
 
บทที่ 2 

สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมในประเด็นที่เกี่ยวของกับพบวามีเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวกับ
แนวคิดการวิเคราะหขอมูลตามฤดูกาลทั้งฤดูกาลขาขึ้น-ขาลงและฤดูกาลรายเดือนที่เกี่ยวกับ
หลักทรัพย  นอกจากนี้ยังพบงานวิจัยจํานวนมากที่นําแนวคิดตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
(Fama and French  Model) ไปประยุกตใช ดังนี้  

 
2.1  การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาตามฤดูกาล 
 งานวิจัยในประเด็นที่เกี่ยวของกบัการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาตามฤดูกาล  พบวา 
 Fabozzi and Francis (1979) ไดทําการศึกษาคา α และ β ในภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง
โดยการพัฒนาแบบจําลองขึ้นมาเพื่อจะดูวาจะแตกตางกันหรือไมโดยมีรากฐานมาจากสมการ 
Single-Index Market Model สมการที่ดัดแปลงมาใชทดสอบความคงที่ (stability) ของ α และ β 
เมื่อคํานึงถึงภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงไดแบงภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงตามคํานิยามใช
ขอมูลหลักทรัพย 700 หลักทรัพยจาก New York Stock Exchange; NYSE ตั้งแตมกราคม 1966 ถึง
ธันวาคม 1971 รวมทั้งสิ้น 72 เดือน ซ่ึงผลการทดสอบโดยสมการที่ 2 โดยใช F – test ในระดับความ
เชื่อมั่น 5% ไดแสดงใหเห็นวามีเพียง 43 บริษัทที่ทําการแบงแบบ bull และ bear 27 บริษัทที่แบง
แบบ up และ down  34 บริษัทกรณีที่แบงแบบ substantial up and down month เทานั้นที่คา A2i และ 
B2i ไมเทากับ  0  ผลการทดลองที่เกิดขึ้นนี้ชี้ใหเห็นวาสมการไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
ในภาวะตลาดขาขึ้นกับภาวะตลาดขาลง นั่นคือการทั้ง  2  นั้นไมมีความแตกตางกันและการที่มี
บริษัทดังกลาวใหผลวา  A2i  และ  B2i  ไมเทากับ 0 อาจมีผลเนื่องมาจากความผิดพลาดของกลุม
ตัวอยาง ในการทดสอบแลวยังใช t – test ในการแยกทดสอบวา  A2i  เทากับ  0  หรือไม  และยัง
ทดสอบวา B2i เทากับ 0 หรือไม ทั้งนี้เพราะอาจจะเชื่อไดวาถา A2i ไมเทากับ 0 แลว B2i อาจจะไม
เทากับ 0 จึงตองใช t – test มาชวยในการทดสอบอีกครั้งหนึ่ง นั่นคือถาคา α (intercept) เปลี่ยนไป 
คา A2i ควรแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือถาสัมประสิทธิ์ถดถอย β เปล่ียนไปคา B2i ควร
แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ ผลการทดสอบยังชี้ใหเห็นวาคา  β  อาจจะมีความคงที่ (stable) นอย
กวาคา  α  เมื่อเงื่อนไขตลาดเปลี่ยนจากภาวะตลาดขาขึ้นเปนภาวะตลาดขาลง  อยางไรก็ตาม  กลาว
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ไดวามีจํานวนนอยที่คา  A2i  และ  B2i  แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ นั่นก็แสดงวา  α   และ  β  
ในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงไมแตกตางกัน  
 Stevens (1980) ไดใหคํานิยามเกี่ยวกับการแบงภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงโดยใหเหตุผลคือ
ใน Capital Asset Pricing Model : CAPM สรางเสนแสดงลักษณะ (characterristic line) ขึ้นมาจาก 
CAPM บอกไดวาจะมีความไดเปรียบ (adventage) ในการที่จะถือสินทรัพยที่มี β สูง (β > 1) ถา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดมากกวา risk free rate และถาผลตอบแทนตลาดนอยกวา risk free 
rate การถือสินทรัพยที่มีคา β ต่ํา (β < 1) จะไดผลมากกวาการถือสินทรัพยที่มีคา β สูง แตจาก
การศึกษาที่ผานมากลาววาผูลงทุนควรถือสินทรัพยที่มีคา β มากกวา 1 เมื่อใดก็ตามที่ผลตอบแทน
ของตลาดเปนบวกอยางเชนงานศึกษาของ Fabozzi and Francis ที่ไดใหคํานิยามของภาวะตลาดขา
ขึ้นและภาวะตลาดขาลงไว 3 แบบโดยใชคาศูนยเปนเกณฑการแบงภาวะตลาดในแตละคานิยาม 
การศึกษาพบวาคา α และ β จะไมเปล่ียนไปอยางมีนัยสําคัญในภาวะตลาดที่เปนขาขึ้นและขาลง ถา
หากการศึกษาดังกลาวใช  risk free rate เปนเกณฑในการแบงภาวะตลาดแลวผลลัพธที่ไดอาจจะไม
เปนเชนนั้น ดังนั้น  การที่จะแบงภาวะตลาดเปนภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงควรนําเอา risk free rate 
มาเปนเกณฑการแบงแยกวาผลตอบแทนของตลาดจะเปนบวกหรือเปนลบมากกวาที่จะเปนคาศูนย 
 Chan, Khanthavit and Thomas (1997) ศึกษาการมีฤดูกาลทั้งในกรณีวันในรอบสัปดาห 
เดือนในรอบปและวันหยุดตามเทศกาลในตลาดหลักทรัพยแถบเอเซียแปซิฟคโดยใชขอมูลตลาด
หลักทรัพยกัวลาลัมเปอร   ตลาดหลักทรัพยไทย  ตลาดหลักทรัพยสิงคโปร  และตลาดหลักทรัพย
บอมเบย  (ก) กรณีผลจากวันในรอบสัปดาหพบวา  ทั้งสี่ตลาดมีผลจากวันในสัปดาหอยางคอนขางมี
นัยสําคัญโดยตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอรและตลาดหลักทรัพยบอมเบยใหผลเปนไปในทํานอง
เดียวกันกับที่มีผูคนพบในตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา กลาวคือใหอัตราผลตอบแทนสูงในวัน
ศุกรและใหอัตราผลตอบแทนต่ําในวันจันทร ในขณะที่ตลาดหลักทรัพยสิงคโปรและตลาด
หลักทรัพยไทยใหผลเปนไปในทํานองเดียวกับที่มีผูคนพบในตลาดหลักทรัพยในญี่ปุน กลาวคือวัน
อังคารเปนวันที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุด (ข) กรณีผลจากเดือนในรอบปพบวา  ตลาดหลักทรัพย
กัวลาลัมเปอรและตลาดหลักทรัพยสิงคโปรแสดงผลจากเดือนมกราคมและเดือนธันวาคม  สวน
ตลาดหลักทรัพยไทยและตลาดหลักทรัพยบอมเบยไมปรากฏผลการเปลี่ยนปปฏิทิน (ค) กรณีผลจาก
วันหยุดตามเทศกาลหรือวันนักขัตฤกษพบวา วันตรุษจีนสงผลตออัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยกัวลาลัมเปอรและตลาดหลักทรัพยสิงคโปรสูงมากและยังพบผลจากวันหยุดเทศกาลป
ใหมของชาวมุสลิมในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอรดวย  สวนตลาดหลักทรัพยไทยมีผลจากวัน
จักรี  สวนวันหยุดอื่น เชนวันตรุษจีน  วันสงกรานตไมพบผลของวันหยุด  ในกรณีตลาดหลักทรัพย
บอมเบยไมสามารถสรุปผลได  สําหรับฤดูกาลรายเดือนฟารมาและเฟรนช (1993) ไดทดสอบ
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ผลตอบแทนตามภาวะฤดูกาลรายเดือนในประเทศอินเดียที่มีผลกระทบดานฤดูกาลที่แตกตางกัน
อยางหลากหลายสามารถปรับได  ภาวะปดทางการเงินในอินเดียเกิดขึ้นปลายเดือนมีนาคม ดังนั้น  
ตามสมมติฐาน (Keim, 1983) นักลงทุนจะมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขาดทุนในเดือนมีนาคม
และกอนเดือนนั้นและเกิดขึ้นอีกในเดือนเมษายน  ผลกระทบของเดอืนเมษายนในอินเดียคลายคลึง
กับผลกระทบเดือนมกราคมในสหรัฐอเมริกา 

