
 
 

บทที่ 2 
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศกึษา 

การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมที่เขาใหมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนั้น ยังไมเคยปรากฎการศึกษามา
กอน เพราะหลักทรัพยกลุมเขาใหมในแตละปนั้นจะประกอบดวยหลักทรัพยในหลายกลุม   โดย
งานวิจัยที่ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ศึกษาถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้นที่ผานมาจะทําการศึกษาโดยกําหนดกลุมของหลักทรัพยแยกเปนแตละรายกลุม
เทานั้น ดังนั้นงานวิจัยที่เกี่ยวของกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ที่ผานมาสามารถทําการทบทวน
วรรณกรรมดังรายละเอียด ดังนี้  

Fama and French (1992)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับ การเปลี่ยนแปลงของปจจัย 2 ดานคือ 
ปจจัยทางดานขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงปจจัยดังกลาว
มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาจากจํานวนหลักทรัพยตัวอยาง 25 
หลักทรัพย  ทําเปนตาราง  ในสวนคอลัมนของตาราง  แสดงถึง ขนาดหลักทรัพย โดยจะแบงเปน 5 
ขนาด ตั้งแตขนาดเล็กจนถึงขนาดใหญ ในสวนแถวของตารางแสดงถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําถึงสูง โดยแบงออกเปน 5 ขนาดเชนเดียวกัน แลวจึงจัดเรียงหลักทรัพย
ทั้งหมดตามขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตามที่กําหนดไว ผล
การศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยมีคา R2  มากกวา 0.6000 ซ่ึงการจัดขนาดหลักทรัพยพิจารณาจาก คา 
R2  โดยหลักทรัพยที่มี  คา R2  ที่มีมากกวา  0.9000 เปนหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และมีอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา สวนหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก และมีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง จะมีคา R2  นอยกวา 0.7000 หรือต่ํากวานั้น จึงสรุปไดวา 
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ  
 ตอมาในป ค.ศ.1993 ฟารมาและเฟรนชไดศึกษาถึงปจจัยเสี่ยงของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและพันธบัตร 5 ประการ โดยมีปจจัย 3 ประการที่เปนปจจัยของตลาดหลักทรัพย คือ 
ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาด ปจจัยที่เกี่ยวของกับขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด สวนอีก 2 ประการเปนปจจัยของตลาดพันธบัตรที่เกี่ยวของกับ
ความสมบูรณพรอมและการละเลยความเสี่ยง จากการศึกษาจากกลุมหลักทรัพยตัวอยางจํานวน 25 
หลักทรัพยโดยนําขอมูลมาทําเปนตาราง เชนเดียวกับตารางของการศึกษาในป  ค.ศ. 1992 จากผล

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



 

17 

การศึกษาพบวา หลักทรัพยทั้งหมด 25 หลักทรัพยเมื่ออธิบายโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยกับทั้งสามปจจัยที่ทําการศึกษา ได คา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 
0.8300 ขณะที่แบบจําลอง CAPM อธิบายความสัมพันธได คา R2 ต่ําที่สุดเทากับ 0.6900 เมื่อ
เปรียบเทียบกับตารางแรกที่ใชแบบจําลอง CAPM พบวามี 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรพัยที่
สามารถอธิบายไดผลตอบแทนของคา R2 ไดมากกวา 0.9000 ขณะที่ตารางที่สองที่ใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถอธิบายความสัมพันธของผลตอบแทน ได R2  มากกวา 0.9000  

