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บทคัดย่อ

	 นักลงทุนทั่วไปควรมีความสามารถในการระบุปัจจัยหลักที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพของหลัก
ทรัพย์เพ่ือใช้ในการตัดสินใจลงทุนด้วยวิธีการไม่ซับซ้อนและได้ผลลัพธ์ที่แม่นย�ำ  การวิจัยครั้งนี้จึงมี
วัตถุประสงค์เพ่ือหาแบบจ�ำลองทางการเงินเพ่ือประมาณการหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพภายใต้สภาพ
แวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
ข้อมูลทางการเงินใน พ.ศ. 2559-2560 จ�ำนวน 668 หลักทรัพย์ ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ 
(Logistic Regression Analysis: LRA) ผลการวิจัยพบว่า การก�ำหนดเกณฑ์ประสิทธิภาพที่ได้จากก�ำไร
ส่วนเกินทุน (Capital Gain Yield) เทียบกับค่าเบต้า(Beta) ทั้ง 4 แบบจ�ำลองตามสถานการณ์ ล้วนท�ำนาย
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพได้อย่างแม่นย�ำตั้งแต่ 91.5-98.7% โดยแบบจ�ำลองในสถานการณ์ที่ 1 มี
ความแม่นย�ำสูงที่สุด ทั้ง 4 แบบจ�ำลองได้รับอิทธิพลทางตรงเชิงบวกจากมูลค่าการซื้อขายสูงที่สุด ใน
ทางกลบักนัได้รบัอทิธพิลเชิงลบจากมลูค่าทางการตลาด รองลงมาคืออตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์และ
อัตราการถือครองหลักทรัพย์จากนักลงทุนรายย่อยอย่างมีนัยส�ำคัญ ณ ระดับ 0.10

ค�ำส�ำคัญ:	ประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ ก�ำไรส่วนเกินทุน อัตราส่วนทางการเงิน การถดถอยโลจิสติกส์ 
	 และมูลค่าทางการตลาด
	

Abstract

	 Investors should have the ability to identify the main factors which can affect the stock 
performance for making investmentdecisions with easy method for high accuracy. The purpose of 
this study is to find practical models with financial factors to estimate stock performance of Thai 
company listed on the stock exchange of Thailand under environmental changes. The population 
is represented by companies listed on the stock exchange of Thailand during 2016-2017 total of 
668 companies. Using logistic regression analysis (LRA). The research results found that the stock 
performance was measured by the percentage difference between value capital gain yield and Beta. 
There are 4 situation models were predicted the stock performance accurately 91.5-98.7%. The 1st 

situation model was highest accuracy rate. 4 models of the stock performance were received the 
positive influence from trading valuefactor, on the other handthey received the negative influence 
from market value, return on assets and free float rate at 0.10 significant level.
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บทน�ำ
	 ทุกวันนี้ข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่ปรากฏในปัจจุบันอันเก่ียวข้องกับตลาดทุนได้รับรู้ข้อมูลนั้น 
นักลงทุนส่วนใหญ่มักไม่สนใจกับแหล่งที่มาของข้อมูล อาทิ รายงานทางการเงิน งบการเงิน ตัวชี้วัดทาง
เศรษฐกิจ ราคาน�้ำมัน ข้อมูลเฉพาะของกิจการ หรือ บทวิเคราะห์ทางการเงิน และข่าวสาร ท�ำให้การ
ตัดสินใจที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนนั้นไม่ผ่านการวิเคราะห์อย่างครบถ้วน จากการศึกษาของ Huangand 
Miao (2017) พบว่า นักลงทุนส่วนใหญ่ที่เน้นการลงทุนระยะยาวไม่ให้ความส�ำคัญกับขนาดของเงินปันผล
ทีไ่ด้รบัจากบรษิทั แต่สนใจในอตัราการเตบิโตของก�ำไรทีเ่พ่ิมข้ึนจากการน�ำก�ำไรสะสมไปลงทนุให้กจิการ 
ดังนั้นจึงน�ำมาสู่การศึกษาเรื่องผลการด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพ่ือต้องการให้นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลไปช่วยในการตัดสินใจโดยได้จากวิธีการที่ดีที่สุด 
อันประกอบด้วย การวิเคราะห์ด้วยเทคนิค และ เครื่องมือทางการเงิน จากข้อมูลทางการเงินและไม่ใช้
ข้อมูลทางการเงิน 

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 วัตถุประสงค์ของการศึกษาครั้งนี้เพ่ือหาแบบจ�ำลองทางการเงินที่ใช้ในการประมาณความน่า
จะเป็นของหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้ศึกษาเฉพาะตัวแปรที่
มีการเปลี่ยนแปลงในเชิงบวกเมื่อเทียบกับประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ โดยน�ำข้อมูลมาจากตัวเลขทาง
บัญชีระหว่างปี 2559-2560 ส�ำหรับผลลัพธ์ของการศึกษานี้จะได้แบบจ�ำลองการเลือกหุ้นที่มีประสิทธิภาพ
สูงเหมาะแก่การเลือกลงทุนเพ่ือให้เป็นไปตามเป้าหมายที่นักลงทุนต้องการ โดยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis: LRA)

