
 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การศึกษาการพัฒนาเครื่องมือตนแบบเพื่อจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพยตาม

ลักษณะมูลคาและขนาดกิจการมีระเบียบวิธีการดําเนินการศึกษาซ่ึงประกอบดวย ขอบเขตการศึกษา 
ขอมูลและแหลงขอมูล เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาและข้ันตอนการพัฒนาเคร่ืองมือโดยมีรายละเอียด 
ดังนี้ 

 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตดานเนื้อหา 
เนื้ อหาในการศึกษาครั้ งนี้ เปนการพัฒนาเครื่ องมือจากโปรแกรม

คอมพิวเตอรสําเร็จรูปเพ่ือใชจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคาและตามลักษณะขนาดกิจการซ่ึง
เปนหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเคร่ืองมือจะระบุถึง
ประสิทธิภาพ (เชนผลตอบแทนหรือความเส่ียง) ของกลุมหลักทรัพยท่ีไดจัดแบง 

 
3.1.2 ขอมูลและแหลงขอมูล 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาไดมาจากฐานขอมูล Data Stream เปนขอมูลราคาซ้ือ
ขายหลักทรัพยรายวัน และอัตราสวนทางการเงินอ่ืนๆ ของหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2535 – 31 ธันวาคม 2552โดยไดรับความ
อนุเคราะหจากศูนยการเงินและการลงทุนคณะบริหารธุรกิจมหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 
3.2 เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษา 

3.2.1 ขอมูล 
ขอมูลท่ีใชเพื่อแบงกลุมหลักทรัพยและคํานวณผลตอบแทน เปนขอมูล

หลักทรัพยตั้งแต พ.ศ. 2535 – 2552แยกออกเปน 2ประเภท คือ  
1) ขอมูลรายวัน ไดแก ราคาซ้ือขายผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยและขอมูล

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (rf) 
2) ขอมูลรายไตรมาส ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินตางๆ  ไดแก 

B/M, D/P, E/P และขอมูลมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย 
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3.2.2 ฮารดแวร 
การศึกษานี้เปนการพัฒนาApplication ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร โดยใช

เคร่ืองคอมพิวเตอร คุณสมบัติCPU Corei7 2.8GHz. / RAM 4 GB ในการประมวลผล 
 

3.2.3 ซอฟแวร 
การศึกษานี้ กําหนดคุณสมบัติดานซอฟแวร ประกอบดวย 
1) Microsoft Windows 7 :  ระบบปฏิบัติการ 
2) Microsoft Visual Studio 2010 : ใชพัฒนาเคร่ืองมือในสวนของการ

ติดตอผูใช (User Interface) การประมวลผลขอมูล  แสดงผลลัพธและพิมพรายงานผล 
3) Microsoft Access 2010 : ใชเปนฐานขอมูลในการเก็บขอมูลหลักทรัพย 
4) Microsoft Excel 2010 : ใชจัดการขอมูลกอนบันทึกลงในฐานขอมูล 

Microsoft Access 2010 
5) โปรแกรม SPSS 17.0 : ใชตรวจสอบผลลัพธของเคร่ืองมือในสวนของ

การคํานวณสมการถดถอย (Regression) 
 

3.2.4  การกําหนดเงือ่นไข และวิธีการทางดานการเงิน 
1) กําหนดวันท่ีจะทําการจัดกลุมหลักทรัพย 
ผูศึกษาเลือกใชวันทําการส้ินไตรมาสเปนวันท่ีทําการแบงกลุมหลักทรัพย

ดังนั้น ในระยะเวลา 1 ป จะเลือกใชวันเพื่อวิเคราะหขอมูลได 4 วัน ตามรูปท่ี 3.1คือวันท่ี D[1], 
D[2], D[3] และ D[4]  และชวงระยะหางคือ Q[1], Q[2], Q[3] และ Q[4]  ตางกัน 3 เดือน หรือ
ประมาณ 66 วันทําการท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งเปนชวง
ระยะเวลาที่นิยมใช  โดยพบไดจากงานวิจัยท่ีไดกลาวไปแลวขางตน  ท้ังยังเพียงพอตอการ
ประมวลผลขอมูลและแสดงผลลัพธ(เนื่องจากขอมูลท่ีใชในการประมวลผลและแสดงผลลัพธเปน
ขอมูลรายวัน  โดยกําหนดบนสมมติฐานท่ีวาขอมูลมีความครบถวนทุกวันตลอดระยะเวลา 3 เดือน) 

