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บทที่ 2

เอกสารและงานวิจัยที่เก ี่ยวข้อง

ในบทน้ีจะกล่าวถึงเอกสาร และงานวิจัยซ่ึงดีกษาตัวแบบการอธิบายผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ (asset pricing model) และงานวิจัยดีกษาถืงปัจจัยจากประเทศ (country factor) 
และปัจจัยจากอุตสาหกรรม (industry factor) ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์

2.1 งานวิจัยสิกษาตัวแบบการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (asset pricing model)

Sharpe (1964) เสนอตัวแบบ Capital Asset Pricing Model ซ่ึงถือเป็นตัวแบบ 

แรกในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ต่อมา Fama and French (1993) ดีกษาตัวแบบ 

การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา (NYSE, Amex and NASDAQ) 
โดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงปี 2506-2534 รวมเป็นเวลา 342 เดือน ผลการสืกษ'าพบ1ว่าตัวแบบ 

three-factor model ซ่ึงเพ่ิมอัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด (size) และอัตราผลตอบแทน 
ของปัจจัยอัตราล่วนมูลค่าทางบัญชีล่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด (book-to-market) ในตัวแบบ 

CAPM สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด้ดีกว่าตัวแบบ CAPM

ภายหลังมีงานวิจัยจำนวนมากสนับสนุนผลการดีกษาของ Fama and French 
(1993) เช่น Connor and Sehgal(2001) และ Ajili (2002) ดีกษาความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในตัวแบบ three-factor model เปรยบเทียบกับ CAPM ในประเทศ 

อินเดีย และ ฝร่ังเศส ตามลำตับ ผลการดีกษาพบว่า ตัวแบบ three-factor model สามารถอธิบาย 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด้ดีกว่า CAPM

ต่อมา งานวิจัย Fama and French (1998) ขยายการดีกษ'าตัวแบบการอธิบาย 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใปในประเทศต่างๆ ท่ัวโลก 13 ประเทศ ตังน้ี สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน 

อังกฤษ ฝร่ังเศส เยอรมัน อิตาลี เนเธอร์แลนด์ เบลเย่ียม สวิสเซอร์แลนด์ สวีเดน ออสเตรเลีย 
ฮ่องกง และสิงคโปร์ ในช่วงปี 2518-2538 การดีกษาตัวแบบในงานวิจัย Fama and French 
(1998) เลือกใช้ปัจจัยเล่ียงชุดเดียวกันในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทุกๆประเทศ
ภายใต้สมมติฐาน ตลาดเป็นแบบบูรณาการ (integrated market) ผลการดีกษาพบว่า ตัวแบบซ่ึง 
ประกอบด้วยปัจจัยผลตอบแทนล่วนเกินของตลาด (world market factor) และ ผลตอบแทนของ 
ปัจจัยอัตราล่วนมูลค่าทางบัญชีล่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด (world book-to-market equity 
factor) ลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ ได้ดีกว่าตัวแบบซ่ึง
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ประกอบด้วยปัจจัยผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเพียงตัวเดียว (world capital asset pricing 
model) อย่างไรก็ตาม งานวิจัย Fama and French (1998) มิได้พิจารณาตัวแบบซ่ึงสร้างโดยแยก 
แต่ละประเทศออกจากกัน หรอกล่าวได้ว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ มีปัจจัยเส่ียง 
ไม่เหมือนกัน

Griffin (2002) ดีกษาตัวแบบ three-factor model ในการอธิบายผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ โดยพิจารณาเปรยบเทียบผลลัพธ์จาก three-factor model ที'สร้างข้ึนจากวิธีท่ี 

ต่างกัน 2 วิธี วิธีแรกลร้างตัวแบบของแต่ละประเทศแยกออกจากกัน ถือเสมือนว่าแต่ละประเทศ 

เป็นอิสระต่อกัน (country specific) ส่วนวิธีท่ีสองสร้างตัวแบบโดยรวมทุกประเทศเข้าด้วยกัน 