นอกจากนี้  ยังพบอีกวาการใชแบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก คา R2 มีคาอยู
ระหวาง 0.6100-0.7000  และเมื่อใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  เพิ่มเปน 0.9400-0.9700  ซ่ึงจาก
ผลการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองทั้งสอง พบวา แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถอธิบาย
ผลไดดีกวาแบบจําลอง CAPM สําหรับฟารมาและเฟรนช (1996) ไดกลาวถึงผลการศึกษาที่ผานมา 
วาไดแสดงผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยที่เกี่ยวกับลักษณะธุรกิจ เชน ขนาด รายไดตอ
ราคา กระแสเงินสดตอราคา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี การเติบโตของยอดขายที่ผานมา 
รวมถึงผลตอบแทนในระยะยาวและระยะสั้น ซ่ึงในแบบแผนเหลานี้ ปรากฎวาผลตอบแทนเฉลี่ย
สามารถอธิบายไดโดยแบบจําลอง CAPM  ซ่ึงสามารถทดสอบความผิดปกติของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได โดยพบวาความผิดปกติจากความตอเนื่องของผลตอบแทนในระยะสั้นสวนใหญไม
ปรากฏในแบบจําลอง Three Factors Asset Pricing Model ของฟารมาและเฟรนช โดยผลลัพธที่ไดมี
ความสอดคลองกันตามเหตุผลตามแบบจําลอง CAPM หรือการตั้งราคาหลักทรัพย APT (Arbitrage 
Price Theory) 
 
