
 
 

 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา  อภิปรายผล  ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
จากความผันผวนของสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน  ทางเลือกหน่ึงท่ีนักลงทุนให

ความสนใจคือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แตเนื่องดวยหุนสามัญมีจํานวนมาก  
และมีหลายกลุมหลักทรัพย  สงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
หรือกลุมหลักทรัพย  ผูศึกษาจึงไดพัฒนาเคร่ืองมือตนแบบเพื่อจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพย
ตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการ  ซ่ึงเปนวิธีการหนึ่งในการแบงกลุมหลักทรัพยท่ีไดรับความ
นิยม  โดยแบงหลักทรัพยออกเปนกลุมตามแนวคิดของ Fama-French  และทําการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยกับคา Benchmark ซ่ึงประกอบดวยผลตอบแทนตลาด  
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการคํานวณจากสมการ CAPM และผลตอบแทนเฉล่ียจากการคํานวณจาก
สมการ Fama-French Three Factor Model 

การพัฒนาเคร่ืองมือดังกลาวผูศึกษาเลือกใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปในการ
พัฒนาเคร่ืองมือข้ึนมาในรูปแบบของการสรางแอพพลิเคช่ัน (Application) เพ่ือใหสามารถรับคา  
ประมวลผลขอมูล  และแสดงผลลัพธไดอยางมีประสิทธิภาพ  กลาวคือการศึกษานี้มีขอมูล
หลักทรัพยวิเคราะหจํานวนมากและมีจํานวนหลายป  และมีสวนติดตอผูใชในการกําหนดวันท่ี
ตองการแบงกลุม  การกําหนดสัดสวนของการแบงกลุมหลักทรัพย  มีการประมวลผลที่ซับซอนและ
สวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

จากการศึกษาท้ังหมด  ผู ศึกษาไดสรุปผลการศึกษา   อภิปรายผลการศึกษา  
ขอเสนอแนะ  รวมถึงขอจํากัดของเคร่ืองมือท่ีไดพัฒนาขึ้นมา  ดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

เคร่ืองมือตนแบบเพ่ือจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคาและ
ขนาดกิจการ  มีสวนประกอบท่ีสําคัญ 2 สวน คือ 

5.1.1 การแบงกลุมหลักทรัพย 
  เคร่ืองมือสามารถเลือกวันแบงกลุมหลักทรัพยได 4 วันใน 1 ป คือ วันทํา
การสุดทายของไตรมาสทั้ง 4 ไตรมาส  จากน้ันทําการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 9 กลุม ตาม
วิธีการของ Fama-French คือนําปจจัยทางดานมูลคาและปจจัยทางดานขนาดของกิจการมาเปน
เกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพย  แตละปจจัยแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม โดยปจจัยมูลคา
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กิจการ ไดแกกลุม Growth Stock, Blend Stockและ Value Stockสวนปจจัยขนาดกิจการ  ไดแกกลุม 
Small Cap, Mid Capและ Large Capแลวนํามาหาสวนซอนทับกัน(Intersection)  ทําใหไดกลุม
หลักทรัพย 9 กลุม คือ Growth-Small, Growth-Mid, Growth-Large, Blend-Small, Blend-Mid, 
Blend-Large, Value-Small, Value-Mid และ Value-Large  เคร่ืองมือนี้ยังมีความยืดหยุนใหผูใช
สามารถกําหนดสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยไดวา  ในแตละปจจัยจะใชตําแหนงรอยละเทาใดใน
การแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน3 กลุมโดยการนําขอมูลการเรียงตัวของคาเกณฑปจจัยท้ัง 2 มา
แสดงเปนกราฟเพื่อประกอบการตัดสินใจ  และในสวนของปจจัยมูลคากิจการผูวิเคราะหสามารถ
เลือกเกณฑเพื่อใชพิจารณาในการแบงกลุมได 3 เกณฑ คือ B/M, E/P และ E/P โดยจะตองเลือกอยาง
นอย 1 เกณฑ 

