
บ ท ท ี่ 3

วิธีดำเนินการวิจัย

ในบทน้ีจะกล่าวถึงข้อมูล แนวทางการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง และแนวทางการ 
วิเคราะห์ข้อมูล เพ่ือให้ทราบถึงตัวแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์
นอกจากน้ีในบทน้ีย์งกล่าวถึงตัวแบบ และสมมติฐาน ในร;านวิจัย

3.1 ข้อมูล และแนวทางการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง

งานวิจัยช้ินน้ีคืกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
มาเลเซีย สิงคโปร์ไต้หวัน ฮ่องกง และประเทศไทย ในทุกหมวดอุตสาหกรรม ยกเว้นหมวดการเงินุ 

(Financials) ในช่วงปี 2536-2546 ข้อมูลท่ีใข้ในการคืกษา เป็นข้อมูลรายเดือน รวบรวมมาจาก 
แหล่งข้อมูลใน Datastream ได้แก่ ข้อมูลอัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปันผล อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มูลค่าทางตลาด และมูลค่าตามบัญชีของหลักทรัพย์

กลุ่มตัวอย่างท่ีจะนำมาทดสอบ ต้องมีมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์เป็นบวก
และไม่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว เน่ืองจากฐานข้อมูลของ
Datastream จะไม่มีข้อมูลของบริษัทเหล่าน้ี เช่น บริษัทเงินทุนท่ีถูกปิดกิจการ เป็นต้น

3.2 ตัวแบบ

งานวิจัยน้ีพิจารณาตัวแบบแบ่งได้เป็น 2 กรณี คือ ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจาก 
ประเทศ และตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม โดยตัวแบบท้ัง 2 กรณีจะมีวิธีการสร้างตัว 
แบบแตกต่างกัน กล่าวคือตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ จะจำแนกหลักทรัพย์ตาม
ประเทศ และเลือกใช้มูลค่าทางตลาดของประเทศแต่ละประเทศในการถ่วงน้ําหนัก ส่วนตัวแบบซ่ึง 
พิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม จะจำแนกหลักทรัพย์ตามอุตสาหกรรม และเลือกใช้มูลค่าทาง 
ตลาดของแต่ละอุตสาหกรรมในการถ่วงน้ําหนัก

3.2.1 ตัวแบบรเงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ (country factor)

ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศมี 3 ตัวแบบ ซ่ึงทำการสร้างตัวแบบด้วยวิธี
ท่ีต่าง ๆ ตามงานวิจัย Griffin (2002) โดยค่าลัมประสิทธิ้ที่ต้องการคืกษาคือค่า a, จากตัวแบบที่
1-3 ดังน้ี
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• ตัวแบบทีสร้างโดยรวมทุกประเทศ (region factor model by country)

ตัวแบบตามสมการท่ี 1 ทำการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศ i โดย 
สร้างตัวแปรโดยพิจารณาหลักทรัพย์ภายในประเทศ i และหลักทรัพย์กายนอกประเทศ i กล่าวคือ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศ i ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในประเทศและภายนอก
ประเทศเท่าๆ กัน หรืออาจกล่าวได้ว่าหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศมีตัวแปรชุดเดียวกันในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์

r„ = a, + b, (RMRF 1; ) + ร, (RSMB 1 ) + h, (RHML, ) + ร,, (1 )

โดยท่ี r„  คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกิน'ของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

a , คือ อัตราผลตอบแทนไม่ปกติ (abnormal return)1

RMRF, คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของตลาด ณ เวลา t

RMRF, = พ01,,1 (DMRF; ) + พ F1_1 (FMRF 1; )

พ0''_1 คือ มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ภายในประเทศ เม่ือ 
เทียบกับมูลค่าตามตลาดรวม ณ เวลา t-1

DMRF, คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของตลาด ในประเทศ 

ของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

พ P 1_1 คือ มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ ในประเทศอ่ืนๆ 

นอกเหนือประเทศของหลักทรัพย์น้ันๆ เทียบกับมูลค่า 
ตามตลาดรวม ณ เวลา t-1

FMRF, คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของตลาด ในประเทศ 

อ่ืนๆ นอกเหนือประเทศของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

RSMB, คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด ณ เวลา t

RSMB, = พ0 ,_ใ (DSMB1 ) + พ Fj_ 1 (FSMB, )