 Gregory and Sehgal  (2001) ; Griffin (2002) และ Petkova (2003)   ไดทําการศึกษา
เกี่ยวกับการทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  โดย Gregory and Sehgal (2001) มุงไปที่ปจจัย
ของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของการปนผลหลักทรัพยในประเทศอินเดีย ที่พบหลักฐานที่ช้ีถึง
ปจจัยการบิดเบือนของราคาตลาด  ปจจัยขนาดธุรกิจ และปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดของผลตอบแทนของหลักทรัพยในอินเดีย ผลการศึกษา พบวา จุดตัดของ
ผลตอบแทนนั้นสามารถอธิบายไดดวยปจจัยทั้งสามนี้ และไมไดมีเพียงปจจัยของมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด  เพียงอยางเดียว การศึกษาแสดงถึงการผสมผสานกันสําหรับตลาดที่เทา
เทียมกัน ขนาดและเงินปนผล  ที่ไดรับจากปจจัยมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  แตไมพบ
การเชื่อมโยงที่นาเชื่อถือไดระหวางปจจัยความเสี่ยงทั่วไปในเงินปนผลและผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ผลที่ไดจากการศึกษาทั้งหมดสามารถอธิบายไดถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มี
ปจจัยสามปจจัยมาเกี่ยวของ สวน Griffin (2002)  ทําการทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนชวา
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ปจจัยที่กําหนดใชในแบบจําลองนั้น สามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยของประเทศนั้นๆ หรือสามารถใชอธิบายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยของทุกประเทศทั่วโลก    ซ่ึงการถดถอยของเงินทุนหลักทรัพยในหลักทรัพยแตละราย
ช้ีใหเห็นวาปจจัยภายในประเทศเปนสิ่งบงบอกวามีความแตกตางของลําดับเวลาที่มากเกินไปของ
ผลตอบแทนและมีการคลาดเคลื่อนของการตั้งมูลคาที่ต่ํากวาปจจัยของโลก รวมทั้งการที่ปจจัยของ
โลกไดแยกเขาสูภายในประเทศและมีการพิสูจนใหเห็นจากตางประเทศวาการรวมปจจัยนอก
ประเทศมาสูปจจัยในประเทศเปนการทําใหความแมนยําลดลงในการตั้งมูลคาทั้งในตัวอยางและ
นอกตัวอยาง ยกตัวอยางการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช เชน การคํานวณคาใชจายของทุน และ
ประเมินวิธีทําถือเปนวิธีการดําเนินการที่ดีที่สุดโดยใชพื้นฐานการกําหนดจากภายในประเทศ  
Petkova (2003)   เห็นวากรณีของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ซ่ึงประกอบดวยตัวแปรขนาด
ธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด มีความเกี่ยวพันกับการปรับเปลี่ยนที่ยอมรับกัน
ไดวามีความผันแปรไดตอการระบุตัวแปรในการลงทุน โดยแบบจําลองดังกลาวยังแสดงถึง การ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นของเงินปนผล ในความหมายของการขยายตัว การชะลอตัว 
และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลในเวลา 1 เดือน อธิบายไดถึงสถิติโดยเฉลี่ยของการเลือกสํารวจที่
ดีกวาแบบจําลองทั้งสามปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช นอกจากนี้ยังตรึงอัตราผันแปรของ
สถิติที่เกี่ยวของกับผลตางของการเลือกสํารวจที่ออนไหวตอการชะลอตัวของอัตราดอกเบี้ยเมื่อนํา
การปรับเปลี่ยนที่ผันแปรการคาดการณมาใชกับตัวอยางผลของขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
ตามบัญชีตอราคาตลาด จึงขาดน้ําหนักที่จะอธิบายถึงสถิติการเลือกสํารวจ  
 Hsu and Chou (2002)   ไดทําการศึกษาโดยใชสมการถดถอยเพื่อทําการวิเคราะหผลของ
ขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดภายใตเงื่อนไขของ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ซ่ึงคนหาการประมาณที่ไมไดสัดสวนของปริมาณผลตอบแทนโดยใช
ทฤษฎีฟารมาและเฟรนช ทําการทดสอบโดยเพิ่มปจจัยเขาไปในสมการถดถอย โดยทําการเพิ่มทีละ
ปจจัย เร่ิมจากใชปจจัยดานผลตอบแทนตลาดเพียงอยางเดียว ใชปจจัยดานขนาดธุรกิจเพียงอยาง
เดียว ตอจากนั้นก็เพิ่มเปน 2 ปจจัย คือ ใชปจจัยดานผลตอบแทนตลาดกับปจจัยดานขนาดธุรกิจ ใช
ปจจัยดานขนาดธุรกิจกับปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด และสุดทาย
ใชทั้ง 3 ปจจัย คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด ผลที่ไดจะดูจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ไดแก สัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจ 
และสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
 ผลการศึกษาที่ไดมีดังนี้ สัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจบนอัตราผลตอบแทนปานกลาง  ซ่ึงมี
นัยสําคัญเปนบวกแสดงถึงผลตอบแทนปานกลางของขนาดธุรกิจขนาดใหญมีความเปนจริงมากกวา
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ธุรกิจขนาดเล็ก ในระยะแรก จะมีนัยสําคัญเปนบวก และในระยะตอมาจะมีนัยสําคัญที่สูงขึ้น ยกเวน
ผลตอบแทนที่มีนัยสําคัญเปนบวกอยูแลว หรือเรียกวา ผูประสบความสําเร็จจะมีการเติบโตของ
ผลตอบแทนชากวารวมทั้งความสําคัญของขนาดธุรกิจที่มีคาสัมประสิทธิ์สูง และปริมาณของ
ผลตอบแทนที่มีนอยกวา อยางไรก็ตาม ความสัมพันธที่เพิ่มขึ้นสําหรับสัมประสิทธของขนาดธุรกิจ
ที่เปนบวกมีขนาดใหญกวาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจที่เปนลบ ซ่ึงเปนอิทธิพลที่ไมไดสัดสวนกับ
ขนาดธุรกิจบนผลตอบแทนของผูที่ประสบความสําเร็จ และผลตอบแทนของผูลมเหลวรวมถึง
แผนการลงทุนอีกดวย เมื่อสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจมีคาเปนลบ แสดงถึง  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม หากคาสัมประสิทธ์ิของ
ขนาดธุรกิจเปนบวก แสดงถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
ไปในทิศทางเดียวกัน  ทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนโดยซื้อหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กที่
ประสบความสําเร็จ และขายหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กที่ไมประสบความสําเร็จ เพื่อทําการเก็ง
กําไรเทาที่สามารถจะทําได สวนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปนตัวแปรที่ไม
มีการเปลี่ยนแปลงมากนักมักจะไมมีผลกระทบตอความเสี่ยงของขนาดธุรกิจ 
 