 
Q[1]                 Q[2]                           Q[3]                         Q[4] 

 
D[1] D[2] D[3]                         D[4] 

รูปท่ี 3.1 การแบงรอบระยะเวลา 1 ปเพื่อใชศึกษา 
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2) สัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพย 
จากการศึกษาเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ผูศึกษาไดเลือกใชวิธีการ

แบงกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Three Factor Model ของFama-French ซ่ึงใชปจจัยทางดาน
มูลคาและขนาดของกิจการเปนเกณฑในการแบงกลุม โดยสรุปคาเกณฑการแบงกลุมท่ีตําแหนงรอย
ละ (percentile) ดังแสดงในตารางท่ี 3.1 

ท้ังนี้ คาเกณฑท่ีใชในการจัดกลุมหลักทรัพยดังแสดงในตารางท่ี 3.1 เปน
คาท่ีพบในการศึกษางานวิจัยท่ีเกี่ยวของ แตอยางไรก็ตาม เคร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนออกแบบใหผูใชงาน
สามารถเปล่ียนแปลงคาเกณฑท่ีใชในการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคา (X) และคาเกณฑท่ี
ใชในการจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะขนาด (Y) ไดตามตองการ  

 
ตารางท่ี 3.1 เกณฑจดักลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคาและขนาด 

การจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคา (Value) 
เกณฑท่ีใช (X) : คา B/M และ/หรือ E/P และ/หรือ D/P 

Growth Stock Blend Stock Value Stock 

X < 30
th
percentile 30 

th
percentile ≤  X ≤ 70

th
percentile X > 70 

th
percentile 

 

การจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะขนาด (Size) 
เกณฑท่ีใช (Y) : คา Market Capitalization 

Small Cap Mid Cap Large Cap 

Y < 30
th
percentile 30 

th
percentile ≤ Y ≤ 70

th
percentile Y > 70

th
 percentile 

ที่มา : เกณฑที่ใชในการทดสอบของFama-French (1993; 1997)  
หมายเหตุ:  1) เกณฑ X, Y ตองมีการเรียงลําดับจากนอยไปมาก 

2) การแบงหลักทรัพยตามมูลคาสามารถใชเกณฑไดมากกวา 1 เกณฑในการแบงกลุม 

 
3) การคํานวณผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย 
 การคํานวณผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยวันท่ี t  (rt ) หาไดจาก

อัตราสวนตางของราคาปดวันท่ี t (pricet) และวันทําการกอนหนา t-1 (pricet-1) โดยใชขอมูลราคาปด
ท่ีไดจากฐานขอมูล Data Stream  ตามสมการ 

  rt   =  (pricet – pricet-1)*100 / pricet-1 
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4) การคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย 
 ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยในการศึกษาคร้ังนี้  ใชวิธีการหา

คาเฉล่ียดวยการถวงน้ําหนักเทาๆกัน (Equally weighted Average Return)  กลาวคือถาในกลุม
หลักทรัพยประกอบดวย 5 หลักทรัพย  จะคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียโดยการนําผลตอบแทนของ
หลักทรัพยละ 1 หุนมารวมกัน  แลวหารดวย 5  

5) ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 ผลตอบแทนแทนตลาดหลักทรัพยหรือ rm ท่ีในการประมวลผลใน

โปรแกรมเปนขอมูลรายวันท่ีไดจากฐานขอมูล Data Stream  สวนผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง หรือ rfใชคาเฉล่ียของดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของ 4 ธนาคารพาณิชย  ไดแก 
ธนาคารกรุงไทย  ธนาคารไทยพาณิชย  ธนาคารกสิกรไทยและธนาคารกรุงเทพ 

6) การหาตัวแปรไมทราบคาในสมการ CAPM และ Fama-French 
 ในการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยกับ

เกณฑอางอิงท้ัง 3 คาในชวงเวลา 3 เดือนตอจากวันท่ีแบงกลุมหลักทรัพย  หรือเรียกวาชวง
เปรียบเทียบผลตอบแทน (Return Comparison Period)  จะมีสมการท่ีใชคํานวณผลตอบแทน 2 
สมการท่ีมีตัวแปรไมทราบคา คือ สมการ CAPM และสมการ Fama-French  ผูศึกษาเลือกใชขอมูล
รายวันในชวงเวลา 3 เดือน หรือ 1 ไตรมาสกอนวันแบงกลุมหลักทรัพยเพื่อหาคาดังกลาดวยวิธีการ 
Standard Multivariate Regression Framework ตามสมการถดถอยคือ 

 CAPM  : (r
i,t
- r

f,t
) = a

i 
+ b

i
(r

m,t
– r

f,t
) + e
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 Fama-French  : (r
i,t
– r

f,t
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i 
+ b
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โดยตัวแปรท่ีไมทราบคาคือ a
i
, b

i
, c

i 
และ d

i 
และจะเรียกชวงเวลานีว้าชวง

การประมาณคาหรือ Estimation Period 
 
3.3 ขั้นตอนการพฒันาเคร่ืองมือ 

3.3.1 การกําหนดปญหา 
การพัฒนาเคร่ืองมือตนแบบนี้มีเปาหมายเพื่อแบงกลุมหุนสามัญในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปน 9 กลุมโดยใชหลักเกณฑและวิธีการทางดานการเงินในการ
ประมวลผลลัพธ  และสามารถ update ขอมูลใหมเพื่อใหเคร่ืองสามารถใชงานไดตอเน่ือง 
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3.3.2 การศึกษาความเปนไปได 
เนื่องจากขอมูลท่ีใชศึกษามีปริมาณมาก  มีการประมวลผลขอมูลท่ีซับซอน

และเพ่ือใหเคร่ืองมือสามารถรับคาจากผูใช  แสดงผลลัพธและพิมพรายงานผลไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  ผูศึกษาจึงเลือกใชวิธีการพัฒนาโปรแกรมโดยใช Microsoft Visual Studio .Net 2010 
เปนเคร่ืองมือในการพัฒนา  และเก็บขอมูลของหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาในฐานขอมูลโปรแกรม 
Microsoft Office Access 2010ซ่ึงวิธีการดังกลาวจะทําใหการประมวลผลขอมูลมีความรวดเร็วและ
แมนยํา 

3.3.3 การวิเคราะหระบบ 
การพัฒนาเคร่ืองมือในการศึกษาคร้ังนี้เปนการสรางระบบข้ึนมาใหม  โดย

ระบบมีความตองการ ดังนี ้
1) แบงกลุมหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปน 9 กลุม  

โดยใชปจจัยดานมูลคาและขนาดของกิจการเปนเกณฑในการแบงโดยเกณฑปจจัยดานมูลคา
ประกอบดวย B/M, D/P และ E/P ซ่ึงสามารถเลือกใชไดตั้งแต 1 เกณฑข้ึนไปสวนเกณฑดานขนาด
กิจการ คือ Market Capitalization 

2) ใน 1 ป  สามารถเลือกวันท่ีแบงกลุมหุนได 4 วันคือ วันทําการส้ินไตร
มาสของแตละไตรมาส 

3) ผูสามารถกําหนดสัดสวนการแบงกลุมของเกณฑในแตละปจจัยไดโดย
ท้ัง 2 ปจจัยตั้งคาเร่ิมตนไวท่ีตําแหนงรอยละ 30 และรอยละ 70  

4) หลังจากการแบงกลุม  ใชขอมูลยอนหลัง 3 เดือนในการ Regression เพื่อ
หาคาของตัวแปรไมทราบคาในสมการ CAPM และ Fama-French ของแตละกลุมหลักทรัพย 

5) คํานวณและแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนรายวันท่ีเกิดข้ึนจริงของ
กลุมหลักทรัพยกับผลตอบแทน 3 คา  ในชวงเวลา 3 เดือนหลังจากวันท่ีแบงกลุม  ประกอบดวย
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ผลตอบแทนท่ีคํานวณจากสมการ CAPM และผลตอบแทนท่ีคํานวณ
จากสมการ Fama-French 

