
ซ 

สารบาญ 
 หนา 
กิตติกรรมประกาศ ค 
บทคัดยอภาษาไทย ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ ฉ 
สารบาญตาราง ฎ 
สารบาญภาพ ด 
บทท่ี 1 บทนํา 1 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 1 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 2 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 2 
1.4 นิยามศัพทท่ีใชในการศึกษา 2 
  

บทท่ี 2 แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ 4 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 4 

2.1.1 ทฤษฎีดานการวิเคราะหและออกแบบระบบ 4  
2.1.2 แนวความคิดในการแบงประเภทหลักทรัพย 6 
2.1.3 ทฤษฎีแบบจําลองราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) 
8 

2.1.4 ทฤษฎีแบบจําลอง Fama-French Three Factor Model 10 
2.1.5 การหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยลงทุน 12 

2.2 วรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ 13 
  
บทท่ี 3 ระเบียบวิธีการศึกษา 17 

3.1 ขอบเขตการศึกษา 17 
3.1.1 ขอบเขตดานเนื้อหา 17 
3.1.2 ขอมูลและแหลงขอมูล 17 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษา 17 
3.2.1 ขอมูล 17 
3.2.2 ฮารดแวร 18 



ฌ 

สารบาญ (ตอ) 
 หนา 

3.2.3 ซอฟแวร 18 
3.2.4 การกําหนดเง่ือนไข และวิธีการทางดานการเงิน 18 

3.3 ข้ันตอนการพัฒนาเคร่ืองมือ 20 
3.3.1 การกําหนดปญหา 20 
3.3.2การศึกษาความเปนไปได 21 
3.3.3 การวิเคราะหระบบ 21 
3.3.4 การออกแบบระบบ 22 
3.3.5 การพัฒนาโปรแกรมและการตรวจสอบความถูกตอง 24 
3.3.6 การติดต้ังระบบ 24 
3.3.7 การประเมินระบบ 24 

3.4 การทดลองใชเคร่ืองมือ 25 
  
บทท่ี 4 ผลการศึกษา 26 

4.1 ผลการพัฒนาและวิธีการใชงานเคร่ืองมือ 26 
4.1.1 ความตองการระดับตํ่า 26 
4.1.2 การเปดใชงานเคร่ืองมือ 26 
4.1.3 สวนการรับขอมูล 27 
4.1.4 สวนแสดงผลการแบงกลุมหลักทรัพย 30 
4.1.5 สวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย 31 

4.2 การทดลองใชเคร่ืองมือ 36 
  

บทท่ี 5 สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 44 
5.1 สรุปผลการศึกษา 44 

5.1.1 การแบงกลุมหลักทรัพย 44 
5.1.2 การแสดงประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย 45 
5.1.3 การทดลองใชเคร่ืองมือ 46 

5.2 อภิปรายผล 47 
5.2.1 ขอมูลที่ใชในการประมวลผล 47 



ญ 

สารบาญ (ตอ) 
 หนา 
5.2.2 การประมวลผลขอมูลและผลลัพธ 48 
5.2.3 ผูใชงาน 50 

5.3 ขอคนพบ 50 
5.3.1 ดานการใชงาน 50 
5.3.2 ดานผลลัพธจากการทดลองจัดกลุมหลักทรัพย 51 

5.4 ขอเสนอแนะ 52 
5.4.1 การแบงกลุมหลักทรัพย 52 
5.4.2 การพัฒนาเคร่ืองมือตอ 52 
5.4.3 ผูใชงาน 53 

5.5 ขอจํากัดของเคร่ืองมือ 53 
  
บรรณานุกรม 54 
  
ภาคผนวก 56 

ภาคผนวก ก การตรวจสอบความถูกตองของการคํานวณของโปรแกรม 57 
ภาคผนวก ข คาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากสมการ CAPM  และผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ไดจากสมการ Fama-French 

 
 

72 
ภาคผนวก ค การเพ่ิมขอมูลของเคร่ืองมือและรายช่ือหลักทรัพย 108 

 
  

ประวัติผูเขียน 118 
 

 

 

 

 