 Souad  (2002)   ทําการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยและแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช กรณีศึกษาของประเทศฝรั่งเศส พบวา ขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตางมีความสัมพันธกันอยางมากตอผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยทั่วไป ส่ิงเหลานี้ คือตัวแทนของปจจัยดานความเสี่ยง โดยการศึกษาครั้งนี้จะทําการ
ทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช เปรียบเทียบกับแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย โดยใชคา
สัมประสิทธิ์ความชัน และคา R2 เปนเกณฑในการพิจารณา ซ่ึงจะใชตัวอยางหลักทรัพย 274 
หลักทรัพย ที่มีการจัดเรียงตามขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  นําขอมูลมาทดสอบตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช กับกลุมตลาดหลักทรัพยที่แบง
ออกเปนหมวดหมูตามมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดย 0.3000 ของหลักทรัพยจะอยูใน
กลุมที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง 0.4000 ของหลักทรัพยจะอยูในกลุมที่
มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดปานกลาง  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด 0.3000 ของหลักทรัพยจะอยูในกลุมที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดต่ํา  ซ่ึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด จะเปนการคํานวณยอนกลับของ
ปริมาณตัวแปรมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีที่ปรากฏในฐานขอมูลของมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีหาร
ดวยมูลคาของหลักทรัพยของตลาด โดยพิจารณาจากหลักทรัพยทางบัญชีสุทธิ 
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 จากผลการศึกษา แสดงใหเห็นวา คา R2 ของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชอยูในชวง 
0.8210-0.9310 โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดมีนัยสําคัญเปนบวก แบบจําลอง 
CAPM  มีคา R2 อยูในชวง 0.4510-0.8960 โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดมี
นัยสําคัญเปนลบ  จากผลการทดสอบ สามารถสรุปไดวา การเพิ่มปจจัยของขนาดธุรกิจและ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเขาไปในแบบจําลอง CAPM จะชวยเพิ่มคา R2 
และทําใหสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดมีนัยสําคัญเปนบวก 
 
