
 
 

 

บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

 ผลการพัฒนาและวิธีการใชงานเคร่ืองมือ 
จากการพัฒนาโปรแกรมตามข้ันตอนท่ีไดออกแบบไว  ผูศึกษาไดเคร่ืองมือเพื่อใช

จําแนกและแสดงประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยในรูปของโปรแกรม  ซ่ึงมีรายละเอียดและ
วิธีการใชงาน ดังนี้ 

 
4.1.1 ความตองการระบบขั้นต่ํา 

เนื่องจากโปรแกรมถูกพัฒนาโดยใชโปรแกรม Microsoft Visual Studio 
2010  มีการแสดงรายงานผลใหสามารถพิมพทางเคร่ืองพิมพได  ซ่ึงใชเทคโนโลยีเฉพาะในการ
พัฒนา  ดังนั้นเคร่ืองคอมพิวเตอรท่ีสามารถเปดโปรแกรมและใชงานไดอยางสมบูรณ  จะตอง
เปนไปตามความตองการข้ันต่ําของระบบ ดังนี้ 

1) ใชระบบปฏิบัติการ Windows 
2) ติดต้ังโปรแกรม Microsoft .Net Framework version  4.0ซ่ึงสามารถ

ติดต้ังไดจาก http://msdn.microsoft.com/en-us/netframework/aa569263 หากไมติดต้ังจะไมสามารถ
เปดโปรแกรมได 

3)  ติดต้ังโปรแกรม SAP Crystal Report runtime engine for .NET 
framework 4 ซ่ึงสามารถ Download ไดท่ี  http://www.businessobjects.com/jump/xi/crvs2010/ 
us2_default.aspซ่ึงหากไมติดต้ังโปรแกรมนี้จะไมสามารถดูรายงานและพิมพผลจากโปรแกรมได 
 

4.1.2 การเปดใชงานเคร่ืองมือ 
การเปดใชงานเคร่ืองมือสามารถทําไดโดยการดับเบ้ิลคลิก (double click) ท่ี

ไอคอน (Icon) ท่ีช่ือวา StockBenchmaek.exe ตามรูปท่ี 4.1 
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รูป 4.1การเปดใชงานเคร่ืองมือ 

 
4.1.3 สวนการรับขอมูล 

เม่ือเปดโปรแกรมข้ึนมา  ผูใชจะพบกับหนาจอตามรูปท่ี 4.2 ซ่ึงเปนสวนของ
การรับขอมูลโดยจะเปนการกําหนดคาตัวแปรตางๆ   เพื่อใชในการแบงกลุมหลักทรัพย  
ประกอบดวยท้ังหมด 8 สวน คือ 

 

 
รูป 4.2สวนรับขอมูลของเคร่ืองมือ 

 
เดือน-ป  สําหรับทําการแบงกลุมหลักทรัพย ในสวนของเดือนจะมีให

เลือก 4 ตัวเลือก คือ เดือน 3, 6, 9 และ 12 โดยใชวันทําการสุดทายของเดือนท่ีเลือกเปนวันท่ีใช

 

 

 

 

   

 
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แบงกลุม  เชน  หากเลือกเดือน 3 วันท่ีแบงกลุมจะเปนวันท่ี 31 มีนาคม  แตหากวันท่ี 31 ตรงกับหยุด
จะใชวันทําการกอนหนาเปนวันแบงกลุม  สวนตัวเลือกปจะแสดงเปนปคริสตศักราช  โดยแสดง
ตามขอมูลหลักทรัพยท่ีมีอยูในฐานขอมูล 

สัดสวนขนาดกิจการ: ใชกําหนดรอยละของกลุมหลักทรัพยท่ีแบงตาม
ลักษณะขนาดของกิจการ  เพื่อแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุมตามวิธีการของ Fama – French วาจะ
แบงท่ีรอยละเทาใด  โดยกําหนดคาเร่ิมตนไวท่ีรอยละ 30 และ 70 ซ่ึงผูใชสามารถปรับเปล่ียนได 

 ปจจัยมูลคา: เลือกลักษณะมูลคาท่ีตองการนํามาพิจารณาเปนเกณฑการ
จัดกลุมหลักทรัพย  ประกอบดวยเกณฑB/M, D/P และ E/P ซ่ึงผูวิเคราะหจะตองเลือกเกณฑอยาง
นอย 1 เกณฑ  โดยคาเร่ิมตนท่ีถูกกําหนดไวเม่ือเปดโปรแกรมจะใชเฉพาะปจจัย B/M 