ฎ 

สารบาญตาราง 

ตาราง หนา 
3.1 เกณฑจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคาและขนาด 19 
3.2 รูปแบบการแสดงผลการแบงกลุมหลักทรัพย 25 
4.1 อธิบายตารางในสวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของเคร่ืองมือ 35 
4.2 รูปแบบการเลือกเกณฑปจจยัมูลคาและปจจัยขนาดกิจการในการทดลองใชเคร่ืองมือ 36 
4.3 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา B/M  37 
4.4 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา D/P  38 
4.5 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา E/P  39 
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ข4 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Value  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั
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ข10 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-value เม่ือเลือกเกณฑปจจยั
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ข11 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย
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ข12 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั
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ข13 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Value  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั
มูลคาD/P  

 
80 

ข14 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย
มูลคาD/P  
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ข15 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Growth เม่ือเลือกเกณฑปจจัย
มูลคาD/P  
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ข16 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Value เม่ือเลือกเกณฑปจจยั
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ข17 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาD/P  
 

82 
ข18 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุมSmall-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาD/P  
 

82 
ข19 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-value เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาE/P  
 

83 
ข20 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาE/P  
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ข21 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาE/P  
 

84 
ข22 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Value  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาE/P  
 

85 
ข23 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาE/P  
 

85 
ข24 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Growth เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาE/P  
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ข25 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Value เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาE/P  
 

86 
ข26 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาE/P  
 

87 
ข27 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาE/P  
 

87 
ข28 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-value เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ D/P  
 

88 
ข29 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ D/P  
 

89 
ข30 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ D/P  
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ข31 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Value  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ D/P  
 

90 
ข32 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ D/P  
 

90 
ข33 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Growth เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ D/P  
 

91 
ข34 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Value เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ D/P  
 

91 
ข35 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ D/P  
 

92 
ข36 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ D/P  
 

92 
ข37 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-value เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ E/P  
 

93 
ข38 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ E/P  
 

94 
ข39 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ E/P  
 

94 
ข40 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Value  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ E/P  
 

95 
ข41 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ E/P  
 

95 
ข42 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Growth เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ E/P  
 

96 
ข43 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Value เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ E/P  
 

96 
ข44 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M และ E/P  
 

97 



ฒ 

สารบาญตาราง (ตอ) 
ตาราง หนา 
ข45 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M และ E/P  
 

97 
ข46 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-value เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาD/P และ E/P  
 

98 
ข47 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาD/P และ E/P  
 

99 
ข48 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาD/P และ E/P  
 

99 
ข49 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Value  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาD/P และ E/P  
 

100 
ข50 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาD/P และ E/P  
 

100 
ข51 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Growth เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาD/P และ E/P  
 

101 
ข52 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Value เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาD/P และ E/P  
 

101 
ข53 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาD/P และ E/P  
 

102 
ข54 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาD/P และ E/P  
 

102 
ข55 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-value เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M, D/P และ E/P  
 

103 
ข56 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M, D/P และ E/P  
 

104 
ข57 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Large-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคา B/M, D/P และ E/P  
 

104 
ข58 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Value  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคาB/M, D/P และ E/P  
 

105 



ณ 

สารบาญตาราง (ตอ) 
ตาราง หนา 
ข59 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M, D/P และ E/P  
 

105 
ข60 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Mid-Growth เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M, D/P และ E/P  
 

106 
ข61 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Value เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M, D/P และ E/P  
 

106 
ข62 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Blend เม่ือเลือกเกณฑปจจัย

มูลคาB/M, D/P และ E/P  
 

107 
ข63 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุม Small-Growth  เม่ือเลือกเกณฑปจจยั

มูลคา B/M, D/P และ E/P  
 

107 
ค1 โครงสรางตาราง rf ในฐานขอมูล 109 
ค2 โครงสรางตาราง rm ในฐานขอมูล 109 
ค3 โครงสรางตาราง  monthly ในฐานขอมูล 110 
ค4 โครงสรางตาราง daily ในฐานขอมูล 110 
ค5 รายช่ือหลักทรัพย 111 
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