Robledo (2002)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองทางเศรษฐมิติเชิงพลวัตรของตลาดขาว
สาลีในประเทศสหรัฐอมริกาแสดงความเห็นวา  โครงสรางแบบจําลองอนุกรมเวลาในตลาดพืชผล
ไมมีฐานขอมูลที่กาวหนามากนักถึงแมจะมีการใชขอมูลอนุกรมเวลาในการคาดคะเนและวิเคราะห
เชิงพลวัตรจํานวนมาก  ดังนั้น จึงไดพัฒนาการวิเคราะหการรวมกันไปดวยกันตามฤดูกาล (seasonal  
cointegration)  และวิเคราะหโครงสรางอนุกรมเวลา  (structural  time series analysis) ของตลาด
พืชผลทางการเกษตร โดยมุงเนนการวิจัยใน 3 ประเด็น คือประเด็นแรกคนหาบทบาทของ 
cointegration และ seasonal cointegration สําหรับขอมูลทางการตลาดโดยพิจารณาเนื้อหาดานเวลา 
เพราะสมมุติใหเปนตัวแปรตามฤดูกาล  ประเด็นที่สองศึกษารายละเอียดใหมในแบบจําลองพืชผล
ทางการเกษตรโดยสรางแบบจําลองสมการเชิงซอนเชิงพลวัตร (Dynamic Simultaneous Equation  
Model :  DSEM)  แลวคํานวณการรวมกันไปดวยกันตามฤดูกาล และประเด็นสุดทายเปรียบเทียบ
ผลการคาดคะเนดวยปฏิกิริยาตอส่ิงกระตุนของ 4 สมการแบบจําลองของตลาดขาวสาลีใน
สหรัฐอเมริกาประยุกตการคาดคะเนไปเพื่อการพัฒนาการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยความ
คลาดเคลื่อนกําลังสอง (mean squared errors) การศึกษานี้นํารูปแบบโครงสรางของตลาดขาวสาลี
ในสหรัฐอเมริกาและการประมาณลักษณะเฉพาะทางเศรษฐมิติ  4  ประการมาใชดังนี้ 

- Vector Error Correction Model (VECM)  แบบจําลองทิศทางการปรับตัวระยะสั้นจาก
การรวมกันไปดวยกัน 

- Seasonal  Vector  Error  Correction  Model (SVECM) แบบจําลองทิศทางการปรับตัวระยะ
ส้ันตามฤดูกาล 