6) เคร่ืองมือสามารถพิมพรายงานผล 
7) เคร่ืองมือสามารถ update ขอมูลเพื่อใหเคร่ืองมือใชงานไดตอเนื่อง 
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3.3.4 การออกแบบระบบ 
ข้ันตอนการออกแบบระบบของการพัฒนาเคร่ืองมือเพ่ือใชในการศึกษาน้ี  

ประกอบดวย 4สวนหลัก  ดงันี้ 
1) ฐานขอมูล 
 ฐานขอมูลท่ีไดออกไวเพื่อนําไปใชในการประมวลผล  ประกอบดวย 5 

ตาราง ไดแก  
1.1) ตาราง stock: เก็บขอมูลรายช่ือหลักทรัพย 
1.2) ตาราง monthly: เก็บขอมูลเกณฑตางๆ ท่ีใชในการแบงกลุม

หลักทรัพย 
1.3) ตาราง daily: เก็บขอมูลราคาปดและผลตอบแทนรายวันของ

หลักทรัพย 
1.4) ตาราง rm: เก็บขอมูลผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแบบรายวัน 
1.5) ตาราง rf: เก็บขอมูลผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงแบบรายวัน 

ในการเตรียมขอมูลเบ้ืองตนผูศึกษาไดทําการตรวจสอบขอมูลและคัดกรอง
หลักทรัพยท่ีไมมีคาอัตราสวนทางการเงินท่ีจําเปนตองใช  และหลักทรัพยท่ีไมมีมูลคาการซ้ือขาย
ออกไปจากชุดขอมูลท้ังหมด  อีกท้ังยังไดตรวจสอบความไมปกติของขอมูลราคาซ้ือขายหลักทรัพย
แตละวัน เชน หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาขายของ 2 วันทําการใดๆที่ติดกัน ท่ีมี
คามากผิดปกติ  ซ่ึงอาจเปนผลการจากการควบรวมกิจการ  และสุดทายไดทําการตัดขอมูล
หลักทรัพยของบริษัทท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงออกไป  เนื่องจากมีลักษณะของการกระโดดเชนกัน  
ซ่ึงจะมีประมาณ 6 – 7 หลักทรัพย  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับชวงเวลานั้นๆดวย 

2) สวนรับคา 
เปนสวนท่ีใชรับคาจากผูใชวาตองการจะแบงกลุมหลักทรัพยเม่ือใด 

ปจจัยมูลคากิจการใชเกณฑใดบางในการแบงกลุมหลักทรัพย และในสัดสวนเทาใด โดยเบ้ืองตน ผู
ศึกษาไดออกแบบสวนรับคาไวดังรูปท่ี 3.2 

3) สวนแสดงผลลัพธ 
สวนแสดงผลท่ีสําคัญของเคร่ืองมือ ประกอบดวย 2 สวน คือ 
3.1) รูปท่ี 3.3 เปนการออกแบบสวนแสดงผลการแบงกลุมหลักทรัพย

ออกเปน 9 กลุม โดยแตละกลุมจะแสดงจํานวนหลักทรัพย ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยกลุม
นั้นๆ 
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3.2) รูปท่ี 3.4 เปนสวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย  โดยสวนนี้จะแสดงผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเปรียบเทียบกับคาท่ีใชเปน
เกณฑอางอิงในการเปรียบเทียบ คือ ผลตอบแทนตลาด ผลตอบแทนจากการประมาณคา โดย
แบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง Three Factor Model ของFama-French ในชวงระยะเวลา 3 
เดือนตอจากวันท่ีแบงกลุม  และผูใชสามารถกดปุมเพื่อรายงานผลทางเคร่ืองพิมพ 

 
รูปท่ี 3.2สวนรับคาท่ีออกแบบเบ้ืองตน 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 3.3 สวนแสดงผลการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีอออกแบบเบ้ืองตน 

เดือน/ป ที่แบงหุน        เดือน 

ปจจัยมูลคา 

ปจจัยขนาด 

จัดกลุม 

B/M 
E/P 
D/P 

สัดสวนการแบงกลุม 

ป  

เกณฑในการแบง 

Growth Stock   0%     - % 

Value Stock         > % 

Market Cap. 
 