หลังจากทําการแบงกลุมหลักทรัพย แลว  เคร่ืองมือสามารถแสดงจํานวน
หลักทรัพย ในแตละกลุม  ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย   โดยผลตอบแทนท้ังหมดท่ีแสดง
ในเคร่ืองมือนี้เปนอัตราท่ีไดลบผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (risk free) ออกไปแลว 

 
5.1.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย เปนการแสดงผลใน
ชวงเวลา 3 เดือนหรือ 1 ไตรมาสตอจากวันท่ีทําการแบงกลุมหลักทรัพย   ซ่ึงในการศึกษานี้เรียกวา 
“ชวงเปรียบเทียบผลตอบแทน”  โดยการนําผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ท่ีเกิดข้ึนจริงในแตละ
วัน  หักลบกับผลตอบแทนจากเกณฑอางอิง  ซ่ึงประกอบดวย  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเม่ือคํานวณตามสมการ CAPM  และผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยเม่ือคํานวณตามสมการ Fama-French ซ่ึงในแตละวันจะไดผลการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับเกณฑอางอิง3 คา 
  สมการท้ัง CAPM และ Fama-French มีตัวแปรท่ีไมทราบคาอยูในสมการ  
เคร่ืองมือทําการประมวลผลโดยการทํา Regression เพื่อหาคาตัวแปรในสมการ  สําหรับใชคํานวณ
ในชวงเปรียบเทียบผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรัพยโดยใชขอมูลของกลุมหลักทรัพยนั้นๆ
ในชวง 3 เดือนกอนหนาวันท่ีแบงกลุมหลักทรัพยมาประมวลผล  และในการศึกษานี้เรียกชวง
ดังกลาววา “ชวงการประมาณคา” 
  ในสวนการแสดงผล  เคร่ืองมือแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนท้ัง 3 
คาของกลุมหลักทรัพยในรูปแบบของกราฟเสนแบบรายวัน   และแสดงคาเฉล่ียผลการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับเกณฑอางอิงท้ัง 3 คา  แสดงผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม
หลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นจริง  คาตัวแปรจากการRegression และสามารถพิมพผลลัพธทางเคร่ืองพิมพ 
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5.1.3 การทดลองใชเคร่ืองมือ 
  การทดลองใชเคร่ืองมือเพื่อทําการแบงกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  ตั้งแต พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2552  แบงกลุมหลักทรัพยทุกไตรมาสหรือ 4 คร้ังตอป  
รวม 39 คร้ัง (ป พ.ศ. 2552 ไมไดทําการแบงกลุมหลักทรัพยในส้ินไตรมาสที่ 4 เนื่องจากไมมีขอมูล
ท่ีจะใชสําหรับการแสดงผลในชวงเปรียบเทียบผลตอบแทน)  โดยกําหนดตําแหนงรอยละในการ
แบงกลุมหลักทรัพยของท้ังปจจัยมูลคาและปจจัยขนาดกิจการท่ีตําแหนงรอยละ 30 และ 70 ซ่ึงแบง
ออกเปน 7 รูปแบบตามการเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการเปรียบเทียบผล
ตอนแทนเฉล่ียสูงสุดแสดงในตารางท่ี 5.1 
  จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาภาพรวมของทุกรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัย
มูลคา  พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีกิจการขนาดเล็ก (Small Cap) และเปนกลุมหลักทรัพยเติบโต 
(Growth Stock) เปนกลุมท่ีมีแนวโนมใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดและเปนไปในทิศทางเดียวกันไม
วาจะพิจาณาการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียโดยเทียบกับผลตอบตอบแทนตลาด  เทียบกับ
ผลตอบแทนท่ีประมาณโดยใชสมการ CAPM หรือผลตอบแทนท่ีประมาณโดยใชสมการ Fama-
Frenchซ่ึงแสดงใหเห็นวาผลตอบแทนท่ีประมาณคาไดจากสมการ CAPM และ Fama-French ใหผล
สอดคลองกับผลตอบแทนกับผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 
   
ตารางท่ี5.1กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดจากการทดลองใชเคร่ืองมือ 
รูปแบบการเลือก
เกณฑปจจยัมูลคา