- Cointegration Dynamic Simultaneous Equation Model (CDSEM) แบบจําลองการรวมกัน
ไปดวยกันเชิงพลวัตรของสมการเชิงซอน  

- Seasonal Cointegration Dynamic Simultaneous Equation Model (SCDSEM) แบบจําลอง
การรวมกันไปดวยกันเชิงพลวัตรของสมการเชิงซอนตามฤดูกาล 

 ผลการศึกษาสรุปวาขอมูลรายไตรมาสในตลาดขาวสาลีของสหรัฐอเมริกา (1975:03 – 
1999:04)  มีลักษณะนิ่งตามฤดูกาล  ดังนั้น  VECM  และ  DSEM  สรางขึ้นในการคาดคะเน การ
ทดสอบ  SVECM  จะแสดงผลตามแบบจําลองไดดีกวา  VECM  แตอยางไรก็ตาม  ที่ขอบเขตการ
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คาดคะเนระยะยาวการวิเคราะหดวย  SCDSEM  จะใหผลดีกวา  VECM  นอกจากนี้การวิเคราะห
การตอบสนองตอส่ิงกระตุน และการเปรียบเทียบการเพิ่มทวีคูณเชิงพลวัตรนําไปสูผลสรุปที่สําคัญ
คือการละเลยในสวนของการรวมกันไปดวยกันตามฤดูกาล  (seasonal cointegration) ระดับ
นัยสําคัญกอใหเกิดการสามารถคาดเดาฟงกชั่นปฎิกิริยาและการทวีคูณเชิงพลวตัร ในอนาคตคือการ
กําหนดคุณสมบัติตัวอยางขนาดเล็กของฟงกชั่นปฏิกิริยาสําหรับโครงสรางแบบจําลองอนุกรมเวลา
ดวยการรวมกันไปดวยกันตามฤดูกาลจากทัศนวิสัยทางเศรษฐศาสตรบริสุทธิ์เชนเดียวกับการ
วิเคราะหโครงสรางอนุกรมเวลาที่ตลาดการเกษตรอื่นพัฒนาความเปนเวลาที่ตองทําใหมีการคนควา
ใหม   
 Franses ไดศึกษาการคาดคะเนการรวมกันไปดวยกันตามฤดูกาลของอนุกรมเวลาโดยการ
วิเคราะหแบบจําลองเปนชวงและการรวมกันไปดวยกันตามฤดูกาลโดยการสังเกตการเปลี่ยนแปลง
อนุกรมเวลารายไตรมาสและศึกษาทั้งวิธีสมการเชิงเดี่ยวและวิธีกลุมของสมการซึ่งใชแบบจําลอง 
Vector Autoregressive (VAR) ในการ first differences ทั้งมีขอจํากัด cointegration และไมมี 
cointegration ที่จะแสดงตามเครื่องหมาย นอกจากนี้ยังพบประเด็นวาในภาวะคับขันแตยังคงรักษา
ระดับการเปลี่ยนแปลงในอนุกรมเวลา เรียกวา  การหยุดชะงักของแนวโนม  ซ่ึงตอบสนองอยางชา  
6  เดือน  หรือ 3  ไตรมาสที่จะเพิ่มหรือลดระดับถาคาที่ผิดปกติใชเวลาสั้นกวานี้จะจัดเปนกลุมภาวะ
รุนแรงและการหยุดชะงักของแนวโนมอาจจะมาจากการตัดสินใจใชนโยบายทางเศรษฐกิจ  เชน  
การลดภาษี การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของประชากร  เชน  การสรางจากธนาคารนําไปสูตัวเลขหนี้
ภาคครัวเรือนและการเปลี่ยนแปลงในแบบแผนประชากรที่ถูกวัดสวนการหยุดชะงักของฤดูกาลจะ
เปล่ียนแปลงทันทีในอนุกรมที่มีลักษณะความเปนฤดูกาลซึ่งไมมีผลในระดับอนุกรม การหยุดชะงัก
ของฤดูกาลนี้อาจมีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการสํารวจ วัฒนธรรมทางสังคม หรือ
นวตักรรมทางดานเทคโนโลยี  ผลการศึกษาพบวา  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ใน
การ first differences โดยไมมี cointegration จะดีที่สุดถาเปนการคาดคะเนไปขางหนา 1 ขั้น  และ  4  
ขั้น  สวนการคาดคะเนในระยะยาวแบบจําลองที่มีลักษณะรวมกันไปดวยกันตามชวงและฤดูกาลจะ
ดีกวาแตในการศึกษาครั้งนี้ยังไมมีความกระจางในการชี้วาสมการเชิงซอนจะดีกวาวิธีสมการ
เชิงเดี่ยว 
 หทัยรัตน บุญโญ (2541) นําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ไปใชประมาณคา β และนําเอาภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขา
ลง เขามาเกี่ยวของโดยใชขอมูลที่แบงเปน 3 แบบคือ แบงขอมูลเปนรายสัปดาห รายเดือน และราย
ไตรมาส หลังจากนั้นจะเลือก β ที่เหมาะสมที่สุดไปใชในการคํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของ
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หลักทรัพยตาง  ๆ  เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดย
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย   