สัดสวนมูลคากิจการ: ใชกําหนดรอยละของกลุมหลักทรัพยท่ีแบงตาม
ลักษณะมูลคาของกิจการ  เพื่อแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุมตามวิธีการของ Fama-French วาจะ
แบงท่ีรอยละเทาใด  โดยกําหนดคาเร่ิมตนไวท่ีรอยละ 30 และ 70 ซ่ึงผูใชสามารถปรับเปล่ียนได 

แสดงกราฟปจจัยขนาดและมูลคา - แสดงกราฟ 2 ลักษณะ คือ   
1. กราฟท่ีนําเอามูลคาของเกณฑตางๆในปจจัยมูลคา ณ วันท่ีเลือก

แบงกลุมหลักทรัพยแลวใน โดยการนําขอมูลมูลคาของเกณฑนั้นๆมาเรียงลําดับจากนอยไปมาก
กอนรูปท่ี4.3แสดงใหเห็นถึงลักษณะของขอมูลของเกณฑปจจัยมูลคาท้ัง 3 ประเภท (B/M, D/P และ 
E/P) ท่ีสอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด  

2. กราฟท่ีนําเอามูลคาของเกณฑตางๆในปจจัยขนาดณ วันท่ีเลือก
แบงกลุมหลักทรัพยแลวใน โดยการนําขอมูลมูลคาของเกณฑนั้นๆมาเรียงลําดับจากนอยไปมาก
กอน รูปท่ี4.4แสดงใหเห็นถึงคาของเกณฑปจจัยขนาดกิจการ (วัดโดยคา Market Capitalization) ท่ี
สอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด 
  กราฟท้ังสองจะชวยใหผูวิ เคราะห เ ลือกจุดท่ีเหมาะสมสําหรับแบง
หลักทรัพยออกเปนกลุมตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการใน  และ  ซ่ึงอาจจะไมใชท่ี
ตําแหนงรอยละ 30 และ 70 ตามคาเร่ิมตนของเคร่ืองมือ  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับดุลพินิจของผูวิเคราะห 
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รูป 4.3คาของเกณฑปจจยัมูลคาท่ีสอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาดท้ังหมด    ณ 

ส้ินเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2004 
 

 
รูป 4.4คาของเกณฑปจจยัขนาดกิจการท่ีสอดคลองกับตําแหนงรอยละของหลักทรัพยในตลาด

ท้ังหมด ณ ส้ินเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2004 
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จัดกลุมหลักทรัพย – สําหรับส่ังใหโปรแกรมประมวลผลแบงกลุม
หลักทรัพยซ่ึงจะใชเวลาในการประมวลผลประมาณ 30 วนิาที  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของ
เคร่ืองคอมพิวเตอรของผูใช 

Reset – สําหรับต้ังคาตัวแปรตางๆ ของโปรแกรมใหไปอยูท่ีคาเร่ิมตน
ท่ีตั้งไว 

การใชงาน - ปุมแสดงวิธีการใชงานเคร่ืองมือโดยสังเขป 
 

4.1.4 สวนแสดงผลการแบงกลุมหลักทรัพย 
  เม่ือต้ังคาตางๆเปนท่ีเรียบรอยแลว และกดปุม “จัดกลุมหุน”  จะไดผลลัพธ
ตามรูปท่ี 4.5ซ่ึงเปนการแบงกลุมหลักทรัพยณ วันทําการสุดทายของเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2004 หรือ 
พ.ศ. 2547  โดยกําหนดรอยละการแบงกลุมหลักทรัพยตามปจจัยมูลคาและขนาดกิจการท่ีรอยละ 30 
และ 70 สวนเกณฑปจจัยมูลคากิจการเลือกเฉพาะเกณฑB/M เกณฑเดียว  สวนแสดงผลการ
แบงกลุมหลักทรัพยในรูป 4.4 มีรายละเอียดท้ังหมด 4 สวน  ดังนี้ 

จัดแบงกลุมหลักทรัพย ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2552  มีผลตอบแทน
ตลาด ณ วันท่ีแบงคือ 0.00031%  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีแสดงในเคร่ืองมือท้ังหมดจะเปนผลตอบแทนท่ี
ไดหักเอาผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (risk free) ออกไปแลวและแสดงจํานวนหลักทรัพย
ท้ังหมดท่ีนํามาแบงกลุมได426หลักทรัพย 

แสดงสัดสวนของการจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะของขนาด
กิจการ  จากรูปท่ี 4.4 อธิบายไดวา  เม่ือนําทุกหลักทรัพยในฐานขอมูลณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 
2552มาเรียงลําดับตามมูลคาการซ้ือขาย (Market capitalization) จากนอยไปมากแลว  หลักทรัพย
รอยละ 30 แรกจะถูกจัดอยูในกลุมกิจการขนาดเล็ก (Small Cap) รอยละ 40 ถัดมาจะถูกจัดอยูใน
กลุมกิจการขนาดกลาง (Mid Cap) และรอยละ 30 ท่ีเหลือจะถูกจัดอยูในกลุมกิจการขนาดใหญ 
(Large Cap) 

 แสดงสัดสวนของการจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคากิจการ  
จากรูปท่ี 4.4 อธิบายไดวา  เม่ือนําทุกหลักทรัพยในฐานขอมูล ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2552  มา
เรียงลําดับตามเกณฑ B/Mจากนอยไปมากแลว  หลักทรัพยรอยละ 30 แรกจะถูกจัดอยูในกลุม
หลักทรัพยเติบโต (Growth Stock) รอยละ 40 ถัดมาจะถูกจัดอยูในกลุมหลักทรัพยผันผวน (Blend 
Stock) และรอยละ 30 ท่ีเหลือจะถูกจัดอยูในกลุมหลักทรัพยมูลคา (Value Stock) 
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รูป 4.5 ผลการแบงกลุมหลักทรัพยของเคร่ืองมือ 
 

ผลของการจัดแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการ  
หลักทรัพยท่ีมีลักษณะเปนกิจการขนาดกลาง (Mid Cap) และเปนหลักทรัพยเติบโต (Growth Stock) 
หรือเรียกรวมวากลุม Mid-Growth มีท้ังหมด44หลักทรัพย  โดยกลุมหลักทรัพยมีผลตอบแทนเฉล่ีย 
ณ วันท่ีแบงกลุม -0.16461% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียนอยกวาผลตอบแทนตลาด   
 

4.1.5 สวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย 
จากรูปท่ี 4.5  เม่ือเลือกท่ี “เปรียบเทียบผลตอบแทน” ของแตละกลุม

หลักทรัพยจะไดผลลัพธตามรูปท่ี 4.6 ซ่ึงเปนการแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยนั้นๆเปนชวงเวลา 3 เดือนตอจากวันท่ีแบงกลุมหลักทรัพย  ประกอบดวย 

คําอธิบายกราฟ  ตัวอยางนี้เปนการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย Mid – Growth ชวงวันท่ี 1 ตุลาคม 2552 ถึง 31ธันวาคม 2552 หรือชวง 3 เดือนตอจาก
วันท่ีแบงกลุม 

กราฟแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยรายวัน  
โดยจะนําผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยรายวันมาลบดวยผลตอบแทนจากเกณฑ
อางอิง (Benchmark) ในวันเดียวกัน  ท้ัง 3 คา คือ ผลตอบแทนตลาด  ผลตอบแทนท่ีคํานวณตาม

 

 

 

 
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สมการ CAPM  และผลตอบแทนท่ีคํานวณตามสมการ Fama-French ทําใหไดกราฟท้ังหมด 3 เสน
ดังรูปโดยท่ี 

- R(i)  หมายถึง  ผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยขอมูลจริงจากฐานขอมูล 
- R(i) – R(market)  หมายถึงผลตอบแทนเม่ือเทียบกับตลาด 
- R(i) – R(CAPM)  หมายถึงผลตอบแทนเม่ือเทียบกับCAPM 
- R(i) – R(FF)  หมายถึงผลตอบแทนเม่ือเทียบกับ Fama-French 

 
สวนแสดงรายละเอียด  แสดงรายละเอียดวันท่ีแบงหลักทรัพยช่ือกลุม

หลักทรัพย  จํานวนหลักทรัพย  ผลตอบแทนเฉล่ีย  และผลท่ีไดจากการคํานวณท้ังหมด  ดังอธิบาย
ในตาราง 4.1 