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ
	 นักลงทุนส่วนใหญ่ให้ความส�ำคัญกับมูลค่าทางการตลาดของกิจการและผลตอบแทนจาก
หลกัทรพัย์ โดยท�ำการค้นหาวธิกีารทีจ่ะท�ำนายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรพัย์ โดยใช้การวเิคราะห์
เชิงเทคนคิ ด้วยอนกุรมเวลา(Time Series Analysis) การวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพห ุ(Multiple Regression) 
(Kendall and Ord, 1990; Ting, 2012) การวิเคราะห์โครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Networks) 
(Baba and Kozaki, 1992) การผสมผสานวิธีการระหว่างโครงข่ายประสาทเทียมกับฟัซซีลอจิก (Fuzzy 
Logic) และวิธีอัลลอริธึม (Algorithm) (Nelles, 2001)
	 โดยตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา จะประกอบด้วยตวัแปรเชิงคุณภาพและเชิงปรมิาณ อาท ิผลกระทบ
ของปัญหาการเมอืงต่อพฤตกิรรมของนกัลงทนุ (Petersen and Spickers, 2017) ในขณะทีก่ารศึกษาตวัแปร
เชิงปรมิาณเป็นการศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจ ปรมิาณเงิน (Homa and Jaffee, 1971; Mookerjee and Yu, 
1997) อัตราเงินเฟ้อ (Chen and Chen, 1986; Fama, Cochrane, Moskowitz, Cochrane andMoskowitz, 
2016) การผลิตภาคอุตสาหกรรม (Chen and Chen 1986; Schwert, 1990) อัตราดอกเบี้ย (Schaik, 2008) 
และข้อมูลทางการเงินของแต่ละกิจการ (Rossi, Sloan and Tracy, 2015) โดยที่ตัวแปรที่มาจากข้อมูล
ทางการเงินนี้ต้องน�ำมาจากรายงานทางการเงินที่ถูกจัดท�ำขึ้นตามมาตรฐานทางบัญชี โดยที่ข้อร้องเรียน 
หรือ การฟ้องร้อง ผลการพิจารณาคดีทางกฎหมาย และมีการแสดงข้อมูลความต้องการของนักลงทุน
ต้องปรากฏในรายงานทางการเงินของกิจการ
	 ปัจจยัทีส่�ำคัญทางการเงนิเป็นตวัเลขทางการเงนิทีน่กัลงทนุควรทราบนัน้มาจากรายงานทางการ
เงนิของกิจการ อาท ิอตัราส่วนทางบญัชี อตัราส่วนของกระแสเงนิสด หรอื อตัราส่วนอืน่ๆ ทีเ่กีย่วข้องกบั
การเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้มีส่วนได้เสีย อย่างไรก็ตามนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้พยายามค้นหาอัตราส่วนที่
มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่สามารถใช้ในการอธิบายหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพได้อย่างแม่นย�ำ  โดยมุ่งวัด
หลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพจากราคาทีเ่ปลีย่นแปลงไปหรอืผลตอบแทนรวมของหลกัทรพัย์ เป็นต้น (Rapee, 
Ke-Chung and Kamonthip, 2017)
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	 ความเช่ือมโยงระหว่างตัวเลขในรายงานทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ ได้รับการศึกษามา
ตั้งแต่ปี 1968 โดย Ball and Brown (1968) ทั้งนี้การศึกษาอิทธิพลทางตรงของอัตราส่วนทางการเงิน 
โดย Dodd and Meyer (1931)ได้ข้อค้นพบว่า แม้ว่าอัตราส่วนทางการเงินที่ค�ำนวณได้จะเกี่ยวข้องกับการ
เพ่ิมมลูค่าหลกัทรพัย์มากกว่า ข้อมลูทีเ่กีย่วข้องกบัการอธบิายประสิทธภิาพโดยรวมของหลกัทรพัย์ โดยที่
เราไม่สามารถเปลี่ยนแปลงใดๆ ได้ เช่น ความสามารถในการท�ำก�ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share: EPS) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์รวม (Return on Asset: ROA) หรอื อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถ้อืหุน้ 
(Return on Equity: ROE) สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Zhang, Yuan and Zhi (2017) ได้ตัง้เป้าหมายใน
การศึกษาเช่นเดยีวกนักบัท่านอ่ืนๆ โดยเฉพาะได้ศึกษาความเช่ือมโยงระหว่าง ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ 
และ อัตราส่วนทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับการเพิ่มขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์ กล่าวคือ อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน (Return on Investments) ROE และ EPS ในตลาดหลักทรัพย์เอเธนส์ ผลการศึกษาของ 
Oh, Kim and Kim (2006) แสดงให้เห็นถึงระดับความสัมพันธ์ที่สูงระหว่างผลตอบแทนของหุ้นและ EPS 
มากกว่าอตัราส่วนทีม่ต่ีอการสร้างมลูค่าเพ่ิมให้แก่หลกัทรพัย์ Arabsalehiand Mahmoodi (2012) ได้ท�ำการ
วิเคราะห์ความเชื่อมโยงระหว่างมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ อันประกอบด้วยอัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับการ
เพ่ิมมลูค่าของผูถ้อืหุน้ อตัราส่วนทางบญัชีทีแ่สดงความสามารถในการท�ำนายผลตอบแทนของหลักทรพัย์ 
โดยเฉพาะ ROA ที่สามารถท�ำนายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้อย่างแม่นย�ำที่สุด รองลงมาคือ ROE 
และ EPS อกีทัง้ยังค้นพบว่าความสมัพันธ์ทีส่งูระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรพัย์และอตัราส่วนดงัทีก่ล่าว
มีความสัมพันธ์ในลักษณะเดียวกันกับมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ของหลักทรัพย์นั้นๆ 
	 การศึกษาประสทิธภิาพของหลกัทรพัย์ (Stock Performance) ของ Shamsudin, Mahmood and Ismail 
