
บทที่  2
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ

 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ
   งานวิจัยเกี่ยวกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three factors asset pricing 

model) และวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method) ที่ผานมาไดมีการทบ
ทวนวรรณกรรมไวจํานวนมาก ซ่ึงถือวาไดรับความสนใจจากผูที่ตองการศึกษาและนักลงทุนทั้งใน
ประเทศและตางประเทศเปนอยางมาก นับวามีประโยชนเพื่อใชเปนขอมูลในการศึกษาเกี่ยวกับการ
วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมตางๆ รวมทั้งใชเปนขอมูลในการ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีเหตุผล  ดังจะเห็นไดจากผลงานวิจัยที่มีรายละเอียด
ดังตอไปนี้

Fama  and  French (1992) ไดวิเคราะหถึงการวัดอยางงายในการเปลี่ยนแปลง 2 ประการ
คือ ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงนํามารวมกันแลวนํา
มาศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของขอมูลภาคตัดขวาง เพื่อหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนหลักทรัพยที่
เกี่ยวของกับตลาด  ขนาดของธุรกิจ  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและสัดสวน
มูลคาผลกําไร โดยแสดงไดดังรูปที่ 2.1 ซ่ึงแสดงผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตะกราหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจของหลักทรัพย  พบวาหลักทรัพยที่มีธุรกิจขนาดเล็ก (small size) จะใหผลตอบแทน 
(return) ที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีธุรกิจขนาดใหญ  (big size)

โดยในป ค.ศ. 1993 ฟารมาและเฟรนชไดพยายามสรางแบบจําลองใหมที่มีพื้นฐานมาจาก
แบบจําลอง CAPM และการสรุปผลวิจัยจาก Fama and French (1992) โดยวัตถุประสงคของการ
ศึกษาเพื่ออธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย โดยดูสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง [E(Ri) – Rf ]  เพื่อใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยซ่ึงมีปจจัยที่เกี่ยวของ 3 
ปจจัย คือ 1) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีพื้นฐานจากแบบจําลอง  CAPM คือ
(Rm - Rf )  2) ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB :
small minus big)  3) ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา (HML: high minus low) ดังสมการที่  1

  Ri – Rf    =    bi (Rm  - Rf)  +  si(SMB)   +   hi(HML) +  et   (1)
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โดยคา   bi ,  Si   และ  hi   คือคาความชันในสมการถดถอยอนุกรมเวลา   (time series)
ขั้นตอนแรก  ฟารมาและเฟรนชไดทดสอบการทดลองโดยใชแบบจําลอง CAPM เปนตาราง

ที่หนึ่ง โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา เพื่อดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบ
แทนของตลาด (Rm  - Rf)   ดังสมการที่ 2

 Ri – Rf    =    a  +   bi (Rm - Rf)  +  et                (2)
ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทาง ตารางแนวตั้ง

แสดงถึงขนาดของหลักทรัพยตั้งแตขนาดเล็กถึงขนาดใหญ โดยแบงออกเปน 5 ขนาด  สวนตารางใน
แนวนอนแสดงถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําถึงสูง โดยแบงออกเปน 5 
ขนาดเชนเดียวกัน แลวจัดเรียงหลักทรัพยทั้ง 25 หลักทรัพยตามขนาดและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่กําหนดไว ผลการวิจัยพบวาทุกหลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 60%  โดย
พบวาหลักทรัพยที่มีคา R2 เทากับ 90% นั้นเปนหลักทรัพยที่มีขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  สวนหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดสูง มีคา R2 อยูในระดับ 70% หรือต่ํากวา

   ขั้นตอนตอมา ไดทดสอบการทดลองโดยสรางตารางที่สอง โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา เพื่อ
ดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาด (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)    ดังสมการที่ 3

   Ri – Rf    =    a  +   Si (SMB)  +  hi (HML)  +  et                (3)
   ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับ

ตารางที่หนึ่ง  ผลการวิจัยพบวา  20 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 20% ขึ้น
ไป และมี 8 หลักทรัพยที่มีคา R2 มากกวา 50%  โดยหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก สามารถอธิบายผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด แตหลักทรัพยที่มีขนาดใหญยังคงไมสามารถอธิบายไดโดยใชแบบ
จําลองดังสมการที่ 3
                 ขั้นตอนสุดทาย ฟารมาและเฟรนชไดทดสอบการทดลองโดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช เปนตารางที่สาม โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด (Rm - Rf)  ขนาดของธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  ดังสมการที่ 4

 Ri – Rf    =    a  + bi (Rm  - Rf)  +  Si (SMB)  +  hi (HML)  +  et (4)
ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับตาราง

