
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

บทน้ีจะนำเสนอผลการวิเคราะห์เบ้ืองต้น ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติของ 
ตัวอย่างข้อมูลบริษัทท่ีใชในการคืกษา และผลวิเคราะห์จากตัวแบบท่ีได้นำเสนอไว้ในบทท่ี 3 ซ่ึง 
เป็นการวิเคราะห์เพ่ือให้ทราบถึงตัวแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดย 
ปัจจัยท่ีได้นำมาคืกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี ได้แก่ ปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม

4.1 ผลการวิเคราะห์เบ้ืองต้น

ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงบรรยาย (descriptive data analysis) ของ 
หลักทรัพย์ท่ีทำการคืกษาในคร้ังน้ี ซ่ึงประกอบไปด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ไต้หวัน ฮ่องกง และประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2536-2546 
ในทุกหมวดอุตสาหกรรม ยกเว้นหมวดการเงิน (Financials) เน่ืองจากหลักทรัพย์ในหมวดการเงิน 

มีอำนาจเพ่ิมผลทางการเงินสูง (high leverage) ส่งผลให้การเคล่ือนไหวผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มน้ีแตกต่างกันกับหลักทรัพย์ในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ตารางท่ี 4.1 แสดง 
จำนวนหลักทรัพย์ท่ีใซในการคืกษาท้ังหมด 2,630 หลักทรัพย์ในปี 2546 ประกอบด้วยหลักทรัพย์ 
จากประเทศมาเลเซีย จำนวนมากท่ีสุดคือ 673 หลักทรัพย์ และหลักทรัพย์จากประเทศอินโดนีเซีย 
น้อยท่ีสุดคือ 225 หลักทรัพย์ และเม่ือพิจารณาตามอุตสาหกรรมพบว่าหลักทรัพย์จากกลุ่ม 

อลังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างมีจำนวนมากท่ีสุดคือ 582 หลักทรัพย์ และหลักทรัพย์จากกลุ่ม 

ทรัพยากร จำนวนน้อยท่ีสุดคือ 60 หลักทรัพย์

บ ท ท ี่ 4

ตารางท่ี 4.1 แสดงจำนวนหลักทรัพย์จำแนกตามประเทศ และอุตสาหกรรม ในปี 2546
ฮ่องกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ ไตหวน ไทย รวม

กลุ่ม๓ทะเตร และ'อุตสาหกรรมอาหาร 25 34 78 26 16 44 223
กลุ่ม!สินค้าอุ!รกค'ปริโกค 124 40 50 22 61 36 333
กลุ่มวัตถุดิบ นละสิ,นค้าอุตสาหกรรม 32 42 148 65 61 44 392
กลุ่มอส์ง์มาริมทรัพย์และก่อส!กง 147 51 208 69 53 54 582
กลุ่มท!พยากร 11 5 21 8 5 10 60
กลุ่มบ่ริการ 148 37 123 96 33 65 502
กลุ่มเทคโนโลยี 151 16 45 90 207 29 538
รวม 638 225 673 376 436 282 2630
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จากตารางท่ี 4.2 - 4.3 และแผนภาพท่ี 4.1 - 4.2 ซ่ึงแสดงค่าเฉล่ียผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์จำแนกตามประเทศ และอุตสาหกรรมตามลำดับ สามารถสรุปได้ดังน้ี

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนของหลักทรัพย์

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทน0ฉล่ียของหลักทรัพย์ ระหว่างผลตอบแทน 

เฉล่ียของหลักทรัพย์จำแนกตามประเทศ และอุตสาหกรรมพบว่า ค่าเฉล่ียผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในแต่ละประเทศมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางไม่ลอดคล้องกัน (แผนภาพท่ี 4.1) เม่ือ 
ช่วงเวลาเปล่ียนไป กล่าวคือ บางกลุ่มประเทศมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน
ในขณะท่ีบางกลุ่มประเทศมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนของหลักทรัพย์ลดลง ในขณะท่ีค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมค่อนข้างเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีสอดคล้อง 
กัน (แผนภาพท่ี 4.2)

