
บทที่  2
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ

 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ
   งานวิจัยเกี่ยวกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three factors asset pricing 

model) และวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method) ที่ผานมาไดมีการทบ
ทวนวรรณกรรมไวจํานวนมาก ซ่ึงถือวาไดรับความสนใจจากผูที่ตองการศึกษาและนักลงทุนทั้งใน
ประเทศและตางประเทศเปนอยางมาก นับวามีประโยชนเพื่อใชเปนขอมูลในการศึกษาเกี่ยวกับการ
วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมตางๆ รวมทั้งใชเปนขอมูลในการ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีเหตุผล  ดังจะเห็นไดจากผลงานวิจัยที่มีรายละเอียด
ดังตอไปนี้

Fama  and  French (1992) ไดวิเคราะหถึงการวัดอยางงายในการเปลี่ยนแปลง 2 ประการ
คือ ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงนํามารวมกันแลวนํา
มาศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของขอมูลภาคตัดขวาง เพื่อหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนหลักทรัพยที่
เกี่ยวของกับตลาด  ขนาดของธุรกิจ  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและสัดสวน
มูลคาผลกําไร โดยแสดงไดดังรูปที่ 2.1 ซ่ึงแสดงผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตะกราหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจของหลักทรัพย  พบวาหลักทรัพยที่มีธุรกิจขนาดเล็ก (small size) จะใหผลตอบแทน 
(return) ที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีธุรกิจขนาดใหญ  (big size)

โดยในป ค.ศ. 1993 ฟารมาและเฟรนชไดพยายามสรางแบบจําลองใหมที่มีพื้นฐานมาจาก
แบบจําลอง CAPM และการสรุปผลวิจัยจาก Fama and French (1992) โดยวัตถุประสงคของการ
ศึกษาเพื่ออธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย โดยดูสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง [E(Ri) – Rf ]  เพื่อใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยซ่ึงมีปจจัยที่เกี่ยวของ 3 
ปจจัย คือ 1) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีพื้นฐานจากแบบจําลอง  CAPM คือ
(Rm - Rf )  2) ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB :
small minus big)  3) ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา (HML: high minus low) ดังสมการที่  1

  Ri – Rf    =    bi (Rm  - Rf)  +  si(SMB)   +   hi(HML) +  et   (1)
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โดยคา   bi ,  Si   และ  hi   คือคาความชันในสมการถดถอยอนุกรมเวลา   (time series)
ขั้นตอนแรก  ฟารมาและเฟรนชไดทดสอบการทดลองโดยใชแบบจําลอง CAPM เปนตาราง

ที่หนึ่ง โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา เพื่อดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบ
แทนของตลาด (Rm  - Rf)   ดังสมการที่ 2

 Ri – Rf    =    a  +   bi (Rm - Rf)  +  et                (2)
ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทาง ตารางแนวตั้ง

แสดงถึงขนาดของหลักทรัพยตั้งแตขนาดเล็กถึงขนาดใหญ โดยแบงออกเปน 5 ขนาด  สวนตารางใน
แนวนอนแสดงถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําถึงสูง โดยแบงออกเปน 5 
ขนาดเชนเดียวกัน แลวจัดเรียงหลักทรัพยทั้ง 25 หลักทรัพยตามขนาดและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่กําหนดไว ผลการวิจัยพบวาทุกหลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 60%  โดย
พบวาหลักทรัพยที่มีคา R2 เทากับ 90% นั้นเปนหลักทรัพยที่มีขนาดใหญและมีอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  สวนหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดสูง มีคา R2 อยูในระดับ 70% หรือต่ํากวา

   ขั้นตอนตอมา ไดทดสอบการทดลองโดยสรางตารางที่สอง โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา เพื่อ
ดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาด (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)    ดังสมการที่ 3

   Ri – Rf    =    a  +   Si (SMB)  +  hi (HML)  +  et                (3)
   ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับ

ตารางที่หนึ่ง  ผลการวิจัยพบวา  20 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 20% ขึ้น
ไป และมี 8 หลักทรัพยที่มีคา R2 มากกวา 50%  โดยหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก สามารถอธิบายผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด แตหลักทรัพยที่มีขนาดใหญยังคงไมสามารถอธิบายไดโดยใชแบบ
จําลองดังสมการที่ 3
                 ขั้นตอนสุดทาย ฟารมาและเฟรนชไดทดสอบการทดลองโดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช เปนตารางที่สาม โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด (Rm - Rf)  ขนาดของธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  ดังสมการที่ 4

 Ri – Rf    =    a  + bi (Rm  - Rf)  +  Si (SMB)  +  hi (HML)  +  et (4)
ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับตาราง

ที่หนึ่งและสอง   ผลการวิจัยพบวาจากหลักทรัพยทั้งหมด 25 หลักทรัพย สามารถอธิบายผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับทั้งสามปจจัยที่ทําการศึกษา ได คา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 83% ขณะที่แบบจําลอง 
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CAPM อธิบายความสัมพันธไดคา R2  ต่ําที่สุดเทากับ 69%  โดยเมื่อเปรียบเทียบกับตารางที่ หนึ่ง ที่
ใชแบบจําลอง CAPM พบวามี 2 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพยที่สามารถอธิบายความ
สัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดคา R2  มากกวา 90% ขณะที่ในตารางที่สาม ซ่ึงใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช พบวามีถึง 21 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพยที่สามารถอธิบายความ
สัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดคา R2  มากกวา 90%  และพบวาจากการใชแบบจําลอง 
CAPM ในหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก คา R2 มีคาอยูระหวาง 61 - 70% เพิ่มเปน 94 - 97% เมื่อใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช ซ่ึงจากผลการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชแลวพบวา แบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหผลการอธิบายความสัมพันธของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวา แบบจําลอง CAPM  ตอมาในป ค.ศ.1995 ฟารมาและเฟรนชได
ศึกษาถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยในความสัมพันธของขนาดธุรกิจ (size) และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยสงผลกระทบถึงพฤติกรรมของผลตอบ
แทน  โดยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงแสดงถึงผลตอบแทนที่สูงและอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําแสดงถึงผลตอบแทนที่ต่ํา  อยางไรก็ตาม การ
ประเมินราคาหลักทรัพยไดมีการเปลี่ยนกลับของการสังเกตถึงการเติบโตของผลตอบแทนหลังจากที่
ธุรกิจไดมีการจัดลําดับของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของตลาด (market return) และขนาดธุรกิจ สามารถอธิบายผลตอบแทนได 
แตพบวาไมมีความสัมพันธที่เชื่อมโยงระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  ฟารมาและเฟรนช (1996) ไดกลาววาการแสดงงานวิจัยที่ผานมาแสดง
ถึงผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวพันกับลักษณะของธุรกิจเชนขนาด รายไดตอราคา 
กระแสเงินสดตอราคา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตอราคาตลาด การเติบโตของยอดขายที่
ผานมาและผลตอบแทนในระยะยาวและระยะสั้น  โดยในแบบแผนเหลานี้ปรากฏวาผลตอบแทน
เฉลี่ยไมสามารถอธิบายไดโดยแบบจําลอง CAPM ซ่ึงเรียกวามีความผิดปกติ   โดยพบวานอกจาก
ความตอเนื่องของผลตอบแทนระยะสั้นแลว ความผิดปกติสวนใหญจะไมปรากฏในแบบจําลอง 
three factors asset pricing model ของฟารมาและเฟรนชโดยผลลัพธที่ไดมีความสอดคลองกับเหตุ
ผลตามแบบจําลอง CAPM หรือการตั้งราคาหลักทรัพย   (arbitrage pricing theory)
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รูปท่ี 2.1  ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตะกราหลักทรัพยกับขนาดของหลักทรัพย ในป
  ค.ศ. 1963 – 1990

ที่มา : Fama  and  French (1992)

