
 
 

 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา  อภิปรายผล  ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
จากความผันผวนของสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน  ทางเลือกหน่ึงท่ีนักลงทุนให

ความสนใจคือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แตเนื่องดวยหุนสามัญมีจํานวนมาก  
และมีหลายกลุมหลักทรัพย  สงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
หรือกลุมหลักทรัพย  ผูศึกษาจึงไดพัฒนาเคร่ืองมือตนแบบเพื่อจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพย
ตามลักษณะมูลคาและขนาดกิจการ  ซ่ึงเปนวิธีการหนึ่งในการแบงกลุมหลักทรัพยท่ีไดรับความ
นิยม  โดยแบงหลักทรัพยออกเปนกลุมตามแนวคิดของ Fama-French  และทําการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยกับคา Benchmark ซ่ึงประกอบดวยผลตอบแทนตลาด  
ผลตอบแทนเฉล่ียจากการคํานวณจากสมการ CAPM และผลตอบแทนเฉล่ียจากการคํานวณจาก
สมการ Fama-French Three Factor Model 

การพัฒนาเคร่ืองมือดังกลาวผูศึกษาเลือกใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปในการ
พัฒนาเคร่ืองมือข้ึนมาในรูปแบบของการสรางแอพพลิเคช่ัน (Application) เพ่ือใหสามารถรับคา  
ประมวลผลขอมูล  และแสดงผลลัพธไดอยางมีประสิทธิภาพ  กลาวคือการศึกษานี้มีขอมูล
หลักทรัพยวิเคราะหจํานวนมากและมีจํานวนหลายป  และมีสวนติดตอผูใชในการกําหนดวันท่ี
ตองการแบงกลุม  การกําหนดสัดสวนของการแบงกลุมหลักทรัพย  มีการประมวลผลที่ซับซอนและ
สวนแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

จากการศึกษาท้ังหมด  ผู ศึกษาไดสรุปผลการศึกษา   อภิปรายผลการศึกษา  
ขอเสนอแนะ  รวมถึงขอจํากัดของเคร่ืองมือท่ีไดพัฒนาขึ้นมา  ดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

เคร่ืองมือตนแบบเพ่ือจําแนกและวิเคราะหกลุมหลักทรัพยตามลักษณะมูลคาและ
ขนาดกิจการ  มีสวนประกอบท่ีสําคัญ 2 สวน คือ 

5.1.1 การแบงกลุมหลักทรัพย 
  เคร่ืองมือสามารถเลือกวันแบงกลุมหลักทรัพยได 4 วันใน 1 ป คือ วันทํา
การสุดทายของไตรมาสทั้ง 4 ไตรมาส  จากน้ันทําการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 9 กลุม ตาม
วิธีการของ Fama-French คือนําปจจัยทางดานมูลคาและปจจัยทางดานขนาดของกิจการมาเปน
เกณฑในการแบงกลุมหลักทรัพย  แตละปจจัยแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม โดยปจจัยมูลคา
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กิจการ ไดแกกลุม Growth Stock, Blend Stockและ Value Stockสวนปจจัยขนาดกิจการ  ไดแกกลุม 
Small Cap, Mid Capและ Large Capแลวนํามาหาสวนซอนทับกัน(Intersection)  ทําใหไดกลุม
หลักทรัพย 9 กลุม คือ Growth-Small, Growth-Mid, Growth-Large, Blend-Small, Blend-Mid, 
Blend-Large, Value-Small, Value-Mid และ Value-Large  เคร่ืองมือนี้ยังมีความยืดหยุนใหผูใช
สามารถกําหนดสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยไดวา  ในแตละปจจัยจะใชตําแหนงรอยละเทาใดใน
การแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน3 กลุมโดยการนําขอมูลการเรียงตัวของคาเกณฑปจจัยท้ัง 2 มา
แสดงเปนกราฟเพื่อประกอบการตัดสินใจ  และในสวนของปจจัยมูลคากิจการผูวิเคราะหสามารถ
เลือกเกณฑเพื่อใชพิจารณาในการแบงกลุมได 3 เกณฑ คือ B/M, E/P และ E/P โดยจะตองเลือกอยาง
นอย 1 เกณฑ 

