
 
บทที่  2 

สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษา   
               ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นไดรับการพัฒนามาตั้ง
แตอดีตจนถึงปจจุบันอยางหลากหลาย  ไดแก  แบบจําลองของมารโควิทซ  (Markowitz’ s model)  
ไดเสนอทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมโดยมีแนวคิดวานักลงทุนทุกคนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง   
การที่นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดยอมขึ้นอยูกับวาเปนผูชอบความเสี่ยงหรือเปนผูหลีก
เล่ียงความเสี่ยง  ตอมา Sharpe, Lintner และ Mossin  ไดนําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนแบบ
จําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM)  ซ่ึงจากแบบจําลอง CAPM ก็ไดมีการพัฒนาตอมาจนถึง
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่ไดเพิ่มปจจัยเขาไปอีก  2  ตัวแปรคือ  ขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สําหรับในสวนของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนั้นมีผูสน
ใจศึกษาอยางมากมาย   แตการศึกษาทบทวนวรรณกรรมครั้งนี้จะทําการศึกษาเฉพาะชวงป ค.ศ. 
1990 เปนตนมา  นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยเกี่ยวกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน (LTS) โดยรายละเอียดของงานวิจัยตาง ๆ มีดังตอไปนี้ 

Fama and French (1992)  ทําการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของปจจัย  2  ดานคือ  ปจจัยทาง
ดานขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบญัชีตอราคาตลาด ซ่ึงปจจัยดังกลาว มีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
และสัดสวนมูลคาผลกําไร    โดยทําการศึกษาจากตัวอยางของหลักทรัพย   25   หลักทรัพยทําเปน
ตารางแบบสองทาง  ตารางแนวตั้งแสดงถึงขนาดหลักทรัพยโดยจะแบงออกเปน 5 ขนาดตั้งแต
ขนาดเล็กถึงขนาดใหญ  สวนตารางในแนวนอนแสดงถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดต่ําถึงสูง  โดยแบงออกเปน  5  ขนาดเชนเดียวกัน  แลวจึงจัดเรียงหลักทรัพยทั้ง  25  หลัก
ทรัพยตามขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตามที่กําหนดไว  ผลการ
ศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยมีคา R2  มากกวา  60%  ซ่ึงหลักทรัพยที่มีคา  R2  เทากับ  90%  เปนหลัก
ทรัพยที่มีขนาดใหญ  และมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา สวนหลักทรัพยที่
มีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงจะมีคา R2 อยูในระดับ 70% 
หรือต่ํากวา  จึงสรุปไดวาหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก(small size) จะใหผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพย
ที่มีขนาดใหญ(big size)  ตอมาฟารมาและเฟรนช (1993)   ทําการศึกษาปจจัยความเสี่ยงของผลตอบ
แทนหลักทรัพยและพันธบัตร   โดยทําการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองฟารมาและเฟรนชกับ
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แบบจําลอง CAPM  ซ่ึงแบงไดเปน 5  ปจจัย คือ  3  ปจจัยแรกเปนปจจัยของตลาดหลักทรัพยไดแก  
ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด   ปจจัยที่เกี่ยวของกับขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สวนอีก  2  ปจจัยเปนปจจัยของตลาดพันธบัตรที่เกี่ยวกับการละเลย
ความเสี่ยง   ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีสวนตอการเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากปจจัยตลาดหลัก
ทรัพยที่เช่ือมโยงมาสูพันธบัตร   โดยศึกษาจากตัวอยางของหลักทรัพยทั้งหมด 25 หลักทรัพยทํา
เปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับตารางในป  1992   จากผลการศึกษาพบวา  หลักทรัพยทั้งหมด  
25  หลักทรัพยเมื่ออธิบายโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถอธิบายผลตอบแทนหลัก
ทรัพยกับทั้งสามปจจัยที่ทําการศึกษาไดคา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 83%  ขณะที่แบบจําลอง CAPM 
อธิบายความสัมพันธไดคา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 69%  เมื่อเปรียบเทียบกับตารางแรกที่ใชแบบจําลอง 
CAPM พบวามี 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพยที่สามารถอธิบายความสัมพันธของผลตอบ
แทนหลักทรัพยไดคา R2 มากกวา 90% ขณะที่ในตารางที่สองซึ่งใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
พบวามีทั้งหมด 21 หลักทรัพยจาก 25 หลักทรัพยที่สามารถอธิบายความสัมพันธของผลตอบแทน
หลักทรัพยไดคา R2  มากกวา 90%  นอกจากนี้ยังพบวาการใชแบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพยที่มี
ขนาดเล็กคา  R2   มีคาอยูระหวาง  61 - 70%  และเพิ่มเปน 94 - 97%   เมื่อใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช       ซ่ึงจากผลการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองทั้งสองพบวา       แบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชอธิบายความสัมพันธของผลตอบแทนหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM  สําหรับฟารมา
และเฟรนช (1996)  ไดกลาวถึงผลการศึกษาที่ผานมาวาไดแสดงถึงผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลัก
ทรัพยที่เกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจเชน  ขนาด  รายไดตอราคา  กระแสเงินสดตอราคา อัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชี   การเติบโตของยอดขายที่ผานมา    และผลตอบแทนในระยะยาวระยะสั้น   
ซ่ึงในแบบแผนเหลานี้ปรากฏวาผลตอบแทนเฉลี่ยไมสามารถอธิบายไดโดยแบบจําลอง CAPM ซ่ึง
เรียกวามีความผิดปกติ   แตในขณะเดียวกันพบวานอกจากความตอเนื่องของผลตอบแทนระยะสั้น
แลวความผิดปกติสวนใหญจะไมปรากฏในแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  