ในการศึกษานี้ไดมีการนําภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงเขามาพิจารณาหาคาความ
เส่ียงดวย ดังนั้นสมการ CAPM ที่พิจารณาถึงผลกระทบจากภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาด ขาลง 
ที่ประยุกตมาจากการศึกษาของ Fabozzi และ Francis เพื่อมาใชในการศึกษานี้ เปนการดูความเสี่ยง
ของหลักทรัพยที่ i ในภาวะตลาดที่แตกตางกันคือภาวะตลาด ขาขึ้น และตลาด ขาลง การแบงภาวะ
ตลาดเพื่อที่กําหนดคา D ซ่ึงเปน binary  variable โดยให D = 1 และ D = 0 นั้นแบงโดยใชเกณฑการ
แบงภาวะตลาดตามการศึกษาของ Stevens ที่ใช risk  free  rate เปนเกณฑในการแบง ดังนั้นจึง
กําหนดโดย 
ถา  Rm - Rf  > 0 จะเปนภาวะตลาด ขาขึ้น คา D = 1 
  Rm - Rf  ≤ 0 จะเปนภาวะตลาด ขาลง คา D = 0 

ในการศึกษาจะนําขอมูลของหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญที่มีมูลคาการซื้อขายมากที่สุดใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2538 โดยไมรวมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศจํานวน 
50 หลักทรัพยมาแบงขอมูลของแตละหลักทรัพยออกเปนชวงรายสัปดาห 260 สัปดาห เปนราย
เดอืนรวม 60 เดือน เปนรายไตรมาสรวม 20 ไตรมาส นําขอมูลไปสรางความสัมพันธถดถอยโดยวิธี 
Ordinary Least Square ตาม สมการซึ่งจัดใหอยูในรูป risk premium form คือ 
 Rit - Rft = α + βlit ( Rmt –Rft ) + β2it Dt ( Rmt – Rft )+ εt               (2.1) 

 ผลการศึกษาพบวา ชวงเวลาในการประมาณคา β ที่มีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพย
ไมมีรูปแบบที่แนนอนที่จะเจาะจงไดวาจะใชขอมูลท่ีแบงแบบชวงเวลาใดมาประมาณคา β โดยบาง
หลักทรัพยจะได β ที่เหมาะสมจากการใชขอมูลท่ีแบงแบบชวงเวลาอื่น สําหรับการศึกษาถึงภาวะ
ตลาดพบวาภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยเพียงบางหลักทรัพย
เทานั้น ในขณะที่ผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยสวนใหญไมไดรับผลกระทบจากภาวะตลาด
เลย   เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะ
เปน (undervalued) และสูงกวาที่ควรจะเปน (overvalued) ซ่ึงผลที่ไดนี้จะนํามาใชเพื่อพิจารณาวาผู
ลงทุนควรจะซื้อหรือจําหนายหลักทรัพยใน portfolio ของตนเอง 