ตารางท่ี 4.2 แสดงค่าเฉล่ียผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลตอบแทน 

หลักทรัพย์จำแนกตามประเทศ ในช่วงปี 2536-2546

ร'ฟปี 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546
ฮ่'องทง 15.03% 1.11%9.58%» 7.09%» 0.46%» 4.00%» 4.53%» -2.07%» -1.18%» 0.51%» 4.00%»

ค่า เบ่ียง เบนนา Pไรุฐไน13.11% 6.90%» 6.36%» 4.07%» 11.21%13.27%» 7.23%» 6.28%» 6.35%» 4.27%» 5.77%»
อินโดนิเซิย 2.66%-5.81%-1.66%» ■ 4.72% -8.66%»-19.81%-10.91%»-10.84%»-10.10%»-12.50%» -5.08%

ค่าเบ่ียงเบนนาดรฐาน 5.12% 7.62%6.09%» 5.25%» 13.99%15.30%12.55%» 7.59%8.43%» 7.16%» 5.85%
พาเล1ซิย 8.66% 1.85%7.10%4.71%-3.62%3.56%4.79%-2.21%» -0.34%» -1.46%0.22%

ค่า เบ่ียง เบนนาดรฐาน14.39% 9.48%» 5.64%4.04% 9.98%17.46%12.41% 7.20%» 6.92%» 4.99%3.95%
สิงคโปร์ 10.20% 4.26%9.65%» 6.42%4.05%. 5.76%6.77%-0.16%» 0.20%-0.84%4.62%

ค่าเบ่ียงเบนนาดรฐาน 7.66% 4.55%» 3.79%» 3.20% 7.89%» 9.35% 9.70%4.90%» 7.37%» 3.85%» 3.10%»
ไต้พน 3.91%-1.52%» -1.40%» 4.79% 5.38%» 3.82%6.90%» -2.40%» 1.48%» -1.50% 1.83%

ค่า เบ่ียงเบนพาดรฐาน 12.19%» 8.37%5.42%5.07%10.60%8.12%7.36%» 10.54%» 12.29% 7.67% 8.75%
ไทย 8.66%» -1.15%0.59%» -3.63%-0.62%» -1.45% 3.59%» -2.17% 1.21% 1.49%» 5.29%

ค่าเบ่ียงเบนนาดรฐาน14.39% 7.18%5.22%5.16%! 17.35%13.30%10.89%» 9.99%» 8.38% 5.81% 6.69%»
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ตารางท่ี 4.3 แสดงค่าเฉล่ียผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานผลตอบแทน 

หลักทรัพย์จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี 2536 - 2546

รา{ท!] 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546
กลุ่มเกษดร และ 

อุตสาหกร?นอาหาร 8.56%1.53%4.75%3.53%-1.44%1.98%0.91%-2.88%0.17%-0.96%0.84%

ค่าเบ่ึชงเบนมาตรุฐาน 14.40%7.63%3.81%3.17%6.03%10.16%8.09%2.14%4.62%3.77%4.65%
กลุ่ม่สินคำ'miLmLนีโภค 6.23%-0.87%2.03%2.37%-1.03%0.93%2.49%-4.09%-1.36%-0.63%, 2.42%

ค่าเบ่ีชงเบนมาตรฐาน 8.21%6.38%3.87%3.98%5.41%8.19%6.95%, 6.55%7.16%4.98%, 5.83%
กลุ่มวตถุดิบ และสินคำ 

อุตสาหกรรม 5.17%-0.14%2.11%4.20%-0.76%3.17%4.15%, -2.79%0.20%1.28%1.70%

ค่าเบ่ีชงเบนมาตรฐาน 9.34%6.97%3.93%3.86%6.30%9.34%7.51%6.03%8.50%6.27%6.96%
กลุ่มอส้svrเรมพร้พย 

และก่อสร้m 11.98%0.14%6.04%4.69%-2.40%4.59%3.65%-1.54%-1.05%0.12%2.53%

ค่าเบ่ีชงเบนมาตรฐาน 13.20%6.81%5.90%3.90%9.82%15.48%8.74%7.36%8.07%5.86%6.29%
กลุ่มทร้พยากร 11.46%0.67%6.07%3.98%2.18%1.35%1.46%-0.46%0.27%1.35%2.97%,

