
 
 

 

บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

 ผลการพัฒนาและวิธีการใชงานเคร่ืองมือ 
จากการพัฒนาโปรแกรมตามข้ันตอนท่ีไดออกแบบไว  ผูศึกษาไดเคร่ืองมือเพื่อใช

จําแนกและแสดงประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยในรูปของโปรแกรม  ซ่ึงมีรายละเอียดและ
วิธีการใชงาน ดังนี้ 

 
4.1.1 ความตองการระบบขั้นต่ํา 

เนื่องจากโปรแกรมถูกพัฒนาโดยใชโปรแกรม Microsoft Visual Studio 
2010  มีการแสดงรายงานผลใหสามารถพิมพทางเคร่ืองพิมพได  ซ่ึงใชเทคโนโลยีเฉพาะในการ
พัฒนา  ดังนั้นเคร่ืองคอมพิวเตอรท่ีสามารถเปดโปรแกรมและใชงานไดอยางสมบูรณ  จะตอง
เปนไปตามความตองการข้ันต่ําของระบบ ดังนี้ 

1) ใชระบบปฏิบัติการ Windows 
2) ติดต้ังโปรแกรม Microsoft .Net Framework version  4.0ซ่ึงสามารถ

ติดต้ังไดจาก http://msdn.microsoft.com/en-us/netframework/aa569263 หากไมติดต้ังจะไมสามารถ
เปดโปรแกรมได 

3)  ติดต้ังโปรแกรม SAP Crystal Report runtime engine for .NET 
framework 4 ซ่ึงสามารถ Download ไดท่ี  http://www.businessobjects.com/jump/xi/crvs2010/ 
us2_default.aspซ่ึงหากไมติดต้ังโปรแกรมนี้จะไมสามารถดูรายงานและพิมพผลจากโปรแกรมได 
 

4.1.2 การเปดใชงานเคร่ืองมือ 
การเปดใชงานเคร่ืองมือสามารถทําไดโดยการดับเบ้ิลคลิก (double click) ท่ี

ไอคอน (Icon) ท่ีช่ือวา StockBenchmaek.exe ตามรูปท่ี 4.1 
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รูป 4.1การเปดใชงานเคร่ืองมือ 

 
4.1.3 สวนการรับขอมูล 

เม่ือเปดโปรแกรมข้ึนมา  ผูใชจะพบกับหนาจอตามรูปท่ี 4.2 ซ่ึงเปนสวนของ
การรับขอมูลโดยจะเปนการกําหนดคาตัวแปรตางๆ   เพื่อใชในการแบงกลุมหลักทรัพย  
ประกอบดวยท้ังหมด 8 สวน คือ 

 

 
รูป 4.2สวนรับขอมูลของเคร่ืองมือ 

 
เดือน-ป  สําหรับทําการแบงกลุมหลักทรัพย ในสวนของเดือนจะมีให

เลือก 4 ตัวเลือก คือ เดือน 3, 6, 9 และ 12 โดยใชวันทําการสุดทายของเดือนท่ีเลือกเปนวันท่ีใช
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แบงกลุม  เชน  หากเลือกเดือน 3 วันท่ีแบงกลุมจะเปนวันท่ี 31 มีนาคม  แตหากวันท่ี 31 ตรงกับหยุด
จะใชวันทําการกอนหนาเปนวันแบงกลุม  สวนตัวเลือกปจะแสดงเปนปคริสตศักราช  โดยแสดง
ตามขอมูลหลักทรัพยท่ีมีอยูในฐานขอมูล 

สัดสวนขนาดกิจการ: ใชกําหนดรอยละของกลุมหลักทรัพยท่ีแบงตาม
ลักษณะขนาดของกิจการ  เพื่อแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุมตามวิธีการของ Fama – French วาจะ
แบงท่ีรอยละเทาใด  โดยกําหนดคาเร่ิมตนไวท่ีรอยละ 30 และ 70 ซ่ึงผูใชสามารถปรับเปล่ียนได 