(global) ท้ังน้ีการทดสอบไดีใช้ข้อมูลรายเดือน ของประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 4 ประเทศ คือ 
สหรัฐอเมริกา แคนาดา อังกฤษ และ ฌ่ีป่น ในช่วงปี พ.ศ. 2524-2538 ผลการทดสอบพบว่าตัว 
แบบท้ัง 2 วิธี ไม่ลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้อย่างสมบูรณ์ เน่ืองจากค่าเฉล่ียค่า 
สัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ มืค่าไม่เท่ากับศูนย์ อย่างไรก็ตาม ตัวแบบซ่ึงสร้างโดยแยก 
แต่ละประเทศออกจากกัน สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด้ดีกว่าตัวแบบซ่ึงสร้าง
โดยรวมทุกประเทศเข้าด้วยกัน ผลสรุปน้ีแสดงให้เห็นว่าตัวแบบท่ีดีท่ีสุดในการอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ คือตัวแบบซ่ึงกำหนดให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศหน่ึง  ๆจะไม่ได้รับผลกระทบ 

จากผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศอ่ืนๆ

2.2 งานวิจัยสิกษาถึงปัจจัยจากประเทศ (country factor) และปัจจัยจากอุตสาหกรรม 
(industry factor) ในการอธิบายผลตอบแทนของหจักทรัพย์

Grinold, Rudd, and stefek (1989) และ Beckers, Grinold, Rudd, and 
stefek (1992) พบว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์สามารถอธิบายได้จากปัจจัย 4 ปัจจัย ได้แก่ 
ปัจจัยจากตลาดโลก (global equity market factor) ปัจจัยจากประเทศ (country factor) ปัจจัย 
จากอุตสาหกรรม (industry factor) และปัจจัยท่ีเกิดจากคุณลักษณะของหลักทรัพย์ตัวน้ันๆ 

(company characteristics) เช่น มูลค่าทางตลาด อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่า 
ตามตลาด จากปัจจัยข้างต้น จะเห็นได้ว่า ปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม สามารถ 

กระจายความเส่ียงจากการลงทุนได้ มีงานวิจัยหลายๆงานวิจัยพยายามทำการดีกษาเปรยบเทียบ 

ประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียง ระหว่างปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม 

เพ่ือให้นักลงทุนสามารถจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด
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งานวิจัย Heston and Rouwenhorst (1994, 1995) คืกษาเปรืยบเทียบปัจจัยท่ี 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ระหว่างปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม
งานวิจัยน้ีทำการทดสอบในประเทศต่าง  ๆ ในทวีปยุโรป 12 ประเทศ ในช่วงปี 2521-2535 ซ่ึงมี 
นโยบายทางเศรษฐกิจคล้ายกัน วิธีการทดสอบในงานวิจัยน้ีเลือกใช้ Dummy variables เพ่ือทำ 
การแบ่งแยกผลกระทบระหว่างปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม ในการอธิบาย
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยจากประเทศ สามารถอธิบายผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์ได้ดีกว่าปัจจัยจากอุตสาหกรรม หรือลามารถกล่าวได้ว่า การกระจายเงินลงทุนไปใน 

ประเทศต่างๆ สามารถลดความเส่ียงใด้มีประสิทธิภาพกว่าการกระจายเงินลงทุนไปในอุตสาหกรรม 

ต่าง ๆ

งานวิจัยของ Griffin and Karolyi (1998) ทำการคืกษ'าในประเทศต่าง  ๆ 25 
ประเทศ ซ่ึงแบ่งได้เป็น 66 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้ผลสรุปสอดคล้องกับงานวิจัยของ Heston and 
Rouwenhorst (1994, 1995)