ค่า เ{ป่ีชงเบนมาตรฐาน 11.80%7.40%4.36%2.99%7.49%9.26%5.54%3.36%, 3.71%, 2.66%2.38%
กลุ่มบเการ 10.74%1.69%7.25%5.30%-0.24%3.96%5.12%-1.44%-1.04%0.32%2.20%

ค่าเบ่ีชงเบนมาตรฐาน 11.86%6.09%4.66%2.95%8.65%12.55%7.63%5.39%6.89%4.81%4.87%
กลุ่มเทคโนโลยี 7.31%0.65%4.35%2.41%4.10%2.91%6.75%-2.61%0.10%-2.48%, 3.43%

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.47%5.04%3.32%3.45%9.27%7.86%6.41%7.63%8.25%5.55%6.63%

แผนภาพท่ี 4.1 แสดงค่าเฉล่ียผลตอบแทนหลักทรัพย์จำแนกตามประเทศ
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แผนภาพท่ี 4.2 แสดงค่าเฉล่ียผลตอบแทนหลักทรัพย์จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

จากตารางท่ี 4.4 และ 4.5 แสดงถึงค่าสหลัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของปัจจัย
ด้านขนาด และอัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตาม 

ตลาด ระหว่างประเทศ และกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ  ลามารถสรุปได้ดังน้ี

ค่าสหส้มพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหอักทรัพย์ข,องปัจจัยด้านขนาด 
และอัตราผลตอบแทนของหอักทรัพย์ของปัจอัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญร๊ัเส่วนผู้ถอหุ้นต่อ 
มูลค่าตามตลาด

เม่ือพิจารณาค่าสหลัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของปัจจัยด้าน 

ขนาด ระหว่างประเทศต่างๆ  พบว่ามีค่าค่อนข้างต่ํา กล่าวคือ มีค่าลหสัมพันธ์อยู่ในช่วง 0.02-0.32 
ขณะท่ีค่าสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด ระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ  มี 
ค่าอยู่ในช่วง 0.12-0.76 ซ่ึงมีค่าสหสัมพันธ์สูงกว่าเม่ือเทียบกับประเทศ นอกจากน้ีค่าสหสัมพันธ์ 
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่า 
ตามตลาด ระหว่างประเทศต่างๆ  (ค่าสหสัมพันธ์ 0.05-0.53) ยังมีค่าต่ํากว่าค่าสหสัมพันธ์ของ 
อัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาด ระหว่าง
กลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ  (ค่าสหสัมพันธ์0.06-0.69) อีกด้วย

จากการพิจารณาค่าสหสัมพันธ์ระหว่างประเทศ และกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ  อาจ 
กล่าวได้ว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศท่ีต่างกัน มีความอิสระต่อกัน มากกว่า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์โนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีต่างกัน



ตารางท ี่ 4.4 แสดงถึงค่าสหสํมพ้นธ์ของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด และอัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วน
มูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถ ือหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดระหว่างประเทศต่างๆ5 ในช่วงปี 2536 -  2546

Hongkong Factor Indonesia factor Malaysia Factor Si ngapore Factor Taiwan Factor Thailand Factor

HOMRFHOSMB'HOHMLINMRF INSMB INHMLMVWRF MASMBMAHMLSIMRF1 SISMB SIHMLTAMRFTASMBTAHML THMRFTHSMBTHHML
HOMRF 1.00
HOSIVB -0.27 1.00 I
HOHML 0.14 0.07 1.00
INIVRF 0.38 -0.10 0.03 1.00
INSMB -0.01 0.32 0.09 -0.27 1.00
INHML 0.21 0.05 0.06 0.25 0.06 1.00

.. ~ _
MAMRF 0.61 -0.13 0.02 0.53 -0.03 0.30 1.00 :
MASMB 0.24 0.08 -0.14 0.19 -0.03 0.13 0.49 1.00
MAHML 0.42 -0.05 0.05 0.04 0.12 0.37 0.45 0.30 1.00 ■ -