 ปจจัยมูลคา: เลือกลักษณะมูลคาท่ีตองการนํามาพิจารณาเปนเกณฑการ
จัดกลุมหลักทรัพย  ประกอบดวยเกณฑB/M, D/P และ E/P ซ่ึงผูวิเคราะหจะตองเลือกเกณฑอยาง
นอย 1 เกณฑ  โดยคาเร่ิมตนท่ีถูกกําหนดไวเม่ือเปดโปรแกรมจะใชเฉพาะปจจัย B/M 

สัดสวนมูลคากิจการ: ใชกําหนดรอยละของกลุมหลักทรัพยท่ีแบงตาม
ลักษณะมูลคาของกิจการ  เพื่อแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุมตามวิธีการของ Fama-French วาจะ
แบงท่ีรอยละเทาใด  โดยกําหนดคาเร่ิมตนไวท่ีรอยละ 30 และ 70 ซ่ึงผูใชสามารถปรับเปล่ียนได 

แสดงกราฟปจจัยขนาดและมูลคา - แสดงกราฟ 2 ลักษณะ คือ   
1. กราฟท่ีนําเอามูลคาของเกณฑตางๆในปจจัยมูลคา ณ วันท่ีเลือก

แบงกลุมหลักทรัพยแลวใน โดยการนําขอมูลมูลคาของเกณฑนั้นๆมาเรียงลําดับจากนอยไปมาก
กอนรูปท่ี4.3แสดงใหเห็นถึงลักษณะของขอมูลของเกณฑปจจัยมูลคาท้ัง 3 ประเภท (B/M, D/P และ 
E/P) ท่ีสอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด  

2. กราฟท่ีนําเอามูลคาของเกณฑตางๆในปจจัยขนาดณ วันท่ีเลือก
แบงกลุมหลักทรัพยแลวใน โดยการนําขอมูลมูลคาของเกณฑนั้นๆมาเรียงลําดับจากนอยไปมาก
กอน รูปท่ี4.4แสดงใหเห็นถึงคาของเกณฑปจจัยขนาดกิจการ (วัดโดยคา Market Capitalization) ท่ี
สอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด 
  กราฟท้ังสองจะชวยใหผูวิ เคราะห เ ลือกจุดท่ีเหมาะสมสําหรับแบง
หลักทรัพยออกเปนกลุมตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการใน  และ  ซ่ึงอาจจะไมใชท่ี
ตําแหนงรอยละ 30 และ 70 ตามคาเร่ิมตนของเคร่ืองมือ  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับดุลพินิจของผูวิเคราะห 
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รูป 4.3คาของเกณฑปจจยัมูลคาท่ีสอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด    ณ 

ส้ินเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2004 
 

 
รูป 4.4คาของเกณฑปจจยัขนาดกิจการท่ีสอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาด

ท้ังหมด ณ ส้ินเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2004 
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จัดกลุมหลักทรัพย – สําหรับส่ังใหโปรแกรมประมวลผลแบงกลุม
หลักทรัพยซ่ึงจะใชเวลาในการประมวลผลประมาณ 30 วนิาที  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของ
เคร่ืองคอมพิวเตอรของผูใช 

Reset – สําหรับต้ังคาตัวแปรตางๆ ของโปรแกรมใหไปอยูท่ีคาเร่ิมตน
ท่ีตั้งไว 

การใชงาน - ปุมแสดงวิธีการใชงานเคร่ืองมือโดยสังเขป 
 

4.1.4 สวนแสดงผลการแบงกลุมหลักทรัพย 
  เม่ือต้ังคาตางๆเปนท่ีเรียบรอยแลว และกดปุม “จัดกลุมหุน”  จะไดผลลัพธ
ตามรูปท่ี 4.5ซ่ึงเปนการแบงกลุมหลักทรัพยณ วันทําการสุดทายของเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2004 หรือ 
พ.ศ. 2547  โดยกําหนดรอยละการแบงกลุมหลักทรัพยตามปจจัยมูลคาและขนาดกิจการท่ีรอยละ 30 
และ 70 สวนเกณฑปจจัยมูลคากิจการเลือกเฉพาะเกณฑB/M เกณฑเดียว  สวนแสดงผลการ
แบงกลุมหลักทรัพยในรูป 4.4 มีรายละเอียดท้ังหมด 4 สวน  ดังนี้ 