ที่หนึ่งและสอง   ผลการวิจัยพบวาจากหลักทรัพยทั้งหมด 25 หลักทรัพย สามารถอธิบายผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับทั้งสามปจจัยที่ทําการศึกษา ได คา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 83% ขณะที่แบบจําลอง 
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CAPM อธิบายความสัมพันธไดคา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 69%  โดยเมื่อเปรียบเทียบกับตารางที่ หนึ่ง ที่
ใชแบบจําลอง CAPM พบวามี 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพยที่สามารถอธิบายความ
สัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดคา R2  มากกวา 90% ขณะที่ในตารางที่สาม ซ่ึงใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช พบวามีถึง 21 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพยที่สามารถอธิบายความ
สัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดคา R2  มากกวา 90%  และพบวาจากการใชแบบจําลอง 
CAPM ในหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก คา R2 มีคาอยูระหวาง 61 - 70% เพิ่มเปน 94 - 97% เมื่อใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช ซ่ึงจากผลการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชแลวพบวา แบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหผลการอธิบายความสัมพันธของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวา แบบจําลอง CAPM  ตอมาในป ค.ศ.1995 ฟารมาและเฟรนชได
ศึกษาถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยในความสัมพันธของขนาดธุรกิจ (size) และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยสงผลกระทบถึงพฤติกรรมของผลตอบ
แทน  โดยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงแสดงถึงผลตอบแทนที่สูงและอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําแสดงถึงผลตอบแทนที่ต่ํา  อยางไรก็ตาม การ
ประเมินราคาหลักทรัพยไดมีการเปลี่ยนกลับของการสังเกตถึงการเติบโตของผลตอบแทนหลังจากที่
ธุรกิจไดมีการจัดลําดับของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของตลาด (market return) และขนาดธุรกิจ สามารถอธิบายผลตอบแทนได 
แตพบวาไมมีความสัมพันธที่เชื่อมโยงระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  ฟารมาและเฟรนช (1996) ไดกลาววาการแสดงงานวิจัยที่ผานมาแสดง
ถึงผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวพันกับลักษณะของธุรกิจเชนขนาด รายไดตอราคา 
กระแสเงินสดตอราคา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอราคาตลาด การเติบโตของยอดขายที่
ผานมาและผลตอบแทนในระยะยาวและระยะสั้น  โดยในแบบแผนเหลานี้ปรากฏวาผลตอบแทน
เฉลี่ยไมสามารถอธิบายไดโดยแบบจําลอง CAPM ซ่ึงเรียกวามีความผิดปกติ   โดยพบวานอกจาก
ความตอเนื่องของผลตอบแทนระยะสั้นแลว ความผิดปกติสวนใหญจะไมปรากฏในแบบจําลอง 
three factors asset pricing model ของฟารมาและเฟรนชโดยผลลัพธที่ไดมีความสอดคลองกับเหตุ
ผลตามแบบจําลอง CAPM หรือการตั้งราคาหลักทรัพย   (arbitrage pricing theory)
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รูปท่ี 2.1  ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตะกราหลักทรัพยกับขนาดของหลักทรัพย ในป
  ค.ศ. 1963 – 1990

ที่มา : Fama  and  French (1992)

 Gregory and Sehgal (2001) ; Griffin (2002) ; Petkova (2004) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ
การทดสอบแบบจําลอง Fama French three factors asset pricing model โดย Gregory and Sehgal 
(2001) มุงไปที่ปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของการปนผลหลักทรัพยในประเทศอินเดีย 
พบหลักฐานที่ชี้ถึงการบิดเบือนของตลาด ขนาดของธุรกิจ (size) และปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอินเดีย การศึกษาครั้ง
นี้ไดทดสอบแบบจําลอง CAPM โดยใชปจจัยดานผลตอบแทนของตลาดซึ่งมีความสัมพันธเชิงเสน
ตรงและใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่ศึกษาปจจัยดานตลาด ขนาดธุรกิจ และปจจัยของอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ประเทศอินเดียมีตลาดทุนที่มีขนาดใหญ มีหลักทรัพยที่จดทะเบียนถึง 800 บริษัท โดย 10 % ของ
บริษัทหลักทรัพยทั้งหมดมีสวนแบงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและการเคลื่อนไหวในการ
ซ้ือขายมากที่สุด สวนที่เหลือของตลาดมีการซื้อขายที่เบาบาง โดยขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูล
รายเดือน ตั้งแตเดือนมิถุนายน ค.ศ.1989 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ.1999 จํานวนตัวอยาง 117 ตัวอยาง
และศึกษาบริษัทหลักทรัพยที่เปนสวนหนึ่งของตลาดหลักทรัพยในอินเดีย 500 บริษัท โดยครอบ
คลุม 97 กลุมอุตสาหกรรมและเปนตัวแทนของบริษัทที่มีขนาดของบริษัทที่หลากหลายและมีการ
เคล่ือนไหวของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น
สามารถอธิบายไดดวยปจจัยทั้งสามนี้และไมไดมีเพียงปจจัยของตลาดแตเพียงอยางเดียว การศึกษา
แสดงถึงการผสมผสานกันสําหรับตลาดที่เทาเทียมกัน  ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลัก

0.8
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ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด แตไมพบการเชื่อมโยงที่นาเชื่อถือไดระหวางปจจัยความเสี่ยงสามัญ
ในเงินปนผลและผลตอบแทนของหลักทรัพย  ผลที่ไดจากการศึกษาทั้งหมดสามารถอธิบายไดถึง
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มีปจจัยทั้งสามปจจัยเขามาเกี่ยวของ สวน Griffin (2002) ทําการ
ทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนชวาเปนการกําหนดใชในประเทศหรือใชไดทั่วโลกดีกวากันใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงขอมูลอนุกรมเวลา (time series) ในผลตอบแทนหลักทรัพยทั่วโลก โดย
ใชขอมูลผลตอบแทนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1981 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1995 ตัวอยางที่
ใชประกอบดวยบริษัทหลักทรัพยจํานวน 1,521 บริษัทของประเทศญี่ปุน บริษัทหลักทรัพย 1,234 
บริษัทในประเทศอังกฤษและ 631 บริษัทในประเทศแคนาดา รวมบริษัทหลักทรัพยที่ไมใชประเทศ
สหรัฐอเมริกาทั้งหมด 3,386 บริษัท  การถดถอยของตะกราหลักทรัพยและหลักทรัพยแตละรายช้ีให
เห็นวาปจจัยภายในประเทศเปนส่ิงบงบอกวามีการเปลี่ยนแปลงของขอมูลอนุกรมเวลาที่มากเกินไป
ของผลตอบแทนและมีการคลาดเคลื่อนของราคาที่ต่ํากวาปจจัยของโลก รวมทั้งการที่ปจจัยของโลก
ไดแยกตัวเขาสูภายในประเทศและมีการพิสูจนใหเห็นจากตางประเทศวาการรวมปจจัยนอกประเทศ
มาสูปจจัยในประเทศเปนการทําใหความแมนยําลดลงในการตั้งมูลคาทั้งในตัวอยางและนอกตัวอยาง 
ยกตัวอยางการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช เชนการคํานวณคาใชจายของทุนและประเมินวิธีทํา
ถือเปนวิธีดําเนินการที่ดีที่สุดโดยใชพื้นฐานการกําหนดจากภายในประเทศ  Petkova (2004)  แสดง
ถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนชซ่ึงประกอบดวยตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด (HML) และตัวแปรดานขนาด (SMB) ที่มีความสัมพันธกับการนําวิธีการใหมเขามา
อธิบายถึงจังหวะที่เหมาะสมในการลงทุน  โดยการศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา รายเดือนตั้ง
แตเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.2001 โดยชวงเร่ิมตนของเวลาที่กําหนดใหเปน
เดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 เพื่อใหสอดคลองกับชวงเร่ิมตนของระยะเวลาที่ใชในแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช (1992, 1993) โดยใชขอมูลเดิมของฟารมาและเฟรนชทั้งขอมูลอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) และตัวแปรดานขนาด (SMB) โดยไดจากเวบไซตของฟารมา
และเฟรนช สวนขอมูลเงินปนผล (dividend yield) ความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากพันธ
บัตรรัฐบาล 10 ปและแบบ 1 ป  และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือน ซ่ึงรวบรวมได
จากไดจากฐานขอมูล federal reserve bank of St. Louis แบบจําลองที่ทําการศึกษาครั้งนี้ รวมเอาเงิน
ปนผล (dividend yield)  การขยายระยะเวลา  และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือนมา
คํานวณ สามารถอธิบายขอมูลภาคตัดขวางของผลตอบแทนเฉลี่ยไดดีกวาแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช โดยพบวาคาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) และตัวแปรดาน
ขนาดของธุรกิจ (SMB) มีนัยสําคัญที่สัมพันธกับวิธีการศึกษาในครั้งนี้ โดยปจจัยอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธมากที่สุดในปจจัยทั้งหมด
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Bartholdy  and Peare (2003) ; Ou Hu (2003)  ไดทําการวิเคราะหการคาดคะเนถึงผลตอบ
แทนที่คาดหวังโดยใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช โดยกลาววาผูเชี่ยว