(2013) พบว่า กจิการ หรอื บรษิทั ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ หากเป็นกจิการทีม่ผีลการด�ำเนนิงานทีด่ ี
ท�ำให้หลักทรัพย์นั้นมีประสิทธิภาพ (Stock Performance) เป็นที่ต้องการของตลาดสูง จึงส่งผลให้เกิดการ
เพ่ิมข้ึนของราคาหลกัทรพัย์นัน้ๆอีกทัง้นกัวจิยัชาวไทยและต่างชาตไิด้ท�ำการศึกษาอตัราส่วนทางการเงนิที่
ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย อาภากร วนเศรษฐ (2559) ได้ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์นัน้ประกอบด้วยก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ (Earnings 
per share: EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(Return on asset: ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถ้อืหุน้ (Return on equity: ROE) อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt/Equity ratio: DE ratio) และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (Price Earnings ratio: PE ratio) โดยศึกษาหลักทรพัย์ทีมี่มลูค่าทางการตลาดสูง 
100 อนัดบัแรก (SET100) ขณะที ่Sun and Lee (2007) พบว่า มลูค่าทางการตลาดต่อหุน้และมลูค่าทางบญัชี
ต่อหุ้น (Market-to-Book Ratio: M/B ratio) ราคาตลาดของหุ้น หารด้วย ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-Earnings 
Ratio: P/E Ratio) และอัตราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yeild: D/Y) เนือ่งจาก อัตราส่วนทัง้ 3 ตวันี ้
จะค�ำนวณจากราคาหลักทรัพย์ ทั้งราคาหลักทรัพย์จะแปรผันตรงกับผลของก�ำไรที่ได้มาจากราคาหลัก
ทรพัย์ทีเ่พ่ิมข้ึน (Capital Gain) (Sun and Lee, 2017) การศึกษาเรือ่ง P/E ratio ได้ท�ำการศึกษาอย่างจรงิจงั
โดย Basu and Shea (2014) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า กิจการใดที่มีค่า P/E ratio ต�่ำ สามารถให้ผล
ตอบแทนแก่กิจการได้ดีกว่ากิจการที่มีค่า P/E ratio สูง ในขณะที่ M/B ratio คืออัตราส่วนหนึ่งที่เป็นตัว
ก�ำหนดประสทิธภิาพของหลกัทรพัย์ในแต่ละบรษิทั โดยพบว่า งานวจิยัเก่ียวกบั M/B ratio ส่วนใหญ่พบว่า 
สามารถท�ำนายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (Landskroner and Ruthenberg, 
2005) โดยผลการศึกษาของ Rosenberg and Lanstein (1985) and Chan, Hamaoand Lakonishok (1991) 
ที่พบว่า M/B ratio มีความสัมพันธ์ทางตรงเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์นอกจากนี้ยังมีนักวิจัย
หลายท่านที่ค้นพบขนาดของอิทธิพลของปัจจัยอื่นๆ นอกเหนือจากที่กล่าวส่งผลไปยังผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ อาทิ Pettengill, Chang and Hueng (2012) พบว่า ความสัมพันธ์ดังกล่าวจะมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติ เมื่อได้วิเคราะห์อัตราเงินปันผลจ่ายของหลักทรัพย์ในทุกสภาวะของตลาด Remorov (2014) พบ
ความสัมพันธ์ในระยะสั้นระหว่าง ปริมาณการซื้อขายรายวัน มูลค่าการซื้อขายสุทธิ และมูลค่าทางการ
ตลาด กับ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก�ำหนด
เกณฑ์ส�ำคัญในการเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์คือ จะต้องมีนักลงทุนรายย่อยถือครองหลักทรัพย์ (Free Float) 
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จ�ำนวนผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 ราย และถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุนช�ำระแล้ว
สอดคล้องกับการศึกษาของ Qi and Kan (2013) ได้ระบุถึงการก�ำหนด Free Float และ ร้อยละของ 
Free Float จะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์
	 ประเทศไทยอยู่ในภาวะทีก่�ำลงัเผชิญกบัวกิฤตทางเศรษฐกิจ ปัญหาการเมอืงภายใน และปัญหา
การแข่งขันทางเศรษฐกิจในรอบด้านอยู่ตลอดเวลา ทั้งนี้การศึกษาประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ที่อยู่ใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2559-2560 เป็นความท้าทายว่า ปัจจยัทีก่ล่าวมาข้างต้นจะ
สามารถอธบิายราคาหลกัทรพัย์ทีเ่พ่ิมข้ึนของหลกัทรพัย์หรอืกล่าวอีกนยัหนึง่ว่าเป็นประสทิธภิาพของหลกั
ทรัพย์ตามการศึกษาของ Shamsudin et al. (2013) ที่กล่าวในข้างต้นได้มากน้อยเพียงใด อย่างไรก็ตาม
ผูว้จิยัได้มุง่เน้นไปทีก่ารวเิคราะห์เชิงทฤษฎเีกีย่วกบัเกณฑ์เหล่านีแ้ละการน�ำไปประยุกต์ใช้กบัการลงทนุใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเป็นมุมมองในระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 วัตถุประสงค์หลักของการศึกษานี้เพ่ือต้องการประมาณความน่าจะเป็นของหลักทรัพย์ที่มี
ประสิทธิภาพโดยพิจารณาจากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เป็นหลัก (Shamsudin 
et al.,2013) โดยมีสมมติฐานเชิงบวกดังนี้ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างปี 2559-2560 
มีอัตราส่วนทางการเงิน มีค่าความน่าจะเป็น ที่สามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ (อาภากร วนเศรษฐ,2559)