หลังจากทําการแบงกลุมหลักทรัพย แลว  เคร่ืองมือสามารถแสดงจํานวน
หลักทรัพย ในแตละกลุม  ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย   โดยผลตอบแทนท้ังหมดท่ีแสดง
ในเคร่ืองมือนี้เปนอัตราท่ีไดลบผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (risk free) ออกไปแลว 

 
5.1.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย เปนการแสดงผลใน
ชวงเวลา 3 เดือนหรือ 1 ไตรมาสตอจากวันท่ีทําการแบงกลุมหลักทรัพย   ซ่ึงในการศึกษานี้เรียกวา 
“ชวงเปรียบเทียบผลตอบแทน”  โดยการนําผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ท่ีเกิดข้ึนจริงในแตละ
วัน  หักลบกับผลตอบแทนจากเกณฑอางอิง  ซ่ึงประกอบดวย  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเม่ือคํานวณตามสมการ CAPM  และผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยเม่ือคํานวณตามสมการ Fama-French ซ่ึงในแตละวันจะไดผลการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเม่ือเทียบกับเกณฑอางอิง3 คา 
  สมการท้ัง CAPM และ Fama-French มีตัวแปรท่ีไมทราบคาอยูในสมการ  
เคร่ืองมือทําการประมวลผลโดยการทํา Regression เพื่อหาคาตัวแปรในสมการ  สําหรับใชคํานวณ
ในชวงเปรียบเทียบผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรัพยโดยใชขอมูลของกลุมหลักทรัพยนั้นๆ
ในชวง 3 เดือนกอนหนาวันท่ีแบงกลุมหลักทรัพยมาประมวลผล  และในการศึกษานี้เรียกชวง
ดังกลาววา “ชวงการประมาณคา” 
  ในสวนการแสดงผล  เคร่ืองมือแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนท้ัง 3 
คาของกลุมหลักทรัพยในรูปแบบของกราฟเสนแบบรายวัน   และแสดงคาเฉล่ียผลการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับเกณฑอางอิงท้ัง 3 คา  แสดงผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม
หลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นจริง  คาตัวแปรจากการRegression และสามารถพิมพผลลัพธทางเคร่ืองพิมพ 
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5.1.3 การทดลองใชเคร่ืองมือ 
  การทดลองใชเคร่ืองมือเพื่อทําการแบงกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  ตั้งแต พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2552  แบงกลุมหลักทรัพยทุกไตรมาสหรือ 4 คร้ังตอป  
รวม 39 คร้ัง (ป พ.ศ. 2552 ไมไดทําการแบงกลุมหลักทรัพยในส้ินไตรมาสที่ 4 เนื่องจากไมมีขอมูล
ท่ีจะใชสําหรับการแสดงผลในชวงเปรียบเทียบผลตอบแทน)  โดยกําหนดตําแหนงรอยละในการ
แบงกลุมหลักทรัพยของท้ังปจจัยมูลคาและปจจัยขนาดกิจการท่ีตําแหนงรอยละ 30 และ 70 ซ่ึงแบง
ออกเปน 7 รูปแบบตามการเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลการเปรียบเทียบผล
ตอนแทนเฉล่ียสูงสุดแสดงในตารางท่ี 5.1 
  จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาภาพรวมของทุกรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัย
มูลคา  พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีกิจการขนาดเล็ก (Small Cap) และเปนกลุมหลักทรัพยเติบโต 
(Growth Stock) เปนกลุมท่ีมีแนวโนมใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดและเปนไปในทิศทางเดียวกันไม
วาจะพิจาณาการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียโดยเทียบกับผลตอบตอบแทนตลาด  เทียบกับ
ผลตอบแทนท่ีประมาณโดยใชสมการ CAPM หรือผลตอบแทนท่ีประมาณโดยใชสมการ Fama-
Frenchซ่ึงแสดงใหเห็นวาผลตอบแทนท่ีประมาณคาไดจากสมการ CAPM และ Fama-French ใหผล
สอดคลองกับผลตอบแทนกับผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 
   