 
อางอิงจากสมการถดถอย 
CAPM: (r

i,t
- r

f,t
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i
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m,t
– r

f,t
) + e

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

Fama-French: (r
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i
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m,t
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f, t
) + c
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t
) + d

i
(HML

t
) + e

i
……......สมการ 5 

 
  แสดงรายช่ือหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมท่ีกําลังเปรียบเทียบผลตอบแทน 

พรอมท้ังคาอัตราสวน B/M, E/P, D/P และมูลคาการซ้ือขาย ณ วันท่ีทําการแบงหลักทรัพยใหผูใช
ทราบ 

  สวนแสดงคาเฉล่ียจากกราๆ  โดยนําขอมูลสําคัญจากสวนท่ี  มา
แสดง  ประกอบดวยผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยตลอด ผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาดหลักทรัพยผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับตลาด
หลักทรัพย  ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับผลตอบแทนท่ีได
จากการประมาณโดยสมการ CAPM  และผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย
เม่ือเทียบกับผลตอบแทนไดจากการประมาณโดยสมการ Fama-French 

ปุมพิมพรายงาน  เม่ือคลิกปุมนี้จะปรากฏหนาตางใหมข้ึนมาดังแสดงใน
รูป 4.5  แสดงรายงานรายช่ือหลักทรัพยในกลุม  ผลการ Regression  และผลตอบแทนรายวัน  
ประกอบดวยผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง  ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ผลตอบแทนท่ีคํานวณได
จากสมการ CAPM  และผลตอบแทนท่ีคํานวณไดจากสมการ Fama-French  โดยผูใชสามารถพิมพ
รายงานออกทางเคร่ืองพิมพได 
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รูป 4.6  สวนแสดงรายงานของเคร่ืองมือ
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รูป 4.7สวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของเครื่องมือ

 

 

 

 

 

 
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ตารางท่ี 4.1 อธิบายตารางในสวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของเคร่ืองมือ 
Id fieldName คําอธิบาย 
1 Month เดือนท่ีทําการแบงกลุมหลักทรัพย(วันทําการสุดทาย) 
2 Year ป ค.ศ. ท่ีทําการแบงกลุมหลักทรัพย 
3 Stock_Group กลุมหลักทรัพยท่ีกําลังแสดงการเปรียบเทียบ 
4 Stock_Amount จํานวนหลักทรัพยในกลุมท่ีกําลังแสดงการเปรียบเทียบ 
5 Stock_Average_return คาผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีกําลังแสดงการ

เปรียบเทียบ ณ วันท่ีแบงกลุม 
6 CAPM_const คาคงท่ีa

i
ในสมการ 5 ท่ีไดจากการregression  

7 CAPM_beta คาคงท่ี b
i
ในสมการ 5 ท่ีไดจากการregression 

8 FF_const คาคงท่ี a
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

9 FF_beta คาคงท่ี b
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

10 FF_SMB คาคงท่ี c
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

11 FF_HML คาคงท่ี d
i
ในสมการ 6 ท่ีไดจากการregression 

12 AVG_real_return ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยตลอดชวง
การเปรียบเทียบ 

13 AVG_CAPM_return ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ CAPM 
ของกลุมหลักทรัพยตลอดชวงการเปรียบเทียบ 

14 AVG_FF_return ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ Fama-
French ของกลุมหลักทรัพยตลอดชวงการเปรียบเทียบ 

15 AVG_market_return ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยตลอดชวงการ
เปรียบเทียบ 

16 AVG_Per_market ผลการเปรียบเทียบเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับตลาด
หลักทรัพย 

17 AVG_Per_capm ผลการเปรียบเทียบเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับ
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ CAPM 

18 AVG_Per_ff ผลการเปรียบเทียบเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับ
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดจากการประมาณโดยสมการ Fama-
French 
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 การทดลองใชเคร่ืองมือ 
ในสวนนี้จะเปนการทดลองใชเคร่ืองมือเพ่ือแบงกลุมหลักทรัพย  แบงออกเปน 7 

รูปแบบตามการเลือกเกณฑปจจัยมูลคาดังแสดงในตาราง 4.2โดยแตละรูปแบบทําการแบงกลุม
หลักทรัพย 10 ป  คือปพ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2552 และแตละปทําการแบงกลุมหลักทรัพย 4 คร้ัง ท้ังนี้
การแบงกลุมหลักทรัพยทุกคร้ัง  ไดกําหนดใหใชสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยของท้ังปจจัยมูลคา
และขนาดกิจการ  เปนไปตามท่ีไดศึกษาคือ แบงท่ีตําแหนงรอยละ 30 และท่ีตําแหนงรอยละ 70 

