
 
บทที่ 2 

สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 
 
2.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
 แบบจําลองฟารมาและเฟรนชพัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 
เนื่องจากคนพบวาปจจัยเดียวคือ ผลตอบแทนตลาดไมเพียงพอในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   โดยเพิ่มปจจัยอีก 2 ปจจัย คือ ขนาดกิจการ (size) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (book to market)   ซ่ึงทั้ง 2 ปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไดดีกวาคาเบตา (β) เพียงอยางเดียว งานวิจัยเกี่ยวกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
(Fama French Three Factors Asset Pricing Model) มีดังตอไปนี้ 

Fama and French (1992)   ทําการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย
วิเคราะหถึงการวัดอยางงายของการเปลี่ยนแปลงใน 2 ปจจัย คือ ปจจัยดานขนาดและอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   ผลการศึกษาพบวา ขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยได โดยพบวาหลักทรัพยที่มี
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยที่มีอัตราสวน
นี้สูง   และหลักทรัพยที่มีธุรกจิขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีธุรกิจขนาดใหญ    

ตอมาในป 1993 ไดทําการศึกษาถึงปจจัยเสี่ยงของผลตอบแทนของหลักทรัพยและ
พันธบัตร 5 ประการ    โดย 3 ประการแรก ไดแก ปจจัยดานขนาดธุรกิจ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดและปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาด  สวนอีก 2 ปจจัยเปนปจจัยของ
ตลาดพันธบัตรที่มีความสมบูรณพรอมและละเลยความเสี่ยง  และผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
สวนรวมตอการเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากปจจัยตลาดหลักทรัพยที่โยงมาสูพันธบัตร ผลตอบแทน
จะผานทางการมีสวนรวมตามปจจัยของตลาดหลักทรัพย โดยปจจัยทั้ง 5 ประการเปนคําอธิบายของ
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยและพันธบัตรไดเปนอยางดี   และในป ค.ศ.1995 ฟารมา
และเฟรนชไดศึกษาถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยในความสัมพันธดานขนาดของธุรกิจ (size) 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) ที่สงผลกระทบถึง
พฤติกรรมของผลตอบแทน  โดยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงแสดงถึง
ผลตอบแทนที่สูงและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําแสดงถึงผลตอบแทนที่
ต่ํา   
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งานวิจัยอ่ืน ๆ ที่ยืนยันความบกพรองของแบบจําลอง CAPM และสนับสนุนแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชมีดังนี้ 