Douglas (1998)  ทําการศึกษาเรื่องการประมาณคาขนาดธุรกิจ  (market equity)  และอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book  to market) ของผลตอบแทนหลักทรัพย  โดย
ใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  (ordinary least squares regression)  เปรียบเทียบกับสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (least  trimmed squares regression)  ผล
การทดสอบที่นํามาเปรียบเทียบคือ  คาความชันของตัวแปรอิสระ  และตัวแปรอิสระที่ใชในการ
เปรียบเทียบ  ไดแก  ขนาดธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ขอมูลที่
ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือนจํานวน 330  เดือน  ตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป 1963  ถึงเดือน
ธันวาคม  ป 1990  ของทั้งหมด 529 บริษัท   ขั้นตอนการวิเคราะหคือ ใชสมการถดถอยกําลังสอง
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นอยที่สุดและสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนกับผลตอบแทนหลกั
ทรัพยรายเดือน   และทดสอบสมมติฐานโดยพิจารณาวาตัวแปรตามมีความสัมพันธการตัวแปร
อิสระหรือไม   

จากผลการวิเคราะหสามารถสรุปไดวา   สมการถดถอยกําลังสองนอยที่ สุดจะมีคา
สัมประสิทธ์ิความชันของขนาดธุรกิจเปนลบ   และคาสัมประสิทธ์ิความชันของอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีคาเปนบวก  สวนสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัด
แตงคาคลาดเคลื่อนจะมีคาสัมประสิทธิ์ความชันของขนาดธุรกิจเปนบวก  และคาสัมประสิทธิ์ความ
ชันของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชตีอราคาตลาดเปนศูนย   แสดงใหเห็นวาธุรกิจขนาดเล็ก
สามารถเติบโตไดเร็วกวาธุรกิจที่มีขนาดใหญกวาเมื่อพิจารณาจากผลตอบแทนของธุรกิจ   นั่นคือ
ธุรกิจขนาดเล็กจะตองคิดคนเทคนิคและเทคโนโลยีใหมๆ  เพื่อที่จะทําการแขงขันกับธุรกิจขนาด
ใหญ   ซ่ึงทําใหการเขาสูตลาดและความกาวหนาในตลาดเปนไปไดเร็วกวาธุรกิจขนาดใหญ   แตส่ิง
เหลานี้จะเกิดขึ้นกับหนวยธุรกิจที่มีขนาดเล็กเทานั้น  ทําใหบางครั้งธุรกิจขนาดเล็กที่มีผลตอบแทน
สูงก็สามารถกลายมาเปนธุรกิจขนาดใหญได   ในกรณีของเสนผลตอบแทนกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดซึ่งคาสัมประสิทธิ์ความชันของ OLS มีคาเปนลบ  แสดงใหเห็นถึงการ
ขาดทุนมีอิทธิพลกับผลตอบแทนที่ได    ซ่ึงจะเชื่อมโยงไปถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาดขนาดปานกลางและขนาดใหญ  สําหรับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดของ LTS  มีคาสัมประสิทธิ์ความชันเปนศูนย  แสดงวาการขาดทุนจะไมมีอิทธิพลกับผลตอบ
แทน  เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความชันอยูที่ศูนยซ่ึงเหมาะสมกับขอมูลของธุรกิจสวนใหญที่มีการ
ปองกันการขาดทุน 