 
2.2 แบบจําลองฟารมาและเฟรนช  
  แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสรางขึ้นโดยยูจีน  ฟารมา  (Eugene Fama)  ผูเชี่ยวชาญแหง
มหาวิทยาลัยชิคาโกไดสรางแนวคิดแบบใหมและมกีารตีพิมพคร้ังแรกใน  Journal of Business ในป  
ค.ศ. 1965 (Fama, 1965) ในงานวิจัยโดยนัยสมมุติฐานของฟารมามีความคิดเห็นที่สําคัญ  2  ประการ 
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ประการแรกคือนักลงทุนเปนผูมีเหตุผล ประการที่สองคือนักลงทุนเปนผูมีเหตุผลในการลงทุนเพียง
เพื่อตองการขอมูลขาวสารใหม  ทั้งนี้ไมไดเกิดจากการสังหรณหรือความรูสึกที่เกิดขึ้นในใจของ
ตนเองอาจเกิดจากคําแนะนําของบุคคลอื่นหรือตามที่นักการเงินกลาววานักคาหลักทรัพยที่เดนมี
มากมายจนกระทั่งทําใหแนใจวาสะทอนกลับระดับราคาหลักทรัพยไดดีพอสมควรในมูลคาของ
สินทรัพยจึงไมควรใหใครมาบิดเบือนบทบาทไดดวยความเชื่อวานักลงทุนเปนผูมีเหตุผลนําไปสู
หลักการประการหนึ่งของการเงินสมัยใหมโดยยึดหลักของแบบจําลอง  CAPM  ที่สันนิษฐานวา
บรรดานักลงทุนไดใชเหตุผลและกําหนดขึ้นตามคํานิยามที่วาคาพรีเมียมของความเสี่ยงของ
หลักทรัพยตัวหนึ่งเกี่ยวของกับหลักทรัพยตัวอ่ืนดวย ระยะเวลาทั้งหมด  40  ป  ในความพยายามหา
ความสัมพันธของแบบจําลองความเสี่ยงและผลตอบแทนและการหาคาความเสี่ยงถูกนําไปประยุกต
ในแบบจําลองกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) ที่ถูกพัฒนาโดย  Sharpe (1964) และ Lintner 
(1965)  อธิบายแบบจําลองในสวนของความเสี่ยงที่แตกตางกันของหลักทรัพย Miller (1999) ยืนยัน
วา CAPM ไมใชเพียงเครื่องแสดงอํานาจในการแสดงธรรมชาติของความเสี่ยงแตยังเปนขอสังเกต
ใหเกิดการกระจายการศึกษาที่จะพัฒนาภาคการเงินและเปนนวัตกรรมหลักในงานของเศรษฐมิติ  
การศึกษาแบบจําลอง CAPM จํานวนมากถูกนํามาทดสอบเพื่ออธิบายวิถีของราคาหลักทรัพยตลาด  
สวนเบี่ยงเบนจากการคาดคะเนแบบจําลองอยางตอเนื่อง  แสดงใหเห็นวานักลงทุนสามารถไดรับ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติในสวนเกินที่ถูกคาดคะเน  ดวยความเขาใจมากกวา 30 ปของการจูงใจใหเกิด
เศรษฐมิติมีความเห็นจากสํานักทั้งหมดวาปจจัยเดียวไมเพียงพอในการอธิบายภาคตัดขวางของ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Miller, 1999) ขนาดกิจการ (Banz, 1981) ผลกําไร (Basu, 1983) อํานาจ 
(Bhandari, 1988) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (BE/ME) (Chan, Hanao  
and Lakonishok, 1991) พบวาสามารถอธิบายไดดีกวาคาเบตา (β) เพียงอยางเดียวในขอมูล
ภาคตัดขวางของผลตอบแทนหลักทรัพยเฉลี่ย  ในงานของฟารมาและเฟรนช (Fama and French, 
1992) แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงของหลักทรัพยมีหลายมิติ มิติหนึ่งถูกประมาณดวยขนาดและมิติ
อ่ืนโดยมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด  ตอมาฟารมาและเฟรนช (Fama and French, 
1993) ไดวเิคราะหการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนโดยรวมพันธบัตรรัฐบาลและเอกชนในการ
วิเคราะหอนุกรมเวลาเชิงถดถอยและในงานของฟารมาและเฟรนช ป ค.ศ. 1995 (Fama and French, 
1995) แสดงถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรผลประกอบการ 
  Fama and MacBeth (1973)  ไดศึกษาความเสี่ยง  ผลตอบแทนและดุลยภาพ โดยทดสอบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเฉลี่ยและความเสี่ยงของหลักทรัพยสามัญในตลาดหลักทรัพย   
นิวยอรกตามทฤษฎีพื้นฐานที่ใชในการทดสอบคือแบบจําลองตะกราหลักทรัพยสองพารามิเตอร 
(two parameter portforio model) และแบบจําลองของการเชื่อมโยงเขาสูดุลยภาพตลาดจาก
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แบบจําลองตะกราหลักทรัพยสองพารามิเตอร  ขอมูลที่ใชศึกษาเปนรอยละของผลตอบแทนราย
เดือนประกอบดวย เงินปนผลและผลกําไรดวยการปรับการเปลี่ยนแปลงทุนที่เหมาะสม เชน การ
แตกหลักทรัพยและเงินปนผลหลักทรัพยของหลักทรัพยสามัญที่คากันในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก
ระหวางชวงมกราคม 1926 ถึงมิถุนายน 1968 โดยใชขอมูลจากศูนยวิจัยในราคาหลักทรัพยของ
มหาวิทยาลัยชิคาโก แบงการศึกษาออกเปน  9  ชวง  ชวงแรกใชขอมูลผลตอบแทนรายเดือน 4 ป 
(1926-1929) ของ 20 หลักทรัพยเปนรูปแบบพื้นฐานการจัดชั้น β̂ i ของแตละหลักทรัพย 18  
หลักทรัพยมีแตละ int (N/20) ของหลักทรัพย ถา N เปนเลขคูหลักทรัพยแรกและสุดทายแตละ
หลักทรัพยจะมี int (N/20) + 1/2[N- 20 int (N120)]   ถา N เปนเลขคี่หลักทรัพยสุดทาย ( β̂  สูงสุด)   
จะไดรับหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนําผลตอบแทนรายเดือนของ 20 ตะกราหลักทรัพยเทากับการถวง
น้ําหนักของแตละหลักทรัพยของแตละเดือน  t  ในชวงแตละเวลาเขาสูสมการเปนอนุกรมเวลาของ
มูลคาตอเดือนของการถดถอยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  t0γ̂ , t1γ̂ , t2γ̂ , t3γ̂   ในชวง  4  ป  การ
ทดสอบแบบจําลองสองพารามิเตอรแสดงใหเห็นถึงการไมสามารถหลีกเลี่ยงปญหา “ความคลาด
เคล่ือนของตัวแปร”  เงื่อนไขที่มีประสิทธิภาพหรือสมการผลตอบแทน  ความเสี่ยงที่คาดหวังจะใช
ดัชนี Fisher’s Arihmetic เทากับผลตอบแทนเฉลี่ยถวงน้ําหนักของหลักทรัพยทั้งหมดในตลาด
หลักทรัพยนิวยอรกในเดือนที่ t (Fisher, 1966) ถาความคลาดเคลื่อนใน β̂ i มีคานอยกวา
ความสัมพันธที่สมบูรณในทางบวก β̂  ของตะกราหลักทรัพยทั้งหมดสามารถคาดคะเนคา β̂   ที่
แทจริงไดแมนยํากวาใช β̂  ของแตละหลักทรัพย การลดความผิดพลาดของขอมูลในการทดสอบ
ความเสี่ยง  ผลตอบแทนโดยใชตะกราหลักทรัพยจะดีกวาแยกแตละหลักทรัพย  ชวงกวางของมูลคา 
β̂ p   ของตะกราหลักทรัพยทั้งหมดนํามาจากรูปแบบการลงทุนพื้นฐานของมูลคา β̂ i   ที่จัดชั้น
สําหรับแตละหลักทรัพย  ในภาคตัดขวางของ β̂ i      คาสังเกต β̂ i     ที่สูงมักจะมีคาสูงกวา β i  ที่
แทจริงและคาสังเกต  β̂ i     ที่ต่ํามักจะมีคาต่ํากวา  β i   ที่แทจริง  การจัดตะกราหลักทรัพยทั้งหมด
บนพื้นฐานของชั้น β̂ i    เกิดจากการรวมกันของความคลาดเคลื่อนของตัวอยางในดานบวกและดาน
ลบภายในตะกราหลักทรัพยทั้งหมด ผลคือตะกราหลักทรัพยขนาดใหญ β̂ p มักจะมีคาสูงกวา β p  