SIMRF 0.78 -0.29 0.02 0.53 -0.06 0.27 0.70 0.27 0.40 1.00
SISMB 0.08 0.11 0.13 0.22 0.25 0.41 0.23 0.09 0.33 0.11 1.00
SIHML 0.44 -0.11 0.25 0.25 -0.01 0.24 h 0.30 0.02 0.20 0.36 0.27 1.00
TAIVRF 0.51 -0.10 0.27 0.23 0.08 0.15 0.47 0.15 0.31 0.46 0.22 0.22 1.00
TASMB -0.24 0.05 0.00 -0.14 -0.18 -0.23 -0.18 -0.25 -0.14 -0.23 -0.09 -0.11 -0.14 1.00
TAHML -0.01 -0.13 0.14 -0.08 -0.17 -0.08 0.08 -0.06 0.02 -0.03 -0.08 0.10 0.06 0.19 1.00
THMRF 0.52 -0.34 0.08 0.54 -0.15 0.13 0.60 0.19 0.19 0.69 0.16 0.24 0.46 -0.19 0.00 1.00
THSMB -0.38 0.19 0.09 -0.30 0.33 0.02 -0.40 -0.15 -0.10 -0.49 -0.02 -0.23 -0.32 0.02 -0.17 -0.65 1.00
THHML 0.21 0.02 0.15 0.24 0.24 0.50 0.21 0.07 0.18 0.35 0.46 0.53 0.09 -0.27 -0.06 0.22 -0.15 1.00

5 ต ัวแปร HO M RF, H O SM B, H O H M L, INMRF, INSM B, INHML, M AM R F , M A SM B , M AH M L, SIMRF, SISM B , SIHML, TAM RF , TASM B , TAH M L, TH M RF, TH SM B  และ T H H M L ห มายก ิง  อ ัต ราผลตอบแท นส ่วน เก ินของตลาด  อ ัต ราผลตอบแทนของป ัจจ ัย  

ด ัานขนาด  และอ ัตราผลตอบแทนของป ัจจ ัยส ่วน ร ุเลค ่าท างบ ัญ ช ีส ่วนผ ู้ก ิอท ุ้นต ่อ !Jลค ่าต ามตล าด  ของประเทศส ่องกง อ ินโดน ีเช ีย  มาเลเช ีย  ส ิงคโป f  ไต ้ห ว ้น  และประเทศไทย ต ามล ำด ับ



ตารางท ี่ 4.5 แสดงถึงค่าสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด อัตราผลตอบแทนของปัจจัยด้านขนาด และอัตราผลตอบแทนของปัจจัยอัตราส่วน
มูลค่าทางบัญชีส่วนผู้ถ ึอหุ้นต่อมูลค่าตามตลาดระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ6 ในช่วงปี 2536 -  2546

Agro & Food Ind' Btry Consurrer Roducts Industrials Property & Construction [Resources Services Technology
AGMRF AGSMB AGHML COMRF COSMB COHML IDMRF IDSMB IDHML PRMRF PRSMB PRHML REMRF RESMB REHML SEMRF SESMB SEHML TEMRF TESMB TEHML

