
 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1    สรุปผลการศึกษา 

การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมที่เขาใหม ป พ.ศ. 
2546-2547  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง
คาคลาดเคลื่อน  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวา ปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
(Rm-Rf)   ขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) เปน
ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเขาใหมโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
ศึกษาหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป พ.ศ. 2546-2547 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  นอกจากนี้
ไดมีการศึกษาถึงปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดธุรกิจและอัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเขาใหม โดยใชสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด (OLS) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาไดแก ขอมูล
รายวันของราคาปดของหลักทรัพยกลุมเขาใหมรวม 56 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ป พ.ศ. 2546-2547 โดยใชขอมูลตั้งแตวันที่มีซ้ือขายวันแรกของแตละหลักทรัพยจนถึงวันที่ 30 
ธันวาคม พ.ศ.2548 และนําขอมูลมาประมวลผลโดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรเพื่อประมวลผลทาง
สถิติ 

 ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยการทดสอบอ็อกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmanted  Dickey-
Fuller: ADF Test) พบวา หลักทรัพยทั้ง 56 หลักทรัพยเปนหลักทรัพยที่มีลักษณะนิ่งในระดับ 0 
หรือ มี integration of order zero: I(0)  โดยหลักทรัพยทั้งหมด ไดแก หลักทรัพย RS, IT, BTC, 
MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, RPC, UVAN, KEST, SIM, TYCN, HFT, 
CCP, SINGHA, EIC, Q-CON, SCG, GRAND, AOT, ECL, NCH, SPACK, AREEYA, CSL, 
NNCL, SIS, PRO, AMC, ML, OISHI, KTECH, SEAFCO, AI, SAM, DE, DCON, WORK, TKT, 
GBX, GL, SNC, TOP, SYRUS, PONG, PAP, KH, MCOT, BLISS, TNX, PTL และ UTP จึง
สามารถนําหลักทรัพยทั้งหมดดังกลาว มาใชไดในการศึกษาครั้งนี้ 
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  ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf)   ขนาดธุรกิจ 
(SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมเขาใหมโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนั้น หากทําการแบงประเภท
หลักทรัพยตามกลุมธุรกิจจะสามารถจําแนกหลักทรัพยกลุมเขาใหมป พ.ศ. 2546-2547ทั้ง 56 
หลักทรัพย ไดทั้งหมด  7  กลุม ไดแก หลักทรัพยกลุมบริการ กลุมเทคโนโลยี กลุมธุรกิจการเงิน 
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และกลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยหลักทรัพยกลุมบริการมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 10 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RS , BTC, CP7-11, GRAND, AOT, PRO, WORK, PONG ,KH และ 
MCOT ซ่ึงหลักทรัพย ทั้งหมด 10 หลักทรัพย มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
(Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาด
ธุรกิจ (SMB)  มีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยจากทั้งหมด 10 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  BTC, CP7-
11  และ AOT ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 6 หลักทรัพยจาก 10 
หลักทรัพยกลุมบริการ ไดแก หลักทรัพย  RS, PRO, WORK, PONG , KH และ MCOT  โดยคา R2  
ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมบริการมีคาระหวาง  0.6169-0.9697 และมีหลักทรัพย 7 หลักทรัพย
ที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย RS, BTC, GRAND, WORK, PONG, KH  และ 
MCOT 

หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย IT, 
MIDA, AIT, MFEC, TKS, SIM, EIC, CSL, SIS, DE, SNC และ BLISS  ซ่ึงหลักทรัพย 8 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย IT, MIDA, AIT, TKS, SIM, CSL, DE และSNC  ที่มีปจจัยดานอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ใน
สวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ  (SMB)  มีหลักทรัพย 4 หลักทรัพยจากทั้งหมด  12 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  IT, MIDA, AIT  และ TKS  ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย มีจํานวน 4 หลักทรัพยจาก 12 หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยี ไดแก หลักทรัพย  MFEC, 
SNC , SIS และ BLISS  โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมเทคโนโลยีมีคาระหวาง  
0.4619-0.9693 และมีหลักทรัพย 7 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  IT, 
MIDA, AIT, TKS, SIM, EIC และ SNC 
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หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 15 หลักทรัพยไดแก 
หลักทรัพย SC, TYCN, CCP, SINGHA, Q-CON, NCH, AREEYA, NNCL, AMC, KTECH, 
SEAFCO,  SAM,  DCON,  PAP และ TNX ซ่ึงหลักทรัพย 12  หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย SC, 
CCP, SINGHA, Q-CON, NCH, AREEYA, NNCL, KTECH, SEAFCO, DCON,  PAP และ TNX 
ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB)  มีหลักทรัพย 8 หลักทรัพยจาก
ทั้งหมด 15 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย TYCN, CCP,  Q-CON, NCH, NNCL, AMC,  SAM และ 
PAP ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ใน
สวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 8 หลักทรัพยจาก 15 หลักทรัพยกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง ไดแก หลักทรัพย TYCN, SINGHA, AREEYA, AMC, KTECH, 
SEAFCO , SAM และ TNX  โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง มีคาระหวาง  0.5990-0.9884 และมีหลักทรัพย 5 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 
ไดแก หลักทรัพย  NNCL, NCH, SEAFCO, PAP และ TNX 

หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 7 หลักทรัพยไดแก หลักทรัพย TK, 
KEST, ECL,  ML, GBX, GL และ SYRUS ซ่ึงหลักทรัพย  6 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย TK, 
KEST,  ML, GBX, GL และ SYRUS ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) 
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ 
(SMB)  มีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 7 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย TK และ ECL ที่มี
ปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของ
หลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 3 หลักทรัพยจาก 7 หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน 
ไดแก หลักทรัพยML, GL และ SYRUS  โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมธุรกิจการเงนิ มี
คาระหวาง  0.4041-0.9256 และมีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก 
หลักทรัพย  TK, ECL และ GL 

หลักทรัพยกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 6 หลักทรัพยไดแก 
หลักทรัพย  TOC, HFT, SPACK,  TKT , PTL และ UTP  ซ่ึงหลักทรัพย  5 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย TOC, HFT, SPACK, PTL และ UTP ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัย
ดานขนาดธุรกิจ (SMB)  มีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 6 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

196 

TOC และ HFT ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน  3 หลักทรัพยจาก  6 
หลักทรัพยกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ไดแก หลักทรัพย  SPACK,  TKT  และ PTL โดยคา 
R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม มีคาระหวาง  0.5362-0.9806 
และมีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  TOC, HFT, PTL และ 
UTP 

หลักทรัพยกลุมทรัพยากรมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 4 หลักทรัพยไดแก หลักทรัพย  RPC, 
SCG , AI และ TOP  ซ่ึงหลักทรัพย  2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RPC, AI และ TOP ที่มีปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB)  ซ่ึงหลักทรัพยทั้งหมด 4 หลักทรัพย 
มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และไมมี
หลักทรัพยใดในหลักทรัพยกลุมทรัพยากรที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพย
เขาใหมกลุมทรัพยากร มีคาระหวาง  0.5282-0.9753 และมีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยที่มีคา R2  
มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  RPC, SCG และ TOP 

หลักทรัพยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 2 หลักทรัพยไดแก 
หลักทรัพย  UVAN และ OISHI  ซ่ึงหลักทรัพยทั้งหมด 2 หลักทรัพย มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการ
ทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB)  พบวามีหลักทรัพย UVAN เพียงหลักทรัพยเดียวเทานั้นที่มี
ปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และมี
หลักทรัพย OISHI  เพียง 1 หลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร คา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาระหวาง  
0.4707-0.9080 และมีหลักทรัพย OISHI  เพียง 1 หลักทรัพยเทานั้นที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 