Gregory and  Sehgal (2001) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชในประเทศอินเดีย  โดยแบบจําลองประกอบไปดวยปจจัย 3 อยาง  คือ  อัตราผลตอบแทน
ตลาด   ขนาดธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   ทําการทดสอบโดยใช
ตัวอยางหลักทรัพยของเดือนมิถุนายนของทุกป  เร่ิมตั้งแตป  ค.ศ.1989-1998  ในการศึกษาจะทําการ
แบงหลักทรัพยตามขนาดธุรกิจออกเปน  2  กลุม  คือ  ขนาดเล็กและขนาดใหญ   แบงหลักทรัพย
ตามอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดออกเปน  3  กลุม  คือ  กลุมที่มีอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  กลุมที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
ปานกลาง  และกลุมที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง  จากนั้นจดัหลักทรัพย
ที่แบงแลวออกเปน  6  กลุม  คือ   หลักทรัพยทีมีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดของต่ํา(S/L)    หลักทรัพยทีมีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดปานกลาง (S/M)  หลักทรัพยทีมีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
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บัญชีตอราคาตลาดสูง(S/H)  หลักทรัพยทีมีขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดต่ํา(B/L)  หลักทรัพยทีมีขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดปานกลาง(B/M)  หลักทรัพยทีมีขนาดใหญมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดสูง(B/H)   

การทดสอบจะทดสอบกับหลักทรัพยที่ทําการจัดกลุมแลวทั้ง  6  กลุม  โดยแบงออกเปน  5  
สวน  คือ  สวนที่  1  ทําการทดสอบโดยใชอัตราผลตอบแทนตลาดเพียงอยางเดียว  สวนที่  2  ทํา
การทดสอบโดยใชขนาดธุรกิจกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สวนที่  3  ทํา
การทดสอบโดยใชอัตราผลตอบแทนตลาดกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
สวนที่  4  ทําการทดสอบโดยใชอัตราผลตอบแทนตลาดกับขนาดธุรกิจ  สวนที่  5  ทําการทดสอบ
โดยใชอัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   

ผลการทดสอบจะพิจารณาคา  R2  เปนหลักซึ่งผลที่ไดคือ  การทดสอบโดยใชอัตราผลตอบ
แทนตลาดเพียงอยางเดียวไดคา  R2 = 70-80%  การทดสอบโดยใชขนาดธุรกิจกับอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดไดคา  R2  ต่ํากวา  25%  การทดสอบโดยใชอัตราผลตอบแทน
ตลาดกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  การทดสอบโดยใชอัตราผลตอบแทน
ตลาดกับขนาดธุรกิจ  และการทดสอบโดยใชอัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดธุรกิจ  อัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดจะไดคา  R2 = 70-80%  จากผลการทดสอบสามารถสรุปไดวา  
แบบจําลองที่มีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาดอยูดวยสามารถใชอธิบายแบบจําลองไดดีกวาแบบ
จําลองที่มีแตขนาดธุรกิจกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพียงอยางเดียว 