จัดแบงกลุมหลักทรัพย ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2552  มีผลตอบแทน
ตลาด ณ วันท่ีแบงคือ 0.00031%  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีแสดงในเคร่ืองมือท้ังหมดจะเปนผลตอบแทนท่ี
ไดหักเอาผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (risk free) ออกไปแลวและแสดงจํานวนหลักทรัพย
ท้ังหมดท่ีนํามาแบงกลุมได426หลักทรัพย 

แสดงสัดสวนของการจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะของขนาด
กิจการ  จากรูปท่ี 4.4 อธิบายไดวา  เม่ือนําทุกหลักทรัพยในฐานขอมูลณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 
2552มาเรียงลําดับตามมูลคาการซ้ือขาย (Market capitalization) จากนอยไปมากแลว  หลักทรัพย
รอยละ 30 แรกจะถูกจัดอยูในกลุมกิจการขนาดเล็ก (Small Cap) รอยละ 40 ถัดมาจะถูกจัดอยูใน
กลุมกิจการขนาดกลาง (Mid Cap) และรอยละ 30 ท่ีเหลือจะถูกจัดอยูในกลุมกิจการขนาดใหญ 
(Large Cap) 

 แสดงสัดสวนของการจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคากิจการ  
จากรูปท่ี 4.4 อธิบายไดวา  เม่ือนําทุกหลักทรัพยในฐานขอมูล ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2552  มา
เรียงลําดับตามเกณฑ B/Mจากนอยไปมากแลว  หลักทรัพยรอยละ 30 แรกจะถูกจัดอยูในกลุม
หลักทรัพยเติบโต (Growth Stock) รอยละ 40 ถัดมาจะถูกจัดอยูในกลุมหลักทรัพยผันผวน (Blend 
Stock) และรอยละ 30 ท่ีเหลือจะถูกจัดอยูในกลุมหลักทรัพยมูลคา (Value Stock) 
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รูป 4.5 ผลการแบงกลุมหลักทรัพยของเคร่ืองมือ 
 

ผลของการจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการ  
หลักทรัพยท่ีมีลักษณะเปนกิจการขนาดกลาง (Mid Cap) และเปนหลักทรัพยเติบโต (Growth Stock) 
หรือเรียกรวมวากลุม Mid-Growth มีท้ังหมด44หลักทรัพย  โดยกลุมหลักทรัพยมีผลตอบแทนเฉล่ีย 
ณ วันท่ีแบงกลุม -0.16461% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียนอยกวาผลตอบแทนตลาด   
 

4.1.5 สวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย 
จากรูปท่ี 4.5  เม่ือเลือกท่ี “เปรียบเทียบผลตอบแทน” ของแตละกลุม

หลักทรัพยจะไดผลลัพธตามรูปท่ี 4.6 ซ่ึงเปนการแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยนั้นๆเปนชวงเวลา 3 เดือนตอจากวันท่ีแบงกลุมหลักทรัพย  ประกอบดวย 

คําอธิบายกราฟ  ตัวอยางนี้เปนการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย Mid – Growth ชวงวันท่ี 1 ตุลาคม 2552 ถึง 31ธันวาคม 2552 หรือชวง 3 เดือนตอจาก
วันท่ีแบงกลุม 

กราฟแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยรายวัน  
โดยจะนําผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยรายวันมาลบดวยผลตอบแทนจากเกณฑ
อางอิง (Benchmark) ในวันเดียวกัน  ท้ัง 3 คา คือ ผลตอบแทนตลาด  ผลตอบแทนท่ีคํานวณตาม
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สมการ CAPM  และผลตอบแทนท่ีคํานวณตามสมการ Fama-French ทําใหไดกราฟท้ังหมด 3 เสน
ดังรูปโดยท่ี 

- R(i)  หมายถึง  ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยขอมูลจริงจากฐานขอมูล 
- R(i) – R(market)  หมายถึงผลตอบแทนเม่ือเทียบกับตลาด 
- R(i) – R(CAPM)  หมายถึงผลตอบแทนเม่ือเทียบกับCAPM 
- R(i) – R(FF)  หมายถึงผลตอบแทนเม่ือเทียบกับ Fama-French 

 
สวนแสดงรายละเอียด  แสดงรายละเอียดวันท่ีแบงหลักทรัพยช่ือกลุม

หลักทรัพย  จํานวนหลักทรัพย  ผลตอบแทนเฉล่ีย  และผลท่ีไดจากการคํานวณท้ังหมด  ดังอธิบาย
ในตาราง 4.1 

 
อางอิงจากสมการถดถอย 
CAPM: (r

i,t
- r

f,t
) = a

i 
+ b

i
(r

m,t
– r

f,t
) + e

i 
.........................................................สมการ4 

Fama-French: (r
i,t
– r

f,t
) = a

i 
+ b

i
(r

m,t
– r

f, t
) + c

i
(SMB

t
) + d

i
(HML

t
) + e

i
……......สมการ 5 

 
  แสดงรายช่ือหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมท่ีกําลังเปรียบเทียบผลตอบแทน 

พรอมท้ังคาอัตราสวน B/M, E/P, D/P และมูลคาการซ้ือขาย ณ วันท่ีทําการแบงหลักทรัพยใหผูใช
ทราบ 

  สวนแสดงคาเฉล่ียจากกราๆ  โดยนําขอมูลสําคัญจากสวนท่ี  มา
แสดง  ประกอบดวยผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยตลอด ผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาดหลักทรัพยผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับตลาด
หลักทรัพย  ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับผลตอบแทนท่ีได
จากการประมาณโดยสมการ CAPM  และผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย
เม่ือเทียบกับผลตอบแทนไดจากการประมาณโดยสมการ Fama-French 

ปุมพิมพรายงาน  เม่ือคลิกปุมนี้จะปรากฏหนาตางใหมข้ึนมาดังแสดงใน
รูป 4.5  แสดงรายงานรายช่ือหลักทรัพยในกลุม  ผลการ Regression  และผลตอบแทนรายวัน  
ประกอบดวยผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง  ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ผลตอบแทนท่ีคํานวณได
จากสมการ CAPM  และผลตอบแทนท่ีคํานวณไดจากสมการ Fama-French  โดยผูใชสามารถพิมพ
รายงานออกทางเคร่ืองพิมพได 
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รูป 4.6  สวนแสดงรายงานของเคร่ืองมือ
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รูป 4.7สวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของเครื่องมือ
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ตารางท่ี 4.1 อธิบายตารางในสวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของเคร่ืองมือ 
Id fieldName คําอธิบาย 
1 Month เดือนท่ีทําการแบงกลุมหลักทรัพย(วันทําการสุดทาย) 
2 Year ป ค.ศ. ท่ีทําการแบงกลุมหลักทรัพย 
3 Stock_Group กลุมหลักทรัพยท่ีกําลังแสดงการเปรียบเทียบ 
4 Stock_Amount จํานวนหลักทรัพยในกลุมท่ีกําลังแสดงการเปรียบเทียบ 
5 Stock_Average_return คาผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีกําลังแสดงการ

เปรียบเทียบ ณ วันท่ีแบงกลุม 
6 CAPM_const คาคงท่ีa

i
ในสมการ 5 ท่ีไดจากการregression  

7 CAPM_beta คาคงท่ี b
i
ในสมการ 5 ท่ีไดจากการregression 

8 FF_const คาคงท่ี a
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

9 FF_beta คาคงท่ี b
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

10 FF_SMB คาคงท่ี c
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

11 FF_HML คาคงท่ี d
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

12 AVG_real_return ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยตลอดชวง
การเปรียบเทียบ 

13 AVG_CAPM_return ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ CAPM 
ของกลุมหลักทรัพยตลอดชวงการเปรียบเทียบ 

14 AVG_FF_return ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ Fama-
French ของกลุมหลักทรัพยตลอดชวงการเปรียบเทียบ 

15 AVG_market_return ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยตลอดชวงการ
เปรียบเทียบ 

16 AVG_Per_market ผลการเปรียบเทียบเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับตลาด
หลักทรัพย 

17 AVG_Per_capm ผลการเปรียบเทียบเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับ
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ CAPM 

18 AVG_Per_ff ผลการเปรียบเทียบเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับ
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ Fama-
French 
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 การทดลองใชเคร่ืองมือ 
ในสวนนี้จะเปนการทดลองใชเคร่ืองมือเพ่ือแบงกลุมหลักทรัพย  แบงออกเปน 7 

รูปแบบตามการเลือกเกณฑปจจัยมูลคาดังแสดงในตาราง 4.2โดยแตละรูปแบบทําการแบงกลุม
หลักทรัพย 10 ป  คือปพ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2552 และแตละปทําการแบงกลุมหลักทรัพย 4 คร้ัง ท้ังนี้
การแบงกลุมหลักทรัพยทุกคร้ัง  ไดกําหนดใหใชสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยของท้ังปจจัยมูลคา
และขนาดกิจการ  เปนไปตามท่ีไดศึกษาคือ แบงท่ีตําแหนงรอยละ 30 และท่ีตําแหนงรอยละ 70 

 
ตารางท่ี 4.2 รูปแบบการเลือกเกณฑปจจยัมูลคาและปจจัยขนาดกิจการในการทดลองใชเคร่ืองมือ 

รูปแบบท่ี เกณฑปจจยัมูลคา เกณฑปจจยัขนาดกิจการ 
1 เลือก B/M เกณฑเดยีว มูลคาการซ้ือขาย 
2 เลือก D/P เกณฑเดียว มูลคาการซ้ือขาย 
3 เลือก E/P เกณฑเดียว มูลคาการซ้ือขาย 
4 เลือก B/M และ D/P มูลคาการซ้ือขาย 
5 เลือก B/M และ E/P มูลคาการซ้ือขาย 
6 เลือก E/P และ D/P มูลคาการซ้ือขาย 
7 เลือก B/M และ E/P และ E/P มูลคาการซ้ือขาย 

 
จากการทดลองใชเคร่ืองมือกับขอมูลในชวง 10 ป ผลลัพธแตละรูปแบบไดแสดง

ไวในตารางท่ี 4.3 – 4.9 ตามลําดับ  ซ่ึงแตละตารางแสดงขอมูลผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย
ของแตละกลุมหลักทรัพย และผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  มีรายละเอียดดังนี้ 

- Riหมายถึง ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยหรือของตลาดหลักทรัพย 
- Ri-Rmหมายถึง  ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเทียบกับ

ตลาดโดยคํานวณจากการนําผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยลบดวย 
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

- Ri-RCAPM หมายถึง  ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเทียบ
กับ CAPM  คํานวณจากการนําผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  ลบดวย 
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการประมาณคาดวยวิธีการ CAPM 

- Ri-RFFผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเทียบกับตลาดโดย
คํานวณจากการนํ าผลตอบแทนเฉ ล่ียของกลุมหลักทรัพย   ลบดวย 
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการประมาณคาดวยวิธีการ Fama – French 
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ตารางท่ี 4.3 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียเม่ือเลือกเกณฑปจจยัมูลคา B/M เกณฑเดียว 