ขั้นที่ 1 ประชากรกลุ่มตัวอย่างและตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์
	 ประชากรทีใ่ช้ในการศึกษาคือหลักทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทัง้สิน้ 
668 บริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานอยู่ระหว่างปี 2559-2560 อย่างไรก็ตามพบว่า มีเพียง 412 บริษัทเท่านั้น
ที่มีข้อมูลตัวเลขทางการเงินที่ครบถ้วนส�ำหรับใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ดังรายละเอียดในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประสิทธิภาพของหลักทรัพย์

ตัวแปรอิสระ สูตรค�ำนวณ ที่มา สัญลักษณ์

ROA (Return on Asset)
ROE (Return on Equity)
NM (Net Margin Ratio)
OCF/Share (Operating Cash 
Flow per Share)
EPS (Earning per Share)
DIVa (Dividend per Share)
P/B (Price to Book Ratio)

P/E (Price Earnings Ratio)

DIVY (Dividend Yield)
Beta (Beta Coefficient: β)	

Operating Profit/Total Assets
Net Profit/Total Equity
Net Profit/Turnover
Operating Cash 
Flow/Number of Shares
Net Profit/Number of Shares
Dividends/Number of Shares
Stock Price/Book Value Per 
Share
Stock Price/Earnings Per 
Share
Dividend/Stock Price
Covariance of Market Return 
with Stock Return/Variance 
of Market Return

Mironiuc and Robu 
(2013)

X1
X2
X3
X4
X5

X6
X7

X8

X9
X10
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ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ (ต่อ)

ตัวแปรอิสระ สูตรค�ำนวณ ที่มา สัญลักษณ์

Volume
Value(k)
Market Capitalization

Log (Volume)
Log (ValueK)
Number of Shares x Market 
Price
Log (Market Capitalization)

Remorov (2014) X11
X12
X13

Free Float Number of free float trading/
Total of Free Float

Qi and Kan (2013) X14

Capital Gain
Capital compare with Beta

Profit or lost / cost or
(Capital gain – Beta)/Beta

Sun and Lee (2017)
Y

	 เมื่อพจิารณาถึงสัมประสทิธิ์ของเบต้า (Beta Coefficient: b) ที่ได้จากการค�ำนวณในปี 2560 โดย
ค�ำนวณจากการเปรียบเทียบระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และการเคล่ือนไหวของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ เบต้าเป็นเครื่องมือช้ีวัดความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
ค่าเบต้าของหลักทรัพย์คือค่าความผันผวนของราคาหลักทรัพย์เมื่อเทียบกับตลาดกล่าวคือหลักทรัพย์ที่มี
ค่าเบต้าต�่ำจะมีความเสี่ยงน้อยกว่าหลักทรัพย์ที่มีค่าเบต้าสูง อย่างไรก็ตาม Remorov (2014) กล่าวถึง 
ปริมาณการซื้อขายมูลค่าการซื้อขายสุทธิและมูลค่าตามราคาตลาด มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
ที่เปลี่ยนแปลงไป ทั้งนี้ผู้วิจัยท�ำการเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจากหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(The Stock Exchange of Thailand: SET) และมีการด�ำเนินการปกติใน
ช่วง พศ. 2559-2560

ขั้นที่ 2 สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล
	 การวิจัยครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis: LRA) ที่มีหลาย
ตัวแปร ตามแนวทางของ Robu and Robu (2015) ดังนี้
	 Y	 =	 α

0
 + α

1
X

1
 + …+ α

j
X

j
 +…+ α

m
X

m
 + Ɛ	 	 	 (1)

ก�ำหนดให้ 	
	 J = 1,…m, ถ้า Y=0 เป็นหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพ และ Y = 1 เป็นหลักทรัพย์ที่มี
ประสิทธิภาพ
	 Xj เป็นตวัแปรทีต้่องการศึกษา และ α

j
 เป็นค่าทีไ่ด้จากการทดสอบความสัมพันธ์ดงั The Logistic 

Model ที่ปรากฏในสมการต่อไปนี้
	 Y = ln(pi/(1-pi)) = α

0
 + a

1
X

1i
 + …+ α

j
X

ji
 +…+ α

m
X

mi
 + Ɛ

i
	 	 	 (2)

เมื่อ I =1,…,n และ j=1,…m
ดังนั้น
	 ln(pi/(1-pi)) =e(α0 + α1X1i + …+ αjXji +…+ αmXmi + Ɛi) = eα0x eα1X1i x…x eαjXji x…eαmXmixeƐi	 (3)