กิจการ 

ผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริง 

ผลการเปรียบเทียบผลตอบเม่ือเทียบกับ 
ผลตอบแทน

ตลาด 
ผลตอบแทน
ตามสมการ

CAPM 

ผลตอบแทนตาม
สมการFama-French 

B/M เกณฑเดยีว Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Value 
D/P เกณฑเดยีว Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Growth 
E/P เกณฑเดียว Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Growth 
B/M และ D/P Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Growth 
B/M และ E/P Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Growth 
D/P และ E/P Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Growth 

B/M, D/P และ E/P Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Growth 
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  เม่ือพิจารณาการเปรียบเทียบผลตอบแทนในการศึกษานี้  การเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนกับผลตอบแทนตลาดถือเปนตัวช้ีวัดท่ีดีท่ีสุด  เนื่องจากผลตอบแทนตลาดเปนขอมูลท่ี
เกิดข้ึนจริง  ตางจากผลตอบแทนท่ีไดจากการคํานวณทั้งสมการ CAPM และ Fama-French ท่ีเปน
เพียงการประมาณคาเทานั้น 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

 การศึกษานี้เปนการพัฒนาเคร่ืองมือเพื่อแบงกลุมหลักทรัพยและแสดงการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย  ดวยการนําเอาขอมูลในฐานขอมูลมาประมวลผล และ
มีผูวิเคราะหเปนผูกําหนดคาในตอนเร่ิมตน  ดังนั้นผลลัพธท่ีไดจากเคร่ืองมือนี้จะเกี่ยวของหรือแปร
ผันตาม 3 สวนท่ีมีความเกี่ยวของ คือ 
 

5.2.1 ขอมูลท่ีใชในการประมวลผล 
  ขอมูลหลักทรัพยท่ีใชในการประมวล  ซ่ึงประกอบดวยคาB/M, D/P, E,P, 
Market Capitalizationและราคาซ้ือขายรายวันของหลักทรัพย  รวมถึงดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนเฉล่ียของธนาคารพาณิชยถือเปนสวนท่ีมีความสําคัญท่ีสุดในการพัฒนาเครื่องมือ  เนื่องจาก
กระบวนการทุกอยางในการพัฒนาเคร่ืองมือจะตองอาศัยขอมูลนี้ท้ังส้ิน  หากขอมูลมีความ
คลาดเคล่ือนหรือเปนขอมูลท่ีผิด  ยอมสงผลโดยตรงตอผลลัพธท่ีได 
  ยกตัวอยางเชน  ความครบถวนของขอมูล  ถาขอมูลคา B/M ของทุก
หลักทรัพยครบถวน  เม่ือแบงกลุมหลักทรัพยแลว  จํานวนหลักทรัพยท่ีอยูในแตละกลุมจะมีจํานวน
ที่มากกวา  เม่ือเทียบกับถาขอมูลคา B/M ไมครบถวน  เนื่องจากเคร่ืองมือจะนําเฉพาะหลักทรัพยท่ีมี
ขอมูล B/M มาประมวลผลเทานั้น  ซ่ึงจะสงผลตอไปถึงการคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียและการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

 ขอผิดพลาดดังกลาวอาจเกิดไดจากหลายสาเหตุไมวาจะเปน  ความผิดพลาด
ในการเก็บขอมูลของแหลงขอมูลท่ีไดรับมา  ขอผิดพลาดจากการจัดเรียงขอมูลท่ีไดรับมาเพื่อใหอยู
ในรูปท่ีสามารถนํามาประมวลโดยเคร่ืองมือได 
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5.2.2 การประมวลผลขอมูลและผลลัพธ 
  สวนสําคัญอีกสวนหนึ่งนอกจากขอมูลท่ีนํามาประมวลผลแลว   คือ  
ข้ันตอนและระเบียบวิธีการที่นําเอาขอมูลนั้นมาประมวลผล  สงผลตอผลลัพธท่ีไดจากเคร่ืองมือ  
จากผลการศึกษา  ซ่ึงไดมีการทดลองใชงานโปรแกรมเพ่ือแบงกลุมหุนสามัญตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 
พ.ศ. 2552  โดยกําหนดสัดสวนการแบงกลุมของท้ังปจจัยขนาดและมูลคากิจการท่ีตําแหนงรอยละ 
30 และ 70 พบวามีรายละเอียดท่ีสําคัญ  คือ 

