
 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1    สรุปผลการศึกษา 

การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมที่เขาใหม ป พ.ศ. 
2546-2547  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง
คาคลาดเคลื่อน  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวา ปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
(Rm-Rf)   ขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) เปน
ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเขาใหมโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
ศึกษาหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป พ.ศ. 2546-2547 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  นอกจากนี้
ไดมีการศึกษาถึงปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดธุรกิจและอัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเขาใหม โดยใชสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด (OLS) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาไดแก ขอมูล
รายวันของราคาปดของหลักทรัพยกลุมเขาใหมรวม 56 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ป พ.ศ. 2546-2547 โดยใชขอมูลตั้งแตวันที่มีซ้ือขายวันแรกของแตละหลักทรัพยจนถึงวันที่ 30 
ธันวาคม พ.ศ.2548 และนําขอมูลมาประมวลผลโดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรเพื่อประมวลผลทาง
สถิติ 

 ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยการทดสอบอ็อกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmanted  Dickey-
Fuller: ADF Test) พบวา หลักทรัพยทั้ง 56 หลักทรัพยเปนหลักทรัพยที่มีลักษณะนิ่งในระดับ 0 
หรือ มี integration of order zero: I(0)  โดยหลักทรัพยทั้งหมด ไดแก หลักทรัพย RS, IT, BTC, 
MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, RPC, UVAN, KEST, SIM, TYCN, HFT, 
CCP, SINGHA, EIC, Q-CON, SCG, GRAND, AOT, ECL, NCH, SPACK, AREEYA, CSL, 
NNCL, SIS, PRO, AMC, ML, OISHI, KTECH, SEAFCO, AI, SAM, DE, DCON, WORK, TKT, 
GBX, GL, SNC, TOP, SYRUS, PONG, PAP, KH, MCOT, BLISS, TNX, PTL และ UTP จึง
สามารถนําหลักทรัพยทั้งหมดดังกลาว มาใชไดในการศึกษาครั้งนี้ 
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  ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf)   ขนาดธุรกิจ 
(SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมเขาใหมโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนั้น หากทําการแบงประเภท
หลักทรัพยตามกลุมธุรกิจจะสามารถจําแนกหลักทรัพยกลุมเขาใหมป พ.ศ. 2546-2547ทั้ง 56 
หลักทรัพย ไดทั้งหมด  7  กลุม ไดแก หลักทรัพยกลุมบริการ กลุมเทคโนโลยี กลุมธุรกิจการเงิน 
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และกลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยหลักทรัพยกลุมบริการมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 10 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RS , BTC, CP7-11, GRAND, AOT, PRO, WORK, PONG ,KH และ 
MCOT ซ่ึงหลักทรัพย ทั้งหมด 10 หลักทรัพย มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
(Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาด
ธุรกิจ (SMB)  มีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยจากทั้งหมด 10 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  BTC, CP7-
11  และ AOT ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 6 หลักทรัพยจาก 10 
หลักทรัพยกลุมบริการ ไดแก หลักทรัพย  RS, PRO, WORK, PONG , KH และ MCOT  โดยคา R2  
ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมบริการมีคาระหวาง  0.6169-0.9697 และมีหลักทรัพย 7 หลักทรัพย
ที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย RS, BTC, GRAND, WORK, PONG, KH  และ 
MCOT 

หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย IT, 
MIDA, AIT, MFEC, TKS, SIM, EIC, CSL, SIS, DE, SNC และ BLISS  ซ่ึงหลักทรัพย 8 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย IT, MIDA, AIT, TKS, SIM, CSL, DE และSNC  ที่มีปจจัยดานอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ใน
สวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ  (SMB)  มีหลักทรัพย 4 หลักทรัพยจากทั้งหมด  12 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  IT, MIDA, AIT  และ TKS  ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย มีจํานวน 4 หลักทรัพยจาก 12 หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยี ไดแก หลักทรัพย  MFEC, 
SNC , SIS และ BLISS  โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมเทคโนโลยีมีคาระหวาง  
0.4619-0.9693 และมีหลักทรัพย 7 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  IT, 
MIDA, AIT, TKS, SIM, EIC และ SNC 
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หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 15 หลักทรัพยไดแก 
หลักทรัพย SC, TYCN, CCP, SINGHA, Q-CON, NCH, AREEYA, NNCL, AMC, KTECH, 
SEAFCO,  SAM,  DCON,  PAP และ TNX ซ่ึงหลักทรัพย 12  หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย SC, 
CCP, SINGHA, Q-CON, NCH, AREEYA, NNCL, KTECH, SEAFCO, DCON,  PAP และ TNX 
ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB)  มีหลักทรัพย 8 หลักทรัพยจาก
ทั้งหมด 15 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย TYCN, CCP,  Q-CON, NCH, NNCL, AMC,  SAM และ 
PAP ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ใน
สวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 8 หลักทรัพยจาก 15 หลักทรัพยกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง ไดแก หลักทรัพย TYCN, SINGHA, AREEYA, AMC, KTECH, 
SEAFCO , SAM และ TNX  โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง มีคาระหวาง  0.5990-0.9884 และมีหลักทรัพย 5 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 
ไดแก หลักทรัพย  NNCL, NCH, SEAFCO, PAP และ TNX 

หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 7 หลักทรัพยไดแก หลักทรัพย TK, 
KEST, ECL,  ML, GBX, GL และ SYRUS ซ่ึงหลักทรัพย  6 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย TK, 
KEST,  ML, GBX, GL และ SYRUS ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) 
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ 
(SMB)  มีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 7 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย TK และ ECL ที่มี
ปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของ
หลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 3 หลักทรัพยจาก 7 หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน 
ไดแก หลักทรัพยML, GL และ SYRUS  โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมธุรกิจการเงนิ มี
คาระหวาง  0.4041-0.9256 และมีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก 
หลักทรัพย  TK, ECL และ GL 

หลักทรัพยกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 6 หลักทรัพยไดแก 
หลักทรัพย  TOC, HFT, SPACK,  TKT , PTL และ UTP  ซ่ึงหลักทรัพย  5 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย TOC, HFT, SPACK, PTL และ UTP ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัย
ดานขนาดธุรกิจ (SMB)  มีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 6 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
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TOC และ HFT ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน  3 หลักทรัพยจาก  6 
หลักทรัพยกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ไดแก หลักทรัพย  SPACK,  TKT  และ PTL โดยคา 
R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม มีคาระหวาง  0.5362-0.9806 
และมีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  TOC, HFT, PTL และ 
UTP 

หลักทรัพยกลุมทรัพยากรมีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 4 หลักทรัพยไดแก หลักทรัพย  RPC, 
SCG , AI และ TOP  ซ่ึงหลักทรัพย  2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RPC, AI และ TOP ที่มีปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  ในสวนการทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB)  ซ่ึงหลักทรัพยทั้งหมด 4 หลักทรัพย 
มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และไมมี
หลักทรัพยใดในหลักทรัพยกลุมทรัพยากรที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพย
เขาใหมกลุมทรัพยากร มีคาระหวาง  0.5282-0.9753 และมีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยที่มีคา R2  
มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  RPC, SCG และ TOP 

หลักทรัพยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 2 หลักทรัพยไดแก 
หลักทรัพย  UVAN และ OISHI  ซ่ึงหลักทรัพยทั้งหมด 2 หลักทรัพย มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ในสวนการ
ทดสอบปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB)  พบวามีหลักทรัพย UVAN เพียงหลักทรัพยเดียวเทานั้นที่มี
ปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และมี
หลักทรัพย OISHI  เพียง 1 หลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร คา R2  ของกลุมหลักทรัพยเขาใหมกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีคาระหวาง  
0.4707-0.9080 และมีหลักทรัพย OISHI  เพียง 1 หลักทรัพยเทานั้นที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 

