
 
 

บทที่ 2 
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศกึษา 

การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมที่เขาใหมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนั้น ยังไมเคยปรากฎการศึกษามา
กอน เพราะหลักทรัพยกลุมเขาใหมในแตละปนั้นจะประกอบดวยหลักทรัพยในหลายกลุม   โดย
งานวิจัยที่ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ศึกษาถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้นที่ผานมาจะทําการศึกษาโดยกําหนดกลุมของหลักทรัพยแยกเปนแตละรายกลุม
เทานั้น ดังนั้นงานวิจัยที่เกี่ยวของกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ที่ผานมาสามารถทําการทบทวน
วรรณกรรมดังรายละเอียด ดังนี้  

Fama and French (1992)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับ การเปลี่ยนแปลงของปจจัย 2 ดานคือ 
ปจจัยทางดานขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงปจจัยดังกลาว
มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาจากจํานวนหลักทรัพยตัวอยาง 25 
หลักทรัพย  ทําเปนตาราง  ในสวนคอลัมนของตาราง  แสดงถึง ขนาดหลักทรัพย โดยจะแบงเปน 5 
ขนาด ตั้งแตขนาดเล็กจนถึงขนาดใหญ ในสวนแถวของตารางแสดงถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําถึงสูง โดยแบงออกเปน 5 ขนาดเชนเดียวกัน แลวจึงจัดเรียงหลักทรัพย
ทั้งหมดตามขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตามที่กําหนดไว ผล
การศึกษาพบวาทุกหลักทรัพยมีคา R2  มากกวา 0.6000 ซ่ึงการจัดขนาดหลักทรัพยพิจารณาจาก คา 
R2  โดยหลักทรัพยที่มี  คา R2  ที่มีมากกวา  0.9000 เปนหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ และมีอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา สวนหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก และมีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง จะมีคา R2  นอยกวา 0.7000 หรือต่ํากวานั้น จึงสรุปไดวา 
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ  
 ตอมาในป ค.ศ.1993 ฟารมาและเฟรนชไดศึกษาถึงปจจัยเสี่ยงของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและพันธบัตร 5 ประการ โดยมีปจจัย 3 ประการที่เปนปจจัยของตลาดหลักทรัพย คือ 
ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาด ปจจัยที่เกี่ยวของกับขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด สวนอีก 2 ประการเปนปจจัยของตลาดพันธบัตรที่เกี่ยวของกับ
ความสมบูรณพรอมและการละเลยความเสี่ยง จากการศึกษาจากกลุมหลักทรัพยตัวอยางจํานวน 25 
หลักทรัพยโดยนําขอมูลมาทําเปนตาราง เชนเดียวกับตารางของการศึกษาในป  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 

การศึกษาพบวา หลักทรัพยทั้งหมด 25 หลักทรัพยเมื่ออธิบายโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยกับทั้งสามปจจัยที่ทําการศึกษา ได คา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 
0.8300 ขณะที่แบบจําลอง CAPM อธิบายความสัมพันธได คา R2 ต่ําที่สุดเทากับ 0.6900 เมื่อ
เปรียบเทียบกับตารางแรกที่ใชแบบจําลอง CAPM พบวามี 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรพัยที่
สามารถอธิบายไดผลตอบแทนของคา R2 ไดมากกวา 0.9000 ขณะที่ตารางที่สองที่ใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถอธิบายความสัมพันธของผลตอบแทน ได R2  มากกวา 0.9000  