ชาญสวนใหญนิยม one factor model (CAPM) เพื่อทําการวิเคราะหการไดผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลักทรัพยแตละตัว แตสําหรับการวิเคราะหผลกําไรในหลักทรัพยนั้น นักวิชาการจะใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช จุดประสงคหลักของการศึกษาคือการเปรียบเทียบวิธีการของแบบจําลอง
ทั้งสองตอหลักทรัพยเฉพาะราย อันดับแรก วิเคราะหกําไรจากหลักทรัพยแตละตัวตามวิธี CAPM
โดยใชกรอบเวลาที่ตางกัน ความถี่ของตัวเลขและตัวช้ีวัด โดยใชขอมูลในการศึกษาตั้งแตชวงป ค.ศ. 
1970 - 1996 โดยใชผลตอบแทนรายวันซึ่งคํานวณไดจากผลตอบแทนที่มีระยะเวลาในการถือครอง
หลักทรัพยระหวางวัน ผลตอบแทนรายสัปดาหคํานวณจากวันพุธของสัปดาหหนึ่งไปยังอีกสัปดาห
หนึ่งเพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบจากวันหยุดและวันจันทร  โดยราคาสุดทายของเดือนถูกใชในการ
คํานวณผลตอบแทนรายเดือน และใชขอมูลรายวัน รายสัปดาหและรายเดือนของผลตอบแทนพันธ
บัตรรัฐบาล ระยะเวลา 3 เดือนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงสําหรับขอมูล
อนุกรมเวลา และใชผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 12 เดือนเปนตัวแทนของผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงสําหรับขอมูลแบบภาคตัดขวาง (cross section) ส่ิงที่พบในขอมูลภายในระยะ
เวลา 5 ป คือ จํานวนตัวเลขและน้ําหนักที่เทากันของตัวช้ีวัด  ความขัดแยงตอการชี้แนะทั่วๆไปของ
น้ําหนักมูลคาของตัวช้ีวัด  การจัดเตรียมวิธีวิเคราะหที่เหมาะสมที่สุด  อยางไรก็ตาม  คําตอบที่ไดคือ
ความแตกตางของการคืนกําไรโดยเฉลี่ย  3%   และเมื่อทําการวิเคราะหการคืนผลของหลักทรัพยแต
ละตัวตามวิธีของฟารมาและเฟรนช โดยใชขอมูลรายเดือนในระยะเวลา 5 ป ตัวช้ีวัดอิสระที่ใชใหคํา
ตอบประมาณ 5% จากคําตอบเหลานี้จึงมีคําถามวาควรใชแบบจําลองใดมาทําการวิเคราะหความคาด
หวังตอการคืนกําไรของหลักทรัพยแตละราย  โดย Ou Hu (2003) ไดทําศึกษาถึงการคาดคะเนถึงผล
ตอบแทนที่คาดหวังและโดยพื้นฐานแบบจําลองที่นํามาวิเคราะหมูลคาตนทุนเปนวิธีปกติที่ใชในการ
หาคาเฉลี่ยในอดีตของปจจัยสวนเพิ่ม (factor premiums) Ou Hu จึงเปลี่ยนวิธีใหมโดยใชตัวแปรของ
วัฏจักรธุรกิจ (business cycle) ตามผลที่ไดจากตัวอยางที่เปนกลยุทธการซื้อขายทั่วไป  ขอมูลที่ใชใน
การศึกษาเปนขอมูลรายเดือน โดยใชชวงระยะเวลาตั้งแตป ค.ศ.1953 – 2001 โดยใชขอมูลขนาดของ
บริษัทหลักทรัพย และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดจากเวบไซตของฟารมา
และเฟรนช โดยใชหลักทรัพยใน 17 กลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย NYSE, AMEX และ 
NASDAQ และใชผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือน เปนอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง  ใชขอมูลเงินปนผล (dividend yield) ซ่ึงไดจากศูนยกลางการวิจัยราคาหลัก
ทรัพย (center for research in security prices: CRSP) ขอมูลอัตราการเติบโตของผลผลิตอุตสาห
กรรมและผลตางระหวางผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 10 ปและระยะเวลา 3 เดือน 
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โดยไดจาก federal reserve bank of St. Louis  วิธีวิเคราะหของ Ou Hu ไดอธิบายวาเปนวิธีที่ดีกวาวิธี
ของฟารมาและเฟรนชและ CAPM เชนเดียวกับแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชดีกวาวิธี CAPM
อยางนอยที่สุดในชวงเวลาระยะสั้น  สวนในระยะยาว การไมใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย
หรือเลือกใชวิธีใดวิธีหนึ่งมาทําการวิเคราะหก็เปนวิธีที่ดี และตามผลการศึกษาที่ได อยางนอยในชวง
ระยะสั้น การใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชและการคาดคะเนปจจัยสวนเพิ่มจากตัวแปรวัฏจักร
ธุรกิจ ควรทําการศึกษาสําหรับการตัดสินใจเกี่ยวกับงบประมาณทุนดวย

