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ไต้ดีกว่าคัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศตามวิธีของ Griffin (2002)
ก็เป็นได้

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีเป็นการคืกษาความลามารถในการอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์รายคัวในแต่ละอุตสาหกรรมตามคัวแบบ three-factor model โดยเปรียบเทียบจาก 

วิธีการสร้างคัวแบบซ่ึงแตกต่างกัน คือคัวแบบซ่ึงสร้างโดยแบ่งตามอุตสาหกรรม (industry factor 
model) คัวแบบซึงสร้างโดยรวมทุกอุตสาหกรรม (region factor model by industry) คัวแบบที 

สร้างโดยแบ่งออกเป็นปัจจัยภายในอุตสาหกรรม และปัจจัยนอกอุตสาหกรรม (multi-industry 
factor model) พร้อมทังทำการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ระหว่าง คัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ กับคัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

' ปัจจัยIส่ยง หมายสืง อัตราผลตอบแทนซองปัจจัยด้านขนาด ( SMB ) และอัตร!ผลตอบแทนซองปัจจัยอัตราส่วนมุลค่าทางบัญชีส่วนผ้ถีอหุ้นต่อมุลค่าของ 
ตลาด ( HML )
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งานวิจัยช้ินน้ีสืกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
มาเลเซีย สิงคโปร์ไต้หวัน ฮ่องกง และประเทศไทย ซ่ึงแบ่งออกเป็น 7 อุตสาหกรรม2

1. กลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรมอาหาร (agro & food industry)

2. กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (consumer products)

3. กลุ่มวัตถุดิบ และสินค้าอุตสาหกรรม (industrials)

4. กลุ่มอลังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง (property & construction)

5. กลุ่มทรัพยากร (resource)

6. กลุ่มบริการ (services)

7. กลุ่มเทคโนโลยี (technology)

โดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงปี 2536 จนถึงปี 2546 

รวบรวมจากแหล่งข้อมูล Datastream

1.4 คำจำกัดความท่ีใซ้ในการวิจัย

อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด หมายถึง ความแตกต่าง ระหว่างอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในการจัดกลุ่มการลงทุนของหลักทรัพย์ท่ีมีฃนาดเล็ก และใหญ่ ( R S M B  )

อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีล่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตาม 

ตลาด หมายถึง ความแตกต่าง ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในการจัดกลุ่มการลงทุนของ 
หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าผู้ถือหุ้นทางบัญชีสูง และต่ํา ( R H M L  )

1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ

งานวิจัยช้ินน้ีทำให้นักลงทุนมีเคร่ืองมือท่ีสามารถประเมินความสามารแ 

(performance measurement) ของกองทุนรวมระหว่างประเทศ รวมถึงสามารถกำหนดอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (required rate of return) จากการลงทุนได้อย่างเหมาะสม นอกจากน้ี

2 งานวิจัยน่ืแบ่งหลักทรัพย์เปไนกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆตามตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะทำการสีกษาทุกหมวดอุตสาหกรรม ยกเว้นหมวดการเงิน 
เน่ืองจากหลักทรัพย์ไนหมวดการเงินมีอำนาจเพ่ํมผลทางการเงินสูง (high leverage) ส่งผลไห้การเคล่ือนไหวผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไนกลุ่มน้ืแดกต่างกัน 
กับหลักทรัพย์ไนหมวดอุตสาหกรรมอ่ีนๆ
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ความรู้จากงานวิจัยน้ีจะช่วยให้ผู้จัดการกองทุนรวมระหว่างประเทศ (global fund manager) 
ทราบถึงระดับบูรณาการ (level of integration) ระหว่างปัจจัยจากประเทศ และปัจจัย 
อุตสาหกรรม เพ่ือให้สามารถกระจายความเส่ียงไปในประเทศ และอุตสาหกรรมต่างๆ ได้อย่างมี 

ประสิทธิภาพมากข้ึน (diversification)

1.6 วิธีดำเนินการวิจัย

งานวิจัยน้ีจะจำแนกหลักทรัพย์ออกเป็น 2 วิธี คือกลุ่มหลักทรัพย์จำแนกตาม 

ประเทศ และกลุ่มหลักทรัพย์จำแนกตามอุตสาหกรรม โดยในแต่ละกลุ่มจะจำแนกหลักทรัพย์ตาม 

ขนาด และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถึอหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด พร้อมท้ังแบ่งช่วงเวลา
ทำการคืกษ'าเป็น'ช่วง ช่วงละ 5 ปี และในแต่ละช่วงเวลาจะทำการคืกษาด้วยวิธีการประมาณค่า 
แบบ Ordinary Least Square รวมถึงทดสอบสมมติฐานโดยใช้ F-statistics ซ่ึงคำนวณตามวิธี 
ของ Gibbons, Ross and Shanken (1989) เพ่ือทดสอบอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ (intercept) 
จะต้องมีค่าเป็นศูนย์พร้อมกันในทุกกลุ่มการลงทุน

1.7 ลำดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย

เน้ือหาของวิทยานิพนธ์เล่มน้ีสามารถสรุปได้ดังน้ี

บทท่ี 1 กล่าวถึง ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของการ 
วิจัย ขอบเขตของการวิจัย คำจำกัดความท่ีใช้ในงานวิจัย ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ และวิธี 
ดำเนินงานวิจัยโดยลังเฃป

บทท่ี 2 กล่าวถึง แนวคิดและทถุษฎีท่ีเก่ียวข้องกับการคืกษา รวมถึงเอกสารและ 
งานวิจัยท่ีเก่ียวช้อง

บทท่ี 3 กล่าวถึง แบบจำลอง สมมติฐาน1ของการคืกษ'า และวิธีการท่ีใช้คืกษา

บทท่ี 4 กล่าวถึง ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยละเอียด

บทท่ี 5 กล่าวถึง บทสรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ
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