' อ้ตราผลตอบนทนไม่ปกติ คีออ้ตราผลตอบแทนส่วนเกินของตัวแปรควบคุมอ่ืนๆท่ีไม่ได้อยู่ในตัวแบบ
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D S M B , คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด ในประเทศ 

ของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

FS M B , คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด ในประเทศ 

อ่ืนๆ นอกเหนือประเทศของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

R H M L t คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วน 

ผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ณ เวลา t

RHML, = พ0 1  (.DHML, ) + พ F 1_1 (FHML 1 )

D H M L , คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ในประเทศของ 
หลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

F H M L 1 คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ในประเทศอ่ืนๆ 

นอกเหนือประเทศของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

bt , ร , ,h' คือ ตัววัดความเส่ียง (factor loading) ของอัตราผลตอบแทน 

ส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด และ 
อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือ 
หุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ตามลำตับ

ร,, คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของกลุ่มหลักทรัพย์i ที,เวลา t

• ตัวแบบท่ีสร้างโดยแบ่งออกเป็นปัจจัยในประเทศ และปัจจัยนอกประเทศ
(international factor model)

ตัวแบบตามลมการท่ี 2 ทำการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์โนประเทศ i โดย 
สร้างตัวแปรโดยพิจารณาหลักทรัพย์ภายในประเทศ i และหลักทรัพย์ภายนอกประเทศ i คล้ายตัว 
แบบตามลมการท่ี 1 แตกต่างกันโดยตัวแบบตามลมการท่ี 2 มีแนวคิดว่าผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน 

ประเทศ i ใด้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในประเทศ และภายนอกประเทศไม,เท่ากัน
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r  11 = c(1 + b 01 {พ 010 D M R F , ) + ร 01 (พ  010 D S M B 1 ) + h 0, (พ  010 D H M L , ) 
b 01 {พ 0110F M R F  1 ) + ร F1 (พ  0110 F S M B  1 ) + h 01 (พ  010F H M L , ) + ร  11 (2)

โดยท่ี b01, ร 01, hDi คือ ตัววัดความเส่ียง (factor loading) ของอัตรา 
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัย
ด้านขนาด และอัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วไ!มูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ตามลำตับ ในประเทศ 

ของหลักทรัพย์น้ันๆ

bF i, s F i,h Fi คือ ตัววัดความเสียง (factor loading) ของอัตรา 
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัย
ด้านขนาด และอัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ตามลำดับ ในประเทศ 

อ่ืนๆ นอกเหนือประเทศของหลักทรัพย์น้ันๆ

• ตัวแบบทีลร้างโดยแยกแต่ละประเทศ (domestic factor model)

ตัวแบบตามสมการท่ี 3 ทำการอธิบายผลตอบแทนในประเทศ i โดยสร้างตัวแปร 
โดยพิจารณาปัจจัยหลักทรัพย์ภายในประเทศ i เท่าน้ัน กล่าวคือผลตอบแทนในประเทศ i ไม่ได้รับ 

ผลกระทบจากประเทศอ่ืนๆ

r น = et 1 + b 01 (พ 0110 D M R F  1 ) + ร 01 {พ010 D S M B 1 ) + h 01 {พ010 D H M L , ) 

+ £น (3)

3.2.2 ตัวแบบÏงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม (industry factor)

ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม มีวิธีการสร้างคล้ายคลึงกับตัวแบบซ่ึง 
พิจารณาปัจจัยจากประเทศ งานวิจัยน้ีคาดว่าปัจจัยจากอุตสาหกรรมน่าจะมีความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยํใด้ดีกว่าปัจจัยจากประเทศ โดยตัวแปรท่ีต้องการคืกษาคือค่า a 1 

จากตัวแบบท่ี 4-6 ตังน้ี

• ตัวแบบท่ีสร้างโดยรวมทุกอุตสาหกรรม (region factor model by industry)
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ตัวแบบตามสมการที, 4 ทำการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรม i 
โดยสร้างตัวแปรโดยพิจารณาหลักทรัพย์ภายในอุตสาหกรรม i และหลักทรัพย์ภายนอก
อุตสาหกรรม i กล่าวคือผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรม i ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายใน 

อุตสาหกรรมและภายนอกอุตสาหกรรมเท่าๆ กัน หรืออาจกล่าวได้ว่าหลักทรัพย์ในแต่ละ
อุตสาหกรรมมีตัวแปรชุดเดียวกันในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ (factor common among 

industry)

r 11 = a, + b, (R M R F ; ) + ร, (R S M B 1 ) + h, (RHML1 ) + ร,, (4)