จริง ขณะที่ β̂ p  ต่ํามักจะเปนคาประมาณที่ต่ํา ปรากฎการณถดถอยสามารถหลีกเล่ียงไดเปน
สวนมากตะกราหลักทรัพยทั้งหมดจากชั้น β̂ i  คํานวณจากขอมูล 1 ชวงเวลาแตการใชในชวงหลัง
ไดนํา  β̂ p ในตะกราหลักทรัพยที่มีการใชทดสอบแบบจําลองสองพารามิเตอรดวยขอมูลใหม
ภายใตความคลาดเคลื่อนของตะกราหลักทรัพยทั้งหมดในแตละหลักทรัพย β̂ i    โดยสวนใหญจะ
สุมหลักทรัพยตามขวาง นั่นคือ  β̂ p  ในตะกราหลักทรัพยทั้งหมดมีผลกระทบของปรากฏการณ
ถดถอยต่ําที่สุด  ผลการศึกษาพบวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานของแบบจําลองวาราคาหลักทรัพย
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สามัญสะทอนความพยายามของนักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่ รักษาแผนการลงทุนที่มี
ประสิทธิภาพในรูปของมูลคาที่คาดหวังและการกระจายผลตอบแทน   
 Fama and French (1992) และ Reinganum (1988) ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยสรางตะกราหลักทรัพยขนาดตางกันจํานวน  10  ตะกราหลักทรัพย 
ในเดือนมิถุนายนตั้งแตป พ.ศ.  2506  ถึง  2533  ในแตละตะกราหลักทรัพยมี  β  จํานวน  10  ตัว  
โดยศึกษาการเปลี่ยนแปลง  2  ประการคือ  ปจจัยขนาดและมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอตลาดโดย
ใชขอมูลภาคตัดขวาง สอดคลองกับการศึกษาที่ผานมา Banz (1981) คนพบวาหากขนาดของกิจการ  
ซ่ึงวัดดวยมูลคาตลาดของหลักทรัพยสามัญออกจําหนายยิ่งเล็กลงอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยคา
ความเสี่ยงแลวจะยิ่งสูงขึ้น  ตอมา Keim (1983)  และ Reinganum (1983)  ไดแสดงวาขนาดของ
กิจการจะสงผลอยางชัดเจนในเดือนมกราคมโดยอัตราผลตอบแทนจะยิ่งสูงกวาเดือนอื่น
ปรากฏการณนี้เขาใจกันวาเปนผลจากการจําหนายหลักทรัพยในเดือนธันวาคมซึ่งเปนเดือนสุดทาย
ของปภาษีของประเทศสหรัฐอเมริกาแลวมาซ้ือกลับในเดือนมกราคม   จากการศึกษา Fama  and 
French (1992) พบวาขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดอธิบายถึงผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและ  β  เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ เมื่อมีตัวแปรอื่นเพิ่มเขามาในแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพยจึงเพิ่มปจจัยเขาอีก  2  ตัว  คือความแตกตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของ
ธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญและความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของ
ธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย
แสดงใหเห็นวาตัวแปรที่ใชในการคาดคะเนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดโดยมีความแมนยํา
สูงตัวแปรหนึ่ง  ไดแก  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหลักทรัพยของสวนของเจาของ
พบวาหลักทรัพยกลุมที่มีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหลักทรัพยต่ําจะใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยที่มีอัตราสวนนี้สูงโดยอัตราผลตอบแทนไมสามารถอธิบายดวยคา
เบตาและพบวาหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ  