Gregory  and  Sehgal  (2001) ; Goncalves, Garay and Gonzalez (2002) ; Kim (2004) 
โดย Gregory  and  Sehgal  (2001) ไดทําการทดสอบแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชในประเทศอินเดีย ในชวงป ค.ศ. 1989-1999    แหลงที่มาของขอมูลคือ ดัชนี S&P ใน
สหรัฐอเมริกา ใชขอมูลหลักทรัพยรายเดือน ตั้งแตเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1989 ถึงเดือนมีนาคม  ค.ศ. 
1999 รวมทั้งสิ้น 117 ตัวอยาง   และยังศึกษาบริษัทหลักทรัพยที่เปนสวนหนึ่งของตลาดหลักทรัพย
ในอินเดีย 500 บริษัทซึ่งเปนตัวแทนของบริษัทที่มีความหลากหลายและมีการเคลื่อนไหวของการ
ซ้ือขายหลักทรัพยอยางตอเนื่อง อีกทั้งใชอัตราพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง ซ่ึงมีปญหาในการศึกษา คือ อัตราพันธบัตรรัฐบาลถูกควบคุมใหอยูในระดับต่ํา
ระหวาง 30 เดือนแรกของชวงเวลาที่ทําการศึกษา โดยวัตถุประสงคหลักของการศึกษาครั้งนี้ได
แสดงถึงเหตุการณที่พยายามอธิบายถึง การศึกษาปจจัยทั้งสามในประเทศที่ตางไปจากขอมูลของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยทําการทดสอบแบบจําลอง CAPM ที่ศึกษาเพียงปจจัยทางดานอัตรา
ผลตอบแทนตลาดตอผลตอบแทนหลักทรัพย และทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยศึกษา
ถึงปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนตลาด ขนาดธุรกิจ และ ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดตอผลตอบแทนหลักทรัพย  ในตลาดหลักทรัพยประเทศอินเดีย      ผล
การศึกษาที่ไดสามารถอธิบายไดถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มีปจจัยทั้ง 3 เขามาเกี่ยวของ ซ่ึง
ไมไดมีเพียงปจจัยดานตลาดแตเพียงอยางเดียว และพบวาคา R2 ของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมี
คามากกวาคา R2 ที่ไดจากแบบจําลอง CAPM    ทายสุดพบหลักฐานที่ชี้วามีการบิดเบือนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาด  ขนาดธุรกิจ และมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอินเดีย   นอกจากนั้นการศึกษายังแสดงถึงการผสมผสานกันสําหรับตลาดที่เทา
เทียมกัน  ขนาด  และเงินปนผลที่ไดรับจากปจจัยมูลคาตลาดแตไมพบการเชื่อมโยงที่นาเชื่อถือได
ระหวางปจจัยความเสี่ยงสามัญในเงินปนผล  และผลตอบแทนของหลักทรัพย สวน Goncalves, 
Garay and Gonzalez (2002) ศึกษาถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ในประเทศเวเนซูเอลา  
แหลงที่มาของขอมูลคือ Caracas Stock Exchange ระหวางป ค.ศ. 1991-2000  โดยชวงเวลาและ
จํานวนของหลักทรัพยที่ทําการศึกษานอยกวาของฟารมาและเฟรนชที่เคยทําการศึกษาไว  เนื่องจาก
ปญหาทางดานขอมูล  วัตถุประสงคของการศึกษาคือศึกษาหาความสัมพันธของปจจัยแตละตัววามี
ความสัมพันธกับการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยตามแบบจําลองที่กําหนดไวอยางไร วิธีการ
ศึกษาไดทําการพัฒนาทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยการกระจายแบบจําลองออกเปน 5 
รูปแบบ ไดดังนี้ 
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แบบจําลองที่ 1 เปนแบบจําลองที่ศึกษาปจจัยทางดานตลาด ดังสมการที่ 1 
Ri (t) - Rf (t)   =    a +  b[Rm (t)  – Rf (t) ] + e (t)                 (1) 
แบบจําลองที่ 2 เปนแบบจําลองที่ศึกษาปจจัยทางดานขนาดของธุรกิจ ดังสมการที่ 2 
Ri (t) - Rf (t)   =    a +  c[SMB(t)] + e (t)      (2)               

 แบบจําลองที่ 3 เปนแบบจําลองที่ศึกษาปจจัยทางดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม  
บัญชีตอราคาตลาด ดังสมการที่ 3      

Ri (t) - Rf (t)   =    a +  d [HML(t)] + e (t)                    (3) 
แบบจําลองที่ 4 เปนแบบจําลองที่ศึกษาปจจัยทางดานขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา

หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ดังสมการที่ 4 
Ri (t) - Rf (t)   =    a +  c[SMB(t)] + d [HML(t)] + e (t)                 (4) 
แบบจําลองที่ 5 เปนแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช ดงัสมการที่ 5 
Ri(t) - Rf (t)   =     a +  b[Rm (t)  – Rf (t) ] + c[SMB(t)] + d [HML(t)] + e (t)               (5)

  
 ผลการศึกษาพบวาคาเบตาเพียงตัวเดียวไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยของ
พอรตการลงทุนขนาดเล็กในเวเนซูเอลาได และยังมีปจจัยอ่ืนนอกเหนือจากคาเบตาที่มีผลตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดเวเนซูเอลา คือ ปจจัยดานขนาด (size) และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (BTM) โดยหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กใหผลตอบแทนที่สูงกวา
หลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงจะให
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  

