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การเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยในปจจุบัน  มีผูคิดคนวิธีการตางๆข้ึนมาเพ่ือใชเปน
แนวทางการเลือกหลักทรัพย  ซ่ึงแตละวิธีมีหลักการและความซับซอนตางกันไป  การศึกษานี้มี
จุดประสงคเพื่อพัฒนาเคร่ืองมือตนเพื่อแบงกลุมหลักทรัพยและคํานวณผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยท่ีจําแนกตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการ  ดวยวิธีการพัฒนาโปรแกรมคอมพิวเตอร
ใชขอมูลหลักทรัพยชวงป พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2552 จากฐานขอมูล Data Streamโดยปจจัยมูลคา
กิจการใชเกณฑอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด(Book to Market Ratio: B/M)อัตราเงินปน
ผลตอหุน(Dividend Yield: D/P)และอัตราผลกําไรสุทธิตอหุน(Earnings Yield: E/P) มาพิจารณา
แบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมหลักทรัพยเติบโต(Growth Stock)  กลุมหลักทรัพยผสม   
(Blend Stock) และกลุมหลักทรัพยมูลคา (Value Stock)  สวนปจจัยขนาดกิจการใชเกณฑมูลคาตาม
ราคาตลาด(Market Capitalization) ในการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมกิจการ
ขนาดเล็ก(Small Capitalization: Small Cap)  กลุมกิจการขนาดกลาง (Middle Capitalization: Mid 
Cap)  และกิจการขนาดใหญ (Large Capitalization: Large Cap) จากนั้นนํามาซอนทับกันไดกลุม
หลักทรัพย 9 กลุม 

ผลการพัฒนาโปรแกรมสามารถแบงกลุมหลักทรัพยในวันทําการสุดทายของไตรมาส
หรือแบงได 4 คร้ังตอป  สามารถเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการเพ่ือนํามาแบงไดมากกวา 1 เกณฑ 
และสามารถกําหนดสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยในแตละปจจัยได  หลังจากการแบงกลุม
โปรแกรมสามารถแสดงผลและพิมพรายช่ือหลักทรัพย  ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยและ
ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนรายวันท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยกับผลตอบแทน 3 คา คือ 
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ผลตอบแทนจากการประมาณคาตามทฤษีแบบจําลองราคา



 จ

หลักทรัพยและผลตอบแทนจากการประมาณคาตามทฤษีแบบจําลอง 3 ปจจัยของฟารมาและเฟรนซ
ในชวง 3 เดือนตอจากวันท่ีแบงกลุม  โดยใชขอมูลรายวันของกลุมหลักทรัพยในชวง 3 เดือนกอน
วันท่ีแบงกลุมทําการประมาณคาตัวแปรในสมการแบบจําลองราคาหลักทรัพยและสมการ
แบบจําลองของฟารมาและเฟรนซดวยการวิเคราะหสมการถดถอย 

จากการทดลองใชโปรแกรมแบงกลุมหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2552 โดย
แบงออกเปน 7 รูปแบบตามการเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ คือ 1)เลือกB/M เกณฑเดียว 2)เลือก
D/P เกณฑเดียว 3)เลือกE/P เกณฑเดียว 4)เลือกB/M และD/P5)เลือก B/M และ E/P6)D/P และ E/P 
7)เลือกท้ัง B/M, D/PและE/P  พบวาท้ัง 7 รูปแบบการเลือกเกณฑปจจัยมูลคา  กลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือกลุมหลักทรัพยท่ีมีกิจการขนาดเล็กและเปนกลุมหลักทรัพยเติบโต 
(Small-Growth)  และเม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางผลตอบแทน  พบวาคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยกับผลตอบแทนจากการประมาณ
คาตามทฤษีแบบจําลอง 3 ปจจัยของฟารมาและเฟรนซมีคาสูงกวา  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยกับแบบจําลองราคาหลักทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ฉ

Independent Study Title Development of Prototype Tool for Classifying and 
Analyzing Common Stocks Based on Value 
Characteristics and Firm Size 

 

Author Mr. SupawatKamsao 
 
Degree Master of Business Administration 
 
Independent Study Advisor Associate Professor Dr. Ravi  Lonkani 
 

ABSTRACT 
 
 There are various methods of choosing stock, with difference complexity and 
principle. This study’s objective is to develop computer application as a prototype tool for 
classifying and analyzing common stocks based on 2 factors value characteristics and firm size, 
considering stock data since 1992 till 2009 from Data Stream. Three criterions of value 
characteristics; Book to Market Ratio (B/M), Dividend Yield (D/P) and Earnings Yield (E/P) are 
used to separate stock into three groups; Growth Stock, Blend Stock, Value Stock. Firm size use 
Market Capitalization to divide stock into three groups; Small capitalization, Middle 
capitalization, Large capitalization. By intersection groups from each factor, this study classifies 
stock into 9 groups. 
 The developed application is able to classify stock in the last workday of the quarter 
or 4 times a year. This application allows user to choose more than one value characteristic 
criterion in classifying process, and set proportion of stock in each factor. It can also display and 
print stock’s name, average return of each group. Moreover, it compare daily real return with 
market return, return base on Capital Asset Pricing Model (CAPM) and return base on Fama-
French Three Factor Model in 3 months period after classify date by using daily data from 3 
months before classify date to do a regression analysis to estimate unknown variables in formulas.  
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 Using this application to classify stock from 2000 to 2009 into seven time, each time 
the different value characteristics criterion is chosen (B/M only, D/P only, E/P only, B/M and 
D/P, B/M and E/P, D/P and E/P, B/M and D/P and E/P), it is found that the stock that has highest 
average real return is the growth stock with small capitalization (Small - Growth). It is also found 
that the correlation coefficient between real return and return base on Fama-French Three Factor 
Model is higher than correlation coefficient between real return and return base on Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). 
 


