
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
  การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผล
การศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอาจเปนองคประกอบสวนหนึ่งท่ีมีความสําคัญอยาง
ยิ่งสําหรับการวางแผนออมเงินระยะยาวของประชาชนผูท่ีสนใจ ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมี
สิทธ์ิไดรับเงินปนผลจากกําไรท่ีเกิดขึ้นในการทําธุรกิจนั้นทุกๆป ตราบท่ียงัถือหลักทรัพยนั้นอยู ยิ่ง
ไปกวานั้นยังสามารถคาดหวังใหหลักทรัพยท่ีถืออยูมีมูลคาเพ่ิมขึ้นได ถาธุรกิจนั้นเจริญเติบโตและมี
ผลกําไรเพ่ิมขึ้นและเม่ือถึงเวลาท่ีตัดสินใจขายหลักทรัพยนั้นออกไปก็จะไดราคาท่ีสูงกวาเม่ือแรก
ซ้ือมา ดวยเหตุนี้การลงทุนในหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งสําหรับผูมีเงินออมท่ีแสวงหา
ผลตอบแทน โดยระดับของผลตอบแทนสําหรับการลงทุนในหลักทรัพยมีความผูกพันใกลชิดกับ
ปจจัยความสําเร็จของธุรกิจ และระบบเศรษฐกิจท่ีจะมีผลตอธุรกิจการลงทุนนั้นๆ 

 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียง
เชนเดียวกันกับการลงทุนประเภทอ่ืนๆ   หากธุรกิจท่ีเลือกลงทุนเผชิญสภาวะท่ีไมเอ้ืออํานวยหรือ
ผลประกอบการตกต่ําลง ยอมสงผลใหเงินปนผลท่ีพึงจะไดรับลดลงไปดวย และในกรณีท่ีธุรกิจนั้น 
ประสบภาวะขาดทุนจนตองปดกิจการลงจะไดรับเงินทุนคืนก็ตอเม่ือธุรกิจยังมีทรัพยสินเหลืออยู 
หลังจากชําระสวนท่ีเปนหนี้คืนใหแกเจาหนี้ท้ังหมดแลว ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงมี
ท้ังโอกาสท่ีไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงพรอมกับมีความเส่ียงท่ีสูงควบคูกันไป การจัดกลุม
หลักทรัพยท่ีดีจะเปนการกระจายความเส่ียงของการลงทุน หากกลุมหลักทรัพยท่ีเลือกลงทุนมี
ประสิทธิภาพสูง นักลงทุนก็จะไดผลตอบแทนท่ีสูงตามไปดวย การคัดเลือกหลักทรัพย และจัดกลุม
หลักทรัพยในกลุมการลงทุนเปนส่ิงหนึ่งท่ีจะชวยใหนักลงทุนใชในการวิเคราะห คาดการณ และใช
ในการวางแผนและตัดสินใจลงทุนอยางถูกตอง โดยทฤษฎีแบบจําลองราคาหลักทรัพยจะเปนสวน
หนึ่งท่ีนักลงทุนจะนํามาใชวิเคราะห คาดการณ และนําไปสูการกําหนดราคาหลักทรัพยในอนาคต 
ซ่ึงแบบจําลองราคาหลักทรัพย อยางเชน CAPM, Fama-French Three Factor Model ถูกนํามาใช
อยางแพรหลาย และยังมีแบบจําลองราคาส่ีปจจัยโดย Carhart (1997) ไดอางอิงตัวแบบจําลองราคา
สามปจจัยของ Fama และ French และเพ่ิมปจจัยของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีตเขาไปใน
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แบบจําลองทําใหแบบจําลองราคาส่ีปจจัยประกอบไปดวยปจจัยความเส่ียงตลาด ปจจัยความเส่ียง
ขนาดธุรกิจ ปจจัยความเส่ียงมูลคา และปจจัยความเส่ียงของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยในอดีต 
  การศึกษาครั้งนี้จึงไดทําการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพ
ของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการ
วิเคราะหขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 2542 
ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 นํามาแบงกลุมหลักทรัพย (Portfolios) ตามลักษณะเฉพาะท่ีแบงตาม
ตามการคาบเกี่ยวกันของขนาด และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด  ตามวิธีการของ Fama and 
French ท้ังหมด 6 กลุม ไดแก กลุมหลักทรัพย S/L, S/M, S/H, B/L, B/M และB/H ตามตารางท่ี 4.2 
พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุกกลุม มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวากลุมหลักทรัพยขนาด
ใหญทุกกลุม และพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดสูงมีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวากลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา โดย
กลุม S/H มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดคือ 3.49 % มีคา SD  คือ 9.39 % และกลุม B/L มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดคือ -0.15 % มีคา SD คือ 7.20 %  
  สวนผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามผลตอบแทนในอดีต ไดแก 
กลุมหลักทรัพย B/W, B/Lo, S/W และS/Lo ตามตารางท่ี 4.5 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมี
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยขนาดใหญทุกกลุม และกลุมท่ีมีผลตอบแทน
ในอดีตท่ีต่ํา (Loser) มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีต
สูง (Winner) ในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน โดยกลุม S/Lo มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด
คือ 2.56 % มีคา SD  คือ 9.89 % และกลุม B/W มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดคือ 0.14 % มีคา SD 
คือ 8.16 %  
  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยคือ 0.44 % มีคา SD 8.02% และอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) มีคา 0.24 % มีคา SD 0.09 % 
  ผลของการจัดกลุมหลักทรัพยเพ่ือหาคาของตัวแปร MP, SMB, HMLและ WML 
จากตารางท่ี 4.7 พบวาคา MP  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ 0.21 % มีคา SD 8.04 % แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) คา 
SMB  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ 1.44 % มีคา SD 4.09 %  แสดงถึงวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด
เล็กใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ ตามขอสมมติฐานตามแนวคิดของ 
Fama and French การลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก นักลงทุนจะคาดหวังอัตราผลตอบแทน
มากกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนมองเห็นความเส่ียงจาการ
ลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีความเส่ียงในการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรพัยท่ีมี
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ขนาดใหญ คา HML มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ  1.77 % มีคา SD 4.72 % แสดงวากลุมหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูงมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา ตามสมมติฐานของ Fama and French ท่ีวากลุมหลักทรัพยท่ี
มีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง นักลงทุนจะคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพย
ท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา เนื่องจากนักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของ
หลักทรัพยนั้น สวนคา WML มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคือ  -0.89 % มีคา SD 5.28 % แสดงถึงกลุม
หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีสูงจะมีผลตอบแทนเฉล่ียในชวงถัดไปต่ํากวากลุมหลักทรัพยท่ี
มีผลตอบแทนในอดีตต่ํา 
  จากการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะ โดย
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย จากกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 กลุมพบวาคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย S/L, S/M, 
B/M, B/H จะมีคาอัลฟาเปนบวกซ่ึงหมายความวากลุมหลักทรัพยดังกลาวมีอัตราผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง แตท้ังนี้ผลท่ีไดดังกลาว
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนคาอัลฟาของกลุมหลักทรัพย  S/H, B/L จะมีคาอัลฟาเปนลบซ่ึง
หมายความวากลุมหลักทรัพยดังกลาวมีอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง แตท้ังนี้ผลท่ีไดดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
พบวากลุมหลักทรัพย B/M มีคาอัลฟาสูงท่ีสุด กลุมหลักทรัพย B/L มีคาอัลฟาต่ําท่ีสุด เม่ือพิจารณา
คา t Stat ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวากลุมหลักทรัพยท้ังหมดไมมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติแต
อยางใด และเม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (Adjusted R2) พบวามีคาเฉล่ียของ
คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณคือ 75.42 % ซ่ึงหมายความวาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยสามารถ
อธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย ท่ีสรางขึ้นตาม
ลักษณะเฉพาะในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดถึง 75.42 % ท้ังนี้พบวาแบบจําลองราคาส่ี
ปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัยมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณเฉล่ียใกลเคียงกัน และ
แบบจําลองท้ังสองก็มีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณเฉล่ียสูงกวาแบบจําลอง CAPM หมายถึง
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัย  สามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดเพ่ิมปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัย
ผลตอบแทนในอดีต 
  เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาดธุรกิจ ปจจัยมูลคา 
และปจจัยผลตอบแทนในอดีต ( , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวาปจจัยตลาด มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยทุกกลุม ปจจัยดานขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุกกลุม ปจจัยมูลคามีความสัมพันธกับผลตอบแทน
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ของกลุมหลักทรัพยทุกกลุม ยกเวนกลุมหลักทรัพย B/M ท่ีปจจัยดานมูลคาไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย สวนปจจัยผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยทุกกลุม  
  
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
  การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหพบวา 
  1. การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีขนาดแตกตางกัน
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญนั่นคือ อัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น เม่ือนักลงทุนมองเห็น
ความเส่ียงจากการลงทุนในบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันมีมากขึ้น  แตอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญมีแนวโนมท่ีต่ํากวา ซ่ึงเรียกวาผลของปจจัยขนาด (Size effect) เปนไปตาม
ขอสมมติฐานตามแนวคิดของ Fama and French การลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก นัก
ลงทุนจะคาดหวังอัตราผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ เนื่องจาก
นักลงทุนมองเห็นความเส่ียงจาการลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีความเส่ียงใน
การลงทุนในกลุมบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ  

 2. การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา
บัญชีสวนดวยมูลคาตลาดมีความแตกตางกัน ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคา
บัญชีสวนดวยมูลคาตลาดสูง  มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวน
มูลคาบัญชีสวนดวยมูลคาตลาดต่ํา เม่ือนักลงทุนมองเห็นความเส่ียงจากความแตกตางกันของขอมูล
ตามบัญชี และมูลคาตามตลาดในตลาดหลักทรัพยมีมากขึ้น ซ่ึงเรียกวาผลปจจัยมูลคา (Value effect 
หรือ BE/ME effect) ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานตามแนวคิดของ Fama and French กลุมหลักทรัพยท่ี
มีขนาดเล็ก (Small Size) และมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (High BE/ME Ratio) 
ควรใหผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big Size) และมีอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา (Low BE/ME Ratio)  
  3. การคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทน
ในอดีตท่ีสูง (กลุม Winner) กับกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตท่ีต่ํา (กลุม Loser) มีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญนั่นคืออัตราผลตอบแทนของกลุมท่ีมีผลตอบแทนในอดีตต่ํา จะใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนในอดีตสูง  ซ่ึงตามแนวคิดการเงินเชิง
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พฤติกรรมไดอธิบายวา อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงไปนั้น จะมีสวน
หนึ่งท่ีเกิดจากอิทธิพลทางดานประสบการณในอดีต จิตวิทยา ความเช่ือสวนบุคคล ลักษณะ
พฤติกรรมการลงทุนเฉพาะของนักลงทุน ปจจัยตางๆ เหลานี้จะสงผลใหนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย มีการคาดเดาหรือคาดการณระดับราคา มูลคาการลงทุนท่ีคลาดเคล่ือนไปจากระดับราคา
ท่ีแทจริง จากการศึกษาของ De Bondt และ Thaler (1985) ไดศึกษาพบการตอบสนองเกินจริงของ
ขาวสารท่ีไดรับ คือผลการดําเนินงานของการลงทุนสวนทางท่ีเคยเกิดขึ้น 
  4. ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะโดย
แบบจําลองราคาส่ีปจจัยไมมีกลุมหลักทรัพยใดท่ีใหผลตอบแทนเกินปกติ โดยคา   ไมแตกตาง
จากคา 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
  5. เม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตลาด ปจจัยดานขนาด ปจจัยมูลคา 
และปจจัยผลตอบแทนในอดีต ( , s, h, w) ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 พบวาปจจัยตลาด ปจจัยดาน
ขนาด และปจจัยดานมูลคามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ซ่ึงสอดคลองกับผล