Gregory  and  Sehgal (2001) ทําการทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในประเทศ
อินเดีย  การศึกษาครั้งนี้มุงไปที่ปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มีตอการปนผลหลักทรัพย
ในประเทศอินเดียโดยใชขอมูลรายเดือน 364  บริษัท  จากเดือนมิถุนายน 1989 ถึงเดือนมีนาคม  
1999 จํานวนตัวอยาง 117 ตัวอยาง  และศึกษาบริษัทหลักทรัพยที่เปนสวนหนึ่งของตลาดหลักทรัพย
ในอินเดีย 500 บริษัท โดยครอบคลุม 97 กลุมอุตสาหกรรมและเปนตัวแทนของบริษัทที่มีขนาดของ
บริษัทที่หลากหลายและมีการเคลื่อนไหวของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยการศึกษาทําการ
ทดสอบโดยใชสมการ CAPM และแบบจําลองฟารมาและเฟรนชทดสอบความแปรปรวน  ทดสอบ
ขอจํากัดภาคตัดขวางของผลตอบแทนเฉลี่ยและทดสอบความแปรปรวนที่คาเบตาเปนศูนยตาม
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แบบจําลองฟารมาและเฟรนช  พบหลักฐานที่ชี้การกระจายของตลาด  ขนาดและปจจัยสัดสวน
มูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดในผลตอบแทนหลักทรัพยในอินเดีย   นั่นคือพบวาผลตอบแทนเฉลี่ย
ตามขอมูลภาคตัดขวางสามารถอธิบายไดดวยปจจัยทั้ง  3  นี้  และไมไดขึ้นกับปจจัยการตลาดแต
เพียงอยางเดียว  การศึกษาแสดงถึงการผสมผสานกันสําหรับตลาดที่เทาเทียมกัน  ขนาด  และ
สัดสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดของเงินปนผลที่ไดรับ  แตไมพบการเชื่อมโยงอยางมี
นัยสําคัญระหวางปจจัยความเสี่ยงทั่วไปในการเงินปนผลและผลตอบแทนของหลักทรัพย  ผลที่ได
จากการสังเกตทั้งหมดสามารถอธิบายไดถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มีปจจัย  3  ปจจัยเขามา
เกี่ยวของ  เชนเดียวกับ Petkova (2003) แสดงใหเห็นวาปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
ประกอบดวยตัวแปร HML (high minus low)  และตัวแปร SMB (small minus big) เกี่ยวพันกับ
นวัตกรรมที่มีชื่อเสียงหลายประการเปนสิ่งแสดงถึงโอกาสในการลงทุน  ตัวแปร HML สวนใหญ
จะสัมพันธกับปจจัยการขยายตัวที่คาดไมถึงมากอน  ในขณะที่ SMB สวนใหญจะสัมพันธกับปจจัย
การชะลอการขยายตัวที่คาดไมถึงแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นของเงินปนผล  
ในความหมายของการขยายตัว การชะลอตัวและดอกเบี้ยจากพันธบัตรของรัฐบาลในระยะหนึ่ง
เดือนเปนสิ่งที่อธิบายผลตอบแทนโดยเฉลี่ยตามแบบจําลองทั้งสามปจจัยของสมการฟารมาและ    
เฟรนช  นอกจากนั้น  การผันแปรตามเวลาปกติในการใหผลตอบแทนที่แตกตางกันในความ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยที่ลาหลังเมื่อไดมีการนํานวัตกรรมในการคาดคะเนความผันแปรมา
นําเสนอในแบบจําลองในการนํา  HML  และ  SMB  มาใชทําใหเกิดความไมนาเชื่อถือในการชี้แจง
เหตุผลสําหรับจุดตัดของผลตอบแทนกับการชี้แจงเหตุผลโดยเหมาะสมของ CAPM   
 Ho, Strange and Piesse (2003) ศึกษาเกี่ยวกับเงื่อนไขตลาดและการกําหนดราคา
หลักทรัพยในฮองกงเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและเบตารวมถึงปจจัยเสี่ยงอื่นใน
สถานการณตลาดขาขึ้นและขาลงของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกงจํานวน   117  
หลักทรัพย  ในชวงเดือนมกราคม  1980 ถึงธันวาคม  1994  รวม  180  เดือน  ตัวแปรที่ใชทดสอบ
ไดแก  ทุนจดทะเบียนในตลาด  มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด  อํานาจตลาด  อํานาจทาง
บัญชี  อัตราเงินปนผลตอบแทนและอัตราสวนกําไรตอราคา  โดยการศึกษาใชแบบจําลองเชิง
ถดถอยภาคตัดขวางของ Pettengill และคณะ (1995) สําหรับการแบงภาวะตลาดขาขึ้นและลงจะ
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตลาดที่แทจริงเกณฑ  และแบงการศึกษาเปน 4  ขั้นตอน  ไดแก  ขั้น
ที่ 1 การจัดหลักทรัพย  117  หลักทรัพย  ใหอยูใน 6  ตะกราหลักทรัพย ตะกราละ  7-8  หลักทรัพย  
โดยใชขนาดกิจการและความเสี่ยงตลาดเปนเกณฑในการจัด  ขั้นที่  2  การประมาณคาเบตาในแต
ละตะกราหลักทรัพย  ขั้นที่  3  การถดถอยตามแบบจําลองของฟารมาและแม็คเบท  ขั้นที่สุดทาย
เปนการทดสอบสมมติฐานของคาสัมประสิทธิ์ปรากฏวาสามารถยอมรับสมมติฐานวาถาตัวแปร
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ความเสี่ยงถูกกําหนดโดยตลาด  ความสัมพันธระหวางตัวแปรความเสี่ยงกับผลตอบแทนเฉลี่ยจะ
เปนไปในทิศทางตรงกันขามระหวางตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง  อยางไรก็ตาม  ความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญอาจมีผลจากการเปลี่ยนคาตัวแปรความเสี่ยงเชนเดียวกับการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขใน
ภาวะตลาด 
 Kim (2004) กลาวไวในงานเรื่องขอจํากัดของอนุกรมเวลาสําหรับภาคตัดขวางของ
ผลตอบแทนที่คาดหวังตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดรวมผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยระยะ
ยาวของหลักทรัพยกิจการขนาดเล็กและระยะสั้นในกิจการขนาดใหญและผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยระยะยาวในหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอตลาดสูงและระยะสั้นในหลักทรัพยที่มี
มูลคาตามบัญชีตอตลาดต่ําซ่ึงเปนปจจัยที่เพิ่มเขาไปใน  CAPM  ขอมูลดานการเงินที่ใชคือขนาด
กิจการและมูลคาตามบัญชีตอตลาด  ในการจัด 25 หลักทรัพย โดยเคนเนท เฟรนช (Kenneth  
French) จัดกลุม 5 หลักทรัพยจากขนาดกิจการและ 5 หลักทรัพยถูกจัดเรียงโดยอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอตลาดของหลักทรัพยแทนการทดสอบสินทรัพย  25 หลักทรัพยจะทําการทดสอบขอมูล
ภาคตัดขวาง  สําหรับสองกลุมที่เลือกออกจาก 25 หลักทรัพย  กลุมหนึ่งกําหนด  10  หลักทรัพยโดย
ขนาดเรียกวา “กลุมขนาด” กลุมนี้เลือกทดสอบ  5 หลักทรัพยจากขนาดเล็กที่สุด และ 5 หลักทรัพย
ที่ใหญที่สุด  กลุมท่ีเหลือทํา  10  หลักทรัพย เลือกโดยใชมูลคาตามบัญชีตอตลาด เรียกวา  “กลุม
มูลคาตามบัญชีตอตลาด”  กลุมนี้เลือกทดสอบ  5  หลักทรัพยจากหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอ
ตลาดต่ําสุดและ  5  หลักทรัพยจากหลักทรัพยที่มีมูลคาตามบัญชีตอตลาดสูงที่สุด  เหตุผลที่เลือก
ผลตอบแทน  10  สินทรัพยในแตละกลุม  แสดงรูปแบบจําลองของกลุมหลักทรัพยซ่ึงจะใชการ
ทดสอบภาคตัดขวางจําเปนตองใหมีความหลากหลายของสินทรัพยที่ต่ําสุด  ฐานสินทรัพยเปนตัว
ถดถอยในการถดถอยตามแบบจําลองหลักทรัพยจึงจําเปนตองควบคุมจํานวนฐานสินทรัพยให
สัมพันธกับตัวอยางอนุกรมเวลาขนาดเล็ก (t = 204 สําหรับตัวอยางเต็ม) ตามขอมูลรายไตรมาส  
สรุปสถิติของการทดสอบสินทรัพย  2 กลุมเปนมูลคาที่แทจริงในชวงแตละป สังเกตวาผลตอบแทน
เฉล่ียของหลักทรพัยกิจการขนาดเล็กจะมีมูลคาสูงกวากิจการขนาดใหญ   3.07 %  และกิจการที่มี
มูลคาตามบัญชีตอตลาดสูงจะใหผลตอบแทนหลักทรัพยสูงกวากิจการที่มีมูลคาตามบัญชีตอตลาด
ต่ํา  5.7 % สําหรับ  Lewellen  and  Nagel (2004)  ไดศึกษาความสัมพันธของ  2  กลุมขนาดและ
มูลคาตามบัญชีตอตลาด  กลุมแรกรวมคาเฉลี่ยของผลตอบแทนหลักทรัพยที่นอยที่สุดกับคาเฉลี่ย
ของผลตอบแทนที่มากที่สุดและหาความแตกตางของสองขนาด  สําหรับอีกกลุมเปนการเรียง
ผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมที่มีมูลคาตามบัญชีตอตลาดสูงสุด  คาเฉล่ียของผลตอบแทน
หลักทรัพยในกลุมที่มีมูลคาตลาดต่ําสุดและหาความแตกตางของ  2  มูลคาจึงมุงศึกษาวาเงื่อนไข
การตัดขอมูลอนุกรมเวลาของคาเฉลี่ยขนดใหญในแตละกลุมเปนอยางไร  ในการศึกษานี้จะมุงเนน
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ความสําคัญของการแยกขนาดและมูลคาโดยมองที่การแยก 10 อนุกรมเวลาจากการถดถอยของ
อนุกรมเวลาของการทดสอบสินทรัพยในตะกราหลักทรัพยแตละกลุมและทดสอบถาเขาใกลศูนย 