Faff (2003)  ไดใชประโยชนจากรูปแบบหลักทรัพยของบริษัท Frank Russell มาสรางเปน
ตัวแทนของปจจัยในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (1992) ตัวแทนนี้เปนตัวอยางการแสดงแหลงการ
กระจายอยางเปดเผยของหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั่วสหรัฐอเมริกา นักวิชาการทางการเงินหลายทาน
เห็นพองกับแนวทางการตั้งราคาหลักทรัพยของฟารมาและเฟรนชที่มีอิทธิพลที่สุดในชวง 10 ปที่
ผานมา ปจจุบันทราบกันดีวาฟารมาและเฟรนชพบวาคาเบตาแทบจะไมสามารถอธิบายความผันแปร
ของขอมูลแบบภาคตัดขวาง แตยังมีปจจัยอ่ืนอีกสองปจจัยที่เกี่ยวของกับการผันแปรเบื้องตนคือคา
ความสมดุลของขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
ที่มีบทบาทอยางยิ่งในการอธิบายการผันแปรของผลตอบแทน  การเปนตัวแทนที่เหมาะสมของ
ปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใชขอมูลตัวช้ีวัดจากบริษัท Frank Russell โดยขอมูลพื้นฐาน
ประกอบดวยขอมูลรายวันและรายเดือนของดัชนีอุตสาหกรรมสหรัฐอเมริกา ดัชนีตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยขอมูลรายวันใชชวงเวลาตั้งแตวันที่ 
1 มิถุนายน ค.ศ. 1995 ถึงวันที่ 6 สิงหาคม ค.ศ. 1999 สวนขอมูลรายเดือนใชชวงเวลาตั้งแตเดือน
มกราคม ค.ศ.1979 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ.1999 และผลพลอยไดจากการทดลองครั้งนี้คือความ
สามารถในการนําขอมูลประจําวันมาใชใหเปนประโยชน ดังนั้นการเตรียมวิธีประเมินจึงยืดหยุนได
มากขึ้น ยกตัวอยางเชน ความออนไหวของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่สูงกวาและกรอบเวลาที่
ส้ันกวาคือความเหมาะสมเมื่อมีการใชขอมูลในแตละเดือน  แมวาจะมีการทดสอบแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชตามฐานระบบที่แตกตางกันไดหลายวิธี โดยในการศึกษาครั้งนี้ใช generalized method of 
moments (GMM) ของ Mackinlay and Richardson (1991) และประเมินวิธีการทดสอบโดยใช 
Heteroscedasticity และ Autocorrelation โดยผลสรุปของการศึกษาครั้งนี้ไมไดแสดงใหเห็นถึงหลัก
ฐานที่ชัดเจนของนัยสําคัญทางบวกของคาชดเชยความเสี่ยง (risk premium) โดยเฉพาะปจจัยทาง
ดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
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Charitou  and  Constantinidis (2004) ; Lajili (2004)  ไดวิเคราะหถึงปจจัยดานขนาด
ธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดย Charitou and Constantinidis
(2004) ไดทดสอบแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชขอมูล
อนุกรมเวลาของประเทศญี่ปุน ในชวงป ค.ศ.1992 - 2001 โดยใชบริษัทหลักทรัพยที่ทําการศึกษา
จํานวน 2,271 บริษัท โดยอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงใชอัตราดอกเบี้ยธนาคารแบบเผื่อ
เรียกที่มีการปรับคารายเดือน เนื่องจากไมมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในประเทศญี่ปุน
ที่สามารถเปรียบเทียบไดกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา การศึกษาครั้งนี้
ไดทดสอบถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย ความสัมพันธของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสงผลตอพฤติกรรมของรายได  การใชรายไดตอมูลคาหลักทรัพยทาง
บัญชี (earning to book value) ที่วัดถึงภาวะที่ใหผลกําไร  ทําการทดสอบการประเมินราคาหลัก
ทรัพยโดยสังเกตุจากการเติบโตของรายไดหลังจากธุรกิจมีการจัดอันดับจากขนาดและอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและการใชรายไดตอตลาดทุน (earning to market equity) เปน
ตัววัดการเจริญเติบโต
           โดยวัตถุประสงคหลักของการศึกษาครั้งนี้ ไดแสดงถึงเหตุการณที่พยายามอธิบายถึงการ
ศึกษาปจจัยทั้งสามปจจัย ในประเทศที่ตางไปจากขอมูลของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ไมเพียงแตจะ
ยอมรับในการรายงานผลแตเพียงเร่ืองการเงินเทานั้น แตยังเกี่ยวของกับลักษณะทางเศรษฐกิจดวย
การศึกษานี้ ไดปรากฏใหเห็นถึงความมีนัยสําคัญที่สัมพันธกันระหวางปจจัยดาน ตลาด  ขนาด และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในตลาดหลัก
ทรัพยญี่ปุน  อยางไรก็ตาม ในสวนของราคาที่มีเหตุผล พบวาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาดเปนตัวช้ีวัดที่ดีตอการแสดงถึงผลกําไร เมื่อวัดโดยการใชรายไดตอมูลคาหลักทรัพย
ทางบัญชีสําหรับทุกหลักทรัพย ยกเวนกรณีของหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนแบบอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีขนาดเล็ก โดยหลักทรัพยที่มีลักษณะอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดขนาดใหญจะมีผลตอบแทนที่ดี  Lajili (2004) ไดเพิ่มเติมการศึกษาถึงปจจัย
ของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยไดศึกษาถึงการวิเคราะหการ
วิจัยของ Ferguson and Shockley (2003) ซ่ึงใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพยฝร่ังเศสในชวงเวลาตั้งแต
เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1984 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2001 วัตถุประสงคคือการศึกษาถึงอัตราผลตอบ
แทนของตลาด  ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด รวมถึงปจจัย
ที่มีอิทธิพลในการอธิบายถึงผลตอบแทนของขอมูลภาคตัดขวาง โดย  Ferguson and Shockley
(2003) ไดโตแยงวา CAPM ไมสามารถใชได เพราะในการศึกษาที่ผานมาไดใชเฉพาะตัวแทนของ
ทุนเทานั้นสําหรับทุนของตลาดแทจริงแตเพิกเฉยถึงเรื่องหนี้สิน  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
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บัญชีตอราคาตลาดและขนาดธุรกิจ เปนตัวแปรที่มีอิทธิพลซ่ึงจะอธิบายไดดวยผลตอบแทน แตใน
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวางมีเฉพาะสวนตางของขนาดที่มีนัยสําคัญทางสถิติและชวยในการ
อธิบายผลตอบแทนได  สวนในสมการถดถอยที่เปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา ปจจัยทั้งสามปจจัยและ
หลักทรัพยของตลาดสามารถใชไดดี ผลลัพธที่ไดแสดงถึงตะกราหลักทรัพยที่มีพื้นฐานดีที่จะมีการ
เพิ่มการพัฒนาของแบบจําลองตอไป