อย่างไรก็ตาม ภายหลังมีงานวิจัยของนักวิชาการหลาย  ๆ ท่าน'ไม่สนับสนุน 

ผลงานวิจัยช้างต้น เช่น Baca, Garbe, and Weiss (2000) ทำการคืกษาเปรืยบเทียบปัจจัยจาก 

ประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม ในประเทศ 7 ประเทศ คือ ฝร่ังเศส เยอรมัน ญ่ีปุน 

เนเธอ?แลนด์ สวิสเซอร์แลนด์อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา โดยทำการคืก่ษาช่วงปี 2512-2542 ตาม 

วิธีการคืกษาฃอง Heston and Rouwenhorst (1994, 1995) แม้ว่าผลการวิจัยน้ีคล้ายกับงานวิจัย 

ของ Heston and Rouwenhorst (1994, 1995) แต่ปัจจัยจากอุตสาหกรรมสามารถอธิบาย 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีฃ้ึน เม่ือเทียบกับปัจจัยจากประเทศ

Cavaglia, Brightman and Aked (2000) ทำการคืกษาตามวิธีของ Heston and 
Rouwenhorst (1994, 1995) ในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 21 ประเทศท่ัวโลก ช่วงปี 2529-2542 จาก 
การคืกษาพบว่า ปัจจัยจากประเทศ ยังสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด้ดีกว่าปัจจัย 
จากอุตสาหกรรมในช่วงปี 2529-2540 และต้ังแต่ปี 2540 เป็นต้นมา พบว่า ปัจจัยจาก 
อุตสาหกรรมกลับสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่าปัจจัยจากประเทศ 

นอกจากน้ี งานวิจัยน้ียังพบว่า การแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมต่างกัน ไม่ทำให้ผลสรุปในงานวิจัย 
แตกต่างกัน

Wang, Lee, and Huang (2003) คืกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามวิธีของ
Heston and Rouwenhorst (1994, 1995) ในประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศแถบเอเชีย คือ
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ณ่ีป้น ฮ่องกง เกาหลี มาเลเซีย สิงคโปร์ไต้หวัน โดยใช้ข้อมูลรายเดือน ช่วงปี 2533-2544 พบว่า 
ปัจจัยจากประเทศและอุตสาหกรรมสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีในช่วงเวลาท่ี 

ต่างกัน โดยในระยะหลังต้ังแต่ปี 2538 ปัจจัยจากอุตสาหกรรมเร่ิมอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ดี 

ข้ึน เว้นแต่ในช่วงปี 2540-2543 ซ่ึงน่าจะเป็นผลมาจากวิกฤติทางการเงินในปี 2540 ผลสรุป 

ดังกล่าวขัดแย้งกับงานวิจัยของ Potchanee Assawatheerasathien (2002) ซ่ึงทำการทดสอบ 

เช่นเดียวกับ Heston and Rouwenhorst (1994, 1995) สำหรับประเทศในแถบเอเชีย เช่น 

ประเทศจีน ฮ่องกง เกาหลี มาเลเซีย ทิเลิปปินลั สิงคโปร์ ไต้หวัน อินโดนีเซีย และไทย โดยดืกษา 
ในช่วงปี 2540-2545 พบว่าปัจจัยจากประเทศจะสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ 

ดีกว่าปัจจัยจากอุตสาหกรรมในทุกช่วงเวลา จากงานวิจัยของ Wang, Lee, and Huang (2003) 
และ Potchanee Assawatheerasathien (2002) จะเห็นได้ว่ายังไม่สามารถหาข้อสรุปได้ว่า ปัจจัย 
ใดสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่า

ดังน้ันผลจากงานวิจัยน้ี นอกจากจะทำให้ทราบถึงตัวแบบ three-factor model ท่ี 
เหมาะลม สำหรับประเทศในแถบเอเชียแล้ว ผลของงานวิจัยน้ียังช่วยในการสนับลนุนว่าปัจจัยจาก 
ประเทศ หรือปัจจัยจากอุตสาหกรรมสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่า
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