หากทําการแบงหลักทรัพยจากขนาดธุรกิจ พิจารณาจากการเรียงลําดับทุนจดทะเบียนที่ออกและ
ชําระแลว (paid-up capital) ของหลักทรัพยทั้ง 56  หลักทรัพยจากนอยไปหามาก  จากนั้นสามารถ
แบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม ไดแก กลุมหลักทรัพยที่ขนาดเล็ก กลุมหลักทรัพยที่ขนาดกลาง  
และกลุมหลักทรัพยที่ขนาดใหญ  โดยกลุมหลักทรัพยที่ขนาดเล็กนั้นมีจํานวนหลักทรัพยทั้งหมด  
19 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย SIS, WORK, SNC, DCON, AIT, TKT, SEAFCO, MFEC, GL, 
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BLISS, KTECH, SC, IT, PONG, SPACK, CCP, SINGHA, OISHI และ ML โดยมีหลักทรัพย 16 
หลักทรัพย ไดแก  WORK, SNC, DCON, AIT, TKT, SEAFCO, GL, KTECH, SC, IT, PONG, 
SPACK, CCP, SINGHA, OISHI และ ML  ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
(Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   โดยมีหลักทรัพย 3 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย IT, AIT และ CCP ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 14 
หลักทรัพยจาก 19 หลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก ไดแก หลักทรัพย MFEC, SIS, OISI, KTECH, 
SEAFCO, WORK, TKT, GL, ML, SINGHA, SPACK, SNC, PONG  และ BLISS  โดยคา R2  ของ
กลุมหลักทรัพยขนาดเล็กมีคาระหวาง  0.5485-0.9693 และมีหลักทรัพย 6 หลักทรัพยที่มีคา R2  
มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย IT, AIT, OISHI, SEAFCO, KTEC, WORK และ PONG 

กลุมหลักทรัพยที่ขนาดกลางนั้นมีจํานวนหลักทรัพยทั้งหมด   18 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย HFT, AMC, EIC, Q-CON, ECL, TKS, KEST, SIM, SYRUS, RPC, TK, AI, MIDA, 
DE, SAM, BTC, PRO และ GRAND  โดยมีหลักทรัพย 14 หลักทรัพย ไดแก HFT,   Q-CON,  
TKS, KEST, SIM, SYRUS, RPC, TK, AI, MIDA, DE, BTC, PRO และ GRAND  ที่มีปจจัยดาน
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   โดยมีหลักทรัพย 10 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BTC, MIDA, TK, TKS, AI, SAM, 
RPC, HFT, Q-CON   และ ECL ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 4 
หลักทรัพยจาก 19 หลักทรัพยที่มีขนาดกลาง ไดแก หลักทรัพยPRO, AMC, SAM  และ SYRUS  
โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยขนาดกลางมีคาระหวาง  0.4619-0.9760 และมีหลักทรัพย 9 
หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก หลักทรัพย  BTC, TK, TKS, RPC, SIM, HFT, EIC, 
GRAND และ ECL 

กลุมหลักทรัพยที่ขนาดใหญนั้นมีจํานวนหลักทรัพยทั้งหมด  19 หลักทรัพย ไดแก 
หลักทรัพย CSL, UTP, PAP, RS, AREEYA, PTL, KH, SCG, NNCL, GBX, NCH, UVAN, TOC, 
MCOT, CP7-11, TNX, TYCN, AOT และ TOP  โดยมีหลักทรัพย 17 หลักทรัพย ไดแก CSL, UTP, 
PAP, RS, AREEYA, PTL, KH, NNCL, GBX, NCH, UVAN, TOC, MCOT, CP7-11, TNX, AOT 
และ TOP ที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   โดยมีหลักทรัพย 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  CP7-11, TOC, 
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NNCL, UVAN, TYCN, SCG, AOT, NCH และ PAP ที่มีปจจัยดานขนาดธุรกิจ (SMB) มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในสวนของหลักทรัพยที่ปจจัยดานอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (HML) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย มีจํานวน 8  หลักทรัพยจาก 19 หลักทรัพยที่มีขนาดใหญ ไดแก หลักทรัพย RS, TYCN, 
AREEYA, TOP,  TNX, KH, MCOT  และ PTL โดยคา R2  ของกลุมหลักทรัพยขนาดกลางมีคา
ระหวาง  0.4707-0.9884 และมีหลักทรัพย 11 หลักทรัพยที่มีคา R2  มากกวา 0.8000 ไดแก 
หลักทรัพย  RS, TOC, SCG, NCH, NNCL, TOP, PAP, KH, TNX, PTL  และ UTP 

จากการแบงประเภทของหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป พ.ศ. 2546-2547 ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยตามประเภทของกลุมธุรกิจ และขนาดธุรกิจ พบวา อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยเฉลี่ย มีคารอยละ 11.1813 ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป 
พ.ศ.2546-2547 ทั้งหมด 56 หลักทรัพยมีคารอยละ 13.6427 โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
หลักทรัพยกลุมเขาใหมป พ.ศ.2546-2547  มีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย 
แสดงใหเห็นวาแบบจําลองฟารมาและเฟรนช   สามารถอธิบายวา การเพิ่มปจจัยดานขนาดธุรกิจ
และปจจัยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมเขาใหมจริง หากพิจารณาโดยแบงตามประเภทกลุมธุรกิจ พบวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของหลักทรัพยเขาใหมกลุมบริการ กลุมธุรกิจการเงิน และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
มีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉล่ีย ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
หลักทรัพยเขาใหม กลุมเทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร  กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร มีคาต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย นอกจากนี้ หาก
พิจารณาตามขนาดธุรกิจ พบวากลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย    
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย ขณะที่กลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาด
ใหญ มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ย 
โดยหลักทรัพยเขาใหมกลุมธุรกิจการเงินและกลุมหลักทรัพยขนาดกลางสามารถใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยหลักทรัพยเฉล่ียมีคาสูงที่สุด 

 ในสวนผลการศึกษาหลักทรัพยกลุมเขาใหม ป พ.ศ. 2546-2547 ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จํานวน 56 หลักทรัพย   ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
:ln(Rmf) โดยทําการเปรียบเทียบคา R2  ระหวางสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และ 
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) พบวาคา R2 ที่ไดจากการทดสอบ
โดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) มีคาระหวาง 0.6418-0.9440 และคา R2 ที่ไดจาก
การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS)  มีคา

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

199 

ระหวาง  0.6431-0.9568 แสดงใหเห็นวา สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่ สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน  (LTS) มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปร
ตามไดสูงกวาสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS)  จากการทดสอบดวยสมการถดถอยกําลัง
สองที่นอยที่สุด   พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย    
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 41 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, RPC, 
UVAN, SIM, TYCN, HFT, CCP, EIC, QCON, SCG, GRAND, AOT, ECL, NCH, SPACK, 
AREEYA, CSL, NNCL, SIS, AMC, SEAFCO, AI, DCON, WORK, GL, SNC, TOP, PAP, KH, 
MCOT, TNX  และ PTL   สวนการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน    พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย    
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 45 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RS,  IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, 
UVAN, SIM, TYCN, HFT, EIC, QCON, SCG, GRAND, AOT, ECL, NCH, SPACK, CSL, 
NNCL, SIS, PRO, AMC, ML, OISHI, SEAFCO, AI, DE, DCON, WORK, GBX, GL, SNC, TOP, 
SYRUS, PAP, MCOT, TNX, PTL และ UTP  

ผลการศึกษาปจจัยดานขนาดธุรกิจ : ln(ME) โดยทําการเปรียบเทียบคา R2  ระหวางสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และ สมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 
(LTS) พบวา คา R2 ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) มีคา
ระหวาง 0.6797-0.9764 และคา R2 ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด
ที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) มีคาระหวาง 0.6871-0.9781 แสดงใหเห็นวา สมการถดถอยกําลัง
สองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของ
การเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดสูงกวาสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) จากการ
ทดสอบดวยสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานขนาด
ธุรกิจ   มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 38 หลักทรัพย จากทั้งหมด 
56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  RS, IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, SC TKS, RPC, 
UVAN,  TYCN, HFT, SINGHA, GRAND, NCH, SPACK, AREEYA,  NNCL, SIS, PRO, AMC, 
ML, SEAFCO, SAM, DCON, WORK, GBX, GL, SNC, TOP, PONG,  PAP, MCOT, BLISS,  
TNX  และ PTL  สวนการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน  พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานขนาดธุรกิจ มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย มีจํานวน 47 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
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RS,  IT, BTC, MIDA, AIT, TK, MFEC, CP7-11, TOC, SC, TKS, RPC, UVAN, KEST, TYCN, 
HFT, SINGHA, EIC, QCON, GRAND, NCH, SPACK, AREEYA, CSL, NNCL, PRO, AMC, 
ML, OISHI, KTECH, SEAFCO, AI, SAM,  DCON, WORK, GBX, GL, SNC, TOP, SYRUS, 
PONG, PAP, KH,  MCOT, BLISS, TNX และ PTL 

ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด : ln(BE/ME)โดย
ทําการเปรียบเทียบคา R2  ระหวางสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และ สมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS)  พบวา  คา R2  ที่ไดจากการทดสอบโดยใช
สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) มีคาระหวาง  0.6163-0.9380 และคา R2 ที่ไดจากการ
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) มีคาระหวาง 
0.6300-0.9798 แสดงใหเห็นวา สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) 
มีความสามารถในการอธิบายถึง  ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดสูงกวา
สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่ปจจัยดานอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มี
จํานวน41 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  RS, IT, BTC, MIDA, AIT, 
MFEC, TOC, SC,TKS, RPC, UVAN, HFT, CCP, SINGHA, EIC, SCG, GRAND, AOT, ECL, 
SPACK, AREEYA, CSL, NNCL, SIS, PRO, AMC, ML,  OISHI, KTECH, SEAFCO, SAM,  
WORK, TKT, GBX, SNC, TOP, SYRUS, PONG, PAP, MCOT  และ TNX  สวนการทดสอบโดย
ใชสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่
ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย มีจํานวน 49 หลักทรัพย จากทั้งหมด 56 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย RS,  IT, 
BTC, MIDA, AIT, MFEC, TOC, SC, TKS, RPC, UVAN, KEST, HFT, CCP, SINGHA, , EIC, Q-
CON, SCG, GRAND, AOT, ECL, SPACK, AREEYA, CSL, NNCL, SIS, PRO, AMC, ML, 
OISHI, KTECH, SEAFCO, AI, SAM, DE, DCON, WORK, TKT, GBX, GL, SNC, TOP, 
SYRUS, PONG, PAP, KH, MCOT, BLISS และ TNX 
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5.2    ขอเสนอแนะ 
5.2.1    สําหรับผูที่ตองการทําการศึกษาโดยใชสมการในการทดสอบโดยใชสมการถดถอย

กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอย
ที่สุด (OLS) ควรพัฒนาแบบจําลองในการทดสอบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน ที่สามารถใสตัวแปรอิสระไดทั้ง 3 ตัวแปร ไดแก ปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf)   ขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML)ในสมการเดียวกัน เพื่อความสะดวกในการเปรียบเทียบผลการศึกษาของวิธี OLS และ 
LTS 

5.2.2   ในการศึกษาวิจัยคร้ังตอไป ควรมีการพัฒนารูปแบบของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
โดยการเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยดานประสิทธิภาพในการดําเนินการของหุน โดยพิจารณาจาก 
ราคาปดตอกําไรหุน (P/E Ratio) ซ่ึงสามารถแสดง คุณภาพในระดับพื้นฐานของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยได  โดยหลักทรัพยที่มีคาราคาปดตอกําไรหุนที่ต่ํากวาแสดงวามีความสามารถในการทํา
กําไรไดดีกวา หรือ ราคาหลักทรัพยยังต่ํากวาหลักทรัพยที่มีคาราคาปดตอกําไรหุนสูง เมื่อคิดจาก
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานหรือผลกําไร 

5.2.3    การศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในครั้งนี้  ไดศึกษาโดยใชหลักทรัพย
กลุมเขาใหมทุกหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2546-2547  โดยเปน
หลักทรัพยเขาใหมที่มาจากหลักทรัพยในหลายกลุมธุรกิจรวมกัน ในการศึกษาวิจัยครั้งตอไปควร
ศึกษาหลักทรัพยกลุมเขาใหมที่มีการศึกษาเจาะจงในกลุมธุรกิจที่ผูสนใจตองการทําการศึกษา เชน 
หลักทรัพยเขาใหมกลุมธุรกิจ หลักทรัพยเขาใหมกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หรือ หลักทรัพย
เขาใหมกลุมเทคโนโลยี เปนตนโดยใชขอมูลที่ทันสมัยมากขึ้นเปนขอมูลของหลักทรัพยกลุมเขา
ใหมตั้งแต ป พ.ศ. 2548 เปนตนไป เพื่อที่จะสามารถศึกษารายละเอียดไดมากขึ้นในแตละกลุม
หลักทรัพยนั้นและไดผลการศึกษาที่สามารถแสดงสถานการณที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได 

 
 
 

 

 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