Gaunt (2004) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบเกี่ยวกับผลของขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market: BM)โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดย
การศึกษาครั้งนี้เปนการเพิ่มเติมการศึกษาในสวนของบทความทางวิชาการของออสเตรเลีย  และได
กลาวถึงการจํากัดขอบเขตและการคนควาของผลวิจัยนั้น  ในการเปรียบเทียบกับการศึกษาของ
Halliwell, Heaney and Sawicki พบวาในการศึกษาครั้งนี้การใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมีนัย
สําคัญในการอธิบายมากกวา CAPM โดยมีขอพิสูจนจากปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดที่เปนไปตามกฎของการตั้งราคาหลักทรัพย

การศึกษาครั้งนี้จึงนําขอมูลทางบัญชีที่ครอบคลุมตั้งแต เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1979 ถึง เดือน
มิถุนายน ค.ศ. 1990 มาทําการศึกษา การศึกษาครั้งนี้จะเพิ่มระยะเวลาโดยใชขอมูลบัญชีจากวันที่ยอด
รายรับและรายจายสมดุลกันตั้งแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1991 ถึง เดือนมิถุนายน ค.ศ. 2000 แหลงที่
มาของขอมูลบัญชี คือ ตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย (ASX) และใชเอกสารในการวิเคราะหขอมูลชวง
ป ค.ศ. 1991-1997 และของป ค.ศ. 1998-2000 สวนขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพยมาจากเอกสารที่เกี่ยวของกับราคา เมื่อส้ินสุดแตละปตามปปฏิทิน ทุกบริษัทจะบันทึกราคา
และนํามาจําแนกเพื่อนําไปรวมในหลักทรัพยของแตละบริษัท โดย Halliwelli ตองการใหทุกบริษัท
มีการลงบัญชีกอนอยางนอยที่สุด 18 เดือนของวันที่จัดทําขอมูลหลักทรัพย การทําเชนนี้เพื่อใหแนใจ
วาทุกบริษัทมีขอมูลบัญชีที่หาไดอยางนอยที่สุด 1 ป การศึกษาครั้งนี้ลวงหนาไปอีกหนึ่งขั้นตอนคือ
ตองการใหทุกบริษัทมีบัญชีซ้ือขายทุกเดือนกอนหนา 18 เดือน เพราะจะทําใหการสรุปขอมูลมีประ
สิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยสามารถดึงการแสดงผลจากที่นี้ไปใชไดเลย นั่นคือ ตัวเลขที่มากกวาของการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่เบาบางในหลักทรัพยตางๆ ซ่ึงเชื่อถือไดนอยจะตองถูกคํานวณการตอบแทนของ
หลักทรัพยตามความเหมาะสม ในการเปนกลุมบริษัทที่ถูกจํากัดและไมมีการซื้อขายหรือถูกถอด
ออกจากบัญชีรายช่ือระหวางการประกาศตั้งหลักทรัพย อีกทั้งเนนการเตรียมการปองกันบางอยาง
เพื่อตานขอกลาวหา ที่สามารถแกตัวไดวาผลตอบแทนที่ไดมาเลียนแบบจากหลักทรัพยที่มีการจํากัด
การซื้อขายหลักทรัพยอยางเบาบางไมใชผลตอบแทนที่ไดมาตามความเปนจริง
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การศึกษาครั้งนี้แสดงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช อธิบายขอสังเกตผลตอบแทนหลัก
ทรัพยของประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงขัดแยงกับขอพิสูจนของประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะคําอธิบายท่ีมี
น้ําหนักดีกวาในขอนี้มาจากเพียงคําอธิบายตอผลตอบแทนที่แตกตางกันระหวางกลุมหลักทรัพยเมื่อ
ทําการแบงยอยอยางหยาบตามพื้นฐานการรองรับความเสี่ยงของธุรกิจ กลุมหลักทรัพยที่เส่ียงนอย
กวาหรือทํากําไรไดมากกวาแสดงผลตอบแทนที่ไมยุติธรรมสูงกวา ซ่ึงเกิดจากนักลงทุนตางชะลอ
การตอบรับเพื่อแกไขใหสามารถทํากําไรได ซ่ึงปรากฏหลักฐานใหเห็นโดยบงบอกวานักวิเคราะห
และนักลงทุนมีปฏิกิริยาชาลงจากความสําคัญของขอมูลใหม

ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพยที่ปรากฏในขณะนี้เปรียบเสมือนทางแยก แบบแผนของ 
CAPM ที่พบยังขาดความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนตามลําดับเวลา กลุมหลักทรัพยที่ราคา
พื้นฐานต่ําควรจะแสดงถึงความมั่นคงของการใหผลตอบแทนตลาดที่สูงกวามากกวาหลักทรัพยราคา
แพง แมวาจะมีการปรับความเสี่ยงอยางมีหลักเกณฑแลวก็ตาม ผูสนับสนุนพฤติการณทางการเงิน
อางเหตุผลวาจิตวิทยามีอิทธิพลตอการสรางหลักทรัพยที่มีมูลคาใหมีราคาต่ําลงและสรางหลักทรัพย
ที่นาดึงดูดใจใหมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงเมื่อวิเคราะหขั้นสุดทายแลวจะทําใหผลตอบแทนสูงขึ้นอยางเห็นได
ชัดในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา

Fabozzi  and  Francis (1977) ทําการศึกษาในตลาดภาวะตลาดกระทิง (bull market) และ
ตลาดหมี  (bear market) เพื่อดูวาภาวะตลาดทั้งสองดังกลาวมีความแตกตางกันหรือไม
ดังสมการตอไปนี้

         Ii   =   A1i    +   A2idt  +   B1iImt   +   B2idtImt   +    µit

โดย  dt   เปน binary variable  กําหนดให  d  =  1  ในภาวะตลาด bull market และ d  =  0
ในกรณีตลาดอยูในภาวะตลาดหมี bear market

ในการทดลองครั้งนี้ Fabozzi  and  Francis แบงภาวะตลาด bull และ bear market ตามคํา
นิยาม ดังตอไปนี้

1. bull  and  bear  market (BB)  โดยแบงกลุมตัวอยางเปน 2 กลุม ในเดือนที่ตลาดมีความ
คึกคักจะถูกจัดใหเปนตลาด bull และเดือนที่ตลาดซบเซาจะถูกจัดใหเปนกลุมภาวะ
ตลาด bear การจัดแบงตลาดชนิดนี้ขึ้นกับแนวโนมของตลาด

2. up  and  down  market (UD)  แบงกลุมตัวอยางเปน 2 กลุม โดยข้ึนกับผลตอบแทนของ
ตลาด ( rmt) ในเดือนที่มี rmt  เปนบวก เรียกวา up market   และ ในเดือนที่มี rmt  เปนลบ
เรียกวา down  market  วิธีนี้ไมสนใจแนวโนมตลาดและการพิจารณาในแตละเดือนเปน
อิสระตอกัน
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3. substantial up and down month (SUD) แบงเดือนที่เปนภาวะตลาด bull และภาวะตลาด
bear โดยข้ึนกับผลตอบแทนตลาดและ standard deviation ของผลตอบแทนของตลาด
แบงไดเปน 3 กลุมคือ 1) เดือนที่ตลาดเคลื่อนที่ขึ้นอยางคงที่  2) เดือนที่ตลาดเคลื่อนที่
ลงอยางคงที่ 3) เดือนที่ตลาดไมเคลื่อนที่ขึ้นและลงอยางคงที่ ซ่ึงการวัดวาตลาดเคลื่อนที่
ขึ้นหรือลงอยางคงที่ดูจากคา absolute ของ rmt   เทียบกับคา standard deviation  ของ rmt