นอกจากนี้  ยังพบอีกวาการใชแบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก คา R2 มีคาอยู
ระหวาง 0.6100-0.7000  และเมื่อใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  เพิ่มเปน 0.9400-0.9700  ซ่ึงจาก
ผลการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองทั้งสอง พบวา แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถอธิบาย
ผลไดดีกวาแบบจําลอง CAPM สําหรับฟารมาและเฟรนช (1996) ไดกลาวถึงผลการศึกษาที่ผานมา 
วาไดแสดงผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยที่เกี่ยวกับลักษณะธุรกิจ เชน ขนาด รายไดตอ
ราคา กระแสเงินสดตอราคา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี การเติบโตของยอดขายที่ผานมา 
รวมถึงผลตอบแทนในระยะยาวและระยะสั้น ซ่ึงในแบบแผนเหลานี้ ปรากฎวาผลตอบแทนเฉลี่ย
สามารถอธิบายไดโดยแบบจําลอง CAPM  ซ่ึงสามารถทดสอบความผิดปกติของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได โดยพบวาความผิดปกติจากความตอเนื่องของผลตอบแทนในระยะสั้นสวนใหญไม
ปรากฏในแบบจําลอง Three Factors Asset Pricing Model ของฟารมาและเฟรนช โดยผลลัพธที่ไดมี
ความสอดคลองกันตามเหตุผลตามแบบจําลอง CAPM หรือการตั้งราคาหลักทรัพย APT (Arbitrage 
Price Theory) 
 