ตารางท่ี5.1กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดจากการทดลองใชเคร่ืองมือ 
รูปแบบการเลือก
เกณฑปจจยัมูลคา

กิจการ 

ผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริง 

ผลการเปรียบเทียบผลตอบเม่ือเทียบกับ 
ผลตอบแทน

ตลาด 
ผลตอบแทน
ตามสมการ

CAPM 

ผลตอบแทนตาม
สมการFama-French 

B/M เกณฑเดยีว Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Value 
D/P เกณฑเดยีว Small-Growth Small-Growth Small-Growth Small-Growth 
E/P เกณฑเดียว 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
ผลตอบแทนกับผลตอบแทนตลาดถือเปนตัวช้ีวัดท่ีดีท่ีสุด  เนื่องจากผลตอบแทนตลาดเปนขอมูลท่ี
เกิดข้ึนจริง  ตางจากผลตอบแทนท่ีไดจากการคํานวณทั้งสมการ CAPM และ Fama-French ท่ีเปน
เพียงการประมาณคาเทานั้น 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

 การศึกษานี้เปนการพัฒนาเคร่ืองมือเพื่อแบงกลุมหลักทรัพยและแสดงการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย  ดวยการนําเอาขอมูลในฐานขอมูลมาประมวลผล และ
มีผูวิเคราะหเปนผูกําหนดคาในตอนเร่ิมตน  ดังนั้นผลลัพธท่ีไดจากเคร่ืองมือนี้จะเกี่ยวของหรือแปร
ผันตาม 3 สวนท่ีมีความเกี่ยวของ คือ 
 

5.2.1 ขอมูลท่ีใชในการประมวลผล 
  ขอมูลหลักทรัพยท่ีใชในการประมวล  ซ่ึงประกอบดวยคาB/M, D/P, E,P, 
Market Capitalizationและราคาซ้ือขายรายวันของหลักทรัพย  รวมถึงดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนเฉล่ียของธนาคารพาณิชยถือเปนสวนท่ีมีความสําคัญท่ีสุดในการพัฒนาเครื่องมือ  เนื่องจาก
กระบวนการทุกอยางในการพัฒนาเคร่ืองมือจะตองอาศัยขอมูลนี้ท้ังส้ิน  หากขอมูลมีความ
คลาดเคล่ือนหรือเปนขอมูลท่ีผิด  ยอมสงผลโดยตรงตอผลลัพธท่ีได 
  ยกตัวอยางเชน  ความครบถวนของขอมูล  ถาขอมูลคา B/M ของทุก
หลักทรัพยครบถวน  เม่ือแบงกลุมหลักทรัพยแลว  จํานวนหลักทรัพยท่ีอยูในแตละกลุมจะมีจํานวน
ที่มากกวา  เม่ือเทียบกับถาขอมูลคา B/M ไมครบถวน  เนื่องจากเคร่ืองมือจะนําเฉพาะหลักทรัพยท่ีมี
ขอมูล B/M มาประมวลผลเทานั้น  ซ่ึงจะสงผลตอไปถึงการคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียและการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

 ขอผิดพลาดดังกลาวอาจเกิดไดจากหลายสาเหตุไมวาจะเปน  ความผิดพลาด
ในการเก็บขอมูลของแหลงขอมูลท่ีไดรับมา  ขอผิดพลาดจากการจัดเรียงขอมูลท่ีไดรับมาเพื่อใหอยู
ในรูปท่ีสามารถนํามาประมวลโดยเคร่ืองมือได 
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5.2.2 การประมวลผลขอมูลและผลลัพธ 
  สวนสําคัญอีกสวนหนึ่งนอกจากขอมูลท่ีนํามาประมวลผลแลว   คือ  
ข้ันตอนและระเบียบวิธีการที่นําเอาขอมูลนั้นมาประมวลผล  สงผลตอผลลัพธท่ีไดจากเคร่ืองมือ  
จากผลการศึกษา  ซ่ึงไดมีการทดลองใชงานโปรแกรมเพ่ือแบงกลุมหุนสามัญตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 
พ.ศ. 2552  โดยกําหนดสัดสวนการแบงกลุมของท้ังปจจัยขนาดและมูลคากิจการท่ีตําแหนงรอยละ 
30 และ 70 พบวามีรายละเอียดท่ีสําคัญ  คือ 