 Gregory and Sehgal (2001) ; Griffin (2002) ; Petkova (2004) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ
การทดสอบแบบจําลอง Fama French three factors asset pricing model โดย Gregory and Sehgal 
(2001) มุงไปที่ปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของการปนผลหลักทรัพยในประเทศอินเดีย 
พบหลักฐานที่ชี้ถึงการบิดเบือนของตลาด ขนาดของธุรกิจ (size) และปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอินเดีย การศึกษาครั้ง
นี้ไดทดสอบแบบจําลอง CAPM โดยใชปจจัยดานผลตอบแทนของตลาดซึ่งมีความสัมพันธเชิงเสน
ตรงและใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่ศึกษาปจจัยดานตลาด ขนาดธุรกิจ และปจจัยของอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ประเทศอินเดียมีตลาดทุนที่มีขนาดใหญ มีหลักทรัพยที่จดทะเบียนถึง 800 บริษัท โดย 10 % ของ
บริษัทหลักทรัพยทั้งหมดมีสวนแบงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและการเคลื่อนไหวในการ
ซ้ือขายมากที่สุด สวนที่เหลือของตลาดมีการซื้อขายที่เบาบาง โดยขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูล
รายเดือน ตั้งแตเดือนมิถุนายน ค.ศ.1989 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ.1999 จํานวนตัวอยาง 117 ตัวอยาง
และศึกษาบริษัทหลักทรัพยที่เปนสวนหนึ่งของตลาดหลักทรัพยในอินเดีย 500 บริษัท โดยครอบ
คลุม 97 กลุมอุตสาหกรรมและเปนตัวแทนของบริษัทที่มีขนาดของบริษัทที่หลากหลายและมีการ
เคล่ือนไหวของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น
สามารถอธิบายไดดวยปจจัยทั้งสามนี้และไมไดมีเพียงปจจัยของตลาดแตเพียงอยางเดียว การศึกษา
แสดงถึงการผสมผสานกันสําหรับตลาดที่เทาเทียมกัน  ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลัก
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ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด แตไมพบการเชื่อมโยงที่นาเชื่อถือไดระหวางปจจัยความเสี่ยงสามัญ
ในเงินปนผลและผลตอบแทนของหลักทรัพย  ผลที่ไดจากการศึกษาทั้งหมดสามารถอธิบายไดถึง
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มีปจจัยทั้งสามปจจัยเขามาเกี่ยวของ สวน Griffin (2002) ทําการ
ทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนชวาเปนการกําหนดใชในประเทศหรือใชไดทั่วโลกดีกวากันใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงขอมูลอนุกรมเวลา (time series) ในผลตอบแทนหลักทรัพยทั่วโลก โดย
ใชขอมูลผลตอบแทนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1981 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1995 ตัวอยางที่
ใชประกอบดวยบริษัทหลักทรัพยจํานวน 1,521 บริษัทของประเทศญี่ปุน บริษัทหลักทรัพย 1,234 
บริษัทในประเทศอังกฤษและ 631 บริษัทในประเทศแคนาดา รวมบริษัทหลักทรัพยที่ไมใชประเทศ
สหรัฐอเมริกาทั้งหมด 3,386 บริษัท  การถดถอยของตะกราหลักทรัพยและหลักทรัพยแตละรายช้ีให
เห็นวาปจจัยภายในประเทศเปนส่ิงบงบอกวามีการเปลี่ยนแปลงของขอมูลอนุกรมเวลาที่มากเกินไป
ของผลตอบแทนและมีการคลาดเคลื่อนของราคาที่ต่ํากวาปจจัยของโลก รวมทั้งการที่ปจจัยของโลก
ไดแยกตัวเขาสูภายในประเทศและมีการพิสูจนใหเห็นจากตางประเทศวาการรวมปจจัยนอกประเทศ
มาสูปจจัยในประเทศเปนการทําใหความแมนยําลดลงในการตั้งมูลคาทั้งในตัวอยางและนอกตัวอยาง 
ยกตัวอยางการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช เชนการคํานวณคาใชจายของทุนและประเมินวิธีทํา
ถือเปนวิธีดําเนินการที่ดีที่สุดโดยใชพื้นฐานการกําหนดจากภายในประเทศ  Petkova (2004)  แสดง
ถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนชซ่ึงประกอบดวยตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด (HML) และตัวแปรดานขนาด (SMB) ที่มีความสัมพันธกับการนําวิธีการใหมเขามา
อธิบายถึงจังหวะที่เหมาะสมในการลงทุน  โดยการศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา รายเดือนตั้ง
แตเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.2001 โดยชวงเร่ิมตนของเวลาที่กําหนดใหเปน
เดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 เพื่อใหสอดคลองกับชวงเร่ิมตนของระยะเวลาที่ใชในแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช (1992, 1993) โดยใชขอมูลเดิมของฟารมาและเฟรนชทั้งขอมูลอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) และตัวแปรดานขนาด (SMB) โดยไดจากเวบไซตของฟารมา