ถา (  rmt   >  0.5 σm  )  ถือวาตลาดเคลื่อนที่ขึ้นอยางคงที่
       การทดลองครั้งนี้ใชขอมูล  700  หลักทรัพยจาก NYSE (New York stock exchange)

ตั้งแตเดือนมกราคม 1966  ถึงเดือน ธันวาคม 1971 รวมทั้งสิ้น 72 เดือน ผลการทดสอบโดยใช
F - test ณ ระดับความเชื่อมั่น 0.05 แสดงใหเห็นวามีเพียง 43 บริษัทที่ทําการแบงแบบ BB  27  บริษัท
ที่แบงแบบ UD และ 34 บริษัทในกรณีแบงแบบ SUD เทานั้นที่คา A2i  และ B2i ไมเทากับ 0 ผลการ
ทดสอบแสดงวาคา α  และ  β ในภาวะตลาด bull และ bear market ไมมีความแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญ โดยการศึกษาคา β ในภาวะ up market (βu) และ down market (βd) ของ Wiggins (1992)

ใชแบบจําลองคือ     Rit   =   α   +   βiRmt   +   εit

 โดย                         Rit   =   excess  return on security  i    for  time  period  t
                   Rmt   =   excess  return on the market  index  for  time period  t

             Wiggins พัฒนาสมการจากงานของ Fabozzi  and  Francis (1977) ในการศึกษาถึงความมี
เสถียรภาพของคา  α  และ  β ในภาวะตลาด bull และ bear market โดยมีสมการ ดังตอไปนี้

Rit   =      α1i   +   βiu.D.Rmt   +    βid.(1-D).Rmt    +   εit

โดยกําหนดให D  =  1 ถาคาชดเชยความเสี่ยงของตลาด (market risk premium) เปนบวก
และกําหนดให D  =  0 ในกรณีคาชดเชยความเสี่ยงของตลาด ไมเปนบวก

การศึกษาครั้งนี้ใชหลักทรัพยใน New York stock exchange ซ่ึงเปนขอมูลรายเดือนในชวงป
ค.ศ.1926 - 1986 โดยทําตะกราหลักทรัพยที่จัดเรียบลําดับตามขนาดมูลคาตลาดรวมจํานวน 10 หลัก
ทรัพยอันดับแรก มูลคาตลาดรวมใหญสุด 10% และตะกราหลักทรัพยอันดับที่ 10 มีมูลคาตลาดรวม
เล็กที่สุด 10% ผลการทดสอบพบวา ความแตกตางระหวาง βu และ βd ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
สําหรับตะกราหลักทรัพยที่ 1 ถึง 4 พบวา βu มีคามากกวา βd อยางมีนัยสําคัญและสําหรับตะกรา
หลักทรัพยที่ 6 ถึง 10 βu มีคานอยกวา βd อยางมีนัยสําคัญและการทดสอบพบวา βu = βd ของแต
ละตะกราหลักทรัพยที่จัดเรียงกันนั้นถูกปฏิเสธดวยคา F - test ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
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              ขวัญหลา  จันทะพันธ  (2545)  ไดวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย  ไดแก แอดวานซ
อินโฟร เซอรวิส   ชิน แซทเทลไลท   เทเลคอมเอเชียและยูไนเต็ด คอมมิวนิเคชั่น โดยใชขอมูลราคา
ปดรายสัปดาห เร่ิมศึกษาตั้งแตวันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2545 โดยแยก
ศึกษาเปนรายปและภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยโดยใชขอมูล
จากดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชคาเฉลี่ย
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงและนําขอมูลที่ไดมาทดสอบยูนิทรูทโดยใชแบบ
จําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model : CAPM) และแบบจําลองฟารมาและเฟ
รนชในการศึกษาทําการประมาณคาโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดโดยนําโปรแกรมคอมพิวเตอร
สําหรับการคํานวณและประมวลผลทางสถิติมาใชในการศึกษา การใชแบบจําลองการตั้งราคาหลัก
ทรัพย (CAPM) และการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหผลการศึกษาที่แตกตางกัน โดยในแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช จะใหผลที่คอนขางแมนยํามากกวา เนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคาหลัก
ทรัพยเพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้งราคาหลักทรัพยทั้งหมดได สวนแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชไดพัฒนามาจากแบบจําลองตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงไดเพิ่มปจจัยของความแตกตาง
ของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ และปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผล
ตอบแทนในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาด
สูง และตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดต่ําเขา
ไวในแบบจําลองดวย

ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองทั้งสองแบบ พบวาหลักทรัพยแอดวานซ
อินโฟร เซอรวิส   และชิน แซทเทลไลท   มีคา β < 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน 
defensive stock แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกันและเมื่อนําผลตอบแทน
จากหลักทรัพยในกลุมสื่อสาร ที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลใน
การตัดสินใจลงทุน ผลการวิเคราะหพบวาจากการใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชพบวาทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผล
ตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย นั่น
คือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาจะสูงขึ้น สงผลใหผล
ตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับตลาด หรือปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลัก
ทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่ราคาจะปรับตัวสูงขึ้น