โดยท่ี R M R F ,2 คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของตลาด ณ เวลา t 

R M  R F  1 = พ u  _1 (JM R F  1 ) + พ0',_1 (O M R F , )

พ ,1,,, คือ มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรม 

เม่ือเทียบกับมูลค่าตามตลาดรวม ณ เวลา t-1

คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของตลาด ใน 

อุตสาหกรรมของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

พ01_1 คือ มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

นอกเหนืออุตสาหกรรม ของหลักทรัพย์น้ัน  ๆเทียบกับ 

มูลค่าตามตลาดรวม ณ เวลา t-1

O M R F, คือ อัตราผลตอบแทนล่วนเกินของตลาด ใน 

อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  นอกเหนืออุตสาหกรรมของ 
หลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

R SM B , คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด ณ เวลา t 

R SM B , = พ7,.1 (IS M B , ) + พ01,., (O SM B , )

ISM B , คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด ใน
อุตสาหกรรมของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

2อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรองตลาด (RMRF) คล้ายในตัวแบบช่ืงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ แต่บีวิธีการสร้างต่างกัน
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O SM B , คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด ใน
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  นอกเหนืออุตสาหกรรมของ 
หลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

R H M L t คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วน 

ผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ณ เวลา t

R H M L, = พ71,.1 (/H M L, ) + พ’0',_1 (|O H M L1 )

IH M L , คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ใน
อุตสาหกรรมของหลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

O H M L, คือ อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ใน
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  นอกเหนืออุตสาหกรรมของ 
หลักทรัพย์น้ันๆ ณ เวลา t

b ,,ร , ,h, คือ ตัววัดความเสียง (factor loading) ของอัตราผลตอบแทน 

ส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด และ 
อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือ 

หุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ตามลำดับ

£1, คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของกลุ่มหลักทรัพย์ i ท่ีเวลา t

• ตัวแบบท่ีสร้างโดยแบ่งออกเป็นปัจจัยภายในอุตสาหกรรม และปัจจัยนอก 
อุตสาหกรรม (multi-industry factor model)

ตัวแบบตามสมการท่ี 5 ทำการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรม i 
โดยสร้างตัวแปรโดยพิจารณาหลักทรัพย์ภายในอุตสาหกรรม i และหลักทรัพย์ภายนอก
อุตสาหกรรม i คล้ายตัวแบบตามสมการท่ี 4 แตกต่างกันโดยตัวแบบตามลมการท่ี 5 มีแนวคิดว่า 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรม i ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในอุตสาหกรรม และ 
ภายนอกอุตสาหกรรมไม่เท่ากัน
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rน = a 1 + b1, {พ ,,_1IM R F , ) + ร ,,{พ ,1_1ISM B , ) + h„ {พ ,1_1IH M L , ) 
b 0, {พ0',_1O M R F, ) + ร 01 {พ01,., 0W5, ) + ๖0, {พ0,,., O H M L, ) + ร 11 (5)

โดยท่ี b „ , ร ,, ,h„ คือ ตัววัดความเส่ียง (factor loading) ของอัตราผลตอบแทน 

ส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด และ 
อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือ 
หุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ตามลำดับ ในอุตสาหกรรมของ
หลักทรัพย์น้ันๆ

b 0, ร0,,๖0, คือ ตัววัดความเส่ียง (factor loading) ของอัตรา 
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัย
ด้านขนาด และอัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ตามลำดับ ใน
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ นอกเหนืออุตสาหกรรมของหลักทรัพย์น้ันๆ

• ตัวแบบที,สร้างโดยแยกแต่ละอุตสาหกรรม (industry factor model)

ตัวแบบตามสมการท่ี 6 ทำการอธิบายผลตอบแทนในอุตสาหกรรม i โดยสร้างตัว 
แปรโดยพิจารณาปัจจัยหลักทรัพย์ภายในอุตสาหกรรม i เท่าน้ัน กล่าวคือผลตอบแทนใน
อุตสาหกรรม i ไม่ได้รับผลกระทบจากอุตสาหกรรมอ่ืนๆ

r  1, = a , + b 11 (พ1 1IM R F , ) + ร,, { พ ,1IS M B , ) + ๖,, (พ;1,., 1H M L , ) + ร,, (6)