1) เม่ือแบงกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยมูลคาและขนาดกิจการมาเปนเกณฑ
การแบง  กําหนดสัดสวนการแบงกลุมของท้ัง 2 ปจจัยท่ีรอยละ 30 และรอยละ 70  พบวากลุม
หลักทรัพย Small-Growth เปนกลุมท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดในชวงระหวางป พ.ศ. 2543 – 2552 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาเฉพาะดานปจจัยขนาดมูลคากิจการ  ผลท่ีไดไมสอดคลองกับการวิจัยของ Fama and 
French (1992 ; 1996), Lakonishock et al. (1994), Rosenberg, Reid and Lanstein (1985) ท่ีพบวาใน
สหรัฐอเมริกา  หลักทรัพยของกิจการท่ีมูลคาสูงมีแนวโนมใหผลตอบแทนที่สูงกวาเม่ือเทียบกับ
กิจการท่ีมูลคาตํ่าแตเม่ือพิจารณาเฉพาะดานปจจัยขนาดกิจการ  ผลท่ีไดจากการศึกษามีความ
สอดคลองกับงานวิจัยของ Fama and Fernch (1992), Berk (1995) ท่ีพบวากิจการท่ีมีขนาดเล็กมี
แนวโนมใหผลตอบแทนสูงกวากิจการท่ีมีขนาดใหญ 

ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากสภาพเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความแตกตางกับ
สหรัฐอเมริกา รวมท้ังลักษณะทางดานประชากรศาสตร  คานิยม  วัฒนธรรมและการครองชีพ  
รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวนบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนไมมาก  และ
หลักทรัพยท่ีมีขนาดกลางและขนาดเล็กมีจํานวนมากกวาหลักทรัพยขนาดใหญ  ซ่ึงการแบงกลุม
หลักทรัพยในแตละปจจัยออกเปน 3 กลุมตามการศึกษานี้อาจไมเห็นถึงความชัดเจนของแตละกลุม 

2) เม่ือใชโปรแกรมท่ีไดพัฒนาข้ึนมาทําการแบงกลุมหลักทรัพย ณ ส้ิน
เดือนธันวาคม ป ค.ศ. 1999เกณฑปจจัยมูลคากิจการเลือก B/M เกณฑเดียว  กําหนดอัตราสวนการ
แบงกลุมท่ีตําแหนงรอยละ 30 และตําแหนงรอยละ 70 ท้ังปจจัยมูลคาและขนาดกิจการ  จากน้ัน
พิจารณารายช่ือหลักทรัพยในกลุม Small-Growth ท่ีแบงได  พบวาหลักทรัพยประมาณรอยละ 75 มี
รายช่ืออยูในกลุมหลักทรัพย Small-Lowซ่ึงเปนผลการแบงกลุมหลักทรัพยในงานวิจัยของ ณัฐพงศรู
ซ่ือ (2547: 85) ในป ค.ศ. 2000  โดยใชขอมูลในเดือนธันวาคม ค.ศ. 1999 ในการแบงกลุม  ปจจัย
ดานมูลคากิจการแบงหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม คือ Low, Middle และ Highใชเกณฑ B/Mเกณฑ
เดียว  โดยเรียงลําดับหลักทรัพยจากมูลคานอยไปมากกอน  กําหนดสัดสวนการแบงกลุมท่ีตําแหนง
รอยละ 30 และ 70  สวนปจจัยขนาดกิจการใชเกณฑ Market Capitalization โดยเรียงหลักทรัพยจาก
มูลคานอยไปมากกอนจากนั้นแบงหลักทรัพยออกเปน 2 กลุม คือ Small และ Big โดยใชเกณฑ
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มูลคา Market Capitalization สะสมของหลักทรัพยท่ีนอยกวาคร่ึงหนึ่งของมูลคา Market 
Capitalization รวมของท้ังตลาดใหจัดอยูในกลุม Small และท่ีเหลือจัดอยูในกลุม Big 

