
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
  การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผล
การศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอาจเปนองคประกอบสวนหนึ่งท่ีมีความสําคัญอยาง
ยิ่งสําหรับการวางแผนออมเงินระยะยาวของประชาชนผูท่ีสนใจ ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมี
สิทธ์ิไดรับเงินปนผลจากกําไรท่ีเกิดขึ้นในการทําธุรกิจนั้นทุกๆป ตราบท่ียงัถือหลักทรัพยนั้นอยู ยิ่ง
ไปกวานั้นยังสามารถคาดหวังใหหลักทรัพยท่ีถืออยูมีมูลคาเพ่ิมขึ้นได ถาธุรกิจนั้นเจริญเติบโตและมี
ผลกําไรเพ่ิมขึ้นและเม่ือถึงเวลาท่ีตัดสินใจขายหลักทรัพยนั้นออกไปก็จะไดราคาท่ีสูงกวาเม่ือแรก
ซ้ือมา ดวยเหตุนี้การลงทุนในหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งสําหรับผูมีเงินออมท่ีแสวงหา
ผลตอบแทน โดยระดับของผลตอบแทนสําหรับการลงทุนในหลักทรัพยมีความผูกพันใกลชิดกับ
ปจจัยความสําเร็จของธุรกิจ และระบบเศรษฐกิจท่ีจะมีผลตอธุรกิจการลงทุนนั้นๆ 

 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียง
เชนเดียวกันกับการลงทุนประเภทอ่ืนๆ   หากธุรกิจท่ีเลือกลงทุนเผชิญสภาวะท่ีไมเอ้ืออํานวยหรือ
ผลประกอบการตกต่ําลง ยอมสงผลใหเงินปนผลท่ีพึงจะไดรับลดลงไปดวย และในกรณีท่ีธุรกิจนั้น 
ประสบภาวะขาดทุนจนตองปดกิจการลงจะไดรับเงินทุนคืนก็ตอเม่ือธุรกิจยังมีทรัพยสินเหลืออยู 
หลังจากชําระสวนท่ีเปนหนี้คืนใหแกเจาหนี้ท้ังหมดแลว ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงมี
ท้ังโอกาสท่ีไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงพรอมกับมีความเส่ียงท่ีสูงควบคูกันไป การจัดกลุม
หลักทรัพยท่ีดีจะเปนการกระจายความเส่ียงของการลงทุน หากกลุมหลักทรัพยท่ีเลือกลงทุนมี
ประสิทธิภาพสูง นักลงทุนก็จะไดผลตอบแทนท่ีสูงตามไปดวย การคัดเลือกหลักทรัพย และจัดกลุม
หลักทรัพยในกลุมการลงทุนเปนส่ิงหนึ่งท่ีจะชวยใหนักลงทุนใชในการวิเคราะห คาดการณ และใช
ในการวางแผนและตัดสินใจลงทุนอยางถูกตอง โดยทฤษฎีแบบจําลองราคาหลักทรัพยจะเปนสวน
หนึ่งท่ีนักลงทุนจะนํามาใชวิเคราะห คาดการณ และนําไปสูการกําหนดราคาหลักทรัพยในอนาคต 
ซ่ึงแบบจําลองราคาหลักทรัพย อยางเชน CAPM, Fama-French Three Factor Model ถูกนํามาใช
อยางแพรหลาย และยังมีแบบจําลองราคาส่ีปจจัยโดย Carhart (1997) ไดอางอิงตัวแบบจําลองราคา
สามปจจัยของ Fama และ French และเพ่ิมปจจัยของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีตเขาไปใน
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แบบจําลองทําใหแบบจําลองราคาส่ีปจจัยประกอบไปดวยปจจัยความเส่ียงตลาด ปจจัยความเส่ียง
ขนาดธุรกิจ ปจจัยความเส่ียงมูลคา และปจจัยความเส่ียงของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต 
  การศึกษาครั้งนี้จึงไดทําการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพ
ของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการ
วิเคราะหขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 2542 
ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 นํามาแบงกลุมหลักทรัพย (Portfolios) ตามลักษณะเฉพาะท่ีแบงตาม
ตามการคาบเกี่ยวกันของขนาด และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด  ตามวิธีการของ Fama and 
French ท้ังหมด 6 กลุม ไดแก กลุมหลักทรัพย S/L, S/M, S/H, B/L, B/M และB/H ตามตารางท่ี 4.2 
พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุกกลุม มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวากลุมหลักทรัพยขนาด
ใหญทุกกลุม และพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดสูงมีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวากลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา โดย
กลุม S/H มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดคือ 3.49 % มีคา SD  คือ 9.39 % และกลุม B/L มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดคือ -0.15 % มีคา SD คือ 7.20 %  
  สวนผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต ไดแก 
กลุมหลักทรัพย B/W, B/Lo, S/W และS/Lo ตามตารางท่ี 4.5 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมี
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยขนาดใหญทุกกลุม และกลุมท่ีมีผลตอบแทน
ในอดีตท่ีต่ํา (Loser) มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีต
สูง (Winner) ในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน โดยกลุม S/Lo มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด
คือ 2.56 % มีคา SD  คือ 9.89 % และกลุม B/W มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดคือ 0.14 % มีคา SD 
คือ 8.16 %  
  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยคือ 0.44 % มีคา SD 8.02% และอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) มีคา 0.24 % มีคา SD 0.09 % 
  ผลของการจัดกลุมหลักทรัพยเพ่ือหาคาของตัวแปร MP, SMB, HMLและ WML 
จากตารางท่ี 4.7 พบวาคา MP  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ 0.21 % มีคา SD 8.04 % แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) คา 
SMB  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ 1.44 % มีคา SD 4.09 %  แสดงถึงวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด
เล็กใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ ตามขอสมมติฐานตามแนวคิดของ 
Fama and French การลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก นักลงทุนจะคาดหวังอัตราผลตอบแทน
มากกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนมองเห็นความเส่ียงจาการ
ลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีความเส่ียงในการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรพัยท่ีมี
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ขนาดใหญ คา HML มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ  1.77 % มีคา SD 4.72 % แสดงวากลุมหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูงมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา ตามสมมติฐานของ Fama and French ท่ีวากลุมหลักทรัพยท่ี
มีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง นักลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา เนื่องจากนักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของ
หลักทรัพยนั้น สวนคา WML มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ  -0.89 % มีคา SD 5.28 % แสดงถึงกลุม
หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีสูงจะมีผลตอบแทนเฉล่ียในชวงถัดไปต่ํากวากลุมหลักทรัพยท่ี
มีผลตอบแทนในอดีตต่ํา 
  จากการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ โดย
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย จากกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 กลุมพบวาคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย S/L, S/M, 
B/M, B/H จะมีคาอัลฟาเปนบวกซ่ึงหมายความวากลุมหลักทรัพยดังกลาวมีอัตราผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง แตท้ังนี้ผลท่ีไดดังกลาว
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย  S/H, B/L จะมีคาอัลฟาเปนลบซ่ึง
หมายความวากลุมหลักทรัพยดังกลาวมีอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง แตท้ังนี้ผลท่ีไดดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
พบวากลุมหลักทรัพย B/M มีคาอัลฟาสูงท่ีสุด กลุมหลักทรัพย B/L มีคาอัลฟาต่ําท่ีสุด เม่ือพิจารณา
คา t Stat ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวากลุมหลักทรัพยท้ังหมดไมมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติแต
อยางใด และเม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (Adjusted R2) พบวามีคาเฉล่ียของ
คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณคือ 75.42 % ซ่ึงหมายความวาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยสามารถ
อธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย ท่ีสรางขึ้นตาม
ลักษณะเฉพาะในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดถึง 75.42 % ท้ังนี้พบวาแบบจําลองราคาส่ี
ปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัยมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณเฉล่ียใกลเคียงกัน และ
แบบจําลองท้ังสองก็มีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณเฉล่ียสูงกวาแบบจําลอง CAPM หมายถึง
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัย  สามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดเพ่ิมปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัย
ผลตอบแทนในอดีต 
  เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาดธุรกิจ ปจจัยมูลคา 
และปจจัยผลตอบแทนในอดีต ( , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวาปจจัยตลาด มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยทุกกลุม ปจจัยดานขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุกกลุม ปจจัยมูลคามีความสัมพันธกับผลตอบแทน
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ของกลุมหลักทรัพยทุกกลุม ยกเวนกลุมหลักทรัพย B/M ท่ีปจจัยดานมูลคาไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย สวนปจจัยผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยทุกกลุม  
  
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
  การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหพบวา 
  1. การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีขนาดแตกตางกัน
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญนั่นคือ อัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น เม่ือนักลงทุนมองเห็น
ความเส่ียงจากการลงทุนในบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันมีมากขึ้น  แตอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญมีแนวโนมท่ีต่ํากวา ซ่ึงเรียกวาผลของปจจัยขนาด (Size effect) เปนไปตาม
ขอสมมติฐานตามแนวคิดของ Fama and French การลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก นัก
ลงทุนจะคาดหวังอัตราผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ เนื่องจาก
นักลงทุนมองเห็นความเส่ียงจาการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีความเส่ียงใน
การลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ  

 2. การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา
บัญชีสวนดวยมูลคาตลาดมีความแตกตางกัน ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา
บัญชีสวนดวยมูลคาตลาดสูง  มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวน
มูลคาบัญชีสวนดวยมูลคาตลาดต่ํา เม่ือนักลงทุนมองเห็นความเส่ียงจากความแตกตางกันของขอมูล
ตามบัญชี และมูลคาตามตลาดในตลาดหลักทรัพยมีมากขึ้น ซ่ึงเรียกวาผลปจจัยมูลคา (Value effect 
หรือ BE/ME effect) ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานตามแนวคิดของ Fama and French กลุมหลักทรัพยท่ี
มีขนาดเล็ก (Small Size) และมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (High BE/ME Ratio) 
ควรใหผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big Size) และมีอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา (Low BE/ME Ratio)  
  3. การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทน
ในอดีตท่ีสูง (กลุม Winner) กับกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีต่ํา (กลุม Loser) มีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญนั่นคืออัตราผลตอบแทนของกลุมท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา จะใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูง  ซ่ึงตามแนวคิดการเงินเชิง
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พฤติกรรมไดอธิบายวา อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงไปนั้น จะมีสวน
หนึ่งท่ีเกิดจากอิทธิพลทางดานประสบการณในอดีต จิตวิทยา ความเช่ือสวนบุคคล ลักษณะ
พฤติกรรมการลงทุนเฉพาะของนักลงทุน ปจจัยตางๆ เหลานี้จะสงผลใหนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย มีการคาดเดาหรือคาดการณระดับราคา มูลคาการลงทุนท่ีคลาดเคล่ือนไปจากระดับราคา
ท่ีแทจริง จากการศึกษาของ De Bondt และ Thaler (1985) ไดศึกษาพบการตอบสนองเกินจริงของ
ขาวสารท่ีไดรับ คือผลการดําเนินงานของการลงทุนสวนทางท่ีเคยเกิดขึ้น 
  4. ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะโดย
แบบจําลองราคาส่ีปจจัยไมมีกลุมหลักทรัพยใดท่ีใหผลตอบแทนเกินปกติ โดยคา   ไมแตกตาง
จากคา 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
  5. เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา 
และปจจัยผลตอบแทนในอดีต ( , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวาปจจัยตลาด ปจจัยดาน
ขนาด และปจจัยดานมูลคามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ซ่ึงสอดคลองกับผล