Hsu  and  Chou (2002) ไดทําการศึกษาโดยใชสมการถดถอยเพื่อทําการวิเคราะหผลของ
ขนาดธุรกิจ (size)  และผลของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) 
ภายใตเงื่อนไขของผลตอบแทนหลักทรัพย   ซ่ึงคนหาการประมาณที่ไมไดสัดสวนของปริมาณผล
ตอบแทนโดยใชทฤษฎีฟารมาและเฟรนช   ทําการทดสอบโดยการเพิ่มปจจัยเขาไปในสมการถด
ถอย  โดยจะทําการเพิ่มทีละปจจัย   เร่ิมจากใชปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาดเพียงอยางเดียว  ใช
ปจจัยดานขนาดธุรกิจเพียงอยางเดียว  ใชปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดเพียงอยางเดียว  ตอจากนั้นก็เพิ่มเปน  2  ปจจัย  คือ  ใชปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาดกับ
ปจจัยดานขนาดธุรกิจ  ใชปจจัยดานขนาดธุรกิจกับปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด   และสุดทายใชทั้ง  3  ปจจัย  คือ  อัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดธุรกิจ  อัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด      ผลที่ไดจะดูจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรไดแก  
สัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจ    และสัมประสิทฺธิของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  
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ผลการศึกษาที่ไดมีดังนี้   สัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจบนอัตราผลตอบแทนปานกลางซึ่งมี
นัยสําคัญเปนบวกแสดงถึงผลตอบแทนปานกลางของขนาดธุรกิจขนาดใหญมีความเปนจริงมากกวา
ธุรกิจขนาดเล็ก   ในระยะแรกจะมีนัยสําคัญเปนบวก   และในระยะตอมาจะมีนัยสําคัญที่สูงขึ้น  ยก
เวนผลตอบแทนที่มีนัยสําคัญเปนบวกอยูแลว   หรือเรียกวาผูที่ประสบความสําเร็จจะมีการเติบโต
ของผลตอบแทนชากวารวมทั้งความสําคัญของขนาดธุรกิจที่มีคาสัมประสิทธิ์สูง   และปริมาณของ
ผลตอบแทนที่มีนอยกวา   อยางไรก็ตามความสัมพันธที่เพิ่มขึ้นสําหรับสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจ
ที่เปนบวกมีขนาดใหญกวาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกจิที่เปนลบ  ซ่ึงเปนอิทธิพลที่ไมไดสัดสวนกับ
ขนาดธุรกิจบนผลตอบแทนของผูที่ประสบความสําเร็จ  และผลตอบแทนของผูลมเหลวรวมถึงแผน
การลงทุนอีกดวย  เมื่อสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจเปนลบ  หมายถึงผูประสบความสําเร็จ  และ
สัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจที่เปนบวกหมายถึงผูลมเหลว  ทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนโดยจะซื้อ
หลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กที่ประสบความสําเร็จ  และขายหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กที่ไม
ประสบความสําเร็จเพื่อเก็งกําไรเทาที่สามารถจะเปนไปได  สวนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดเปนตัวแปรที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนักมักจะไมมีผลกระทบกับความเสี่ยง
ของขนาดธุรกิจ 