Kim (2004) ไดทําการศึกษาผลตอบแทนที่คาดหวังตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดย
ไดรวมผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกิจการขนาดเล็กและกิจการขนาดใหญและ  ผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและ หลักทรัพยที่มี
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา ซ่ึงเปนปจจัยที่เพิ่มเขาไปในแบบจําลอง 
CAPM     ตัวแปรที่ใชคือขนาดกิจการและมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ในการจัด  25  
หลักทรัพย แบงเปน 5 หลักทรัพยจากขนาดกิจการและ 5 หลักทรัพยจากอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดเปนตัวแทนการทดสอบสินทรัพย  25  หลักทรัพย   โดย 10 หลักทรัพยที่
เลือกออกจาก  25  หลักทรัพย  กลุมที่หนึ่งกําหนดโดยขนาดเรียกวา “กลุมขนาด”  กลุมนี้ทดสอบ  5  
หลักทรัพยจากขนาดเล็กที่สุด และ  5  หลักทรัพยที่ใหญที่สุด  และกลุมที่สองกําหนดโดยใชมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เรียกวา  “กลุมมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด”  กลุมนี้
เลือกทดสอบ  5  หลักทรัพยจากหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําสุดและ  5  
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หลักทรัพยจากหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงที่สุด       เหตุผลที่เลือก
ผลตอบแทน  10  สินทรัพยในแตละกลุม   แสดงรูปแบบจําลองของกลุมหลักทรัพย  เนื่องจาก
จําเปนตองใหมีความหลากหลายของสินทรัพยที่ต่ําสุด       สรุปผลการทดสอบสินทรัพย  2  กลุม
ในชวงแตละป  พบวาผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกิจการขนาดเล็กจะมีมูลคาสูงกวากิจการ
ขนาดใหญ   3.07 %  และกิจการที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงจะใหผลตอบแทน
หลักทรัพยสูงกวากิจการที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  5.7 %    

หทัยรัตน บุญโญ (2541) นําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ไปใชประมาณคา β และนําเอาภาวะตลาด Bull และภาวะตลาด 
Bear เขามาเกี่ยวของ โดยใชขอมูลที่แบงเปน 3 แบบคือ แบงขอมูลเปนรายสัปดาห รายเดือน และ
รายไตรมาส หลังจากนั้นจะเลือกคา β ที่เหมาะสมที่สุดไปใชในการคํานวณหาผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพยตาง ๆ  เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยการศึกษานี้ไดมีการนําภาวะตลาด bull และภาวะตลาด 
bear เขามาพิจารณาหาคาความเสี่ยงดวย ดังนั้น สมการ CAPM ที่พิจารณาถึงผลกระทบจากภาวะ
ตลาด Bull และภาวะตลาด Bear ที่ประยุกตมาจากการศึกษาของ Fabozzi และ Francis ที่ศึกษาความ
เส่ียงของหลักทรัพยในภาวะตลาดที่แตกตางกันคือภาวะตลาด Bull และตลาด Bear  การแบงภาวะ
ตลาดเพื่อที่กําหนดคา D ซ่ึงเปน Binary Variable โดยถา Rm - Rf  > 0 จะเปนภาวะตลาด Bull คา D = 
1 และ Rm - Rf  < 0 จะเปนภาวะตลาด Bear คา D = 0 

ในการศึกษาจะนําขอมูลของหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญที่มีมูลคาการซื้อขายมากที่สุดใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2538 โดยไมรวมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศจํานวน 
50 หลักทรัพยมาแบงขอมูลของแตละหลักทรัพยออกเปนชวงรายสัปดาห 260 สัปดาห เปนราย
เดือนรวม 60 เดือน เปนรายไตรมาสรวม 20 ไตรมาส นําขอมูลไปสรางความสัมพันธถดถอยโดยวิธี 
ordinary least square ตามสมการซึ่งจัดใหอยูในรูป risk premium form  
              ผลการศึกษาพบวา ชวงเวลาในการประมาณคา β ที่มีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพย
ไมมีรูปแบบที่แนนอนที่จะเจาะจงไดวาจะใชขอมูลท่ีแบงแบบชวงเวลาใดมาประมาณคา β โดยบาง
หลักทรัพยจะไดคา β ที่เหมาะสมจากการใชขอมูลที่แบงแบบชวงเวลาอื่น  สําหรับการศึกษาถึง
ภาวะตลาด พบวา ภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยเพียงบาง
หลักทรัพยเทานั้น ในขณะที่ผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยสวนใหญไมไดรับผลกระทบจาก
ภาวะตลาดเลยเมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่
ควรจะเปน (undervalued) และสูงกวาที่ควรจะเปน (overvalued) ซ่ึงผลที่ไดนี้จะนํามาใชเพื่อ
พิจารณาวาผูลงทุนควรจะซื้อหรือขายหลักทรัพยในพอรตการลงทุนของตนเอง 
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 ขวัญหลา  จันทะพันธ  (2546) ไดวิเคราะหถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพยไดแก แอด
วานซอินโฟรเซอรวิส  ชิน แซทเทลไลท  เทเลคอมเอเชียและยูไนเต็ด คอมมิวนิเคชั่น  โดยใชขอมูล
ราคาปดรายสัปดาหตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม 2545โดยแยกศึกษาเปนรายป
และภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยซ่ึงใชขอมูลจากดัชนี
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชคาเฉลี่ยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงและนําขอมูลที่ไดมาทดสอบยูนิทรูทโดยใช
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยและแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในการศึกษาทําการประมาณ
คาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ซ่ึงแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยและ แบบจําลองฟารมาและเฟ
รนชใหผลการศึกษาที่แตกตางกัน โดยในแบบจําลองฟารมาและเฟรนชจะใหผลที่คอนขางแมนยํา
มากกวาเนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้ง
ราคาหลักทรัพยทั้งหมดไดเพราะแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเสี่ยงที่เปนระบบ
เทานั้นสวนแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดพัฒนามาจากแบบจําลองตั้งราคาหลักทรัพย  โดยการ
เพิ่มปจจัยของความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญและ ปจจัย
ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดสูงและ ตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
ต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย  ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ปโดยใชแบบจําลองทั้ง 2 แบบ หลักทรัพย 
Advance Info Service และ Shin Sattelite มีคา β< 1และมีความสัมพันธเชิงบวกกลาวไดวาเปน 
Defensive Stock  สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกัน และเมื่อนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยใน
กลุมส่ือสารที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ
ในการลงทุนผลการวิเคราะหพบวา  จากการใชแบบจําลองCAPM และแบบจําลองฟารมาและเฟ
รนช พบวาทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาหลักทรัพยที่
ทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยง
ของตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปนในอนาคตราคาของ
หลักทรัพยจะสูงขึ้นสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด 
หรือปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่
ราคาของหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวสูงขึ้นกวาระดับเดิม 
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2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับผลจากการมีฤดูกาลในหลักทรัพย 
 งานวิจัยเกี่ยวกับผลจากการมีฤดูกาลในตลาดลักทรัพย เชน ผลจากวันในสัปดาห หรือผล
จากวันหยุดตามเทศกาล มีดังตอไปนี้ 