AGMRF 1.00
AGSIVB -0.06 1.00
AGHML 0.21 -0.18 1.๓
COMRF 0.81 -0.02 0.11 1.00
COSMB 0.03 0.36 -0.01 -0.13 1.00
COHML 0.01 -0.03 0.32 0.17 0.01 1.00
IDIVRF 0.81 -0.05 0.20 0.88 -0.07 0.21 1.00
IDSIVB 0.30 0.54 -0.14 0.12 0.54 -0.28 -0.02 1.๓
IDHML h 0.22" -0.12 0.55 0.12 0.01 0.45 0.16 -0.13 1.00
PRMRF r 0.82 -0.10 0.17 0.80 -0.01 0.12 0.76 0.20 0.20 1.00
PRSM3 0.26 0.50 0.05 0.14 0.51 -0.03 0.17 0.64 0.01 -0.05 1.00
PRHML 0.11 -0.27 0.50 0.15 0.01 0.37 0.12 -0.10 0.61 0.23 -0.09 1.๓
REMRF 0.77 -0.10 0.17 0.62 -0.05 0.06 0.66 0.08 0.21 0.67 0.06 0.03 1.๓
RESMB 0.46 0.20 0.01 0.37 0.12 -0.12 0.33 0.49 -0.12 0.34 0.47 -0.21 0.14 1.00
REHM. 0.27 0.10 0.43 0.20 0.12 0.11 0.24 0.15 0.34 0.21 0.26 0.31 0.19 0.06 1.๓
SEMRF 0.85 -0.09 0.17 0.82 0.02 0.13 0.81 0.19 0.21 0.96 0.04 0.20 0.75 0.35 0.23 1.00
SESMB 0.07 ro .54 0.10 0.02 0.61 0.06 -0.01 0.58 0.04 -0.18 r  0.76 -0.07 -0.14 0.31 0.17 -0.16 1.00
SEHML 0.13 ! -0.23 0.38 0.18 -0.02 0.55 0.16 -0.15 0.57 0.31 -0.21 0.69 0.11 -0.18 0.15 0.25 -0.19 1.00
TEM1RF 0.66 0.12 0.17 0.81 0.05 0.11 0.72 0.18 0.14 0.71 0.16 0.14 0.52 0.31 0.25 0.76 0.03 0.13 1.00
TESMB 0.25 0.19 -0.11 0.11 0.42 -0.02 0.09 0.49 0.03 0.30 0.34 0.09 0.12 0.29 0.11 0.26 0.27 0.12 -0.04 1.00
TEHML 0.10 -0.12 0.29 0.18 0.04 0.48 0.19 -0.11 0.32 0.17 0.04 0.38 -0.01 -0.01 I ๙06 0.17 0.10 0.25 0.12 -0.10 1.00

'  ต ัวแปร A G M R F , A G S M B , A G H M L , CO M R F , C O S M B , C O H M L , IDMRF, IDSM B, IDHM L, PR M RF, PR SM B , PR H M L , R EM RF, RESM B , REH M L, SE M R F , SE SM B , SEH M L, TEM RF, T E SM B  และ TE H M L  ห มายกง อ ัต ราผลตอบแท นส ่วน เก ินของตลาด  

อ ัต ราผลตอบแทนของป ็จจ ้ยต ัานขนาด  และอ ัต ราผลตอบแท นของป ัจจ ัยส ่วน ร ุเลค ่าท างบ ้ญ ย ีส ่วนผ ู้ถ ีอท ุ้น ต ่อ ร ุ)ลค ่าต ามตลาด  ของกล ุ่ม เกษตร แล ะอ ุตส าห ก รรมอ าห าร กล ุ่มส ินค ้าอ ุป โภคบร ิโภค  กล ุ่ม ว ้ต ธ ุด ิบ  แ ล ะส ินค ้าอ ุต สาห ก รรม  กล ุ่มอส ิ'งหาร ิมท ร ัพย ์ แล ะก ่อล ร ้าง 

กล ุ่มท ร ัพยากร กล ุ่มบ ร ิก าร และกล ุ่มเทคโนโลย ี ต ามล ำด ับ  N
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4.2 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการ'อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ของด้วน.บบต่างๆ

ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ผลการคืกษาจากตัวแบบท่ี 1- 6 มีจุดประสงค์เพ่ือ 
พิจารณาถึงความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ของตัวแบบต่างๆ  ซ่ึงจะแบ่งการ 
วิเคราะห์ออกได้เป็น 4 ส่วน ส่วนแรกเป็นการวิเคราะห์ผลการทดสอบสมมติฐานตามวิธีของ 
Gibbons, Ross and Shanken (1989) ส่วนท่ีสองเป็นการวิเคราะห์ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจาก 
ประเทศ ส่วนท่ีสามเป็นการวิเคราะห์ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม และส่วนสุดท้าย 
เป็นการวิเคราะห์ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ เปรียบเทียบกับตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัย 
จากอุตสาหกรรม โดยการวิเคราะห์ข้อมูลน้ีจะแบ่งช่วงเวลาทำการคืกษาออกเป็น 6 ช่วง ช่วงละ 5
ปี กล่าวคือ ช่วงปี 2536-2540, 2537-2541................. 2542-2546 และทำการทดสอบด้วยวิธี
Ordinary Least Square ซ่ึงสรุปค่าทางสถิติของการประมาณค่าตัวแบบท่ี 1-6