และเฟรนช สวนขอมูลเงินปนผล (dividend yield) ความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากพันธ
บัตรรัฐบาล 10 ปและแบบ 1 ป  และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือน ซ่ึงรวบรวมได
จากไดจากฐานขอมูล federal reserve bank of St. Louis แบบจําลองที่ทําการศึกษาครั้งนี้ รวมเอาเงิน
ปนผล (dividend yield)  การขยายระยะเวลา  และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือนมา
คํานวณ สามารถอธิบายขอมูลภาคตัดขวางของผลตอบแทนเฉลี่ยไดดีกวาแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช โดยพบวาคาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) และตัวแปรดาน
ขนาดของธุรกิจ (SMB) มีนัยสําคัญที่สัมพันธกับวิธีการศึกษาในครั้งนี้ โดยปจจัยอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธมากที่สุดในปจจัยทั้งหมด
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Bartholdy  and Peare (2003) ; Ou Hu (2003)  ไดทําการวิเคราะหการคาดคะเนถึงผลตอบ
แทนที่คาดหวังโดยใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช โดยกลาววาผูเชี่ยว
ชาญสวนใหญนิยม one factor model (CAPM) เพื่อทําการวิเคราะหการไดผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลักทรัพยแตละตัว แตสําหรับการวิเคราะหผลกําไรในหลักทรัพยนั้น นักวิชาการจะใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช จุดประสงคหลักของการศึกษาคือการเปรียบเทียบวิธีการของแบบจําลอง
ทั้งสองตอหลักทรัพยเฉพาะราย อันดับแรก วิเคราะหกําไรจากหลักทรัพยแตละตัวตามวิธี CAPM
โดยใชกรอบเวลาที่ตางกัน ความถี่ของตัวเลขและตัวช้ีวัด โดยใชขอมูลในการศึกษาตั้งแตชวงป ค.ศ. 
1970 - 1996 โดยใชผลตอบแทนรายวันซึ่งคํานวณไดจากผลตอบแทนที่มีระยะเวลาในการถือครอง
หลักทรัพยระหวางวัน ผลตอบแทนรายสัปดาหคํานวณจากวันพุธของสัปดาหหนึ่งไปยังอีกสัปดาห
หนึ่งเพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบจากวันหยุดและวันจันทร  โดยราคาสุดทายของเดือนถูกใชในการ
คํานวณผลตอบแทนรายเดือน และใชขอมูลรายวัน รายสัปดาหและรายเดือนของผลตอบแทนพันธ
บัตรรัฐบาล ระยะเวลา 3 เดือนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงสําหรับขอมูล
อนุกรมเวลา และใชผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 12 เดือนเปนตัวแทนของผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงสําหรับขอมูลแบบภาคตัดขวาง (cross section) ส่ิงที่พบในขอมูลภายในระยะ
เวลา 5 ป คือ จํานวนตัวเลขและน้ําหนักที่เทากันของตัวช้ีวัด  ความขัดแยงตอการชี้แนะทั่วๆไปของ
น้ําหนักมูลคาของตัวช้ีวัด  การจัดเตรียมวิธีวิเคราะหที่เหมาะสมที่สุด  อยางไรก็ตาม  คําตอบที่ไดคือ
ความแตกตางของการคืนกําไรโดยเฉลี่ย  3%   และเมื่อทําการวิเคราะหการคืนผลของหลักทรัพยแต
ละตัวตามวิธีของฟารมาและเฟรนช โดยใชขอมูลรายเดือนในระยะเวลา 5 ป ตัวช้ีวัดอิสระที่ใชใหคํา
ตอบประมาณ 5% จากคําตอบเหลานี้จึงมีคําถามวาควรใชแบบจําลองใดมาทําการวิเคราะหความคาด
หวังตอการคืนกําไรของหลักทรัพยแตละราย  โดย Ou Hu (2003) ไดทําศึกษาถึงการคาดคะเนถึงผล
ตอบแทนที่คาดหวังและโดยพื้นฐานแบบจําลองที่นํามาวิเคราะหมูลคาตนทุนเปนวิธีปกติที่ใชในการ
หาคาเฉลี่ยในอดีตของปจจัยสวนเพิ่ม (factor premiums) Ou Hu จึงเปลี่ยนวิธีใหมโดยใชตัวแปรของ
วัฏจักรธุรกิจ (business cycle) ตามผลที่ไดจากตัวอยางที่เปนกลยุทธการซื้อขายทั่วไป  ขอมูลที่ใชใน
การศึกษาเปนขอมูลรายเดือน โดยใชชวงระยะเวลาตั้งแตป ค.ศ.1953 – 2001 โดยใชขอมูลขนาดของ
บริษัทหลักทรัพย และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดจากเวบไซตของฟารมา
และเฟรนช โดยใชหลักทรัพยใน 17 กลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย NYSE, AMEX และ 
NASDAQ และใชผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือน เปนอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง  ใชขอมูลเงินปนผล (dividend yield) ซ่ึงไดจากศูนยกลางการวิจัยราคาหลัก
ทรัพย (center for research in security prices: CRSP) ขอมูลอัตราการเติบโตของผลผลิตอุตสาห
กรรมและผลตางระหวางผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 10 ปและระยะเวลา 3 เดือน 