3.3 แนวทางการวิเคราะห์ข้อมูล

งานวิจัยน้ีจะทำการทดสอบหลักทรัพย์16 กลุ่มการลงทุนโดยแบ่งหลักทรัพย์ตาม 
ขนาด และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดในแต่ละประเทศ และ 
อุตสาหกรรม ซ่ึงกลุ่มการลงทุนท้ัง 16 กลุ่มการลงทุนจะเป็นเสมือนตัวแทนของหลักทรัพย์รายตัว 
ในประเทศ และอุตสาหกรรมน้ันๆ

3.3.1 การจัดข้อมูลสำหรับตัวแบบ̂ งพิจารณาปัจจัยจากประเทศ

หลักทรัพย์!นแต่ละประเทศจะถูกจำแนก 2 วิธี คือจำแนกหลักทรัพย์ตามปัจจัย 
มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ 4 กลุ่มการลงทุน และจำแนกหลักทรัพย์ตามปัจจัยอัตราส่วน 

มูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด 4 กลุ่มการลงทุน (การจำแนกหลักทรัพย์ท้ัง 2 วิธี
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ทำอย่างอิสระต่อกัน) โดยปัจจัยมูลค่าตามตลาด และปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้น 

ต่อมูลค่าตามตลาด สามารถคำนวณได้จากสมการดังต่อไปน้ี

• การคำนวณหาปัจจัยมูลค่าตามตลาด

market value = M V t

โดยท่ี M V  1 คือมูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ในเดือนมิถุนายนปีท่ี t

• การคำนวณหาปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด

book-to-market equity ratio = B V ,. 1 
MV,-I

โดยท่ี BV '_ 1 คือ มูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นในเดือนธันวาคม ปีท่ี t-1

คือ มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ไนเดือนธันวาคม ปีท่ี 

t-1

จากน้ันจัดหลักทรัพย์!ปใน16กลุ่มการลงทุนในแต่ละประเทศโดยพิจารณาจัด 

หลักทรัพย์จากกลุ่มการลงทุนซ่ึงแบ่งหลักทรัพย์ตามมูลค่าตามตลาด 4 กลุ่ม และ ตามอัตราส่วน 

มูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดอีก 4 กลุ่ม ต่อมาทำการคำนวณอัตราผลตอบแทน 

รายเดือน (monthly return) ของกลุ่มหลักทรัพย์ท้ัง 16 กลุ่มการลงทุน ด้วยวิธีการถ่วงน้ําหนักตาม 

มูลค่าตลาดในเดือนกรกฎาคมปีท่ี t ถึงเดือนมิถุนายนปีท่ี t+1
สำหรับวิธีการหาอัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด (R S M B ) และอัตรา 

ผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด (R H M L) 
งานวิจัยช้ินน้ีใช้แนวทางตาม Fama and French (1993) โดยหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศจะถูกจัด 

กลุ่มโดยใช้ 2 ปัจจัย คือการจำแนกหลักทรัพย์ตามปัจจัยมูลค่าตามตลาดออกเป็น 2 กลุ่มคือกลุ่ม 

ท่ีมีมูลค่าตามตลาดสูง (Big stocks) กับกลุ่มท่ีมีมูลค่าตามตลาดต่ํา (Small stocks) จากมูลค่า 
ตามตลาดของหลักทรัพย์ในเดือนมิถุนายนปีท่ี t ดังน้ันกลุ่มการลงทุนประกอบด้วยหลักทรัพย์ท่ีมี 
ขนาดเล็ก และใหญ่อย่างละคร่ึง หลังจากน้ันจำแนกหลักทรัพย์ตามปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทาง 
บัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ออกเป็นอีก 3 กลุ่มการลงทุน คือกลุ่มท่ีมี 

อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์น้อย (low) ปานกลาง 
(medium) และมาก (large) และมีลัดส่วนร้อยละ 30 40 และ 30 ตามลำดับ โดยใช้มูลค่าตาม
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ตลาดของหลักทรัพย์ในเดือนธันวาคม ปีท่ี t-1 และมูลค่าตามบัญชีส่วนผู้ถือหุ้น ในเดือนท่ีมีการปิด 

รอบบัญชี ปีท่ี t-1
ต่อมาจัดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศเป็น 6 กลุ่มการลงทุนตามปัจจัยมูลค่าตาม 

ตลาด และปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ซ่ึงจะ 
แบ่งได้ดังน้ี

กลุ่มท่ี 1 หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามตลาดต่ําและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ 

ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดต่ํา (S/L)
กลุ่มท่ี 2 หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามตลาดต่ําและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ 

ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดปานกลาง (S/M)
กลุ่มท่ี 3 หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามตลาดต่ําและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ 

ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดสูง (S/H)
กลุ่มท่ี 4 หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ 

ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดต่ํา (B/L)
กลุ่มท่ี 5 หลักทรัพย์'ท่ีมีมูลค่าตามตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ 

ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดปานกลาง (B/M)
กลุ่มท่ี 6 หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามตลาดสูงและมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ 

ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดสูง (B/H)
กลุ่มหลักทรัพย์ท้ัง 6 กลุ่มจะมีการคำนวณผลตอบแทนรายเดือนด้วยวิธีถ่วง 

น้ําหนัก ต้ังแต่เดือนกรกฎาคมปีท่ี t ถึงเดือนมิถุนายนปีท่ี t+1
ค่าอัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด (R S M B ) จะคำนวณจากความ 

แตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามตลาดต่ํา (S/L, S/M, S/H)
3 กลุ่ม กับค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามตลาดสูง (B/L, B/M, B/H) 3 
กลุ่ม และค่าอัตราผลตอบแทนของปัจจัยปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่า 
ตามตลาด (R H M L) จะคำนวณจากความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกลุ่ม 

หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดสูง (S/H, B/H) 2 กลุ่ม กับ 

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตาม 

ตลาดต่ํา (S/L, B/L) 2 กลุ่ม

ค่าผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดในแต่ละประเทศ จะทำการคำนวณ 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้วยวิธีถ่วงน้ําหนัก (value-weighted) ซ่ึงเลือกใช้มูลค่าตามตลาดของ 
หลักทรัพย์ในการถ่วงน้ําหนัก หลักทรัพย์ท่ีใช้ในคำนวณผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดน้ีจะใช้



18

หลักทรัพย์ทุกๆหลักทรัพย์รวมถึงหลักทรัพย์!นหมวดการเงิน (financials) และ,หลักทรัพย์ท่ีมีค่า 
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถึอหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดเป็นลบด้วย

3.3.2 การจัดข้อมูลสำหรับตัวแบบดู่งพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม

การจัดข้อมูลลำหรับตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรมจะคล้ายคลึงกับ 

การจัดข้อมูลสำหรับตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ ต่างกันเพียงการจัดข้อมูลในส่วนน้ีจะ 
พิจารณาในแต่ละอุตสาหกรรม แทนการพิจารณาในแต่ละประเทศ

งานวิจัยน้ีทำการทดสอบโดยแบ่งช่วงเวลาทำการคืกษาเป็น 6 ช่วง ช่วงละ 5 ปี
กล่าวคือ ช่วงปี 2536-2540, 2537-2541................ 2542-2546 และในแต่ละช่วงเวลาจะใข้วิธีการ
วิเคราะห์ความถดถอย (regression analysis) เพ่ือประมาณค่าพารามิเตอร์ของตัวแปรในตัวแบบ 

1-6

3.4 สมมติฐาน

เพ่ือทดสอบความลามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ three-factor 
model โดยใช้วิธีการสร้างตัวแบบท่ีต่างกัน ระหว่างตัวแบบซ่ึงสร้างโดยแบ่งตามประเทศ ตัวแบบ 

ซ่ึงสร้างโดยแบ่งตามอุตสาหกรรม และตัวแบบซ่ึงสร้างโดยรวมทุกประเทศ และตัวแบบซ่ึงสร้าง 
โดยรวมทุกอุตสาหกรรม โดยทำการทดสอบสมมติฐานต่อไปน้ี

H 0 ะ a  1 = 0V/

โดยท่ี <วๆ คืออัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ของกลุ่มการลงทุน i

งานวิจัยช้ินน้ีจะทดสอบสมมติฐานโดยใช้ F-statistics ซ่ึงคำนวณตามวิธีของ 
Gibbons, Ross and Shanken (1989) เพ่ือทดสอบอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ โดยค่า a,. จะต้อง 
เป็นศูนย์พร้อมกัน ในกรณีท่ีสมมติฐานข้างต้นไม่สามารถพิจารณาหาตัวแบบท่ีดีท่ีสุดได้ ค่าเฉล่ีย 
ของ a, จะเป็นตัวแปรในการพิจารณา โดยตัวแบบท่ีมีค่าเฉล่ีย <2, เข้าใกล้ศูนย์มากท่ีสุด จะถือว่า 
เป็นตัวแบบท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทน1ของหลักทรัพย์!ด้ดีท่ีสุด
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