เมื่อก�ำหนดให้ 	 pi = ความน่าจะเป็นของกิจการ iที่อยู่ในแต่ละสถานการณ์มีค่าตั้งแต่, α
0
= ค่าคงที่

		  α
j, j=1,…m

 = ค่าสัมประสิทธิ์ของน�้ำหนัก, X
j, j=1,…m

 = ตัวแปรอิสระ และ Ɛ
i
= error
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	 ผู้วิจัยท�ำการก�ำหนดสถานการณ์จากความสัมพันธ์ระหว่าง Capital Gain และ Beta จากสูตร 
(Capital Gain-Beta)/Beta ตามแนวทางของ Mironiuc and Robu (2013) ทีก่�ำหนดไว้ 3 สถานการณ์ อย่างไรก็ตาม
ผู้วิจัยต้องการทดสอบถึงสถานการณ์ค่าการค�ำนวณ (Capital Gain-Beta)/Beta > 1.00 จึงศึกษาเพิ่มเติม
เป็นสถานการณ์ที่ 4 ดังรายละเอียดในตาราง 2

ผลการวิจัยผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย LRA มีขั้นตอนดังนี้
	 ข้ันที่ 1 แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ที่จ�ำแนกตัวแปรประกอบด้วย อัตราการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรพัย์เทยีบกับเบต้า (Capital Gain-Beta)/Beta การค�ำนวณอตัราส่วนระหว่างราคาปิดกับราคาเปิดของ
หลักทรัพย์ โดยจ�ำแนกได้4สถานการณ์จากแนวทางของ Mironiuc and Robu (2013) มี 3 สถานการณ์ 
ดังตารางที่ 2และผู้วิจัยเพิ่มเติมการศึกษาในสถานการณ์ที่ 4
	 ขั้นที่ 2 ก�ำหนดตัวแปรตาม ดังตารางที่ 2

ตารางที่ 2 เกณฑ์ก�ำหนดค่าตัวแปรตามคือประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ (Y) ตามสถานการณ์

สถานการณ์ เกณฑ์ก�ำหนดค่าตัวแปรตามคือประสิทธิภาพของหลักทรัพย์ (Y)

Y= 0 (หลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพ) เมื่อ Y= 1 (หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ) เมื่อ

1
2
3
4

(Capital Gain-Beta)/Beta < 0.00
(Capital Gain-Beta)/Beta< 0.50
(Capital Gain-Beta)/Beta< 0.75
(Capital Gain-Beta)/Beta< 1.00

(Capital Gain-Beta)/Beta> 0.00
(Capital Gain-Beta)/Beta> 0.50
(Capital Gain-Beta)/Beta> 0.75
(Capital Gain-Beta)/Beta> 1.00

ที่มา: Mironiuc and Robu (2013) อ้างถึง สถานการณ์ที่ 1-3

	 จากตารางที่ 2 นี้ จ�ำแนกได้เป็น 4 สถานการณ์ โดยพิจารณาจากค่า Capital Gain ที่เหนือกว่า
ค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรม (Beta) ผูว้จิยัท�ำการวเิคราะห์ทลีะสถานการณ์ โดยสถานการณ์ที ่1) Y=0 (หลกัทรพัย์ที่
ไม่มปีระสทิธภิาพ) เมือ่ ค่าตวัแปรตามทีไ่ด้มค่ีา <0.00 และ Y=1 (หลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ)เมือ่ค่าตวัแปรตาม
ที่ได้มีค่า >0.00 สถานการณ์ที่ 2) Y=0 (หลักทรัพย์ทีไ่ม่มีประสิทธิภาพ) เมื่อ ค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า 
<0.50 และ Y=1 (หลักทรัพย์ทีม่ีประสิทธิภาพ) เมื่อค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า >0.50 สถานการณ์ที่ 3) Y=0 
(หลักทรพัย์ทีไ่ม่มปีระสทิธภิาพ) เมือ่ค่าตวัแปรตามทีไ่ด้มค่ีา <0.75 และ Y=1 (หลักทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ) 
เมื่อค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า >0.75 และสถานการณ์ที่ 4) Y=0 (หลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพ) 
เมื่อ ค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า <1.00 และ Y=1 (หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ) เมื่อค่าตัวแปรตามที่ได้มี
ค่า >1.00
	 ข้ันที ่3 ผลการวเิคราะห์ข้อมลูด้วยโปรแกรมส�ำเรจ็รปูทางสถิตโิดยใช้ LRA สามารถจ�ำแนกตาม
สถานการณ์ทั้ง 4 ได้ดังนี้

สถานการณ์ที่1 Y=0 เมื่อ ค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า <0.00 และ Y=1 เมื่อค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า >0.00