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



23

โดยไดจาก federal reserve bank of St. Louis  วิธีวิเคราะหของ Ou Hu ไดอธิบายวาเปนวิธีที่ดีกวาวิธี
ของฟารมาและเฟรนชและ CAPM เชนเดียวกับแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชดีกวาวิธี CAPM
อยางนอยที่สุดในชวงเวลาระยะสั้น  สวนในระยะยาว การไมใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย
หรือเลือกใชวิธีใดวิธีหนึ่งมาทําการวิเคราะหก็เปนวิธีที่ดี และตามผลการศึกษาที่ได อยางนอยในชวง
ระยะสั้น การใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชและการคาดคะเนปจจัยสวนเพิ่มจากตัวแปรวัฏจักร
ธุรกิจ ควรทําการศึกษาสําหรับการตัดสินใจเกี่ยวกับงบประมาณทุนดวย

Faff (2003)  ไดใชประโยชนจากรูปแบบหลักทรัพยของบริษัท Frank Russell มาสรางเปน
ตัวแทนของปจจัยในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (1992) ตัวแทนนี้เปนตัวอยางการแสดงแหลงการ
กระจายอยางเปดเผยของหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั่วสหรัฐอเมริกา นักวิชาการทางการเงินหลายทาน
เห็นพองกับแนวทางการตั้งราคาหลักทรัพยของฟารมาและเฟรนชที่มีอิทธิพลที่สุดในชวง 10 ปที่
ผานมา ปจจุบันทราบกันดีวาฟารมาและเฟรนชพบวาคาเบตาแทบจะไมสามารถอธิบายความผันแปร
ของขอมูลแบบภาคตัดขวาง แตยังมีปจจัยอ่ืนอีกสองปจจัยที่เกี่ยวของกับการผันแปรเบื้องตนคือคา
ความสมดุลของขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
ที่มีบทบาทอยางยิ่งในการอธิบายการผันแปรของผลตอบแทน  การเปนตัวแทนที่เหมาะสมของ
ปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใชขอมูลตัวช้ีวัดจากบริษัท Frank Russell โดยขอมูลพื้นฐาน
ประกอบดวยขอมูลรายวันและรายเดือนของดัชนีอุตสาหกรรมสหรัฐอเมริกา ดัชนีตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยขอมูลรายวันใชชวงเวลาตั้งแตวันที่ 
1 มิถุนายน ค.ศ. 1995 ถึงวันที่ 6 สิงหาคม ค.ศ. 1999 สวนขอมูลรายเดือนใชชวงเวลาตั้งแตเดือน
มกราคม ค.ศ.1979 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ.1999 และผลพลอยไดจากการทดลองครั้งนี้คือความ
สามารถในการนําขอมูลประจําวันมาใชใหเปนประโยชน ดังนั้นการเตรียมวิธีประเมินจึงยืดหยุนได
มากขึ้น ยกตัวอยางเชน ความออนไหวของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่สูงกวาและกรอบเวลาที่
ส้ันกวาคือความเหมาะสมเมื่อมีการใชขอมูลในแตละเดือน  แมวาจะมีการทดสอบแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชตามฐานระบบที่แตกตางกันไดหลายวิธี โดยในการศึกษาครั้งนี้ใช generalized method of 
moments (GMM) ของ Mackinlay and Richardson (1991) และประเมินวิธีการทดสอบโดยใช 
Heteroscedasticity และ Autocorrelation โดยผลสรุปของการศึกษาครั้งนี้ไมไดแสดงใหเห็นถึงหลัก
ฐานที่ชัดเจนของนัยสําคัญทางบวกของคาชดเชยความเสี่ยง (risk premium) โดยเฉพาะปจจัยทาง
ดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
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Charitou  and  Constantinidis (2004) ; Lajili (2004)  ไดวิเคราะหถึงปจจัยดานขนาด
ธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดย Charitou and Constantinidis
(2004) ไดทดสอบแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชขอมูล
อนุกรมเวลาของประเทศญี่ปุน ในชวงป ค.ศ.1992 - 2001 โดยใชบริษัทหลักทรัพยที่ทําการศึกษา
จํานวน 2,271 บริษัท โดยอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงใชอัตราดอกเบี้ยธนาคารแบบเผื่อ
เรียกที่มีการปรับคารายเดือน เนื่องจากไมมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในประเทศญี่ปุน
ที่สามารถเปรียบเทียบไดกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา การศึกษาครั้งนี้
ไดทดสอบถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย ความสัมพันธของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสงผลตอพฤติกรรมของรายได  การใชรายไดตอมูลคาหลักทรัพยทาง
บัญชี (earning to book value) ที่วัดถึงภาวะที่ใหผลกําไร  ทําการทดสอบการประเมินราคาหลัก
ทรัพยโดยสังเกตุจากการเติบโตของรายไดหลังจากธุรกิจมีการจัดอันดับจากขนาดและอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและการใชรายไดตอตลาดทุน (earning to market equity) เปน
ตัววัดการเจริญเติบโต
           โดยวัตถุประสงคหลักของการศึกษาครั้งนี้ ไดแสดงถึงเหตุการณที่พยายามอธิบายถึงการ
ศึกษาปจจัยทั้งสามปจจัย ในประเทศที่ตางไปจากขอมูลของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ไมเพียงแตจะ
ยอมรับในการรายงานผลแตเพียงเร่ืองการเงินเทานั้น แตยังเกี่ยวของกับลักษณะทางเศรษฐกิจดวย
การศึกษานี้ ไดปรากฏใหเห็นถึงความมีนัยสําคัญที่สัมพันธกันระหวางปจจัยดาน ตลาด  ขนาด และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในตลาดหลัก
ทรัพยญี่ปุน  อยางไรก็ตาม ในสวนของราคาที่มีเหตุผล พบวาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาดเปนตัวช้ีวัดที่ดีตอการแสดงถึงผลกําไร เมื่อวัดโดยการใชรายไดตอมูลคาหลักทรัพย
ทางบัญชีสําหรับทุกหลักทรัพย ยกเวนกรณีของหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนแบบอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีขนาดเล็ก โดยหลักทรัพยที่มีลักษณะอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดขนาดใหญจะมีผลตอบแทนที่ดี  Lajili (2004) ไดเพิ่มเติมการศึกษาถึงปจจัย
ของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยไดศึกษาถึงการวิเคราะหการ
วิจัยของ Ferguson and Shockley (2003) ซ่ึงใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพยฝร่ังเศสในชวงเวลาตั้งแต
เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1984 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2001 วัตถุประสงคคือการศึกษาถึงอัตราผลตอบ
แทนของตลาด  ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด รวมถึงปจจัย
ที่มีอิทธิพลในการอธิบายถึงผลตอบแทนของขอมูลภาคตัดขวาง โดย  Ferguson and Shockley
(2003) ไดโตแยงวา CAPM ไมสามารถใชได เพราะในการศึกษาที่ผานมาไดใชเฉพาะตัวแทนของ
ทุนเทานั้นสําหรับทุนของตลาดแทจริงแตเพิกเฉยถึงเรื่องหนี้สิน  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
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บัญชีตอราคาตลาดและขนาดธุรกิจ เปนตัวแปรที่มีอิทธิพลซ่ึงจะอธิบายไดดวยผลตอบแทน แตใน
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวางมีเฉพาะสวนตางของขนาดที่มีนัยสําคัญทางสถิติและชวยในการ
อธิบายผลตอบแทนได  สวนในสมการถดถอยที่เปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา ปจจัยทั้งสามปจจัยและ
หลักทรัพยของตลาดสามารถใชไดดี ผลลัพธที่ไดแสดงถึงตะกราหลักทรัพยที่มีพื้นฐานดีที่จะมีการ
เพิ่มการพัฒนาของแบบจําลองตอไป

Gaunt (2004) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบเกี่ยวกับผลของขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market: BM)โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดย
การศึกษาครั้งนี้เปนการเพิ่มเติมการศึกษาในสวนของบทความทางวิชาการของออสเตรเลีย  และได
กลาวถึงการจํากัดขอบเขตและการคนควาของผลวิจัยนั้น  ในการเปรียบเทียบกับการศึกษาของ
Halliwell, Heaney and Sawicki พบวาในการศึกษาครั้งนี้การใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมีนัย
สําคัญในการอธิบายมากกวา CAPM โดยมีขอพิสูจนจากปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดที่เปนไปตามกฎของการตั้งราคาหลักทรัพย