กลุมหลักทรัพย(i) 
ผลตอบแทนเฉล่ีย 

Ri(%) 
ผลการเปรียบเทียบเฉล่ีย (%) 

Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 
Large-Value -0.01291 -0.00530 -0.08852 -0.01327 
Large-Blend 0.03352 0.04114 -0.02324 0.00974 

Large-Growth 0.01400 0.02162 -0.00475 -0.04969 
Mid-Value -0.01191 -0.00429 -0.13689 0.00795 
Mid-Blend 0.04881 0.05643 0.00499 -0.00523 

Mid-Growth 0.12567 0.13329 0.08685 -0.01772 
Small-Value 0.08033 0.08795 -0.03396 0.01223 
Small-Blend 0.05679 0.06441 -0.04184 -0.03876 

Small-Growth 0.20018 0.20780 0.14888 0.00303 
Market -0.00761 N/A N/A N/A 

 
ตาราง 4.3 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเลือก

เกณฑปจจยัมูลคากิจการ B/M เกณฑเดียว  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growthและกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Value  
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value  
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPMกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับFama-Frenchกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Valueและตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
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ตารางท่ี 4.4 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา D/P เกณฑเดียว 

กลุมหลักทรัพย(i) 
ผลตอบแทนเฉล่ีย 

Ri(%) 
ประสิทธิภาพเฉล่ีย (%) 

Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 
Large-Value 0.01919 0.02681 -0.00519 0.02744 
Large-Blend -0.01445 -0.00684 -0.09209 -0.03424 

Large-Growth -0.00147 0.00615 -0.13606 -0.01556 
Mid-Value 0.03373 0.04135 -0.00105 -0.01205 
Mid-Blend 0.02774 0.03536 -0.06301 -0.06385 

Mid-Growth 0.06924 0.07686 -0.07685 -0.04496 
Small-Value 0.07718 0.08148 0.04748 -0.02365 
Small-Blend 0.11905 0.12667 0.00123 -0.00727 

Small-Growth 0.18968 0.19730 0.09285 0.04124 
Market 0.02519 N/A N/A N/A 

 
ตาราง 4.3 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ D/Pเกณฑเดยีว  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Blend 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Blend 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Value และตํ่าสุดคือกลุม Large-Blend 
 
 
 
 
 
 



39 
 

ตารางท่ี 4.5 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา E/P เกณฑเดียว 

กลุมหลักทรัพย (i) 
ผลตอบแทนเฉล่ีย 

Ri(%) 
ประสิทธิภาพเฉล่ีย (%) 

Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 
Large-Value -0.02099 -0.01337 -0.07938 -0.20608 
Large-Blend 0.01593 0.02355 -0.05253 -0.03040 

Large-Growth -0.00056 0.00706 -0.01542 -0.00137 
Mid-Value -0.00726 0.00036 -0.06111 -0.00976 
Mid-Blend 0.04698 0.05460 -0.02117 -0.03147 

Mid-Growth 0.07262 0.08024 -0.01552 -0.08591 
Small-Value 0.07697 0.08458 -0.01358 -0.02557 
Small-Blend 0.07097 0.07859 -0.00912 -0.08751 

Small-Growth 0.26483 0.27245 0.10200 0.04048 
Market -0.00762 N/A N/A N/A 

 
ตาราง 4.5 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ E/Pเกณฑเดยีว  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value  
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Value และตํ่าสุดคือกลุม Large-Value 
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ตารางท่ี 4.6 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา B/M และ D/P 

กลุมหลักทรัพย(i) 
ผลตอบแทนเฉล่ีย 

Ri(%) 
ประสิทธิภาพเฉล่ีย (%) 

Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 
Large-Value 0.00128 0.00890 -0.04494 0.02590 
Large-Blend 0.02813 0.03575 -0.06247 -0.01289 