4.2.1 การทดสอบสมมติฐานตามวิธิฃอง Gibbons, Ross and Shanken (1989)

งานวิจัยน้ีทดสอบสมมติฐานโดยใช้ F-statistics ซ่ึงคำนวณตามวิธีของ Gibbons, 
Ross and Shanken (1989) เพ่ือทดสอบอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ โดยค่าอัตราผลตอบแทนไม่ 

ปกติในตัวแบบ ต้องมีค่าเป็นศูนย์พร้อมกัน ในทุกกลุ่มการลงทุน ผลการทดสอบในตารางท่ี 4.6 
และ 4.7 แสดงถึงค่า F-statistics ทีคำนวณตามวิธีของ Gibbons Ross and Shanken (1989) ใน 

ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรมตามลำดับ ในช่วงปี 2536 - 
2546

จากตารางท่ี 4.6 จะเห็นได้ว่า ตัวแบบท่ี 1 มีค่าอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ แตกต่าง 
จากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 ยกเว้นประเทศสิงคโปร์ซ่ึงมีค่าอัตรา 
ผลตอบแทนไม่ปกติแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 ขณะท่ีตัว 
แบบท่ี 2 มีค่าอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 

ร้อยละ 95 ใน 3 ประเทศคือ ประเทศฮ่องกง อินโดนีเซีย และไทย ส่วนในตัวแบบท่ี 3 พบว่า 
ประเทศโดยส่วนใหญ่จะมีอัตราผลตอบแทนไม่ปกติแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ
ระดับควมเช่ือม่ันร้อยละ 95

จากตารางท่ี 4.7 พบว่าค่าในตัวแบบที' 4, 5 และ 6 มีอัตราผลตอบแทนไม,ปกติ 

แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 ยกเว้นกลุ่มวัตถุดิบ และสินค้า 
อุตสาหกรรมซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนไม่ปกติแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความ
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เช่ือม่ันร้อยละ 90 และกลุ่มเทคโนโลยีในตัวแบบท่ี 1 ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนไม่ปกติไม่แตกต่างจาก 
ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ

จากตารางท่ี 4.6 และ 4.7 จะเห็นได้ว่าอัตราผลตอบแทนไม่ปกติในตัวแบบท้ัง 6 
ตัวแบบ โดยส่วนใหญ่มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 ทำ 
ให้การทดสอบสมมติฐานโดยใช้ F-statistics ซ่ึงคำนวณตามวิธีของ Gibbons Ross and 
Shanken (1989) ไม่สามารถพิจารณาหาตัวแบบท่ีดีท่ีสุดได้ งานวิจัยน้ีจะใช้ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ 

ของอัตราผลตอบแทนไม,ปกติ (a ) ในการพิจารณา โดยตัวแบบใดมีค่าตังกล่าวเข้าใกล้ศูนย์มาก 
ท่ีสุด จะถือว่าเป็นตัวแบบท่ีลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีท่ีสุด

ตารางท่ี 4.6 แสดงถึงค่า F-statistics ตามวิธีทดสอบ GRS ในตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจาก 
ประเทศ (ตัวแบบท่ี 11 2 และ 3) ช่วงปี 2536 - 2546

ประเทศ ฮอ่งทง อนิโดนเีซยี มาเลเซยี สงิคโปร์ ไตห้วัน ไทย
GRS S ta ts GRS S ta ts GRS S ta ts GRS S ta ts GRS S ta ts GRS S ta ts

ตว้แบมที ่ 1 2.981** 4.581** 1.965** 1.672* 2.568** 3.201**
ตวัแบบท,ี 2 2.367** 4.405** 1.038 1.039 1 .216 2.908**:
ตวํแบนที ่3 2.773** 4.463** 1.400 1.831** 1.580* 3.621**

หมายเหตุ *1 ** หมายถึง ค่าสัมประสิทธ้ิมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ.ระดับความ 