สัดสวนการแบงกลุม 
Small Cap   0%       - % 

Large Cap         > % 

ผลการจัดแบงกลุมหลักทรัพย ณ วันท่ี ......... 
ผลตอบแทนตลาด = ……% 

 Value Blend Growth 

Large 
จํานวนหุน = x1 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y1% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

จํานวนหุน =x4 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y4% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

จํานวนหุน = x7 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y7% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

Mid 
จํานวนหุน = x2 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y2% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

จํานวนหุน = x5 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y5% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

จํานวนหุน = x8 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y8% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

Small 
จํานวนหุน = x3 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y3% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

จํานวนหุน = x6 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y6% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 

จํานวนหุน = x9 หุน 
ผลตอบแทนเฉล่ีย y9% 
เปรียบเทียบผลตอบแทน 
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รูปท่ี 3.4 สวนแสดงผลในชวงเปรียบเทียบผลตอบแทน  ท่ีออกแบบเบือ้งตน 

 
3.3.5 การพัฒนาโปรแกรมและการตรวจสอบความถูกตอง 

หลังจากไดมีการพัฒนาโปรแกรมตามท่ีไดมีการออกแบบไวแลว  ผูศึกษา
ไดมีการตรวจสอบความถูกตองของการประมวลผลของโปรแกรม  โดยเปรียบเทียบผลการ
แบงกลุมหลักทรัพย  การคํานวณผลตอบแทนเฉล่ีย  ผลการ Regression พบวาเคร่ืองมือสามารถ
ประมวลผลขอมูลไดอยางถูกตอง  ดังแสดงรายละเอียดในภาคผนวก ก 

 
3.3.6 การติดตั้งระบบ 

เนื่องจากการพัฒนาโปรแกรมในการศึกษานี้ เปนการพัฒนาเคร่ืองมือ
ตนแบบ  ซ่ึงไมไดมีโปรแกรมเกาอยูกอนจึงสามารถใชงานไดทันทีเม่ือพัฒนาเสร็จส้ิน   

 
3.3.7 การประเมินผลระบบ 

หลังจากที่ไดมีการพัฒนาแลวเสร็จ  ผูศึกษาไดนําโปรแกรมไปใหอาจารยท่ี
ปรึกษาการคนควาแบบอิสระและบุคคลท่ีสนใจไดทดลองใชงานและวิจารณการทํางานรวมท้ังการ
แสดงผลของโปรแกรม  จากน้ันไดปรับปรุงรายละเอียดใหโปรแกรมสามารถตอบสนองความ
ตองการของผูใชไดดียิ่งข้ึน 
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)

วันที่

เปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย Mid-Blend 

ชวงวันที่ 2 มิ.ย. 2551 - 31 ส.ค. 2551

R(port)‐R(market)

R(port)‐R(CAPM)

R(port)‐R(FF)

พิมพรายงาน
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3.4 การทดลองใชเคร่ืองมือ 
เพื่อเปนการทดลองใชเคร่ืองมือ ผูศึกษาจะทําการแบงกลุมหลักทรัพยในชวงป 

พ.ศ. 2542-2551 โดยใน 1 ป ทําการแบงกลุมหลักทรัพยทุกไตรมาส รวม 4 คร้ังตอป และใชคา
ตําแหนงรอยละ 30thและ 70thเปนสัดสวนในการแบงกลุมหลักทรัพยของท้ังปจจัยมูลคาและขนาด
กิจการ  ซ่ึงคาดังกลาวเปนคาท่ีนิยมใชในงานวิจัยตางๆท่ีไดศึกษามา  แลวออกแบบการแสดงผล
ลัพธเบ้ืองตน ดังตารางท่ี 3.2 

 

ตารางท่ี 3.2 รูปแบบการแสดงผลการแบงกลุมหลักทรัพย 
  ผ ล ต อ บ แ ท น 
                            (%) 
กลุมหลักทรัพย (i) 

Ri Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 

Large-Value     
Large-Blend     

.     

.     
Small-Growth     

 