จากการแบงกลุมดังกลาวพบวาการกําหนดสัดสวนปจจัยขนาดกิจการใน
การศึกษานี้และของ ณัฐพงศรูซ่ือ (2547) มีความแตกตางกัน คือ การศึกษาน้ีแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 กลุม โดยใชการกําหนดตําแหนงรอยละในการแบงกลุม  สวน ณัฐพงศรูซ่ือ (2547) แบง
หลักทรัพยออกเปน 2 กลุม  โดยใชมูลคา Market Capitalization สะสมของหลักทรัพยในการ
แบงกลุม 

3) เม่ือนําผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง  ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจาก
สมการ CAPM และสมการ Fama-French ในแตละรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการ  มาหา
คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธดังแสดงรายละเอียดในภาคผนวก ข  สามารถสรุปได  ดังนี้ 

3.1) เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการเกณฑเดียว  ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
เกิดข้ึนจริงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจากสมการ CAPM ในทิศทางเดียวกันท่ี
ระดับปานกลางถึงระดับมากและลดลงเม่ือเลือกเกณฑมากกวา 1 เกณฑ 

3.2) เม่ือเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการเกณฑเดียว  ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
เกิดข้ึนจริงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจากสมการ Fama-Frenchในทิศทาง
เดียวกันสูงมากและลดลงเม่ือเลือกเกณฑมากกวา 1 ปจจัย 

3.3) เม่ือเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจาก 3.1)และ 3.2)ใน
กลุมหลักทรัพยเดียวกันและรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัยมูลคาเหมือนกัน  พบวาคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกับผลตอบผลแทนเฉลี่ยท่ีคํานวณไดจากสมการ 
Fama-French สูงกวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกับผลตอบ
ผลแทนเฉล่ียท่ีคํานวณไดจากสมการ CAPMซ่ึงอนุมานไดวาสมการ Fama-French สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวาสมการ CAPM ซ่ึงผลดังกลาวสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ ณัฐพงศรูซ่ือ (2547) 

3.4) เม่ือพิจาณากลุมหลักทรัพยท้ัง 9 กลุมพบวา  ในแตละรูปแบบการ
เลือกเกณฑปจจัยมูลคา  หลักทรัพยกลุม Small-Blend และ Small-Growth มีคาสหสัมพันธคอนขาง
ต่ําเม่ือเทียบกลับกลุมอ่ืนๆ และเม่ือพิจารณาความสัมพันธของผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของกลุม
หลักทรัพย Small-Growth กับผลตอบแทนท่ีคํานวณไดจากสมการCAPM ปรากฏวาไมพบ
ความสัมพันธในทุกรูปแบบการเลือกเกณฑปจจัยมูลคา 
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4) จากขอมูลความสัมพันธของผลตอบแทนเฉลี่ยดังท่ีกลาวไปแลว  การ
ประมาณคาผลตอบแทนตามสมการ CAPM และสมการ Fama-Frenchอาจมีความคลาดเคล่ือน
เนื่องมาจากประมาณคาตัวแปรจากระบวนการ Regression กลาวคือ 

4.1) ตัวแปรของท้ัง 2 สมการมีจํานวนแตกตางกัน แตชุดขอมูลท่ีใชใน
การวิเคราะหมีปริมาณเทากัน  โดยท่ีสมการ CAPM มีตัวแปรไมทราบคาเพียง 2 ตัวแปร  แตสมการ 
Fama-French มีถึง 4 ตัวแปรท้ังนี้ดวยขอจํากัดของขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหมีเทากัน  สมการท่ีมี
ตัวแปรไมทราบคานอยกวายอมไดคาของตัวแปรท่ีมีความผิดพลาดนอยกวา 

4.2) จํานวนชุดขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหRegression อาจมีจํานวนนอย
เกินไปทําใหคาตัวแปรท่ีไดมีความผิดพลาดมาก  โดยในการศึกษานี้มีการใชขอมูลในชวงการ
ประมาณคาเพียง 3 เดือนหรือ 66 วันเทานั้น 