เช่ือม่ันร้อยละ 90 และ 95 ตามลำดับ

ตารางท่ี 4.7 แสดงถึงค่า F-statistics ตามวิธีทดสอบ GRS ในตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจาก 
อุตสาหกรรม (ตัวแบบท่ี 4, 5 และ 6) ช่วงปี 2536 - 2546

อุตสาหกรรม กลุ่มเกษตรและ กลุ่}งสินคาอุป!ภ* กลุ่มวัตถุดิบ และ กลุ่มอส์ง์หพิเรพิยํ่ กลุ่มทรพิยากร กลุ่มi f การ กลุ่มเทคโนโลยี

อุตสาหกรรม'อาหา บ่}โกค สินค้าอุตสาหกรร} และก่อสร้าง
i
I

GRS Stats GRS Stats GRS Stats GRS Stats GRS Stats GRS Stats GRS Stats

ติวน'ULที่ 4 5.973** 2.780** 1.978** 3.869** 3.080** 3.646** 1.51

ตํว์นบม่ท่ี5 5.440** 3.099** 1.699* 3.155** 2.504** 2.848** 3.217**

ติวน,'นบท่ี6 6.084** 2.516** 2.041** 4.588** 2.678** 4.224** 2.877**

หมายเหตุ *1 ** หมายถึง ค่าสัมประสิทธ้ิมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ.ระดับความ 

เช่ือม่ันร้อยละ 90 และ 95 ตามลำดับ
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4.2.2 ผลการวิเคราะห์ต้วแบบฐ่งพิจารณาปัจจัยจากประเทศ

การวิเคราะห์ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ ซ่ึงทดสอบผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลักทรัพย์ 16 กลุ่มหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ โดยการวิเคราะห์ในส่วนน้ีจะสามารถ 
นำไปเปรียบเทียบผลสรุปกับงานวิจัยของ Griffin (2002) ได้อีกด้วย จากตารางท่ี 4.8 และ 
แผนภาพที 4.3-4.8 สามารถสรุปได้ตังน้ี

ประเทศฮ่องกง

จากตารางท่ี 4.8 และแผนภาพท่ี 4.3 พบว่าตัวแบบท่ี 3 ซ่ึงพิจารณาปัจจัย 
ภายในประเทศเพียงอย่างเดียว มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์
มากกว่าตัวแบบอ่ีนๆ ในทุกช่วงเวลา และเม่ือพิจารณาตัวแบบซ่ึงทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในช่วงปี 2536-2546 จะเห็นได้อย่างซัดเจนว่าตัวแบบท่ี 3 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตรา 
ผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์มากท่ีสุด กล่าวคือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศฮ่องกง
ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในประเทศเพียงอย่างเดียว เม่ือพิจารณาค่า Adjusted R-squared 
ในตัวแบบท่ี 3 จะเห็นได้ว่ามีค่าน้อยกว่าในตัวแบบท่ี 2 เพียงเล็กน้อย ตังน้ันตัวแบบท่ี 3 เป็นตัว 
แบบท่ีเหมาะสมในการสืกษาผลตอบแทนหลักทรัพย์สำหรับประเทศฮ่องกง

ประเทศอินโดนีเอิย

ในประเทศอินโดนีเซีย จากตารางท่ี 4.8 และแผนภาพท่ี 4.4 พบว่าตัวแบบท่ี 3 มี 
ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่าตัวแบบท่ี 2 เล็กน้อย ในขณะท่ีตัวแบบท่ี 

1 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติสูงกว่าตัวแบบอ่ีนๆ ในทุกช่วงเวลา ตังน้ันตัว 
แบบท่ี 3 เป็นตัวแบบที,เหมาะลมในการดีกษาผลตอบแทนหลักทรัพย์สำหรับประเทศอินโดนีเซีย 
อย่างไรก็ตาม ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในตัวแบบน้ัง 3 มีค่าค่อนข้างสูง 
ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากข้อมูลท่ีใช่ในการดีกษาสำหรับประเทศอินโดนีเซียมีน้อยเกินไปก็เป็นได้