 Kim (1994) ; Pearce (1995) ; Rathimasamy and Mantripragada (1995) Kim (1994) 
ไดศึกษาการมีฤดูกาลทั้งในกรณีวันในรอบสัปดาห เดือนในรอบปและวันหยุดตามเทศกาลตาง ๆ 
ในตลาดหลักทรัพยแถบเอเซียแปซิฟค  โดยใชขอมูลตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร  ตลาด
หลักทรัพยสิงคโปร   ตลาดหลักทรัพยไทย  และตลาดหลักทรัพยบอมเบย   ผลการศึกษากรณีผล
จากวันหยุดตามเทศกาลหรือวันนักขัตฤกษพบวา วันตรุษจีนสงผลตออัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยกัวลาลัมเปอรและตลาดหลักทรัพยสิงคโปร และยังพบผลจากวันหยุดเทศกาลปใหมของ
ชาวมุสลิมในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอรดวย  สวนตลาดหลักทรัพยไทยมีผลจากวันจักรีสวน
วันหยุดอื่น ๆ เชนวันตรุษจีน  วันสงกรานต ไมพบผลของวันหยุด  ในกรณีตลาดหลักทรพัยบอมเบย
ไมสามารถสรุปผลได   กรณีผลจากวันในรอบสัปดาหพบวาทั้งส่ีตลาดมีผลจากวันในสัปดาหอยาง
คอนขางมีนัยสําคัญ   โดยตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร และตลาดหลักทรัพยบอมเบยใหผลเปนไป
ในทํานองเดียวกันกับที่มี ผูคนพบในตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา   กลาวคือ ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงในวันศุกรและใหอัตราผลตอบแทนต่ําในวันจันทร ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย
สิงคโปรและตลาดหลักทรัพยไทยใหผลเปนไปในทํานองเดียวกับที่มีผูคนพบในตลาดหลักทรัพย
ในญี่ปุน  กลาวคือ วันอังคารเปนวันที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุด และกรณีผลจากเดือนในรอบ
ป พบวา  ตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอรและตลาดหลักทรัพยสิงคโปรแสดงผลจากเดือนมกราคม
และเดือนธันวาคม  สวนตลาดหลักทรัพยไทยและตลาดหลักทรัพยบอมเบยไมปรากฏผลการเปลี่ยน
ปปฏิทิน    ตอมา Pearce (1995) ไดทําการศึกษาการมีฤดูกาลทั้งในกรณีวันในรอบสัปดาห เดือนใน
รอบป และวันหยุดตามเทศกาลตาง ๆ ในชวงป ค.ศ. 1974-1991 ของสามตลาดหลักทรัพย คือตลาด
หลักทรัพยนิวยอรค (New York stock exchange)  ตลาดหลักทรัพยอเมริกา (American stock 
exchange) และ ตลาดหลักทรัพย NASDAQ  โดยใชขอมูลผลตอบแทนรายวัน วัตถุประสงคคือ 
ตองการตรวจสอบ Calendar Anomalies ที่เคยมีผูทําการศึกษาไวแลวในประเทศสหรัฐอเมริกา 
วิธีการศึกษา โดยสราง 2 แบบจําลองที่แตกตางกัน โดยเปลี่ยนจากผลของเดือนมกราคมใน
แบบจําลองแรก เปนผลจากการเปลี่ยนปปฏิทินแทนในแบบจําลองที่สอง และกําหนดตัวแปรหุนให
ตัวแปรอิสระ     วิธีวิเคราะหขอมูล มี 3 วิธี ไดแก สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดดวยคา
ความคลาดเคลื่อนที่คํานวณจากวิธีการของ Neway-West  การประมาณคาแบบ Least Absolute 
Error Estimator และแบบจําลอง Garch   ผลการศึกษา พบวา ในกรณีผลของวันสุดสัปดาห มีผล
จากวันในสัปดาหอยางคอนขางมีนัยสําคัญโดยพบวา อัตราผลตอบแทนวันจันทรมีคาเปนลบ
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คอนขางมาก กลาวคือ อัตราผลตอบแทนจะสูงในวันศุกรและใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ําในวันจันทร  
กรณีผลจากเดือนในรอบปพบผลตอบแทนที่สูงในเดือนมกราคมหรือจากการเปลี่ยนปปฏิทิน
สุดทาย   สุดทายกรณีผลจากวันหยุดตามเทศกาลพบวา ผลตอบแทนรายวันกอนวันหยุดมีคาเปน
บวก คือ อัตราผลตอบแทนรายวันกอนวันหยดุมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของวันอื่น ๆ  
              Rathimasamy and Mantripragada (1995) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของขนาดใน
เดือนมกราคม วัตถุประสงคตองการทดสอบเพื่อยืนยันถึงผลจากเดือนมกราคม และผลจากขนาด
ของกิจการขนาดเล็กในเดือนมกราคม  ขอมูลที่ใชในการศึกษาไดรับขอมูลจากศูนยวิจัยราคา
หลักทรัพย ในป ค.ศ. 1963-1982  วิธีการศึกษาโดยการคํานวณคาผลตอบแทน คาสัมประสิทธิ์เบตา 
และความแปรปรวน ใน 20 พอรตการลงทุนที่แตกตางกัน  โดยจัดอันดับจากขนาด สําหรับในแตละ
เดือน วิธีการศึกษาใช  Treynor Measure และ  Sharp Measure ในการทดสอบความแตกตางของ
ผลตอบแทนรายวันระหวางเดือนมกราคมและเดือนอื่น ๆ โดยใชคาสถิติ t  จากนั้นทําการทดสอบ
ตอโดยใชตัวแปรหุนเพื่อยืนยันผลที่แนนอน   ผลการศึกษาพบวา เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสําหรับ
กิจการขนาดเล็กในเดือนมกราคมโดยอัตราผลตอบแทนจะสูงยิ่งกวาเดือนอื่นๆซึ่งผลตอบแทนที่
สูงขึ้นนี้จะเกิดขึ้นพรอมกับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น  
 