Souad  (2002)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยและแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช   กรณีศึกษาของประเทศฝรั่งเศสพบวา   ขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตางมีความสัมพันธกันอยางมากกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ทั่วไป   ส่ิงเหลานี้คือตัวแทนสําหรับปจจัยทางดานความเสี่ยง  โดยการศึกษาครั้งนี้จะทําการทดสอบ
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชเปรียบเทียบกับแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  โดยใชคา
สัมประสิทธ์ิความชันและคา  R2  เปนเกณฑในการพิจารณา  ซ่ึงจะใชตัวอยางหลักทรัพย  274  หลัก
ทรัพย ที่มีการจัดเรียงตามขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ตั้งแต
เดือนกรกฎาคม  ค.ศ.1976  ถึงเดือนมิถุนายน  ค.ศ.2001  รวมระยะเวลาทั้งหมด  300  เดือน  นําขอ
มูลมาทําการทดสอบโดยใชหลักการของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชกับกลุมตลาดหลักทรัพยที่
แบงออกเปนหมวดหมูตามมูลคาหลักทรัพยของอัตราสวนตามบัญชีตอราคาตลาด  โดย  30%  ของ
หลักทรัพยจะอยูในกลุมที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดของสูง  40% ของ
หลักทรัพยอยูในกลุมของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดปานกลาง  และ 30% 
ของหลักทรัพยอยูในกลุมของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  ซ่ึงอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปนการคํานวณยอนหลังของปริมาณตัวแปรมูลคาหลัก
ทรัพยทางบัญชีที่ปรากฏในฐานขอมูลของมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีหารดวยมูลคาหลักทรัพยของ
ตลาดโดยดูจากหลักทรัพยทางบัญชีสุทธิ (ทรัพยสินสุทธิที่สัมผัสได)    
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จากผลการศึกษาจะแสดงใหเห็นวาคา   R2  ของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชอยูในชวง  
82.1-95.3%  คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาดอยูที่  31  โดยคาสัมประสิทธ์ิของ
อัตราผลตอบแทนตลาดมีนัยสําคัญเปนบวก  แบบจําลอง CAPM  มีคา  R2  อยูในชวง  45.1-89.6%  
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาดอยูที่  15  คาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทน
ตลาดมีนัยสําคัญเปนลบ  จากผลการทดสอบสามารถสรุปไดวา  การเพิ่มปจจัยของขนาดธุรกิจ  และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเขาไปในแบบจําลอง  CAPM  จะชวยเพิ่มคา  R2  
และทําใหคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดมีนัยสําคัญเปนบวก 

Goriaev (2004)  ไดศึกษาถึงปจจัยทางดานความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในประเทศรัส
เซีย   สําหรับการวิเคราะหสภาพที่มีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลาของตลาดหลักทรัพยที่มีการกีด
กันจะใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยใชความแตกตางของขอมูลผลตอบแทนที่คาดหวังใน
ตลาดหลักทรัพยประเทศรัสเซียชวงระยะเวลา  5  ปที่ผานมา  คือ  เดือนมกราคม ค.ศ. 1999  ถึง
เดือนธันวาคม ค.ศ.2003  แตจะไมใชขอมูลท่ีอยูในชวงวิกฤตการณภายในเดือนสิงหาคม ค.ศ. 1998 
และปกอนหนานั้น  จากแบบจําลองสามารถแบงปจจัยการตรวจสอบออกเปน  2  สวนดวยกันคือ  
ปจจัยดานสภาพพื้นฐาน ไดแก  ขนาดธุรกิจ  คาเงิน  สภาพที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  และแรง
ผลักดันในการเคลื่อน  เปนตน  ปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาค ไดแก  น้ํามัน  เงินตรา และการ
กระจายตัวของพันธบัตร  เปนตน โดยวิเคราะหขอมูลรายวันจํานวน  47  หลักทรัพยที่มีการเปลี่ยน
แปลงอยูตลอดเวลา  และมีการซื้อขายในสามตลาดหลักทรัพยของประเทศรัสเซีย ไดแก ระบบคา
หลักทรัพยของรัสเซีย(RTS)  ธนาคารมอสโคว(MICEX)   และตลาดหลักทรัพยมอสโคว(MSE)  ซ่ึง
สวนใหญขอมูลที่นํามาใชนี้เปนขอมูลบนตลาดหลักทรัพยรวมถึงราคาปดและจํานวนการคาขายราย
วัน   เงินปนผล   จํานวนของหนี้ที่ยังไมชําระ  และเครื่องกําหนดความสามารถในการบริหารงาน
ของบริษัท  สําหรับบรรทัดฐานในการเลือกตลาดหลักทรัพยที่ถูกตองที่สุดคือ  อยางนอยที่สุดในทุก
สองสัปดาหจะตองมีการซื้อขายอยูหนึ่งสัปดาห  ในกรณีของปจจัยสภาพพื้นฐานและปจจัยทางดาน
เศรษฐศาสตรมหภาคนั้นมีเหตุผลที่ตรงกันคือ  ขึ้นอยูกับปริมาณการซื้อขายบนตลาดหลักทรัพย  
ปริมาณการซื้อขายนั้นจะเปนการประมาณคาโดยใชสมการการถดถอยของผลตอบแทนตลาดหลัก
ทรัพยรายสัปดาห   สวนเกินของผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  คาตัวแปรลาชา(lag) ของการ
ถดถอย  การคํานวณปริมาณการซื้อขายรวมถึงคาสัมประสิทธิ์ตลาดหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อ
ขายใกลเคียงกันมากที่สุดในเวลานี้ก็คือ  ระบบคาหลักทรัพยของรัสเซีย   และธนาคารมอสโคว 