 Gregory and Sehgal  (2001) ; Griffin (2002) และ Petkova (2003)   ไดทําการศึกษา
เกี่ยวกับการทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  โดย Gregory and Sehgal (2001) มุงไปที่ปจจัย
ของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของการปนผลหลักทรัพยในประเทศอินเดีย ที่พบหลักฐานที่ช้ีถึง
ปจจัยการบิดเบือนของราคาตลาด  ปจจัยขนาดธุรกิจ และปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดของผลตอบแทนของหลักทรัพยในอินเดีย ผลการศึกษา พบวา จุดตัดของ
ผลตอบแทนนั้นสามารถอธิบายไดดวยปจจัยทั้งสามนี้ และไมไดมีเพียงปจจัยของมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด  เพียงอยางเดียว การศึกษาแสดงถึงการผสมผสานกันสําหรับตลาดที่เทา
เทียมกัน ขนาดและเงินปนผล  ที่ไดรับจากปจจัยมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  แตไมพบ
การเชื่อมโยงที่นาเชื่อถือไดระหวางปจจัยความเสี่ยงทั่วไปในเงินปนผลและผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ผลที่ไดจากการศึกษาทั้งหมดสามารถอธิบายไดถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มี
ปจจัยสามปจจัยมาเกี่ยวของ สวน Griffin (2002)  ทําการทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนชวา
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ปจจัยที่กําหนดใชในแบบจําลองนั้น สามารถอธิบายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยของประเทศนั้นๆ หรือสามารถใชอธิบายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยของทุกประเทศทั่วโลก    ซ่ึงการถดถอยของเงินทุนหลักทรัพยในหลักทรัพยแตละราย
ช้ีใหเห็นวาปจจัยภายในประเทศเปนสิ่งบงบอกวามีความแตกตางของลําดับเวลาที่มากเกินไปของ
ผลตอบแทนและมีการคลาดเคลื่อนของการตั้งมูลคาที่ต่ํากวาปจจัยของโลก รวมทั้งการที่ปจจัยของ
โลกไดแยกเขาสูภายในประเทศและมีการพิสูจนใหเห็นจากตางประเทศวาการรวมปจจัยนอก
ประเทศมาสูปจจัยในประเทศเปนการทําใหความแมนยําลดลงในการตั้งมูลคาทั้งในตัวอยางและ
นอกตัวอยาง ยกตัวอยางการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช เชน การคํานวณคาใชจายของทุน และ
ประเมินวิธีทําถือเปนวิธีการดําเนินการที่ดีที่สุดโดยใชพื้นฐานการกําหนดจากภายในประเทศ  
Petkova (2003)   เห็นวากรณีของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ซ่ึงประกอบดวยตัวแปรขนาด
ธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด มีความเกี่ยวพันกับการปรับเปลี่ยนที่ยอมรับกัน
ไดวามีความผันแปรไดตอการระบุตัวแปรในการลงทุน โดยแบบจําลองดังกลาวยังแสดงถึง การ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นของเงินปนผล ในความหมายของการขยายตัว การชะลอตัว 
และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลในเวลา 1 เดือน อธิบายไดถึงสถิติโดยเฉลี่ยของการเลือกสํารวจที่
ดีกวาแบบจําลองทั้งสามปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช นอกจากนี้ยังตรึงอัตราผันแปรของ
สถิติที่เกี่ยวของกับผลตางของการเลือกสํารวจที่ออนไหวตอการชะลอตัวของอัตราดอกเบี้ยเมื่อนํา
การปรับเปลี่ยนที่ผันแปรการคาดการณมาใชกับตัวอยางผลของขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
ตามบัญชีตอราคาตลาด จึงขาดน้ําหนักที่จะอธิบายถึงสถิติการเลือกสํารวจ  
 Hsu and Chou (2002)   ไดทําการศึกษาโดยใชสมการถดถอยเพื่อทําการวิเคราะหผลของ
ขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดภายใตเงื่อนไขของ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ซ่ึงคนหาการประมาณที่ไมไดสัดสวนของปริมาณผลตอบแทนโดยใช
ทฤษฎีฟารมาและเฟรนช ทําการทดสอบโดยเพิ่มปจจัยเขาไปในสมการถดถอย โดยทําการเพิ่มทีละ
ปจจัย เร่ิมจากใชปจจัยดานผลตอบแทนตลาดเพียงอยางเดียว ใชปจจัยดานขนาดธุรกิจเพียงอยาง
เดียว ตอจากนั้นก็เพิ่มเปน 2 ปจจัย คือ ใชปจจัยดานผลตอบแทนตลาดกับปจจัยดานขนาดธุรกิจ ใช
ปจจัยดานขนาดธุรกิจกับปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด และสุดทาย
ใชทั้ง 3 ปจจัย คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด ผลที่ไดจะดูจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ไดแก สัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจ 
และสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
 ผลการศึกษาที่ไดมีดังนี้ สัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจบนอัตราผลตอบแทนปานกลาง  ซ่ึงมี
นัยสําคัญเปนบวกแสดงถึงผลตอบแทนปานกลางของขนาดธุรกิจขนาดใหญมีความเปนจริงมากกวา
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ธุรกิจขนาดเล็ก ในระยะแรก จะมีนัยสําคัญเปนบวก และในระยะตอมาจะมีนัยสําคัญที่สูงขึ้น ยกเวน
ผลตอบแทนที่มีนัยสําคัญเปนบวกอยูแลว หรือเรียกวา ผูประสบความสําเร็จจะมีการเติบโตของ
ผลตอบแทนชากวารวมทั้งความสําคัญของขนาดธุรกิจที่มีคาสัมประสิทธิ์สูง และปริมาณของ
ผลตอบแทนที่มีนอยกวา อยางไรก็ตาม ความสัมพันธที่เพิ่มขึ้นสําหรับสัมประสิทธของขนาดธุรกิจ
ที่เปนบวกมีขนาดใหญกวาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจที่เปนลบ ซ่ึงเปนอิทธิพลที่ไมไดสัดสวนกับ
ขนาดธุรกิจบนผลตอบแทนของผูที่ประสบความสําเร็จ และผลตอบแทนของผูลมเหลวรวมถึง
แผนการลงทุนอีกดวย เมื่อสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจมีคาเปนลบ แสดงถึง  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม หากคาสัมประสิทธ์ิของ
ขนาดธุรกิจเปนบวก แสดงถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
ไปในทิศทางเดียวกัน  ทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนโดยซื้อหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กที่
ประสบความสําเร็จ และขายหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กที่ไมประสบความสําเร็จ เพื่อทําการเก็ง
กําไรเทาที่สามารถจะทําได สวนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปนตัวแปรที่ไม
มีการเปลี่ยนแปลงมากนักมักจะไมมีผลกระทบตอความเสี่ยงของขนาดธุรกิจ 
 