 
5.2.3 ผูใชงาน 
 นอกจากขอมูลท่ีมีความถูกตอง  และการประมวลผลท่ีมีความแมนยําแลว  

ผลลัพธของเคร่ืองมือนี้ยังข้ึนอยูกับผูใชงานอีกดวย  โดยมีความเกี่ยวของในสวนของข้ันตอนการรับ
คาเพื่อกําหนดสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยท้ัง 2 ปจจัยท่ีนํามาพิจารณาแบงกลุม  ดังนั้นผลลัพธท่ี
ไดจากเคร่ืองมือโดยผูใชแตละคนอาจเหมือนหรือแตกตางกันก็ได 
  การกําหนดคาสัดสวนท่ีใชในการแบงกลุมหลักทรัพยของเกณฑปจจัยดาน
มูลคาและขนาดกิจการ ยังสงผลตอการคํานวณคาของตัวแปร SMB และ HML ในสมการ Fama-
Frenchและยังสงผลตอชุดขอมูลในกระบวนการ Regression และการคํานวณคาผลตอบแทนในชวง
เปรียบเทียบผลตอบแทน 
 
5.3 ขอคนพบ 

5.3.1 ดานการใชงาน 
1) เคร่ืองมือสามารถแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 9 กลุม แบงได 4 คร้ังตอ

ป คือ ทุกวันส้ินไตรมาสโดยแบงตามวิธีการของ Fama-French คือ นําเอาปจจัยมูลคาและปจจัย
ขนาดกิจการมาเปนเกณฑในการแบงกลุม ซ่ึงเกณฑปจจัยมูลคาในการศึกษานี้ คือ B/M, D/P และ 
E/P สวนเกณฑปจจัยขนาดกิจการ คือ Market Capitalization หรือมูลคาการซ้ือขาย 

2) เคร่ืองมือใหผูใชสามารถกําหนดสัดสวนการแบงกลุมของแตละปจจัยท่ี
นํามาเปนเกณฑการแบงได 
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3) เคร่ืองมือสามารถแสดงจํานวนหลักทรัพย  รายช่ือหลักทรัพยและ
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีไดจากการแบงกลุม 

4) เคร่ืองมือสามารถการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยโดย
การเปรียบเทียบกับ Benchmarkในรูปแบบของกราฟในชวงเวลา 3 เดือนตอจากวันท่ีแบงกลุมและ
แสดงคาเฉล่ียของผลการเปรียบเทียบ 

5) เคร่ืองมือสามารถรายงายผลการแบงกลุมหลักทรัพย และผลตอบแทน
ในชวงเปรียบเทียบผลตอบแทนออกมาทางเคร่ืองพิมพได 

6) เคร่ืองมือสามารถปรับปรุงหรือ update ขอมูลเพิ่มเติม เพ่ือใหสามารถ
แบงกลุมหลักทรัพยและการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดอยางตอเนื่อง 

 
5.3.2 ดานผลลัพธจากการทดลองจัดกลุมหลักทรัพย 

1) การเลือกใชเกณฑปจจัยมูลคามากกวา 1 เกณฑ เชน เลือก B/M และ D/P 
เปนตน  จะทําใหจํานวนหลักทรัพยท่ีไดจากการแบงกลุมหลักทรัพยมีจํานวนลดลงซ่ึงแสดงใหเห็น
วาหลักทรัพยท่ีอยูในแตละกลุมนั้นมีความเขาใกลลักษณะตามแนวคิดของแตละกลุมมากข้ึน เชน 
เม่ือแบงกลุมโดยเลือกใชเกณฑ B/M เกณฑเดียว หลักทรัพยกลุม Growth Stock มีจํานวน 50 
หลักทรัพย  แตเม่ือเลือกใชเกณฑ B/M และ D/P รวมกันในการแบงกลุม  หลักทรัพยกลุม Growth 
Stock มีจํานวนลดลงเหลือ 23 หลักทรัพยดังนั้นหลักทรัพย 23 หลักทรัพยท่ีไดจากการใช 2 เกณฑ
ปจจัยมูลคาในการแบงจึงมีความเปน Growth Stock มากกวาอีก 27 หลักทรัพยท่ีใชเกณฑ B/M 
เกณฑเดียว 