จากผลการศกึษาพบวา  ปจจัยทั้ง  2  ปจจัยเปนภาพรวมความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศรัสเซีย  โดยที่ความแตกตางของรายไดและผลกําไรของแตละบริษัทมีผลตอความมั่นคงกับ
ตลาดหลักทรัพยในทางเศรษฐศาสตรมหภาค  59%  ปจจัยดานการเติบโตของบริษัทซึ่งเปนปจจัย
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พื้นฐานในตลาดหลักทรัพย  25%  ปจจัยดานการเมืองการปกครองซึ่งเปนปจจัยที่มีผลตอความมั่น
คงของตลาดหลักทรัพยในทางเศรษฐศาสตรมหภาค  16%  และคาเงินดอลลาและขนาดธุรกิจเปน
ปจจัยที่มีนัยสําคัญตอทุกปจจัยที่กลาวมาขางตน  ซ่ึงมีนัยสําคัญอยูในชวง  33-39% 

ขวัญหลา  จันทะพันธ  (2546)  ไดศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความ
เส่ียงและผลตอบแทนเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพยในกลุมสื่อสารในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัท แอดวานซ อินโฟร 
เซอรวิส จํากัด (มหาชน),  บริษัท ชินวัตร แซทเทลไลท จํากัด (มหาชน),  บริษัท เทเลคอมเอเซีย 
คอรปเปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน),  และบริษัท ยูไนเต็ด คอมมูนิเคชั่น อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)  
โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห เร่ิมศึกษาตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม 2545 
แยกศึกษาเปนรายป และภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย โดยใช
ขอมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาด และ
ใชคาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญในประเทศ 4 
ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน),  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน),  ธนาคารกสิกร
ไทย จํากัด (มหาชน)  และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง จากนั้นจึงนําขอมูลที่ไดมาทดสอบ unit root เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลามักมีลักษณะเปน non-stationary ซ่ึงอาจกอใหเกิดปญหาการไดผลของความสัมพันธไม
แทจริง และใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model : CAPM) และแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนชในการศึกษาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่ สุด โดยนํา
โปรแกรมคอมพิวเตอรสําหรับคํานวณและประมวลผลมาใชในการวิเคราะหทางสถิติ  
 การศึกษาโดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM)    และแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชนั้นจะใหผลการศึกษาที่แตกตางกัน   ซ่ึงในแบบจําลองฟารมาและเฟรนชจะใหผลที่คอนขาง
แมนยํามากกวาเนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูป
แบบการตั้งราคาหลักทรัพยทั้งหมดได   เพราะแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยจะอยูภายใตความ
เส่ียงที่เปนระบบเทานั้น  สวนแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดพัฒนาจากแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพยซ่ึงไดเพิ่มปจจัยความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ 
และปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอราคาตลาดสูงและอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอราคาตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย  
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 ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองทั้งสองแบบพบวา หลักทรัพยบริษัท แอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)   และบริษัท ชินวัตร แซทเทลไลท จํากัด (มหาชน)     มีคา 
β < 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน defensive stock แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวน
หลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกัน  และเมื่อนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมสื่อสารที่ทําการ
ศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน  ผลการ
วิเคราะหโดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยและแบบจําลองฟารมาและเฟรนชพบวา   ทุก
หลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย    แสดงวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผล
ตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลัก
ทรัพยนั่นคือ  ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาของหลัก
ทรัพยจะสูงขึ้นสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด  หรือ
ปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพย  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานัน้กอนที่
ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 
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