1) เม่ือแบงกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยมูลคาและขนาดกิจการมาเปนเกณฑ
การแบง  กําหนดสัดสวนการแบงกลุมของท้ัง 2 ปจจัยท่ีรอยละ 30 และรอยละ 70  พบวากลุม
หลักทรัพย Small-Growth เปนกลุมท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดในชวงระหวางป พ.ศ. 2543 – 2552 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาเฉพาะดานปจจัยขนาดมูลคากิจการ  ผลท่ีไดไมสอดคลองกับการวิจัยของ Fama and 
French (1992 ; 1996), Lakonishock et al. (1994), Rosenberg, Reid and Lanstein (1985) ท่ีพบวาใน
สหรัฐอเมริกา  หลักทรัพยของกิจการท่ีมูลคาสูงมีแนวโนมใหผลตอบแทนที่สูงกวาเม่ือเทียบกับ
กิจการท่ีมูลคาตํ่าแตเม่ือพิจารณาเฉพาะดานปจจัยขนาดกิจการ  ผลท่ีไดจากการศึกษามีความ
สอดคลองกับงานวิจัยของ Fama and Fernch (1992), Berk (1995) ท่ีพบวากิจการท่ีมีขนาดเล็กมี
แนวโนมใหผลตอบแทนสูงกวากิจการท่ีมีขนาดใหญ 

ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากสภาพเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความแตกตางกับ
สหรัฐอเมริกา รวมท้ังลักษณะทางดานประชากรศาสตร  คานิยม  วัฒนธรรมและการครองชีพ  
รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวนบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนไมมาก  และ
หลักทรัพยท่ีมีขนาดกลางและขนาดเล็กมีจํานวนมากกวาหลักทรัพยขนาดใหญ  ซ่ึงการแบงกลุม
หลักทรัพยในแตละปจจัยออกเปน 3 กลุมตามการศึกษานี้อาจไมเห็นถึงความชัดเจนของแตละกลุม 

2) เม่ือใชโปรแกรมท่ีไดพัฒนาข้ึนมาทําการแบงกลุมหลักทรัพย ณ ส้ิน
เดือนธันวาคม ป ค.ศ. 1999เกณฑปจจัยมูลคากิจการเลือก B/M เกณฑเดียว  กําหนดอัตราสวนการ
แบงกลุมท่ีตําแหนงรอยละ 30 และตําแหนงรอยละ 70 ท้ังปจจัยมูลคาและขนาดกิจการ  จากน้ัน
พิจารณารายช่ือหลักทรัพยในกลุม Small-Growth ท่ีแบงได  พบวาหลักทรัพยประมาณรอยละ 75 มี
รายช่ืออยูในกลุมหลักทรัพย Small-Lowซ่ึงเปนผลการแบงกลุมหลักทรัพยในงานวิจัยของ ณัฐพงศรู
ซ่ือ (2547: 85) ในป ค.ศ. 2000  โดยใชขอมูลในเดือนธันวาคม ค.ศ. 1999 ในการแบงกลุม  ปจจัย
ดานมูลคากิจการแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม คือ Low, Middle และ Highใชเกณฑ B/Mเกณฑ
เดียว  โดยเรียงลําดับหลักทรัพยจากมูลคานอยไปมากกอน  กําหนดสัดสวนการแบงกลุมท่ีตําแหนง
รอยละ 30 และ 70  สวนปจจัยขนาดกิจการใชเกณฑ Market Capitalization โดยเรียงหลักทรัพยจาก
มูลคานอยไปมากกอนจากนั้นแบงหลักทรัพยออกเปน 2 กลุม คือ Small และ Big โดยใชเกณฑ
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มูลคา Market Capitalization สะสมของหลักทรัพยท่ีนอยกวาคร่ึงหนึ่งของมูลคา Market 
Capitalization รวมของท้ังตลาดใหจัดอยูในกลุม Small และท่ีเหลือจัดอยูในกลุม Big 

