
  
ซ 

สารบาญ 
 

 หนา 
กิตติกรรมประกาศ ค 
บทคัดยอภาษาไทย ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ ฉ 
สารบาญตาราง ญ 
สารบาญภาพ ฏ 
บทท่ี 1  บทนํา 1 
 1.1  หลักการและเหตุผล 1 
 1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 3 
 1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 3 
 1.4  นิยามศัพท 3 
บทท่ี 2  แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 5 
 2.1  ทฤษฎีและแนวคิด 5 
 2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 18 
บทท่ี 3  ระเบียบวิธีการศึกษา 21 
 3.1  ขอบเขตการศึกษา 21 
 3.2  ขอมูลและแหลงขอมูล 21 
 3.3  เครื่องมือท่ีใชในการศึกษา 22 
 3.4  วิธีการศึกษา 22 
บทท่ี 4  ผลการศึกษา 29 
 4.1  ผลการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน 
        และอัตราสวนราคาตอกําไร 29 
 4.2  ผลการจัดกลุมหลักทรัพยตามวิธีการของ Fama-French 34 
 4.3  ผลการจัดกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต 36 
 4.4  การคํานวณตัวแปร (Rm-Rf), SMB, HML และ WML 38 
 4.5  ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตาม 
  อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร  
                  ดวยแบบจําลองราคา 4 ปจจัย โดยการวิเคราะหสมการถดถอย 41 



  
ฌ 

   หนา 
บทท่ี 5 สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 49 
 5.1  สรุปผลการศึกษา 49 
 5.2  อภิปรายผลการศึกษา 52 
 5.3 ขอคนพบ 55 
 5.4  ขอเสนอแนะ 56 
บรรณานุกรม 57 
ภาคผนวก 60 
 ภาคผนวก ก  รายช่ือหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา 61 
 ภาคผนวก ข  การจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน 
  และอัตราสวนราคาตอกําไรในแตละป 69 
 ภาคผนวก ค การจัดกลุมหลักทรัพยตามวิธีการของ Fama and French ในแตละป 77
 ภาคผนวก ง การจัดกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต 86
 ภาคผนวก จ แสดงผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้น อัตราผลตอบแทน 
  ปราศจากความเส่ียง และคา SMB, HML และ WML รายเดือน 91 
 ภาคผนวก ฉ แสดงผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามวิธีการ 
  ของ Fama-French และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 99 
 ภาคผนวก ช แสดงกําไรตอหุนของหลักทรัพย 102 
ประวัติผูเขียน 111 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
ญ 

สารบาญตาราง 
 
ตาราง   หนา 
4.1  แสดงจํานวนของหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน 
 และอัตราสวนราคาตอกําไร 30 
4.2 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโต 
 ของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร ของแตละกลุมในแตละป 31 
4.3 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโต 
 ของกําไรตอหุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร  
 ของแตละกลุมในแตละป 33 
4.4 แสดงจํานวนหลักทรัพยในแตละกลุมตามวิธีการของ Fama-French 35 
4.5 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามวิธีการ 
 ของ Fama-French 35 
4.6 แสดงจํานวนหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราผลตอบแทนในอดีต 37 
4.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 37 
4.8 แสดงสวนชดเชยความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ Rm-Rf, SMB, HML, WML 39 
4.9 แสดงผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโต 
 ของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัย 
 เปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM 42 
4.10 แสดงผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโต 
 ของกําไรตอหุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไร  
 โดยแบบจําลองราคา 4 ปจจัยเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM 43 
ก-1 แสดงรายชื่อหลักทรัพยตามรหัสหมายเลข 62 
ข-1 รายละเอียดการจัดกลุมหลักทรัพยตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและ 
 อัตราสวนราคาตอกําไรในแตละป 70 
ค-1 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยตามวิธีการของ Fama and French ในแตละป 78 
ง-1 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทนในอดีตในแตละป 87 
จ-1 แสดงผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้น อัตราผลตอบแทน 
 ปราศจากความเส่ียง และคา SMB, HML และ WML รายเดือน 92 
 



  
ฎ 

ตาราง   หนา 
ฉ-1 แสดงผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามวิธีการ 
 ของ Fama-French และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 100 
ช-1 แสดงกําไรตอหุนของหลักทรัพย 103
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
ฏ 

สารบาญภาพ 
 

รูป  หนา 
3.1 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม  ตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน  
 (EPS Growth Rate) และอัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earnings Ratio) 23 
3.2 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ 
 อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to market value) 24 
3.3 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ
 ผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) 25 
3.4 แสดงกระบวนการในการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย 
 โดยใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 28 
4.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของ 
 กําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไร ของแตละกลุมในแตละป 32 
4.2 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของ 
 กําไรตอหุน และกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราสวนราคาตอกําไรของแตละกลุม 
 ในแตละป 33 
4.3 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามวิธีการของ Fama-French 36 
4.4 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต 38 
4.5 แสดงสวนชดเชยความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ Rm-Rf, SMB, HML, WML 39 
 
 
 
 