การศึกษาของณัฐพงศ รู ซ่ือ (2547) ท่ีไดทําการทดสอบแบบจําลองราคาสามปจจัยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาขนาดของกิจการและอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมี
นัยสําคัญตอการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  สวนปจจัยผลตอบแทนในอดีตนั้นไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย แสดงถึงปจจัยผลตอบแทนในอดีตยังไม
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดทุกกลุม ซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Carhart (1997) และ Lam and Li (2008) ท่ีวาปจจัยผลตอบแทนในอดีตสามารถอธิบายผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยได 

  
5.3 ขอคนพบ 
  การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีขอคนพบดังนี้ 
  1. การวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะดวยคา    จาก
แบบจําลอง 4 ปจจัย แสดงใหเห็นวายังไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกิน โดยคา   เขาใกลศูนยอยาง
มีนัยสําคัญ ซ่ึงแสดงใหเห็นวาแบบจําลองราคาส่ีปจจัยสามารถนํามาคาดการณอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรพัยได  
  2. ปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย คือ ปจจัยความเส่ียงจาก
ตลาด ปจจัยจากขนาดของกิจการ และปจจัยมูลคา สวนปจจัยดานผลตอบแทนในอดีตยังไมมีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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  3. การจัดกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กทุก
กลุมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ  ขณะเดียวกันกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเดียวกัน กลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงจะใหผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีมากกวากลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา โดยจากการศึกษาพบวากลุม S/H 
เปนกลุมท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด โดยกลุมหลักทรัพยท่ีนาลงทุนคือกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (S/H) แตในขณะเดียวกันก็มีความเส่ียงจาก
ปจจัยทางดานตลาด ปจจัยความเส่ียงทางดานขนาดกิจการ และปจจัยความเส่ียงทางดานมูลคาสูง
เชนกัน ท้ังนี้เม่ือนักลงทุนตัดสินใจจะคัดเลือกหลักทรัพยเพ่ือการลงทุนควรท่ีจะคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆ 
ท่ีเกี่ยวของอีก อันไดแก อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน และความสามารถในการทํากําไรในระยะ
ยาวของบริษัทซ่ึงจะตองวิเคราะหปจจัยตางๆ ตั้งแตเรื่องของภาวะอุตสาหกรรม การตลาด การผลิต 
การบริหารงาน และการเงินของบริษัท เพ่ือคัดเลือกหลักทรัพยในการลงทุนตอไป 
  4. แบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัย สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดเพ่ิมปจจัยดานขนาด ปจจัย
ดานมูลคา และปจจัยผลตอบแทนในอดีต ดังนั้นผูบริหารทางดานการเงินของกิจการสามารถนํา
แบบจําลองราคาส่ีปจจัย และแบบจําลองราคาสามปจจัย ไปใชในการคํานวณตนทุนเงินทุนของ
กิจการ ซ่ึงจะใหผลการคํานวณท่ีถูกตองกวาแบบจําลอง CAPM และมีผลทําใหการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนในโครงการตางๆไดแมนยํา และถูกตองขึ้น 
  
5.4 ขอเสนอแนะ 
  1. การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดวยคา   จากแบบจําลองราคาส่ี 
ปจจัยช้ีใหเห็นถึงความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากลงทุนได 
ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรท่ีจะทําการศึกษาถึงความเปนไปไดท่ีจะมีการจัดทําตัว
วัดคาอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนท่ีไดจากแบบจําลองราคาส่ีปจจัย แบบจําลอง 
ราคาสามปจจัย และแบบจําลอง CAPM เพ่ือเปนสวนหนึ่งในการวิเคราะห เปรียบเทียบและ
ตัดสินใจในการลงทุนใหกับนักลงทุนไวพิจารณา 
  2. ปจจัยทางดานผลตอบแทนในอดีต (Momentum Effect) ยังไมสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยได ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
  การจัดกลุมหลักทรัพยยังสามารถจัดไดอีกหลายรูปแบบ โดยอาจนําปจจัยอ่ืนๆเขา
มารวมในการพิจารณาคัดเลือกกลุมหลักทรัพย เชน อันดับความนาเช่ือถือของหลักทรัพย (Credit 
Rating) อัตราสวนหนี้สินตอทุน การจายเงินปนผล กระแสเงินสดของกิจการ ซ่ึงสมควรท่ีจะนํามา
ศึกษาและวัดประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   