จากการแบงกลุมดังกลาวพบวาการกําหนดสัดสวนปจจัยขนาดกิจการใน
การศึกษานี้และของ ณัฐพงศรูซ่ือ (2547) มีความแตกตางกัน คือ การศึกษาน้ีแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 กลุม โดยใชการกําหนดตําแหนงรอยละในการแบงกลุม  สวน ณัฐพงศรูซ่ือ (2547) แบง
หลักทรัพยออกเปน 2 กลุม  โดยใชมูลคา Market Capitalization สะสมของหลักทรัพยในการ
แบงกลุม 

3) เม่ือนําผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง  ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจาก
สมการ CAPM และสมการ Fama-French ในแตละรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ  มาหา
คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธดังแสดงรายละเอียดในภาคผนวก ข  สามารถสรุปได  ดังนี้ 

3.1) เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการเกณฑเดียว  ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
เกิดข้ึนจริงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจากสมการ CAPM ในทิศทางเดียวกันท่ี
ระดับปานกลางถึงระดับมากและลดลงเม่ือเลือกเกณฑมากกวา 1 เกณฑ 

3.2) เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการเกณฑเดียว  ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
เกิดข้ึนจริงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจากสมการ Fama-Frenchในทิศทาง
เดียวกันสูงมากและลดลงเม่ือเลือกเกณฑมากกวา 1 ปจจัย 

3.3) เม่ือเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจาก 3.1)และ 3.2)ใน
กลุมหลักทรัพยเดียวกันและรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัยมูลคาเหมือนกัน  พบวาคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกับผลตอบผลแทนเฉลี่ยท่ีคํานวณไดจากสมการ 
Fama-French สูงกวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกับผลตอบ
ผลแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจากสมการ CAPMซ่ึงอนุมานไดวาสมการ Fama-French สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวาสมการ CAPM ซ่ึงผลดังกลาวสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ ณัฐพงศรูซ่ือ (2547) 

3.4) เม่ือพิจาณากลุมหลักทรัพยท้ัง 9 กลุมพบวา  ในแตละรูปแบบการ
เลือกเกณฑปจจัยมูลคา  หลักทรัพยกลุม Small-Blend และ Small-Growth มีคาสหสัมพันธคอนขาง
ต่ําเม่ือเทียบกลับกลุมอ่ืนๆ และเม่ือพิจารณาความสัมพันธของผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของกลุม
หลักทรัพย Small-Growth กับผลตอบแทนท่ีคํานวณไดจากสมการCAPM ปรากฏวาไมพบ
ความสัมพันธในทุกรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัยมูลคา 
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4) จากขอมูลความสัมพันธของผลตอบแทนเฉลี่ยดังท่ีกลาวไปแลว  การ
ประมาณคาผลตอบแทนตามสมการ CAPM และสมการ Fama-Frenchอาจมีความคลาดเคล่ือน
เนื่องมาจากประมาณคาตัวแปรจากระบวนการ Regression กลาวคือ 

4.1) ตัวแปรของท้ัง 2 สมการมีจํานวนแตกตางกัน แตชุดขอมูลท่ีใชใน
การวิเคราะหมีปริมาณเทากัน  โดยท่ีสมการ CAPM มีตัวแปรไมทราบคาเพียง 2 ตัวแปร  แตสมการ 
Fama-French มีถึง 4 ตัวแปรท้ังนี้ดวยขอจํากัดของขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหมีเทากัน  สมการท่ีมี
ตัวแปรไมทราบคานอยกวายอมไดคาของตัวแปรท่ีมีความผิดพลาดนอยกวา 

4.2) จํานวนชุดขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหRegression อาจมีจํานวนนอย
เกินไปทําใหคาตัวแปรท่ีไดมีความผิดพลาดมาก  โดยในการศึกษานี้มีการใชขอมูลในชวงการ
ประมาณคาเพียง 3 เดือนหรือ 66 วันเทานั้น 