Large-Growth -0.00968 -0.00195 -0.10794 -0.18658 
Mid-Value 0.01713 0.02475 -0.02212 0.01630 
Mid-Blend 0.05738 0.06500 -0.01738 -0.03033 

Mid-Growth 0.12249 0.13011 0.05797 -0.01342 
Small-Value 0.08100 0.08817 -0.01122 -0.04771 
Small-Blend 0.03863 0.04625 -0.07366 -0.01896 

Small-Growth 0.24473 0.25235 0.21013 0.03382 
Market -0.00762 N/A N/A N/A 

 
ตาราง 4.3 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ B/M และ D/Pพบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Growth 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Value และตํ่าสุดคือกลุม Large-Growth 
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ตารางท่ี 4.7 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา B/M และ E/P 

กลุมหลักทรัพย(i) 
ผลตอบแทนเฉล่ีย 

Ri(%) 
ประสิทธิภาพเฉล่ีย (%) 

Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 
Large-Value -0.01724 -0.00379 -0.07833 0.027771 
Large-Blend 0.05436 0.06198 0.00868 0.007385 

Large-Growth 0.02831 0.03607 0.02833 -0.06063 
Mid-Value -0.05234 -0.04472 -0.10200 0.035551 
Mid-Blend 0.03943 0.04705 -0.00511 -0.00937 

Mid-Growth 0.10822 0.11264 0.06654 -0.04309 
Small-Value 0.00436 0.01135 0.16623 0.01183 
Small-Blend 0.04119 0.04881 -0.03942 -0.00772 

Small-Growth 0.39851 0.40613 0.31149 0.06404 
Market -0.00762 N/A N/A N/A 

 
ตาราง 4.7 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ B/M และ E/Pพบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Mid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุม Large-Growth 
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ตารางท่ี 4.8 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา D/P และ E/P 

กลุมหลักทรัพย (i) 
ผลตอบแทนเฉล่ีย 

Ri(%) 
ประสิทธิภาพเฉล่ีย (%) 

Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 
Large-Value -0.00115 0.00647 -0.01579 0.10594 
Large-Blend -0.01311 -0.00549 -0.05597 -0.00344 

Large-Growth -0.05768 -0.04994 -0.00503 -0.01692 
Mid-Value -0.01012 -0.00250 0.01672 0.02660 
Mid-Blend 0.06180 0.06942 -0.01624 -0.02918 

Mid-Growth 0.05936 0.06698 -0.28475 -0.14388 
Small-Value 0.07196 0.07958 0.06959 -0.04509 
Small-Blend 0.06806 0.07568 -0.04227 0.16536 

Small-Growth 0.33049 0.33811 0.18037 0.11915 
Market -0.00762 N/A N/A N/A 

 
ตาราง 4.8 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ D/P และ E/Pพบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Growth 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Blend 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Blend 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุม Mid-Growth 
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ตารางท่ี 4.9 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา B/M และ D/P และ 
E/P 

กลุมหลักทรัพย (i) 
ผลตอบแทนเฉล่ีย 

Ri(%) 
ประสิทธิภาพเฉล่ีย (%) 

Ri-Rm Ri-RCAPM Ri-RFF 
Large-Value 0.04190 0.04944 -0.23480 0.074954 
Large-Blend 0.07891 0.08572 0.04862 0.160625 

Large-Growth -0.01076 -0.00304 0.21356 -0.293774 
Mid-Value -0.07837 -0.07088 0.00299 0.053433 
Mid-Blend 0.05320 0.06082 0.01834 -0.004528 

Mid-Growth 0.11313 0.12057 0.02123 -0.038148 
Small-Value 0.03765 0.04428 -0.05197 0.019315 
Small-Blend 0.01643 0.02399 -0.12956 0.185928 

Small-Growth 0.41138 0.41900 0.29669 0.259790 
Market -0.00762 N/A N/A N/A 

 
ตาราง 4.9 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ B/M, E/P และ D/P  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Mid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุม Large-Growth 
 

 