 Souad  (2002)   ทําการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยและแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช กรณีศึกษาของประเทศฝรั่งเศส พบวา ขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดตางมีความสัมพันธกันอยางมากตอผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยทั่วไป ส่ิงเหลานี้ คือตัวแทนของปจจัยดานความเสี่ยง โดยการศึกษาครั้งนี้จะทําการ
ทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช เปรียบเทียบกับแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย โดยใชคา
สัมประสิทธิ์ความชัน และคา R2 เปนเกณฑในการพิจารณา ซ่ึงจะใชตัวอยางหลักทรัพย 274 
หลักทรัพย ที่มีการจัดเรียงตามขนาดธุรกิจ และผลของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  นําขอมูลมาทดสอบตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช กับกลุมตลาดหลักทรัพยที่แบง
ออกเปนหมวดหมูตามมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดย 0.3000 ของหลักทรัพยจะอยูใน
กลุมที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง 0.4000 ของหลักทรัพยจะอยูในกลุมที่
มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดปานกลาง  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด 0.3000 ของหลักทรัพยจะอยูในกลุมที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดต่ํา  ซ่ึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด จะเปนการคํานวณยอนกลับของ
ปริมาณตัวแปรมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีที่ปรากฏในฐานขอมูลของมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีหาร
ดวยมูลคาของหลักทรัพยของตลาด โดยพิจารณาจากหลักทรัพยทางบัญชีสุทธิ 
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 จากผลการศึกษา แสดงใหเห็นวา คา R2 ของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชอยูในชวง 
0.8210-0.9310 โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดมีนัยสําคัญเปนบวก แบบจําลอง 
CAPM  มีคา R2 อยูในชวง 0.4510-0.8960 โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดมี
นัยสําคัญเปนลบ  จากผลการทดสอบ สามารถสรุปไดวา การเพิ่มปจจัยของขนาดธุรกิจและ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเขาไปในแบบจําลอง CAPM จะชวยเพิ่มคา R2 
และทําใหสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดมีนัยสําคัญเปนบวก 
 