ขวัญหลา  จันทะพันธ (2545)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยทําการศึกษาจํานวน  4  หลักทรัพย  ไดแก 
Advance Info Service, Shin Sattelite, Telecom Asia และ United Communication โดยใชขอมลู
ราคาปดรายสัปดาห  เร่ิมศึกษาตั้งแตวันที่  4  มกราคม  2541  ถึงวันที่  29  ธันวาคม  2545  แยก
ศึกษาเปนรายปและภาพรวม  5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยโดยใช  
ขอมูลจากดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาดและใช
คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3  เดือน  ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  4  ธนาคารคือ  
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน), ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน),  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด,  
ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน)  เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงโดยนําขอมูลที่ไดมาทดสอบยูนิทรูทเนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะไมนิ่ง 
อาจกอใหเกิดปญหาการไดผลของความสัมพันธที่ไมแทจริงและใชแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) และแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ในการศึกษา  
ทําการประมาณคาโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดโดยนําโปรแกรมคอมพิวเตอรสําหรับคํานวณและ
ประมวลผลทําการวิเคราะหทางสถิติ   ผลการศึกษาในภาพรวม  5  ป  โดยใชแบบจําลองทั้ง  2  
แบบ  หลักทรัพย  Advance Info Service,  Shin Sattlite ขนาด β <1 และมีความสัมพันธเชิงบวก  
กลาวไดวาเปน  defensive stock  สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกันและเมื่อนําผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยในกลุมสื่อสารที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการ
ตัดสินใจลงทุน  ผลการวิเคราะหพบวาจากการใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองฟารมาและ   
เฟรนชพบวาทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยเทากับความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาของ
หลักทรัพยจะสูงขึ้นสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับตลาดหรือ
ปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพยนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่ราคาจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
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