 Guant   (2004)   ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบเกี่ยวกับผลของขนาด และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยการศึกษาครั้งนี้เปน
การศึกษาเพิ่มเติมในสวนของบทความทางวิชาการของออสเตรเลีย ใชเปรียบเทียบกับการศึกษา ของ 
Halliwell,Heaney and Sawicki  พบวาการศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมีนัยสําคัญ
ในการอธิบายมากกวาแบบจําลอง CAPM โดยมีขอพิสูจนจากปจจัยของอัตราสวนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่เปนไปตามกฎของการตั้งราคาหลักทรัพย 
 การศึกษาครั้งนี้จึงนําขอมูลทางบัญชีที่ครอบคลุมตั้งแต เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1979 ถึงเดือน
มิถุนายน ค.ศ. 1990 มาทําการศึกษาโดยใชขอมูลบัญชีจากวันที่ยอดรายรับและรายจายสมดุลกัน
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1991 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2000 แหลงที่มาของขอมูลบัญชี คือ ตลาด
หลักทรัพยออสเตรเลีย และใชเอกสารในการวิเคราะหขอมูลชวงป ค.ศ.1991-1997 และขอมูลชวงป 
ค.ศ. 1998-2000 สวนขอมูลของผลตอบแทนหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมาพรอมกับเอกสารที่
เกี่ยวของกับราคา เมื่อส้ินสุดแตละปปฏิทินทุกบริษัทจะบันทึกราคาเพื่อจําแนกนําไปรวมกับ
หลักทรัพยในแตละป โดย Halliwell ตองการใหมั่นใจวาทุกบริษัทมีการลงบัญชีกอนอยางนอย 18 
เดือน เพราะจะทําใหสามารถสรุปผลขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ทาํ
ใหทราบวาแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหการอธิบายตอขอสังเกตผลตอบแทนหลักทรัพยของ
ประเทศออสเตรเลีย แตขัดแยงกับขอพิสูจนของประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะคําอธิบายที่ดีกวาใน
ที่นี้มาจากเพียงคําอธิบายตอผลตอบแทนที่แตกตางกันระหวางกลุมหลักทรัพยเมื่อทําการแยกยอย
ตามพื้นฐานการรองรับความเสี่ยงทางธุรกิจ กลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวา หรือทํากําไรได
มากกวา แสดงผลตอบแทนที่ไมยุติธรรมสูงกวา และความสูงนี้เกิดจากการที่นักลงทุนตางชะลอการ
ตอบรับเพื่อใหสามารถทํากําไรได ซ่ึงปรากฏหลักฐานที่บงบอกวานักวิเคราะหและนักลงทุนมี
ปฏิกิริยาชาลงจากความสําคัญของขอมูลใหม 
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ฉัตรสุดา ดวงดาว (2547)  ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในประเทศไทยโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง
คาคลาดเคลื่อนแลว โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย ขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด ที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยใชหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ทั้งหมด 19 หลักทรัพยในการศึกษา ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตร เงินปนผลและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง เมื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูทแลว จากนั้นนําหลักทรัพยที่นิ่ง
นั้นมาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดโดยใชแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช เพื่อ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดธุรกิจ และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตร จาการศึกษาโดยใชขอมูลรายสัปดาห พบวา หลักทรัพยที่มี คา R2 อยูในชวง 51.80-
99.27% มีจํานวน 10 หลักทรัพย สวนอีก 12 หลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 80%  ในสวนของการศกึษา
โดยใชขอมูลรายเดือนและรายไตรมาส ใชหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ทั้งหมด 12 หลักทรัพยในการศึกษา พบวาหลักทรัพยทั้งหมดมี คา R2 อยูในชวง 
0.5156-0.9954 โดยมี หลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 0.8000   จํานวน 11 หลักทรัพย ในสวนของผล
การศึกษารายไตรมาส พบวา หลักทรัพยทั้งหมดมี คา R2 อยูในชวง 0.4908-0.9968 โดยมี 
หลักทรัพย มีคา R2 มากกวา 0.8000   จํานวน 5 หลักทรัพย 
 สําหรับการใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อนนั้น เมื่อ
เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด พบวาเมื่อศึกษาโดยใชขอมูลรายเดือนนั้น จากการ
ทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดคา R2 อยูในชวง 0.3126-0.5733แตสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อน คา R2 อยูในชวง 0.6312-0.9778 ในสวนของ
ขอมูลรายไตรมาสนั้น จากการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดคา R2 อยูในชวง 
0.1188-0.6922  แตสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อน คา R2 อยูในชวง 
0.4288-0.9787   
 
 รินทิพย จันทรนวล (2547)   ไดทําการศึกษาถึงการประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หุนกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  เพื่อศึกษา
ถึงความเสี่ยงและการลงทุนอันเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพยหุนกลุมขนสงในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชหลักทรัพยทั้งหมด 8 หลักทรัพย  ซ่ึงใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เส่ียง รวมทั้งขอมูลทุนที่เรียกชําระแลว มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด และระดับราคาน้ํามัน ซ่ึง
นําขอมูลที่ทดสอบความนิ่งโดยใชวิธียูนิทรูท แลวจึงทําการวิเคราะหดวยวิธีถดถอยอยางงายโดย
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่เพิ่มปจจัยราคาน้ํามันในการวิเคราะหโดยสมการกําลังสองนอยที่สุด 
ผลการศึกษาโดยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช และ แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่เพิ่มปจจัยราคา
น้ํามันในการวิเคราะห พบวา ใหผลการวิเคราะหที่ใกลเคียงกัน โดยมีหลักทรัพยที่ใหคา R2 ที่สูงถึง 
0.9900 เหมือนกันทั้งสองแบบจําลอง และเมื่อทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
เสนตลาดหลักทรัพย พบวา ทุกหลักทรัพยในกลุมขนสงมีผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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