การศึกษาครั้งนี้จึงนําขอมูลทางบัญชีที่ครอบคลุมตั้งแต เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1979 ถึง เดือน
มิถุนายน ค.ศ. 1990 มาทําการศึกษา การศึกษาครั้งนี้จะเพิ่มระยะเวลาโดยใชขอมูลบัญชีจากวันที่ยอด
รายรับและรายจายสมดุลกันตั้งแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1991 ถึง เดือนมิถุนายน ค.ศ. 2000 แหลงที่
มาของขอมูลบัญชี คือ ตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย (ASX) และใชเอกสารในการวิเคราะหขอมูลชวง
ป ค.ศ. 1991-1997 และของป ค.ศ. 1998-2000 สวนขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพยมาจากเอกสารที่เกี่ยวของกับราคา เมื่อส้ินสุดแตละปตามปปฏิทิน ทุกบริษัทจะบันทึกราคา
และนํามาจําแนกเพื่อนําไปรวมในหลักทรัพยของแตละบริษัท โดย Halliwelli ตองการใหทุกบริษัท
มีการลงบัญชีกอนอยางนอยที่สุด 18 เดือนของวันที่จัดทําขอมูลหลักทรัพย การทําเชนนี้เพื่อใหแนใจ
วาทุกบริษัทมีขอมูลบัญชีที่หาไดอยางนอยที่สุด 1 ป การศึกษาครั้งนี้ลวงหนาไปอีกหนึ่งขั้นตอนคือ
ตองการใหทุกบริษัทมีบัญชีซ้ือขายทุกเดือนกอนหนา 18 เดือน เพราะจะทําใหการสรุปขอมูลมีประ
สิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยสามารถดึงการแสดงผลจากที่นี้ไปใชไดเลย นั่นคือ ตัวเลขที่มากกวาของการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่เบาบางในหลักทรัพยตางๆ ซ่ึงเชื่อถือไดนอยจะตองถูกคํานวณการตอบแทนของ
หลักทรัพยตามความเหมาะสม ในการเปนกลุมบริษัทที่ถูกจํากัดและไมมีการซื้อขายหรือถูกถอด
ออกจากบัญชีรายช่ือระหวางการประกาศตั้งหลักทรัพย อีกทั้งเนนการเตรียมการปองกันบางอยาง
เพื่อตานขอกลาวหา ที่สามารถแกตัวไดวาผลตอบแทนที่ไดมาเลียนแบบจากหลักทรัพยที่มีการจํากัด
การซื้อขายหลักทรัพยอยางเบาบางไมใชผลตอบแทนที่ไดมาตามความเปนจริง

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



26

การศึกษาครั้งนี้แสดงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช อธิบายขอสังเกตผลตอบแทนหลัก
ทรัพยของประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงขัดแยงกับขอพิสูจนของประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะคําอธิบายท่ีมี
น้ําหนักดีกวาในขอนี้มาจากเพียงคําอธิบายตอผลตอบแทนที่แตกตางกันระหวางกลุมหลักทรัพยเมื่อ
ทําการแบงยอยอยางหยาบตามพื้นฐานการรองรับความเสี่ยงของธุรกิจ กลุมหลักทรัพยที่เส่ียงนอย
กวาหรือทํากําไรไดมากกวาแสดงผลตอบแทนที่ไมยุติธรรมสูงกวา ซ่ึงเกิดจากนักลงทุนตางชะลอ
การตอบรับเพื่อแกไขใหสามารถทํากําไรได ซ่ึงปรากฏหลักฐานใหเห็นโดยบงบอกวานักวิเคราะห
และนักลงทุนมีปฏิกิริยาชาลงจากความสําคัญของขอมูลใหม

ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพยที่ปรากฏในขณะนี้เปรียบเสมือนทางแยก แบบแผนของ 
CAPM ที่พบยังขาดความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนตามลําดับเวลา กลุมหลักทรัพยที่ราคา
พื้นฐานต่ําควรจะแสดงถึงความมั่นคงของการใหผลตอบแทนตลาดที่สูงกวามากกวาหลักทรัพยราคา
แพง แมวาจะมีการปรับความเสี่ยงอยางมีหลักเกณฑแลวก็ตาม ผูสนับสนุนพฤติการณทางการเงิน
อางเหตุผลวาจิตวิทยามีอิทธิพลตอการสรางหลักทรัพยที่มีมูลคาใหมีราคาต่ําลงและสรางหลักทรัพย
ที่นาดึงดูดใจใหมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงเมื่อวิเคราะหขั้นสุดทายแลวจะทําใหผลตอบแทนสูงขึ้นอยางเห็นได
ชัดในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา

Fabozzi  and  Francis (1977) ทําการศึกษาในตลาดภาวะตลาดกระทิง (bull market) และ
ตลาดหมี  (bear market) เพื่อดูวาภาวะตลาดทั้งสองดังกลาวมีความแตกตางกันหรือไม
ดังสมการตอไปนี้

         Ii   =   A1i    +   A2idt  +   B1iImt   +   B2idtImt   +    µit

โดย  dt   เปน binary variable  กําหนดให  d  =  1  ในภาวะตลาด bull market และ d  =  0
ในกรณีตลาดอยูในภาวะตลาดหมี bear market

ในการทดลองครั้งนี้ Fabozzi  and  Francis แบงภาวะตลาด bull และ bear market ตามคํา
นิยาม ดังตอไปนี้

1. bull  and  bear  market (BB)  โดยแบงกลุมตัวอยางเปน 2 กลุม ในเดือนที่ตลาดมีความ
คึกคักจะถูกจัดใหเปนตลาด bull และเดือนที่ตลาดซบเซาจะถูกจัดใหเปนกลุมภาวะ
ตลาด bear การจัดแบงตลาดชนิดนี้ขึ้นกับแนวโนมของตลาด

2. up  and  down  market (UD)  แบงกลุมตัวอยางเปน 2 กลุม โดยข้ึนกับผลตอบแทนของ
ตลาด ( rmt) ในเดือนที่มี rmt  เปนบวก เรียกวา up market   และ ในเดือนที่มี rmt  เปนลบ
เรียกวา down  market  วิธีนี้ไมสนใจแนวโนมตลาดและการพิจารณาในแตละเดือนเปน
อิสระตอกัน
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3. substantial up and down month (SUD) แบงเดือนที่เปนภาวะตลาด bull และภาวะตลาด
bear โดยข้ึนกับผลตอบแทนตลาดและ standard deviation ของผลตอบแทนของตลาด
แบงไดเปน 3 กลุมคือ 1) เดือนที่ตลาดเคลื่อนที่ขึ้นอยางคงที่  2) เดือนที่ตลาดเคลื่อนที่
ลงอยางคงที่ 3) เดือนที่ตลาดไมเคลื่อนที่ขึ้นและลงอยางคงที่ ซ่ึงการวัดวาตลาดเคลื่อนที่
ขึ้นหรือลงอยางคงที่ดูจากคา absolute ของ rmt   เทียบกับคา standard deviation  ของ rmt