2) การกําหนดสัดสวนการแบงกลุมหลักทรัพยท่ีไมเทากันของแตละบุคคล
ในข้ันตอนแรกของการใชเคร่ืองมือมีผลตอจํานวนหลักทรัพยท่ีแบงได  และผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยแตละกลุม  โดยแบงออกไดเปน 2 กรณี  ดังนี้ 

2.1) การกําหนดสัดสวนไมเทากนัทําใหจํานวนหลักทรัพยในกลุมมี
จํานวนไมเทากันแตใหผลตอบแทนเฉล่ียและประสิทธิภาพท่ีใกลเคียงกัน  

2.2) การกําหนดสัดสวนไมเทากนัทําใหจํานวนหลักทรัพยในกลุมมี
จํานวนไมเทากัน  ท้ังใหผลตอบแทนเฉล่ียหรือประสิทธิภาพท่ีแตกตางกัน  
  ซ่ึงท้ัง 2 กรณีเปนผลมาจากทัศนคติของผูใชในการวิเคราะหและประเมิน
ขอมูลหลักทรัพยในตลาด  และตัดสินใจปอนคาในเคร่ืองมือวาหุนจํานวนรอยละเทาใด  ควรจะเปน
หุนกลุมใดทําใหผลลัพธท่ีไดแตกตางกันไปตามผูใชงาน 
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5.4 ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษา  การพัฒนาเคร่ืองมือและทดลองใชงานเคร่ืองมือ  หากมีผูท่ี

สนใจและตองการพัฒนาเคร่ืองมือตอผูศึกษามีขอเสนอแนะโดยแบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 
 

5.4.1 การแบงกลุมหลักทรัพย 
จากการทดลองใชงานเครื่องมือ  สําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แลว  พบวาการเรียงตัวของขอมูลท่ีนํามาใชเปนเกณฑในการแบงกลุมของท้ังปจจัยมูลคาและขนาด
กิจการ  กิจการท่ีมีขนาดเล็กถึงขนาดกลางมีจํานวนมากกวากิจการที่มีขนาดใหญ  และกิจการท่ีมี
มูลคาตํ่าถึงมูลคาปานกลางมีจํานวนมากกวากิจการท่ีมีมูลคาสูง  ทําใหการจัดแบงหลักทรัพย
ออกเปน 3 กลุมในแตละปจจัยอาจไมเหมาะสม  ผูท่ีมีความสนใจและตองการศึกษาตออาจแบงกลุม
หลักทรัพยใหเหลือ 2 กลุมในแตละปจจัย กลาวคือ กิจการท่ีมีมูลคาตํ่า และกิจการท่ีมีมูลคาสูง  และ
กิจการท่ีมีขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก 

 
5.4.2 การพัฒนาเคร่ืองมือตอ 

1) ขอมูล  ควรพัฒนาใหสวนท่ีจะ update ขอมูลเพิ่มเติม  เพื่อใหสามารถใช
งานไดสะดวกยิ่งข้ึน  โดยอาจใหผูใชเตรียมขอมูลในรูปแบบของ Microsoft Excel และใหเคร่ืองมือ
นําขอมูลนั้นไปบันทึกลงในฐานขอมูล   หรืออาจทําในรูปแบบ online โดยใหเคร่ืองมือมีการ 
update ขอมูลผานระบบอินเทอรเน็ตโดยอัตโนมัติ 

2) การประมวลผล  ในตอนเร่ิมใชงาน  เม่ือผูวิเคราะหเลือกวันท่ีตองการ
แบงกลุมหลักทรัพย  และเลือกเกณฑปจจัยมูลคากิจการท่ีตองการนํามาพิจารณาแบงกลุมแลว  
เคร่ืองมือควรจะสามารถประมวลผลขอมูลของท้ังปจจัยมูลคาและขนาดกิจการ  แลวเสนอสัดสวน
การแบงกลุมหุนท่ีเหมาะสมแกผูใชงานได  ซ่ึงในการศึกษาน้ีผูศึกษาไดกําหนดเปนคาคงท่ีของท้ัง 2 
ปจจัยไวท่ีรอยละ 30 และ 70 