หากทําการแบงหลักทรัพยจากขนาดธุรกิจ พิจารณาจากการเรียงลําดับทุนจดทะเบียนที่ออกและ
ชําระแลว (paid-up capital) ของหลักทรัพยทั้ง 56  หลักทรัพยจากนอยไปหามาก  จากนั้นสามารถ
แบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมหลักทรัพยที่ขนาดเล็ก กลุมหลักทรัพยที่ขนาดกลาง  
และกลุมหลักทรัพยที่ขนาดใหญ  โดยกลุมหลักทรัพยที่ขนาดเล็กนั้นมีจํานวนหลักทรัพยทั้งหมด  
19 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย SIS, WORK, SNC, DCON, AIT, TKT, SEAFCO, MFEC, GL, 
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BLISS, KTECH, SC, IT, PONG, SPACK, CCP, SINGHA, OISHI และ ML โดยมีหลักทรัพย 16 
หลักทรัพย ไดแก  WORK, SNC, DCON, AIT, TKT, SEAFCO, GL, KTECH, SC, IT, PONG, 
SPACK, CCP, SINGHA, OISHI และ ML  ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
(Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   โดยมีหลักทรัพย 3 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย IT, AIT และ CCP ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 14 
หลักทรัพยจาก 19 หลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก ไดแก หลักทรัพย MFEC, SIS, OISI, KTECH, 
SEAFCO, WORK, TKT, GL, ML, SINGHA, SPACK, SNC, PONG  และ BLISS  โดยคา R2  ของ
กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กมีคาระหวาง  0.5485-0.9693 และมีหลักทรัพย 6 หลักทรัพยที่มีคา R2  
มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย IT, AIT, OISHI, SEAFCO, KTEC, WORK และ PONG 

กลุมหลักทรัพยที่ขนาดกลางนั้นมีจํานวนหลักทรัพยทั้งหมด   18 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย HFT, AMC, EIC, Q-CON, ECL, TKS, KEST, SIM, SYRUS, RPC, TK, AI, MIDA, 
DE, SAM, BTC, PRO และ GRAND  โดยมีหลักทรัพย 14 หลักทรัพย ไดแก HFT,   Q-CON,  
TKS, KEST, SIM, SYRUS, RPC, TK, AI, MIDA, DE, BTC, PRO และ GRAND  ที่มีปจจัยดาน
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   โดยมีหลักทรัพย 10 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BTC, MIDA, TK, TKS, AI, SAM, 
RPC, HFT, Q-CON   และ ECL ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 4 
หลักทรัพยจาก 19 หลักทรัพยที่มีขนาดกลาง ไดแก หลักทรัพยPRO, AMC, SAM  และ SYRUS  
โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยขนาดกลางมีคาระหวาง  0.4619-0.9760 และมีหลักทรัพย 9 
หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  BTC, TK, TKS, RPC, SIM, HFT, EIC, 
GRAND และ ECL 

กลุมหลักทรัพยที่ขนาดใหญนั้นมีจํานวนหลักทรัพยทั้งหมด  19 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย CSL, UTP, PAP, RS, AREEYA, PTL, KH, SCG, NNCL, GBX, NCH, UVAN, TOC, 
MCOT, CP7-11, TNX, TYCN, AOT และ TOP  โดยมีหลักทรัพย 17 หลักทรัพย ไดแก CSL, UTP, 
PAP, RS, AREEYA, PTL, KH, NNCL, GBX, NCH, UVAN, TOC, MCOT, CP7-11, TNX, AOT 
และ TOP ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   โดยมีหลักทรัพย 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  CP7-11, TOC, 
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NNCL, UVAN, TYCN, SCG, AOT, NCH และ PAP ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย มีจํานวน 8  หลักทรัพยจาก 19 หลักทรัพยที่มีขนาดใหญ ไดแก หลักทรัพย RS, TYCN, 
AREEYA, TOP,  TNX, KH, MCOT  และ PTL โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยขนาดกลางมีคา
ระหวาง  0.4707-0.9884 และมีหลักทรัพย 11 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก 
หลักทรัพย  RS, TOC, SCG, NCH, NNCL, TOP, PAP, KH, TNX, PTL  และ UTP 

จากการแบงประเภทของหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป พ.ศ. 2546-2547 ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตามประเภทของกลุมธุรกิจ และขนาดธุรกิจ พบวา อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยเฉลี่ย มีคารอยละ 11.1813 ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป 
พ.ศ.2546-2547 ทั้งหมด 56 หลักทรัพยมีคารอยละ 13.6427 โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
หลักทรัพยกลุมเขาใหมป พ.ศ.2546-2547  มีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย 
แสดงใหเห็นวาแบบจําลองฟารมาและเฟรนช   สามารถอธิบายวา การเพิ่มปจจัยดานขนาดธุรกิจ
และปจจัยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมเขาใหมจริง หากพิจารณาโดยแบงตามประเภทกลุมธุรกิจ พบวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของหลักทรัพยเขาใหมกลุมบริการ กลุมธุรกิจการเงิน และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
มีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉล่ีย ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
หลักทรัพยเขาใหม กลุมเทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร  กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร มีคาต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย นอกจากนี้ หาก
พิจารณาตามขนาดธุรกิจ พบวากลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย    
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย ขณะที่กลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาด
ใหญ มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย 
โดยหลักทรัพยเขาใหมกลุมธุรกิจการเงินและกลุมหลักทรัพยขนาดกลางสามารถใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยหลักทรัพยเฉล่ียมีคาสูงที่สุด 

 ในสวนผลการศึกษาหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป พ.ศ. 2546-2547 ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จํานวน 56 หลักทรัพย   ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
:ln(Rmf) โดยทําการเปรียบเทียบคา R2  ระหวางสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และ 
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) พบวาคา R2 ที่ไดจากการทดสอบ
โดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) มีคาระหวาง 0.6418-0.9440 และคา R2 ที่ไดจาก
การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS)  มีคา
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ระหวาง  0.6431-0.9568 แสดงใหเห็นวา สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่ สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน  (LTS) มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปร
ตามไดสูงกวาสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS)  จากการทดสอบดวยสมการถดถอยกําลัง
สองที่นอยที่สุด   พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย    
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 41 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, RPC, 
UVAN, SIM, TYCN, HFT, CCP, EIC, QCON, SCG, GRAND, AOT, ECL, NCH, SPACK, 
AREEYA, CSL, NNCL, SIS, AMC, SEAFCO, AI, DCON, WORK, GL, SNC, TOP, PAP, KH, 
MCOT, TNX  และ PTL   สวนการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน    พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย    
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 45 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RS,  IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, 
UVAN, SIM, TYCN, HFT, EIC, QCON, SCG, GRAND, AOT, ECL, NCH, SPACK, CSL, 
NNCL, SIS, PRO, AMC, ML, OISHI, SEAFCO, AI, DE, DCON, WORK, GBX, GL, SNC, TOP, 
SYRUS, PAP, MCOT, TNX, PTL และ UTP  

ผลการศึกษาปจจัยดานขนาดธุรกิจ : ln(ME) โดยทําการเปรียบเทียบคา R2  ระหวางสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และ สมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 
(LTS) พบวา คา R2 ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) มีคา
ระหวาง 0.6797-0.9764 และคา R2 ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด
ที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) มีคาระหวาง 0.6871-0.9781 แสดงใหเห็นวา สมการถดถอยกําลัง
สองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของ
การเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดสูงกวาสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) จากการ
ทดสอบดวยสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานขนาด
ธุรกิจ   มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 38 หลักทรัพย จากทั้งหมด 
56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  RS, IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, SC TKS, RPC, 
UVAN,  TYCN, HFT, SINGHA, GRAND, NCH, SPACK, AREEYA,  NNCL, SIS, PRO, AMC, 
ML, SEAFCO, SAM, DCON, WORK, GBX, GL, SNC, TOP, PONG,  PAP, MCOT, BLISS,  
TNX  และ PTL  สวนการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน  พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานขนาดธุรกิจ มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 47 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
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RS,  IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, RPC, UVAN, KEST, TYCN, 
HFT, SINGHA, EIC, QCON, GRAND, NCH, SPACK, AREEYA, CSL, NNCL, PRO, AMC, 
ML, OISHI, KTECH, SEAFCO, AI, SAM,  DCON, WORK, GBX, GL, SNC, TOP, SYRUS, 
PONG, PAP, KH,  MCOT, BLISS, TNX และ PTL 

ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด : ln(BE/ME)โดย
ทําการเปรียบเทียบคา R2  ระหวางสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และ สมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS)  พบวา  คา R2  ที่ไดจากการทดสอบโดยใช
สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) มีคาระหวาง  0.6163-0.9380 และคา R2 ที่ไดจากการ
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) มีคาระหวาง 
0.6300-0.9798 แสดงใหเห็นวา สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) 
มีความสามารถในการอธิบายถึง  ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดสูงกวา
สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มี
จํานวน41 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  RS, IT, BTC, MIDA, AIT, 
MFEC, TOC, SC,TKS, RPC, UVAN, HFT, CCP, SINGHA, EIC, SCG, GRAND, AOT, ECL, 
SPACK, AREEYA, CSL, NNCL, SIS, PRO, AMC, ML,  OISHI, KTECH, SEAFCO, SAM,  
WORK, TKT, GBX, SNC, TOP, SYRUS, PONG, PAP, MCOT  และ TNX  สวนการทดสอบโดย
ใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่
ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย มีจํานวน 49 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RS,  IT, 
BTC, MIDA, AIT, MFEC, TOC, SC, TKS, RPC, UVAN, KEST, HFT, CCP, SINGHA, , EIC, Q-
CON, SCG, GRAND, AOT, ECL, SPACK, AREEYA, CSL, NNCL, SIS, PRO, AMC, ML, 
OISHI, KTECH, SEAFCO, AI, SAM, DE, DCON, WORK, TKT, GBX, GL, SNC, TOP, 
SYRUS, PONG, PAP, KH, MCOT, BLISS และ TNX 
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5.2    ขอเสนอแนะ 
5.2.1    สําหรับผูที่ตองการทําการศึกษาโดยใชสมการในการทดสอบโดยใชสมการถดถอย

กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอย
ที่สุด (OLS) ควรพัฒนาแบบจําลองในการทดสอบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน ที่สามารถใสตัวแปรอิสระไดทั้ง 3 ตัวแปร ไดแก ปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf)   ขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML)ในสมการเดียวกัน เพื่อความสะดวกในการเปรียบเทียบผลการศึกษาของวิธี OLS และ 
LTS 

5.2.2   ในการศึกษาวิจัยคร้ังตอไป ควรมีการพัฒนารูปแบบของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
โดยการเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยดานประสิทธิภาพในการดําเนินการของหุน โดยพิจารณาจาก 
ราคาปดตอกําไรหุน (P/E Ratio) ซ่ึงสามารถแสดง คุณภาพในระดับพื้นฐานของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยได  โดยหลักทรัพยที่มีคาราคาปดตอกําไรหุนที่ต่ํากวาแสดงวามีความสามารถในการทํา
กําไรไดดีกวา หรือ ราคาหลักทรัพยยังต่ํากวาหลักทรัพยที่มีคาราคาปดตอกําไรหุนสูง เมื่อคิดจาก
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานหรือผลกําไร 

5.2.3    การศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในครั้งนี้  ไดศึกษาโดยใชหลักทรัพย
กลุมเขาใหมทุกหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2546-2547  โดยเปน
หลักทรัพยเขาใหมที่มาจากหลักทรัพยในหลายกลุมธุรกิจรวมกัน ในการศึกษาวิจัยครั้งตอไปควร
ศึกษาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่มีการศึกษาเจาะจงในกลุมธุรกิจที่ผูสนใจตองการทําการศึกษา เชน 
หลักทรัพยเขาใหมกลุมธุรกิจ หลักทรัพยเขาใหมกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หรือ หลักทรัพย
เขาใหมกลุมเทคโนโลยี เปนตนโดยใชขอมูลที่ทันสมัยมากขึ้นเปนขอมูลของหลักทรัพยกลุมเขา
ใหมตั้งแต ป พ.ศ. 2548 เปนตนไป เพื่อที่จะสามารถศึกษารายละเอียดไดมากขึ้นในแตละกลุม
หลักทรัพยนั้นและไดผลการศึกษาที่สามารถแสดงสถานการณที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได 
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