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



29

จากการศึกษาไดใหขอเสนอแนะวาควรมีการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ใน
หลักทรัพยกลุมอื่นดวยนอกเหนือจากหลักทรัพยกลุมสื่อสารที่ไดทําการศึกษาไปแลวนั้น และจาก
ขอบเขตของการศึกษาครั้งนี้อยูในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควรทําการ
ศึกษาชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจดวย ประการสุดทาย ควรมีการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนที่เกี่ยวของกับ
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) จากหลากหลายสถาบันการเงิน เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้
พบวาหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) ในบางชวงเวลาใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผล
ตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย
             ปวีณา คําพุกกะ (2545)  ศึกษาการวิเคราะหดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคาร  กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย  กลุมสื่อสาร  กลุมอิเล็กทรอนิกส  กลุมพลังงาน และกลุมเงินทุนและหลักทรัพยที่มี
อิทธิพลตอดัชนีหลักทรัพยไทย  โดยใชขอมูลรายวันรวมเปนขอมูลทั้งสิ้น 1,073 วัน ผลการศึกษา
พบวาดัชนีหลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยในกลุมตางๆ มีลักษณะ “ไมนิ่ง” เมื่อนําไปหาสมการ
ถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง (spurious regression) จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไปดวย
กัน (cointegration) ของดัชนีหลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยในกลุมตางๆ ปรากฏวาคาคลาด
เคลื่อน (residual) ที่นํามาทดสอบมีลักษณะ “นิ่ง” อยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 แสดงวาสมการถดถอยดัง
กลาวเปนสมการถดถอยที่มีดุลยภาพในระยะยาวแตการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยเปน
การเปลี่ยนแปลงระยะสั้น จึงใชแบบจําลองเออเรอรคอเรคชั่น (error correction model : ECM) เพื่อ
วิเคราะหลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวาในระยะสั้นการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในกลุม
ตางๆ ณ เวลา t และคาความคลาดเคลื่อนที่มาจากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาที่แลวเปนตัว
แปรที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยไดอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 ดังนั้น
พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยในระยะสั้นโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับ
เปล่ียน (switching  regression  model) พบวา ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น  การเปลี่ยนแปลงของดัชนี
หลักทรัพยไทยในหลักทรัพยขาขึ้น 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพย
ในกลุมธนาคารมากที่สุด เปน 0.3085 หนวย รองลงมาคือ กลุมพลังงาน 0.1828 หนวย โดยในภาวะ
หลักทรัพยขาลงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยในหุนขาลง   1 หนวย ไดรับอิทธิพลจาก
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคารมากที่สุด เปน 0.2917  หนวย  รองลงมาคือ
กลุมพลังงาน 0.1824   หนวย นอกจากนั้นยังพบวา เกือบรอยละ 50 ของดัชนีหลักทรัพยไทยไดรับ
อิทธิพลจากดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคารและพลังงาน ทั้งในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลัก
ทรัพยขาลง ผลการศึกษาสรุปไดวาลักษณะการเคลื่อนไหวของดัชนีหลักทรัพยไทยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลงมีลักษณะการเคลื่อนไหวที่แตกตางกันเนื่องจากสัมประสิทธิ์
หนาตัวแปรที่เลือกเฟน (selectivity variable) ของทั้งสองสมการขางตน มีนัยสําคัญที่ 0.01
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ประภากร วินัยสถาพร (2546)  ศึกษาการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลัง
งาน โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อสรางตัวแบบเศรษฐมิติสําหรับคาด
คะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยทรัพยในกลุมพลังงานในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง เพื่อเปน
แนวทางประเมินราคาหลักทรัพยเปนรายตัวที่ใชในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 8 หลักทรัพย ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยกลุมพลัง
งานและราคาปดของตลาดเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนธันวาคม 2545 โดยข้ัน
ตอนแรกเริ่มจากการทดสอบยูนิทรูทหรือดูวาขอมูลอนุกรมเวลาที่จะทําการศึกษานั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไม พบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง อยางมีระดับนัยสําคัญ การวิเคราะหความเสี่ยงจึง
สามารถดําเนินการไดดวยวิธีถดถอยกําลังสองนอยที่สุดและเพื่อยืนยันความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ดังนั้น จึง
วิเคราะหเพิ่มเติมดวยวิธีการของ Engle and Grangle  ผลการทดสอบพบวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะ
การรวมกันไปดวยกัน (cointegration) ทุกหลักทรัพย ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จากการวิเคราะหความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ โดยใชแบบจําลอง error correction
model พบวามีเพียงหลักทรัพย EGCOMP และ SUSCO เทานั้นที่ใหคาสัมประสิทธิ์ของคา
ความคลาดเคลื่อน (εt-1) อยูในชวง 0 ถึง -1 สวนหลักทรัพยอ่ืนอีก 6 หลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์ไมอยู
ในชวง 0 ถึง -1 ตอมาจึงทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชวิธีการถด
ถอยแบบสลับเปลี่ยน พบวาทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยงในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
และขาลงที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 และพบวาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยใน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้นมีคามากกวาความเสี่ยงในภาวะหลักทรัพยขาลง เมื่อทําการจัดอันดับความ
เสี่ยงจากมากไปหานอย ในภาวะหลักทรัพยขาลงไดแก PTT, BANPU, LANNA, BCP, EGCOMP,
PTTEP, RATCH  และ SUSCO ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นไดแก SUSCO, BCP, LANNA, PTTEP,
EGCOMP, RATCH, BANPU และ PTT ตามลําดับ
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