2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับตวัประมาณคาเอ็มเอ็ม  
 งานวิจยัเกีย่วกบัตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม ที่เสนอโดย Yohai, 1991 มีดังตอไปนี ้
 Hoorelbeke, Dewachter and Smedts (2003)   ไดทําการประมาณความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ตามแบบจําลอง CAPM และทําการประมาณการถดถอยของสมการโดยวิธี
ตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM Estimator)  เนื่องจากเปนวิธีที่สามารถลดอิทธิพลของขอมูลท่ีผิดปกติ 
(outlier) ได     จุดประสงคของการศึกษาเพื่อศึกษาวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็มที่เสนอโดย Yohai ในป 
ค.ศ. 1991 โดยมีข้ันตอนการศึกษาดังนี้ ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายเดือนจํานวน 330 เดือน  ตั้งแตป 
ค.ศ. 1994 ถึงป ค.ศ. 2004 ของประเทศสหรัฐอเมริกา   ผลการศึกษาพบวามีขอมูลท่ีผิดปกติเพียง
เล็กนอยในเดือนสิงหาคม ของป ค.ศ. 1998  สงผลใหการประมาณคาสัมประสิทธิ์อัลฟาที่ไดจากวิธี
ตัวประมาณเอ็มเอ็มมีคาเปนลบ หรือมีความชันเปนลบซ่ึงขัดแยงกับการศึกษาที่ผานมาที่ไดจากวิธี
กําลังสองนอยที่สุด ที่คาอัลฟามีคาเปนบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ  นอกจากนั้น จากการ
เปรียบเทียบผลระหวางวิธีกําลังสองนอยที่สุด และ ตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม  พบวาคาอัลฟาที่ไดจาก
วิธีกําลังสองนอยที่สุด จะมีนัยสําคัญทางสถิติที่คอนขางสูงกวาวิธีตัวประมาณเอ็มเอ็ม 
 Douglas  (1998)  ไดทําการประมาณคาผลตอบแทนหลักทรัพยจากปจจัยดานขนาดของ
ธุรกิจ(market equity)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book  to market)  
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โดยการประยุกตทฤษฎีของฟารมาและเฟรนช  และเปรียบเทียบผลที่ไดจากวิธีการถดถอย 2 วิธีโดย
ใชโปรแกรม S-PLUS ในการคํานวณ  คือ วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) 
และวิธีการถดถอยเชิงเสนตรงกําลังสองนอยท่ีสุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว (Least  
Trimmed  Squares : LTS)    จุดประสงคในการศึกษาครั้งนี้เพื่อทดสอบสมมติฐานโดยดูวาตัวแปร
ตามมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระหรือไม  ซ่ึงตัวแปรอิสระที่ใชไดแก  ขนาดของธุรกิจและ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือนจํานวน 330 เดือน  
ตั้งแตกรกฎาคม ปค.ศ. 1963 ถึงธันวาคม ป ค.ศ. 1990 จํานวน 529 บริษทั  ผลการศึกษาจากการ
วิเคราะหแบบจําลองโดยวิธี OLS พบวาคาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจมีคาเปนลบและ คา
สัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีคาเปนบวก แสดงใหเห็นถึงวา
ธุรกิจขนาดเล็กสามารถเติบโตไดเร็วกวาธุรกิจที่มีขนาดใหญกวาเมื่อดูจากผลตอบแทนของธุรกิจ 
 และการขาดทุนมีอิทธิพลกับผลตอบแทนที่ไดในหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีขนาดปานกลางและขนาดใหญ  สวนการวิเคราะหแบบจําลองโดยวิธี 
LTS ไดคาสัมประสิทธิของขนาดธุรกิจมีเปนบวกและ คาสัมประสิทธิความชันของอตัราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของตลาดมีคาเปนศูนย แสดงใหเห็นถึงวาการขาดทุนจะไมมี
อิทธิพลกับผลตอบแทนเนื่องจากคาสัมประสิทธิอยูที่ศูนยซ่ึงเหมาะสมกับขอมูลของธุรกิจสวนใหญ
ที่มีการปองกันการขาดทุน 
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