ตารางที่ 3 ค่าการท�ำนายของสถานการณ์ที่ 1

สถานการณ์ เมื่อ
(Capital Gain-Beta)/Beta

ค่าที่แสดง ค่าที่แสดง ร้อยละที่ท�ำนายถูก
0 1

< 0.00
> 0.00

0 257 0 100.0
1 2 153 98.7

ค่าร้อยละรวม 99.5
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	 จากตารางที่ 3 ในสถานการณ์ที่ 1 พบว่า มีหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพคือมีค่า (Capital 
Gain-Beta)/Beta < 0.00 จ�ำนวน 257 หลักทรัพย์ ได้รับการท�ำนายว่า เป็นหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพ
ทัง้หมด และหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสิทธภิาพคือมค่ีา (Capital Gain-Beta)/Beta > 0.00 จ�ำนวน 155 หลักทรพัย์ 
ได้รับค�ำท�ำนายว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ 153 หลักทรัพย์ และถูกท�ำนายว่าไม่มีประสิทธิภาพ 2 
หลักทรัพย์เมื่อพิจารณาในภาพรวมถือว่าท�ำนายได้ถูกต้องร้อยละ 99.5

สถานการณ์ที่ 2 Y=0 เมื่อ ค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า < 0.50 และ Y=1 เมื่อค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า > 0.50

ตารางที่ 4 ค่าการท�ำนายของสถานการณ์ที่ 2

สถานการณ์ เมื่อ
(Capital Gain-Beta)/Beta

ค่าที่แสดง ค่าที่แสดง ร้อยละที่ท�ำนายถูก
0 1

< 0.50
> 0.50

0 314 2 99.4
1 3 93 96.8

ค่าร้อยละรวม 98.8
	
	 จากตารางที ่4 สถานการณ์ที ่2 พบว่า มหีลกัทรพัย์ทีไ่ม่มปีระสิทธภิาพคือมค่ีา (Capital Gain-Beta)/
Beta < 0.50 จ�ำนวน 314 หลักทรัพย์ ได้รับการท�ำนายว่าเป็นหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพทั้งหมด 314 
หลกัทรัพย์และมีประสทิธิภาพ 2 หลกัทรัพย์ และหลกัทรัพย์ที่มีประสทิธิภาพคอืมีค่า (Capital Gain-Beta)/
Beta > 0.50 จ�ำนวน 96 หลกัทรพัย์ ได้รบัค�ำท�ำนายว่าเป็นหลักทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ 93 หลกัทรพัย์ และ
ถูกท�ำนายว่าไม่มีประสิทธิภาพ 3 หลักทรัพย์เมื่อพิจารณาในภาพรวมถือว่าท�ำนายได้ถูกต้องร้อยละ 98.8

สถานการณ์ที่ 3 Y=0 เมื่อ ค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า <0.75 และ Y=1 เมื่อค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า >0.75

ตารางที่ 5 ค่าการท�ำนายของสถานการณ์ที่ 3

สถานการณ์ เมื่อ
(Capital Gain-Beta)/Beta

ค่าที่แสดง ค่าที่แสดง ร้อยละที่ท�ำนายถูก
0 1

< 0.75
> 0.75

0 340 0 100.0
1 1 71 98.6

ค่าร้อยละรวม 99.8
	
	 จากตารางที่ 5 สถานการณ์ที่ 3 พบว่ามี หลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพคือมีค่า (Capital 
Gain-Beta)/Beta < 0.75 จ�ำนวน 340 หลักทรัพย์ ได้รับการท�ำนายว่าเป็นหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพ
ทั้งหมด 340 หลักทรัพย์และหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพคือมีค่า (Capital Gain-Beta)/Beta > 0.75 จ�ำนวน 
72 หลักทรัพย์ ได้รับค�ำท�ำนายว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ 71 หลักทรัพย์ และถูกท�ำนายว่าไม่มี
ประสิทธิภาพ 1 หลักทรัพย์เมื่อพิจารณาในภาพรวมถือว่าท�ำนายได้ถูกต้องร้อยละ 99.8

สถานการณ์ที่ 4 Y=0 เมื่อ ค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า <1.00 และ Y=1 เมื่อค่าตัวแปรตามที่ได้มีค่า >1.00
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ตารางที่ 6 ค่าการท�ำนายของสถานการณ์ที่ 4

สถานการณ์ เมื่อ
(Capital Gain-Beta)/Beta

ค่าที่แสดง ค่าที่แสดง ร้อยละที่ท�ำนายถูก
0 1

<1.00
> 1.00

0 351 2 99.4
1 5 54 91.5

ค่าร้อยละรวม 98.3

	 จากตารางที่ 6 สถานการณ์ที่ 4 พบว่า มีหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพคือมีค่า (Capital 
Gain-Beta)/Beta < 1.00 จ�ำนวน 353 หลกัทรพัย์ ได้รบัการท�ำนายว่าเป็นหลักทรพัย์ทีไ่ม่มปีระสทิธภิาพ 351 
หลกัทรพัย์ และมปีระสทิธภิาพ 2 หลกัทรพัย์ และหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพคือมค่ีา (Capital Gain-Beta)/
Beta > 1.00 จ�ำนวน 59หลักทรัพย์ ได้รับค�ำท�ำนายว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ 54 หลักทรัพย์ 
และถูกท�ำนายว่าไม่มีประสิทธิภาพ 5 หลักทรัพย์เมื่อพิจารณาในภาพรวมถือว่าท�ำนายได้ถูกต้องร้อยละ 
98.3

ตารางที่ 7 ค่าน�้ำหนักสัมประสิทธิ์ของตัวแปรใน 4 สถานการณ์

สถานการณ์ ตัวแปร สัญลักษณ์ B S.E. Wald Sig.* Exp(B)