 Guant   (2004)   ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบเกี่ยวกับผลของขนาด และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยการศึกษาครั้งนี้เปน
การศึกษาเพิ่มเติมในสวนของบทความทางวิชาการของออสเตรเลีย ใชเปรียบเทียบกับการศึกษา ของ 
Halliwell,Heaney and Sawicki  พบวาการศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมีนัยสําคัญ
ในการอธิบายมากกวาแบบจําลอง CAPM โดยมีขอพิสูจนจากปจจัยของอัตราสวนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่เปนไปตามกฎของการตั้งราคาหลักทรัพย 
 การศึกษาครั้งนี้จึงนําขอมูลทางบัญชีที่ครอบคลุมตั้งแต เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1979 ถึงเดือน
มิถุนายน ค.ศ. 1990 มาทําการศึกษาโดยใชขอมูลบัญชีจากวันที่ยอดรายรับและรายจายสมดุลกัน
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1991 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2000 แหลงที่มาของขอมูลบัญชี คือ ตลาด
หลักทรัพยออสเตรเลีย และใชเอกสารในการวิเคราะหขอมูลชวงป ค.ศ.1991-1997 และขอมูลชวงป 
ค.ศ. 1998-2000 สวนขอมูลของผลตอบแทนหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมาพรอมกับเอกสารที่
เกี่ยวของกับราคา เมื่อส้ินสุดแตละปปฏิทินทุกบริษัทจะบันทึกราคาเพื่อจําแนกนําไปรวมกับ
หลักทรัพยในแตละป โดย Halliwell ตองการใหมั่นใจวาทุกบริษัทมีการลงบัญชีกอนอยางนอย 18 
เดือน เพราะจะทําใหสามารถสรุปผลขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ทาํ
ใหทราบวาแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหการอธิบายตอขอสังเกตผลตอบแทนหลักทรัพยของ
ประเทศออสเตรเลีย แตขัดแยงกับขอพิสูจนของประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะคําอธิบายที่ดีกวาใน
ที่นี้มาจากเพียงคําอธิบายตอผลตอบแทนที่แตกตางกันระหวางกลุมหลักทรัพยเมื่อทําการแยกยอย
ตามพื้นฐานการรองรับความเสี่ยงทางธุรกิจ กลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวา หรือทํากําไรได
มากกวา แสดงผลตอบแทนที่ไมยุติธรรมสูงกวา และความสูงนี้เกิดจากการที่นักลงทุนตางชะลอการ
ตอบรับเพื่อใหสามารถทํากําไรได ซ่ึงปรากฏหลักฐานที่บงบอกวานักวิเคราะหและนักลงทุนมี
ปฏิกิริยาชาลงจากความสําคัญของขอมูลใหม 
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ฉัตรสุดา ดวงดาว (2547)  ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในประเทศไทยโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง
คาคลาดเคลื่อนแลว โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย ขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด ที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยใชหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ทั้งหมด 19 หลักทรัพยในการศึกษา ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตร เงินปนผลและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง เมื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูทแลว จากนั้นนําหลักทรัพยที่นิ่ง
นั้นมาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดโดยใชแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช เพื่อ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดธุรกิจ และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตร จาการศึกษาโดยใชขอมูลรายสัปดาห พบวา หลักทรัพยที่มี คา R2 อยูในชวง 51.80-
99.27% มีจํานวน 10 หลักทรัพย สวนอีก 12 หลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 80%  ในสวนของการศกึษา
โดยใชขอมูลรายเดือนและรายไตรมาส ใชหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ทั้งหมด 12 หลักทรัพยในการศึกษา พบวาหลักทรัพยทั้งหมดมี คา R2 อยูในชวง 
0.5156-0.9954 โดยมี หลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 0.8000   จํานวน 11 หลักทรัพย ในสวนของผล
การศึกษารายไตรมาส พบวา หลักทรัพยทั้งหมดมี คา R2 อยูในชวง 0.4908-0.9968 โดยมี 
หลักทรัพย มีคา R2 มากกวา 0.8000   จํานวน 5 หลักทรัพย 
 สําหรับการใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อนนั้น เมื่อ
เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด พบวาเมื่อศึกษาโดยใชขอมูลรายเดือนนั้น จากการ
ทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดคา R2 อยูในชวง 0.3126-0.5733แตสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อน คา R2 อยูในชวง 0.6312-0.9778 ในสวนของ
ขอมูลรายไตรมาสนั้น จากการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดคา R2 อยูในชวง 
0.1188-0.6922  แตสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อน คา R2 อยูในชวง 
0.4288-0.9787   
 
 รินทิพย จันทรนวล (2547)   ไดทําการศึกษาถึงการประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หุนกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  เพื่อศึกษา
ถึงความเสี่ยงและการลงทุนอันเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพยหุนกลุมขนสงในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชหลักทรัพยทั้งหมด 8 หลักทรัพย  ซ่ึงใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เส่ียง รวมทั้งขอมูลทุนที่เรียกชําระแลว มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด และระดับราคาน้ํามัน ซ่ึง
นําขอมูลที่ทดสอบความนิ่งโดยใชวิธียูนิทรูท แลวจึงทําการวิเคราะหดวยวิธีถดถอยอยางงายโดย
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่เพิ่มปจจัยราคาน้ํามันในการวิเคราะหโดยสมการกําลังสองนอยที่สุด 
ผลการศึกษาโดยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช และ แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่เพิ่มปจจัยราคา
น้ํามันในการวิเคราะห พบวา ใหผลการวิเคราะหที่ใกลเคียงกัน โดยมีหลักทรัพยที่ใหคา R2 ที่สูงถึง 
0.9900 เหมือนกันทั้งสองแบบจําลอง และเมื่อทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
เสนตลาดหลักทรัพย พบวา ทุกหลักทรัพยในกลุมขนสงมีผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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