ถา (  rmt   >  0.5 σm  )  ถือวาตลาดเคลื่อนที่ขึ้นอยางคงที่
       การทดลองครั้งนี้ใชขอมูล  700  หลักทรัพยจาก NYSE (New York stock exchange)

ตั้งแตเดือนมกราคม 1966  ถึงเดือน ธันวาคม 1971 รวมทั้งสิ้น 72 เดือน ผลการทดสอบโดยใช
F - test ณ ระดับความเชื่อมั่น 0.05 แสดงใหเห็นวามีเพียง 43 บริษัทที่ทําการแบงแบบ BB  27  บริษัท
ที่แบงแบบ UD และ 34 บริษัทในกรณีแบงแบบ SUD เทานั้นที่คา A2i  และ B2i ไมเทากับ 0 ผลการ
ทดสอบแสดงวาคา α  และ  β ในภาวะตลาด bull และ bear market ไมมีความแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญ โดยการศึกษาคา β ในภาวะ up market (βu) และ down market (βd) ของ Wiggins (1992)

ใชแบบจําลองคือ     Rit   =   α   +   βiRmt   +   εit

 โดย                         Rit   =   excess  return on security  i    for  time  period  t
                   Rmt   =   excess  return on the market  index  for  time period  t

             Wiggins พัฒนาสมการจากงานของ Fabozzi  and  Francis (1977) ในการศึกษาถึงความมี
เสถียรภาพของคา  α  และ  β ในภาวะตลาด bull และ bear market โดยมีสมการ ดังตอไปนี้

Rit   =      α1i   +   βiu.D.Rmt   +    βid.(1-D).Rmt    +   εit

โดยกําหนดให D  =  1 ถาคาชดเชยความเสี่ยงของตลาด (market risk premium) เปนบวก
และกําหนดให D  =  0 ในกรณีคาชดเชยความเสี่ยงของตลาด ไมเปนบวก

การศึกษาครั้งนี้ใชหลักทรัพยใน New York stock exchange ซ่ึงเปนขอมูลรายเดือนในชวงป
ค.ศ.1926 - 1986 โดยทําตะกราหลักทรัพยที่จัดเรียบลําดับตามขนาดมูลคาตลาดรวมจํานวน 10 หลัก
ทรัพยอันดับแรก มูลคาตลาดรวมใหญสุด 10% และตะกราหลักทรัพยอันดับที่ 10 มีมูลคาตลาดรวม
เล็กที่สุด 10% ผลการทดสอบพบวา ความแตกตางระหวาง βu และ βd ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
สําหรับตะกราหลักทรัพยที่ 1 ถึง 4 พบวา βu มีคามากกวา βd อยางมีนัยสําคัญและสําหรับตะกรา
หลักทรัพยที่ 6 ถึง 10 βu มีคานอยกวา βd อยางมีนัยสําคัญและการทดสอบพบวา βu = βd ของแต
ละตะกราหลักทรัพยที่จัดเรียงกันนั้นถูกปฏิเสธดวยคา F - test ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
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              ขวัญหลา  จันทะพันธ  (2545)  ไดวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย  ไดแก แอดวานซ
อินโฟร เซอรวิส   ชิน แซทเทลไลท   เทเลคอมเอเชียและยูไนเต็ด คอมมิวนิเคชั่น โดยใชขอมูลราคา
ปดรายสัปดาห เร่ิมศึกษาตั้งแตวันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2545 โดยแยก
ศึกษาเปนรายปและภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยโดยใชขอมูล
จากดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชคาเฉลี่ย
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงและนําขอมูลที่ไดมาทดสอบยูนิทรูทโดยใชแบบ
จําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model : CAPM) และแบบจําลองฟารมาและเฟ
รนชในการศึกษาทําการประมาณคาโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดโดยนําโปรแกรมคอมพิวเตอร
สําหรับการคํานวณและประมวลผลทางสถิติมาใชในการศึกษา การใชแบบจําลองการตั้งราคาหลัก
ทรัพย (CAPM) และการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหผลการศึกษาที่แตกตางกัน โดยในแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช จะใหผลที่คอนขางแมนยํามากกวา เนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคาหลัก
ทรัพยเพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้งราคาหลักทรัพยทั้งหมดได สวนแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชไดพัฒนามาจากแบบจําลองตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงไดเพิ่มปจจัยของความแตกตาง
ของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ และปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผล
ตอบแทนในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาด
สูง และตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดต่ําเขา
ไวในแบบจําลองดวย

ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองทั้งสองแบบ พบวาหลักทรัพยแอดวานซ
อินโฟร เซอรวิส   และชิน แซทเทลไลท   มีคา β < 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน 
defensive stock แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกันและเมื่อนําผลตอบแทน
จากหลักทรัพยในกลุมสื่อสาร ที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลใน
การตัดสินใจลงทุน ผลการวิเคราะหพบวาจากการใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชพบวาทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผล
ตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย นั่น
คือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาจะสูงขึ้น สงผลใหผล
ตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับตลาด หรือปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลัก
ทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่ราคาจะปรับตัวสูงขึ้น
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จากการศึกษาไดใหขอเสนอแนะวาควรมีการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ใน
หลักทรัพยกลุมอื่นดวยนอกเหนือจากหลักทรัพยกลุมสื่อสารที่ไดทําการศึกษาไปแลวนั้น และจาก
ขอบเขตของการศึกษาครั้งนี้อยูในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควรทําการ
ศึกษาชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจดวย ประการสุดทาย ควรมีการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนที่เกี่ยวของกับ
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) จากหลากหลายสถาบันการเงิน เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้
พบวาหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) ในบางชวงเวลาใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผล
ตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย
             ปวีณา คําพุกกะ (2545)  ศึกษาการวิเคราะหดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคาร  กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย  กลุมสื่อสาร  กลุมอิเล็กทรอนิกส  กลุมพลังงาน และกลุมเงินทุนและหลักทรัพยที่มี
อิทธิพลตอดัชนีหลักทรัพยไทย  โดยใชขอมูลรายวันรวมเปนขอมูลทั้งสิ้น 1,073 วัน ผลการศึกษา
พบวาดัชนีหลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยในกลุมตางๆ มีลักษณะ “ไมนิ่ง” เมื่อนําไปหาสมการ
ถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง (spurious regression) จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไปดวย
กัน (cointegration) ของดัชนีหลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยในกลุมตางๆ ปรากฏวาคาคลาด
เคลื่อน (residual) ที่นํามาทดสอบมีลักษณะ “นิ่ง” อยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 แสดงวาสมการถดถอยดัง
กลาวเปนสมการถดถอยที่มีดุลยภาพในระยะยาวแตการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยเปน
การเปลี่ยนแปลงระยะสั้น จึงใชแบบจําลองเออเรอรคอเรคชั่น (error correction model : ECM) เพื่อ
วิเคราะหลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวาในระยะสั้นการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในกลุม
ตางๆ ณ เวลา t และคาความคลาดเคลื่อนที่มาจากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาที่แลวเปนตัว
แปรที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยไดอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 ดังนั้น
พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยในระยะสั้นโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับ
เปล่ียน (switching  regression  model) พบวา ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น  การเปลี่ยนแปลงของดัชนี
หลักทรัพยไทยในหลักทรัพยขาขึ้น 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพย
ในกลุมธนาคารมากที่สุด เปน 0.3085 หนวย รองลงมาคือ กลุมพลังงาน 0.1828 หนวย โดยในภาวะ
หลักทรัพยขาลงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยในหุนขาลง   1 หนวย ไดรับอิทธิพลจาก
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคารมากที่สุด เปน 0.2917  หนวย  รองลงมาคือ
กลุมพลังงาน 0.1824   หนวย นอกจากนั้นยังพบวา เกือบรอยละ 50 ของดัชนีหลักทรัพยไทยไดรับ
อิทธิพลจากดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคารและพลังงาน ทั้งในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลัก
ทรัพยขาลง ผลการศึกษาสรุปไดวาลักษณะการเคลื่อนไหวของดัชนีหลักทรัพยไทยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลงมีลักษณะการเคลื่อนไหวที่แตกตางกันเนื่องจากสัมประสิทธิ์
หนาตัวแปรที่เลือกเฟน (selectivity variable) ของทั้งสองสมการขางตน มีนัยสําคัญที่ 0.01
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ประภากร วินัยสถาพร (2546)  ศึกษาการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลัง
งาน โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อสรางตัวแบบเศรษฐมิติสําหรับคาด
คะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยทรัพยในกลุมพลังงานในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง เพื่อเปน
แนวทางประเมินราคาหลักทรัพยเปนรายตัวที่ใชในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 8 หลักทรัพย ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยกลุมพลัง
งานและราคาปดของตลาดเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนธันวาคม 2545 โดยข้ัน
ตอนแรกเริ่มจากการทดสอบยูนิทรูทหรือดูวาขอมูลอนุกรมเวลาที่จะทําการศึกษานั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไม พบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง อยางมีระดับนัยสําคัญ การวิเคราะหความเสี่ยงจึง
สามารถดําเนินการไดดวยวิธีถดถอยกําลังสองนอยที่สุดและเพื่อยืนยันความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ดังนั้น จึง
วิเคราะหเพิ่มเติมดวยวิธีการของ Engle and Grangle  ผลการทดสอบพบวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะ
การรวมกันไปดวยกัน (cointegration) ทุกหลักทรัพย ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จากการวิเคราะหความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ โดยใชแบบจําลอง error correction
model พบวามีเพียงหลักทรัพย EGCOMP และ SUSCO เทานั้นที่ใหคาสัมประสิทธิ์ของคา
ความคลาดเคลื่อน (εt-1) อยูในชวง 0 ถึง -1 สวนหลักทรัพยอ่ืนอีก 6 หลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์ไมอยู
ในชวง 0 ถึง -1 ตอมาจึงทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชวิธีการถด
ถอยแบบสลับเปลี่ยน พบวาทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยงในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
และขาลงที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 และพบวาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยใน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้นมีคามากกวาความเสี่ยงในภาวะหลักทรัพยขาลง เมื่อทําการจัดอันดับความ
เสี่ยงจากมากไปหานอย ในภาวะหลักทรัพยขาลงไดแก PTT, BANPU, LANNA, BCP, EGCOMP,
PTTEP, RATCH  และ SUSCO ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นไดแก SUSCO, BCP, LANNA, PTTEP,
EGCOMP, RATCH, BANPU และ PTT ตามลําดับ

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


	º··Õè  2