1 ValueK
FF%

Constant

X12
X14

0.175
-0.012
-0.699

0.094
0.007
0.389

4.120
3.819
4.228

0.042
0.051
0.040

1.211
0.987
0.449

2 ValueK
Mcap
ROA
FF%

Constant

X12
X13
X1
X14

0.797
-0.769
-0.041
-0.019
-0.268

0.181
0.261
0.015
0.008
0.734

19.817
7.189
4.164
5.487
0.567

0.000
0.007
0.041
0.19
0.051

2.240
0.497
0.970
0.981
0.575

3 ValueK
Mcap
ROA
FF%

Constant

X12
X13
X1
X14

1.030
-0.894
-0.039
-0.017
-1.256

0.217
0.297
0.023
0.009
0.817

22.827
7.691
2.815
3.522
3.536

0.000
0.006
0.071
0.061
0.060

2.823
0.439
0.971
0.983
0.215

4 ValueK
Mcap
ROA
FF%

Constant

X12
X13
X1
X14

1.407
-1.179
-0.055
-0.021
-1.731

0.261
0.337
0.027
0.01
0.936

28.963
12.231
3.969
4.519
3.422

0.000
0.000
0.046
0.034
0.064

4.085
0.308
0.947
0.979
0.177

* Significant level at 0.10 ,C.I.=90%, n=412 ตัวอย่าง

	 จากตารางที่ 7 สมการท�ำนายที่เกิดขึ้นในแต่ละสถานการณ์นั้น ตัวแปร X ในแต่ละสถานการณ์ 
สามารถท�ำนายหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพได้ ทีร่ะดบันยัส�ำคัญทางสถติ ิ0.10 โดยสามารถเขียนเป็นแบบ
จ�ำลองดังสมการต่อไปนี้
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	 Y
1
	 =	 -0.699 + 0.175X

12
– 0.012X

14
 	 	 	 	 (4)

	 จากสมการที่ (4) สมารถอธิบายได้ว่า เมื่อมูลค่าการซื้อขาย (ValueK) เพิ่มขึ้น 1,000 บาท จะ
ท�ำให้มีโอกาสท�ำนายหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 1.211 เท่าในขณะที่ ถ้า FF% เพิ่มขึ้น 1% จะ
ท�ำให้โอกาสในการท�ำนายหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 0.987 เท่า

	 Y
2
	 =	 -0.268 – 0.041X

1
+ 0.797X

12
 – 0.769X

13
-0.019X

14
	 	 (5)

	
	 จากสมการที่ (5) สมารถอธิบายได้ว่า เมื่อมูลค่าการซื้อขาย (ValueK) เพิ่มขึ้น 1,000 บาท 
จะท�ำให้สมการณ์มีโอกาสท�ำนายหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 2.240 เท่า ในขณะที่ ถ้า Market 
Capitalization (MCap) เพิ่มขึ้น 1 บาท ROA เพิ่มขึ้น 1 หน่วย FF% เพิ่มขึ้น 1% จะท�ำให้โอกาสในการ
ท�ำนายหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น0.497 เท่า 0.970 เท่า และ 0.981 เท่า ตามล�ำดับ

	 Y
3
	 =	 -1.256 – 0.039X

1
+ 1.030X

12
 – 0.894X

13
-0.017X

14
	 	 (6)

	 จากสมการที่ (6) สมารถอธิบายได้ว่า เมื่อมูลค่าการซื้อขาย (ValueK) เพิ่มขึ้น 1,000 บาท 
จะท�ำให้สมการณ์มีโอกาสท�ำนายหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 2.823 เท่า ในขณะที่ ถ้า Market 
Capitalization (MCap) เพิ่มขึ้น 1 บาท ROA เพิ่มขึ้น 1 หน่วย FF% เพิ่มขึ้น 1% จะท�ำให้โอกาสในการ
ท�ำนายหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น0.439 เท่า 0.971 เท่า และ 0.983 เท่า ตามล�ำดับ

	 Y
4
	 =	 -1.731 – 0.055X

1
+ 1.407X

12
 – 1.179X

13-
0.21X

14
		 	 (7)

	 จากสมการที่ (7) สามารถอธิบายได้ว่า เมื่อมูลค่าการซื้อขาย (ValueK) เพิ่มขึ้น 1,000 บาท 
จะท�ำให้สมการณ์มีโอกาสท�ำนายหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 4.085 เท่า ในขณะที่ ถ้า Market 
Capitalization (MCap) เพิ่มขึ้น 1 บาท ROA เพิ่มขึ้น 1 หน่วย FF% เพิ่มขึ้น 1% จะท�ำให้โอกาสในการ
ท�ำนายหลักทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น0.308 เท่า 0.947 เท่า 0 และ 0.979 เท่า ตามล�ำดับ

สรุปอภิปรายผลผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ
	 ผลการศึกษาทั้ง 4 สถานการณ์ พบว่า หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพจะมีมูลค่าการซื้อขายมี
ขนาดอิทธิพลสูงที่สุดในจ�ำนวนตัวแปรอิสระที่น�ำมาทดสอบ โดยที่มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับหลัก
ทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ ในทางกลับกันอิทธิพลเชิงลบที่มีขนาดมากที่สุด คือ Mcap รองลงมา คือ ROA 
และอิทธิพลเชิงลบที่น้อยที่สุดคือ FF จึงสามารถสรุปได้ว่า ก�ำไรส่วนเกินทุนเทียบกับเบต้า(Capital Gain 
Yield-Beta) ที่ใช้ก�ำหนดประสิทธิภาพของหลักทรัพย์นั้น ได้รับอิทธิพลมาจากตัวแปรอิสระที่ประกอบด้วย 
มูลค่าการซื้อขาย (ValueK) มูลค่าทางการตลาด (Mcap) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราการถือครองหลักทรัพย์จากนักลงทุนรายย่อย (FF%) ซึ่งกล่าวได้ว่าหาก (Capital Gain Yield-Beta)/
Beta > 0.0 จะท�ำให้ประสิทธิภาพในการท�ำนายหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพมีความแม่นย�ำมากที่สุด ถึง 
98.7% ณ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.10
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อภิปรายผลการวิจัย
	 จากตวัแปรทีใ่ช้ในการท�ำนายหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสิทธภิาพในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศโดยใช้
ข้อมูลระหว่างปี 2559-2560 มีเพียง 4 ตัวแปรอิสระ ที่ประกอบด้วย มูลค่าการซื้อขาย (ValueK) มูลค่า
ทางการตลาด (Mcap) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราการถือครองหลักทรัพย์จาก
นกัลงทนุรายย่อย (FF%) สามารถกล่าวได้ว่า ทัง้ 4 ตวัแปรนี ้มคีวามสัมพันธ์โดยตรงกับการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ มลูค่าการซือ้ขาย (ValueK) ย่ิงสงูแสดง
ถึงความต้องการของหลักทรัพย์สูง ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ดังกล่าวเพิ่มสูงขึ้น สอดคล้องกับการศึกษา
ของ Shamsudin et al. ในปี 2013 ในขณะที่พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างประสิทธิภาพ
ของหลกัทรพัย์ และตวัแปรมลูค่าทางการตลาด (Mcap) ทีเ่กิดจากผลคูณจ�ำนวนหุ้นสามญักบัราคาตลาดใน
ปัจจบุนั ซึง่แตกต่างผลจากการศึกษาของ Remorov ในปี 2014 ทีพ่บความสมัพันธ์เชิงบวกระหว่างระหว่าง
มลูค่าทางการตลาดกบัการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์ เนือ่งจากผูว้จิยัเลอืกศึกษาหลกัทรพัย์ทกุตวั
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2559-2560 มิได้จ�ำแนกตามกล่มอุตสาหกรรม ในขณะที่ 
Romorov ได้คัดเลือกหลักทรัพย์ที่เฉพาะกลุ่ม เช่นเดียวกันที่ผู้วิจัยพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง ROA 
กับ ราคาหลักทรัพย์ซึ่งแตกต่างจากผลการศึกษาของ อาภากร วนเศรษฐ ในปี 2559 และ Mironiuc and 
Robu ในปี 2013 ทั้งนี้งานวิจัยของ อาภากร วนเศรษฐ และ Mironiuc and Robu เลือกศึกษาหลักทรัพย์
เฉพาะกลุม่ เช่น SET100 เป็นต้น และอตัราการตวัแปรทีม่ขีนาดความสมัพันธ์เชิงลบกับประสทิธภิาพของ
หลักทรัพย์ คือ ตัวแปรการถือครองหลักทรัพย์จากนักลงทุนรายย่อย (FF%) กล่าวคือ ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยก�ำหนดให้มีการถือครองหลักทรัพย์จากนักลงทุนรายย่อยไม่ต�่ำกว่าร้อยละ 15 ถือเป็น
คุณสมบัติประการหนึ่งในการเข้าจดทะเบียนและด�ำรงสถานะในการเป็นบริษัทจดทะเบียน จึงส่งผลให้มี
ขนาดอิทธิพลที่น้อยที่สุด
	 ดังนั้นแนวทางในการลงทุนหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
นักลงทุนจะต้องพิจารณาเปรียบเทียบระหว่าง ค่า Capital Gain Yield และ ค่า Beta ต้องมีค่าใกล้เคียง
กนัเนือ่งจากจะท�ำให้การท�ำนายแม่นย�ำสูงสดุ จากนัน้จงึตดัสนิใจลงทนุในหลักทรพัย์ทีม่มีลูค่าการซือ้ขายสูง 
	 ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยครั้งต่อไป
	 ส�ำหรับการศึกษาครั้งนี้ผู ้วิจัยได้ใช้ข้อมูลที่เป็นค่าเฉล่ียรายปี(Yearly) ดังนั้นในการศึกษา
ครัง้ต่อไปควรจ�ำแนกเป็นการศึกษาในแต่ละช่วงระยะเวลา เช่น การศึกษาเป็นรายไตรมาส(Quarterly) หรอื 
รายเดอืน(Monthly) เทยีบกนัแต่ละปี เพ่ือจะได้ทราบวธิกีารปฏบิตัแิละใช้ข้อมลูทีม่คีวามถกูต้องตามแต่ละ
ช่วงเวลา อีกทั้งในการวิจัยครั้งต่อไปผู้วิจัยควรก�ำหนดหลักทรัพย์โดยแยกเป็นประเภทของอุตสาหกรรม
ต่างๆ เพื่อจัดกลุ่มการวิเคราะห์ (Sector Analysis)
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