 
ตารางท่ี 4.2 รูปแบบการเลือกเกณฑปจจยัมูลคาและปจจัยขนาดกิจการในการทดลองใชเคร่ืองมือ 

รูปแบบท่ี เกณฑปจจยัมูลคา เกณฑปจจยัขนาดกิจการ 
1 เลือก B/M เกณฑเดยีว มูลคาการซ้ือขาย 
2 เลือก D/P เกณฑเดียว มูลคาการซ้ือขาย 
3 เลือก E/P เกณฑเดียว มูลคาการซ้ือขาย 
4 เลือก B/M และ D/P มูลคาการซ้ือขาย 
5 เลือก B/M และ E/P มูลคาการซ้ือขาย 
6 เลือก E/P และ D/P มูลคาการซ้ือขาย 
7 เลือก B/M และ E/P และ E/P มูลคาการซ้ือขาย 

 
จากการทดลองใชเคร่ืองมือกับขอมูลในชวง 10 ป ผลลัพธแตละรูปแบบไดแสดง

ไวในตารางท่ี 4.3 – 4.9 ตามลําดับ  ซ่ึงแตละตารางแสดงขอมูลผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย
ของแตละกลุมหลักทรัพย และผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  มีรายละเอียดดังนี้ 

- Riหมายถึง ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยหรือของตลาดหลักทรัพย 
- Ri-Rmหมายถึง  ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเทียบกับ

ตลาดโดยคํานวณจากการนําผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยลบดวย 
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

- Ri-RCAPM หมายถึง  ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเทียบ
กับ CAPM  คํานวณจากการนําผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  ลบดวย 
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการประมาณคาดวยวิธีการ CAPM 

- Ri-RFFผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเทียบกับตลาดโดย
คํานวณจากการนํ าผลตอบแทนเฉ ล่ียของกลุมหลักทรัพย   ลบดวย 
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการประมาณคาดวยวิธีการ Fama – French 
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ตารางท่ี 4.3 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียเม่ือเลือกเกณฑปจจยัมูลคา B/M เกณฑเดียว 

กลุมหลักทรัพย(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 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยเม่ือเลือก

เกณฑปจจยัมูลคากิจการ B/M เกณฑเดียว  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growthและกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Value  
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value  
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPMกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับFama-Frenchกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Valueและตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
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ตารางท่ี 4.4 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา D/P เกณฑเดียว 

กลุมหลักทรัพย(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 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ D/Pเกณฑเดยีว  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Blend 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Blend 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Value และตํ่าสุดคือกลุม Large-Blend 
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ตารางท่ี 4.5 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา E/P เกณฑเดียว 

กลุมหลักทรัพย (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 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ E/Pเกณฑเดยีว  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value  
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Value และตํ่าสุดคือกลุม Large-Value 
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ตารางท่ี 4.6 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา B/M และ D/P 

กลุมหลักทรัพย(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 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ B/M และ D/Pพบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Growth 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Growth 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Value และตํ่าสุดคือกลุม Large-Growth 
 
 
 
 
 
 



41 
 

ตารางท่ี 4.7 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา B/M และ E/P 

กลุมหลักทรัพย(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 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ B/M และ E/Pพบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Mid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุม Large-Growth 
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ตารางท่ี 4.8 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา D/P และ E/P 

กลุมหลักทรัพย (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 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ D/P และ E/Pพบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Large-Growth 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Blend 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Blend 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growthและตํ่าสุดคือกลุม Mid-Growth 
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ตารางท่ี 4.9 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ีย  เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคา B/M และ D/P และ 
E/P 

กลุมหลักทรัพย (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 แสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย  เม่ือ

เลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ B/M, E/P และ D/P  พบวา 
- กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ Small-Growth และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุด คือ Mid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับตลาด กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมMid-Value 
- เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเทียบกับ CAPM กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุมLarge-Value 
- เม่ือพิจาณาผลตอบแทนเทียบกับ Fama-French กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการ

เปรียบเทียบเฉล่ียสูงสุดคือ Small-Growth และตํ่าสุดคือกลุม Large-Growth 
 

 