 
5.2.3 ผูใชงาน 
 นอกจากขอมูลท่ีมีความถูกตอง  และการประมวลผลท่ีมีความแมนยําแลว  

ผลลัพธของเคร่ืองมือนี้ยังข้ึนอยูกับผูใชงานอีกดวย  โดยมีความเกี่ยวของในสวนของข้ันตอนการรับ
คาเพื่อกําหนดสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยท้ัง 2 ปจจัยท่ีนํามาพิจารณาแบงกลุม  ดังนั้นผลลัพธท่ี
ไดจากเคร่ืองมือโดยผูใชแตละคนอาจเหมือนหรือแตกตางกันก็ได 
  การกําหนดคาสัดสวนท่ีใชในการแบงกลุมหลักทรัพยของเกณฑปจจัยดาน
มูลคาและขนาดกิจการ ยังสงผลตอการคํานวณคาของตัวแปร SMB และ HML ในสมการ Fama-
Frenchและยังสงผลตอชุดขอมูลในกระบวนการ Regression และการคํานวณคาผลตอบแทนในชวง
เปรียบเทียบผลตอบแทน 
 
5.3 ขอคนพบ 

5.3.1 ดานการใชงาน 
1) เคร่ืองมือสามารถแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 9 กลุม แบงได 4 คร้ังตอ

ป คือ ทุกวันส้ินไตรมาสโดยแบงตามวิธีการของ Fama-French คือ นําเอาปจจัยมูลคาและปจจัย
ขนาดกิจการมาเปนเกณฑในการแบงกลุม ซ่ึงเกณฑปจจัยมูลคาในการศึกษานี้ คือ B/M, D/P และ 
E/P สวนเกณฑปจจัยขนาดกิจการ คือ Market Capitalization หรือมูลคาการซ้ือขาย 

2) เคร่ืองมือใหผูใชสามารถกําหนดสัดสวนการแบงกลุมของแตละปจจัยท่ี
นํามาเปนเกณฑการแบงได 
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3) เคร่ืองมือสามารถแสดงจํานวนหลักทรัพย  รายช่ือหลักทรัพยและ
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีไดจากการแบงกลุม 

4) เคร่ืองมือสามารถการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยโดย
การเปรียบเทียบกับ Benchmarkในรูปแบบของกราฟในชวงเวลา 3 เดือนตอจากวันท่ีแบงกลุมและ
แสดงคาเฉล่ียของผลการเปรียบเทียบ 

5) เคร่ืองมือสามารถรายงายผลการแบงกลุมหลักทรัพย และผลตอบแทน
ในชวงเปรียบเทียบผลตอบแทนออกมาทางเคร่ืองพิมพได 

6) เคร่ืองมือสามารถปรับปรุงหรือ update ขอมูลเพิ่มเติม เพ่ือใหสามารถ
แบงกลุมหลักทรัพยและการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดอยางตอเนื่อง 

 
5.3.2 ดานผลลัพธจากการทดลองจัดกลุมหลักทรัพย 

1) การเลือกใชเกณฑปจจัยมูลคามากกวา 1 เกณฑ เชน เลือก B/M และ D/P 
เปนตน  จะทําใหจํานวนหลักทรัพยท่ีไดจากการแบงกลุมหลักทรัพยมีจํานวนลดลงซ่ึงแสดงใหเห็น
วาหลักทรัพยท่ีอยูในแตละกลุมนั้นมีความเขาใกลลักษณะตามแนวคิดของแตละกลุมมากข้ึน เชน 
เม่ือแบงกลุมโดยเลือกใชเกณฑ B/M เกณฑเดียว หลักทรัพยกลุม Growth Stock มีจํานวน 50 
หลักทรัพย  แตเม่ือเลือกใชเกณฑ B/M และ D/P รวมกันในการแบงกลุม  หลักทรัพยกลุม Growth 
Stock มีจํานวนลดลงเหลือ 23 หลักทรัพยดังนั้นหลักทรัพย 23 หลักทรัพยท่ีไดจากการใช 2 เกณฑ
ปจจัยมูลคาในการแบงจึงมีความเปน Growth Stock มากกวาอีก 27 หลักทรัพยท่ีใชเกณฑ B/M 
เกณฑเดียว 

2) การกําหนดสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยท่ีไมเทากันของแตละบุคคล
ในข้ันตอนแรกของการใชเคร่ืองมือมีผลตอจํานวนหลักทรัพยท่ีแบงได  และผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยแตละกลุม  โดยแบงออกไดเปน 2 กรณี  ดังนี้ 

2.1) การกําหนดสัดสวนไมเทากนัทําใหจํานวนหลักทรัพยในกลุมมี
จํานวนไมเทากันแตใหผลตอบแทนเฉล่ียและประสิทธิภาพท่ีใกลเคียงกัน  

2.2) การกําหนดสัดสวนไมเทากนัทําใหจํานวนหลักทรัพยในกลุมมี
จํานวนไมเทากัน  ท้ังใหผลตอบแทนเฉล่ียหรือประสิทธิภาพท่ีแตกตางกัน  
  ซ่ึงท้ัง 2 กรณีเปนผลมาจากทัศนคติของผูใชในการวิเคราะหและประเมิน
ขอมูลหลักทรัพยในตลาด  และตัดสินใจปอนคาในเคร่ืองมือวาหุนจํานวนรอยละเทาใด  ควรจะเปน
หุนกลุมใดทําใหผลลัพธท่ีไดแตกตางกันไปตามผูใชงาน 
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5.4 ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษา  การพัฒนาเคร่ืองมือและทดลองใชงานเคร่ืองมือ  หากมีผูท่ี

สนใจและตองการพัฒนาเคร่ืองมือตอผูศึกษามีขอเสนอแนะโดยแบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 
 

5.4.1 การแบงกลุมหลักทรัพย 
จากการทดลองใชงานเครื่องมือ  สําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แลว  พบวาการเรียงตัวของขอมูลท่ีนํามาใชเปนเกณฑในการแบงกลุมของท้ังปจจัยมูลคาและขนาด
กิจการ  กิจการท่ีมีขนาดเล็กถึงขนาดกลางมีจํานวนมากกวากิจการที่มีขนาดใหญ  และกิจการท่ีมี
มูลคาตํ่าถึงมูลคาปานกลางมีจํานวนมากกวากิจการท่ีมีมูลคาสูง  ทําใหการจัดแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 กลุมในแตละปจจัยอาจไมเหมาะสม  ผูท่ีมีความสนใจและตองการศึกษาตออาจแบงกลุม
หลักทรัพยใหเหลือ 2 กลุมในแตละปจจัย กลาวคือ กิจการท่ีมีมูลคาตํ่า และกิจการท่ีมีมูลคาสูง  และ
กิจการท่ีมีขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก 

 
5.4.2 การพัฒนาเคร่ืองมือตอ 

1) ขอมูล  ควรพัฒนาใหสวนท่ีจะ update ขอมูลเพิ่มเติม  เพื่อใหสามารถใช
งานไดสะดวกยิ่งข้ึน  โดยอาจใหผูใชเตรียมขอมูลในรูปแบบของ Microsoft Excel และใหเคร่ืองมือ
นําขอมูลนั้นไปบันทึกลงในฐานขอมูล   หรืออาจทําในรูปแบบ online โดยใหเคร่ืองมือมีการ 
update ขอมูลผานระบบอินเทอรเน็ตโดยอัตโนมัติ 

2) การประมวลผล  ในตอนเร่ิมใชงาน  เม่ือผูวิเคราะหเลือกวันท่ีตองการ
แบงกลุมหลักทรัพย  และเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการท่ีตองการนํามาพิจารณาแบงกลุมแลว  
เคร่ืองมือควรจะสามารถประมวลผลขอมูลของท้ังปจจัยมูลคาและขนาดกิจการ  แลวเสนอสัดสวน
การแบงกลุมหุนท่ีเหมาะสมแกผูใชงานได  ซ่ึงในการศึกษาน้ีผูศึกษาไดกําหนดเปนคาคงท่ีของท้ัง 2 
ปจจัยไวท่ีรอยละ 30 และ 70 