การศึกษาของณัฐพงศ รู ซ่ือ (2547) ท่ีไดทําการทดสอบแบบจําลองราคาสามปจจัยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาขนาดของกิจการและอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมี
นัยสําคัญตอการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  สวนปจจัยผลตอบแทนในอดีตนั้นไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย แสดงถึงปจจัยผลตอบแทนในอดีตยังไม
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดทุกกลุม ซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Carhart (1997) และ Lam and Li (2008) ท่ีวาปจจัยผลตอบแทนในอดีตสามารถอธิบายผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยได 

  
5.3 ขอคนพบ 
  การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีขอคนพบดังนี้ 
  1. การวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะดวยคา    จาก
แบบจําลอง 4 ปจจัย แสดงใหเห็นวายังไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกิน โดยคา   เขาใกลศูนยอยาง
มีนัยสําคัญ ซ่ึงแสดงใหเห็นวาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยสามารถนํามาคาดการณอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรพัยได  
  2. ปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย คือ ปจจัยความเส่ียงจาก
ตลาด ปจจัยจากขนาดของกิจการ และปจจัยมูลคา สวนปจจัยดานผลตอบแทนในอดีตยังไมมีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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  3. การจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุก
กลุมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ  ขณะเดียวกันกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงจะใหผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีมากกวากลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา โดยจากการศึกษาพบวากลุม S/H 
เปนกลุมท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด โดยกลุมหลักทรัพยท่ีนาลงทุนคือกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (S/H) แตในขณะเดียวกันก็มีความเส่ียงจาก
ปจจัยทางดานตลาด ปจจัยความเส่ียงทางดานขนาดกิจการ และปจจัยความเส่ียงทางดานมูลคาสูง
เชนกัน ท้ังนี้เม่ือนักลงทุนตัดสินใจจะคัดเลือกหลักทรัพยเพ่ือการลงทุนควรท่ีจะคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆ 
ท่ีเกี่ยวของอีก อันไดแก อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน และความสามารถในการทํากําไรในระยะ
ยาวของบริษัทซ่ึงจะตองวิเคราะหปจจัยตางๆ ตั้งแตเรื่องของภาวะอุตสาหกรรม การตลาด การผลิต 
การบริหารงาน และการเงินของบริษัท เพ่ือคัดเลือกหลักทรัพยในการลงทุนตอไป 
  4. แบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัย สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดเพ่ิมปจจัยดานขนาด ปจจัย
ดานมูลคา และปจจัยผลตอบแทนในอดีต ดังนั้นผูบริหารทางดานการเงินของกิจการสามารถนํา
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัย ไปใชในการคํานวณตนทุนเงินทุนของ
กิจการ ซ่ึงจะใหผลการคํานวณท่ีถูกตองกวาแบบจําลอง CAPM และมีผลทําใหการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนในโครงการตางๆไดแมนยํา และถูกตองขึ้น 
  
5.4 ขอเสนอแนะ 
  1. การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดวยคา   จากแบบจําลองราคาส่ี 
ปจจัยช้ีใหเห็นถึงความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากลงทุนได 
ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรท่ีจะทําการศึกษาถึงความเปนไปไดท่ีจะมีการจัดทําตัว
วัดคาอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนท่ีไดจากแบบจําลองราคาส่ีปจจัย แบบจําลอง 
ราคาสามปจจัย และแบบจําลอง CAPM เพ่ือเปนสวนหนึ่งในการวิเคราะห เปรียบเทียบและ
ตัดสินใจในการลงทุนใหกับนักลงทุนไวพิจารณา 
  2. ปจจัยทางดานผลตอบแทนในอดีต (Momentum Effect) ยังไมสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยได ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
  การจัดกลุมหลักทรัพยยังสามารถจัดไดอีกหลายรูปแบบ โดยอาจนําปจจัยอ่ืนๆเขา
มารวมในการพิจารณาคัดเลือกกลุมหลักทรัพย เชน อันดับความนาเช่ือถือของหลักทรัพย (Credit 
Rating) อัตราสวนหนี้สินตอทุน การจายเงินปนผล กระแสเงินสดของกิจการ ซ่ึงสมควรท่ีจะนํามา
ศึกษาและวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   