3) ผลลัพธท่ีได  ในการเปดใชงานเครื่องมือแตละคร้ัง  ควรจะพัฒนา
เพ่ิมเติมใหเคร่ืองมือนี้สามารถเก็บผลลัพธท่ีผูใชงานไดทําการแบงกลุมหลักทรัพยไวในฐานขอมูล  
และสามารถรายงานผลออกมาไดในภายหลัง  เพื่อความสะดวกตอการนําขอมูลนั้นไปใชงานตอไป 
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5.4.3 ผูใชงาน 
 เนื่องจากเคร่ืองมือนี้เปนการประมวลผลขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย  เพ่ือให

ไดผลลัพธออกมาในรูปแบบผลตอบแทนเฉล่ีย  และเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
แตละกลุม  ดังนั้นผูท่ีจะใชงานเคร่ืองมือนี้ควรมีความรูความเขาใจพ้ืนฐานเก่ียวกับประเภท
หลักทรัพย  อัตราสวนทางดานการเงิน  การจัดกลุมหลักทรัพย  การคํานวณผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุมหลักทรัพยการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยตามวิธีการ CAPM  และการประเมิน
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามวิธีการของ Fama-French 
  ผลลัพธท่ีไดจากเคร่ืองมือนี้เปนการดําเนินการระเบียบวิธีการวิจัยท่ีผูศึกษา
ไดออกแบบไวเทานั้น  โดยผูใชงานควรนําผลที่ไดไปวิเคราะหรวมกับขอมูลอ่ืนๆเพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจในการนําไปใชงานตอไป 
 
5.5 ขอจํากัดของเคร่ืองมือ 
 การพัฒนาเคร่ืองมือในการศึกษานี้มีขอจํากดัทางดานการออกแบบ  การ
ประมวลผล  และการใชงาน  ดังนี ้

1) เคร่ืองมือไมสามารถ update ขอมูลหลักทรัพยแบบอัตโนมัติไดกลาวคือการ 
update ขอมูลจะตองใชบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในการใช Microsoft Office ระดับหนึ่งในการ
จัดเตรียมขอมูลท่ีไดจากฐานขอมูล Data Stream ใหมีโครงสรางอยูในรูปแบบท่ีพรอมใชสําหรับการ
ประมวลผลสําหรับเคร่ืองมือนี้  แลวจึงคัดลอกไปไวในฐานขอมูล Microsoft Access  

2) เคร่ืองมือไมสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามความตองการของผูใชไดทุกวัน  
สามารถแบงกลุมหลักทรัพยไดเฉพาะวันทําการส้ินไตรมาสเทานั้นหรือ 4 คร้ังตอปเทานั้น 

3) เคร่ืองมือสามารถแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
รายวันไดเพียง 3 เดือนนับจากวันท่ีแบงกลุมหลักทรัพย 

4) เคร่ืองมือไมสามารถบันทึกผลลัพธของการประมวลผลแตละคร้ัง  แลวสงออก
ขอมูลผลลัพธออกมาภายหลังไดผูใชจะตองบันทึกผลลัพธของการแบงกลุมและผลตอบแทนดวย
ตัวเอง 

5) เคร่ืองมือไมสามารถทําการแบงกลุมหลักทรัพยในไตรมาสสุดทายของขอมูลท่ีมี
อยูในฐานขอมูลได  เนื่องจากการแบงกลุมหลักทรัพยจะตองใชชวงขอมูล 6 เดือน คือ กอนหนา
วันท่ีแบงกลุม 3 เดือนเพื่อ Regression ประมาณคาตัวแปรในสมการ และหลังวันท่ีแบงกลุม 3 เดือน
เพื่อแสดงผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนหากผูใชเลือกแบงกลุมในไตรมาสสุดทาย เคร่ืองมือจะไม
สามารถแสดงการเปรียบเทียบผลตอบแทนได เนื่องจากไมมีขอมูล 