3) ผลลัพธท่ีได  ในการเปดใชงานเครื่องมือแตละคร้ัง  ควรจะพัฒนา
เพ่ิมเติมใหเคร่ืองมือนี้สามารถเก็บผลลัพธท่ีผูใชงานไดทําการแบงกลุมหลักทรัพยไวในฐานขอมูล  
และสามารถรายงานผลออกมาไดในภายหลัง  เพื่อความสะดวกตอการนําขอมูลนั้นไปใชงานตอไป 
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5.4.3 ผูใชงาน 
 เนื่องจากเคร่ืองมือนี้เปนการประมวลผลขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย  เพ่ือให

ไดผลลัพธออกมาในรูปแบบผลตอบแทนเฉล่ีย  และเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
แตละกลุม  ดังนั้นผูท่ีจะใชงานเคร่ืองมือนี้ควรมีความรูความเขาใจพ้ืนฐานเก่ียวกับประเภท
หลักทรัพย  อัตราสวนทางดานการเงิน  การจัดกลุมหลักทรัพย  การคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุมหลักทรัพยการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยตามวิธีการ CAPM  และการประเมิน
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามวิธีการของ Fama-French 
  ผลลัพธท่ีไดจากเคร่ืองมือนี้เปนการดําเนินการระเบียบวิธีการวิจัยท่ีผูศึกษา
ไดออกแบบไวเทานั้น  โดยผูใชงานควรนําผลที่ไดไปวิเคราะหรวมกับขอมูลอ่ืนๆเพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจในการนําไปใชงานตอไป 
 
5.5 ขอจํากัดของเคร่ืองมือ 
 การพัฒนาเคร่ืองมือในการศึกษานี้มีขอจํากดัทางดานการออกแบบ  การ
ประมวลผล  และการใชงาน  ดังนี ้

1) เคร่ืองมือไมสามารถ update ขอมูลหลักทรัพยแบบอัตโนมัติไดกลาวคือการ 
update ขอมูลจะตองใชบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในการใช Microsoft Office ระดับหนึ่งในการ
จัดเตรียมขอมูลท่ีไดจากฐานขอมูล Data Stream ใหมีโครงสรางอยูในรูปแบบท่ีพรอมใชสําหรับการ
ประมวลผลสําหรับเคร่ืองมือนี้  แลวจึงคัดลอกไปไวในฐานขอมูล Microsoft Access  

2) เคร่ืองมือไมสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามความตองการของผูใชไดทุกวัน  
สามารถแบงกลุมหลักทรัพยไดเฉพาะวันทําการส้ินไตรมาสเทานั้นหรือ 4 คร้ังตอปเทานั้น 

3) เคร่ืองมือสามารถแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
รายวันไดเพียง 3 เดือนนับจากวันท่ีแบงกลุมหลักทรัพย 

4) เคร่ืองมือไมสามารถบันทึกผลลัพธของการประมวลผลแตละคร้ัง  แลวสงออก
ขอมูลผลลัพธออกมาภายหลังไดผูใชจะตองบันทึกผลลัพธของการแบงกลุมและผลตอบแทนดวย
ตัวเอง 

5) เคร่ืองมือไมสามารถทําการแบงกลุมหลักทรัพยในไตรมาสสุดทายของขอมูลท่ีมี
อยูในฐานขอมูลได  เนื่องจากการแบงกลุมหลักทรัพยจะตองใชชวงขอมูล 6 เดือน คือ กอนหนา
วันท่ีแบงกลุม 3 เดือนเพื่อ Regression ประมาณคาตัวแปรในสมการ และหลังวันท่ีแบงกลุม 3 เดือน
เพื่อแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนหากผูใชเลือกแบงกลุมในไตรมาสสุดทาย เคร่ืองมือจะไม
สามารถแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนได เนื่องจากไมมีขอมูล 