ประเทศมาเลเอ ิย

จากตารางท่ี 4.8 และแผนภาพท่ี 4.5 พบว่าสำหรับประเทศมาเลเซีย ตัวแบบท่ี 2 
มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์มากกว่าตัวแบบอ่ีนๆในทุก 
ช่วงเวลา ยกเว้นในปี 2536 - 2541 (ช่วงที, 1) ซ่ึงตัวแบบท่ี 3 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตรา 
ผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่า อีกท้ังเม่ือพิจารณาตัวแบบซ่ึงทดลอบผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงปี 

2536-2546 พบ1ว่าผลการดีกษาสนับสนุนผลสรุปข้างต้น แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของ
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หลักทรัพย์ ในประเทศมาเลเซียได้รับผลกระทบจากท้ังปัจจัยภายในประเทศ และปัจจัยภายนอก 
ประเทศ นอกจากน้ีค่า Adjusted R-squared ยังสนับสนุนความสามารถในการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของตัวแบบท่ี 2 กล่าวคือ ตัวแบบท่ี 2 มีค่า Adjusted R-squared มีค่า 
มากท่ีสุด เม่ือเทียบกับตัวแบบอ่ืนๆด้วย ดังน้ันตัวแบบท่ี 2 ซ่ึงพิจารณาปัจจัยภายในประเทศ และ 
นอกประเทศ เป็นตัวแบบที'เหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย

ประเทศสิงคโปร์

ในประเทศสิงคโปร์ จากตารางท่ี 4.8 และแผนภาพท่ี 4.6 พบว่าโดยล่วนใหญ่ ตัว 
แบบท่ี 3 มีค่าเฉล่ียค่าลัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม,ปกติน้อยกว่าตัวแบบอ่ืนๆ ยกเว้นช่วงท่ี 5 
และ 6 ผลสรุปน้ีให้ผลขัดแย้งกับผลการคืกษาเม่ือพิจารณาตัวแบบซ่ึงทดสอบผลตอบแทน
หลักทรัพย์ในช่วงปี 2536-2546 โดยผลการคืกษ'าในช่วงน้ี พบว่าตัวแบบท่ี 2 มีค่าเฉล่ียค่าลัมบูรณ์ 

ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่าตัวแบบท่ี 3 ประกอบกับตารางท่ี 4.8 แสดงให้เห็นว่าตัวแบบ 

ท่ี 2 มีค่า F-statistics น้อยเม่ือเทียบกับตัวแบบอ่ืนๆ นอกจากน้ีตัวแบบท่ี 2 มีค่า Adjusted 
R-squared มากท่ีสุด เม่ือเทียบกับตัวแบบอ่ืนๆด้วย ดังน้ันตัวแบบท่ี 2 ซ่ึงพิจารณาปัจจัย 
ภายในประเทศ และนอกประเทศ เป็นตัวแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน 

ประเทศสิงคโปร์

ประเทศไต้หวัน

จากตารางท่ี 4.8 และแผนภาพท่ี 4.7 พบว่าช่วงเวลาโดยส่วนใหญ่ ตัวแบบท่ี 2 มี 
ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่าตัวแบบอ่ืนๆ กล่าวคือ ผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ในประเทศสิงคโปร์ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในประเทศ และนอกประเทศ
นอกจากน้ีตัวแบบท่ี 2 มีค่า Adjusted R-squared มากกว่าตัวแบบอ่ืนๆ ดังน้ันตัวแบบท่ี 2 จึงเป็น 

ตัวแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศไต้หวัน

ประเทศไทย

ผลการทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศไทย จากตารางท่ี 4.8 และ 
แผนภาพท่ี 4.8 พบว่าโดยส่วนใหญ่ตัวแบบท่ี 2 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ 

เข้าใกล้ศูนย์มากกว่าตัวแบบอ่ืนๆ เกือบทุกช่วงเวลา อีกท้ังเม่ือพิจารณาและเม่ือพิจารณาตัวแบบ 

ซ่ึงทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงปี 2536-2546 พบว่าผลการคืกษาสนับสนุนผลสรุป
ข้างต้น แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศไทย ได้รับผลกระทบจากปัจจัยท้ัง
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ภายในประเทศ และ ปัจจัยจากประเทศอ่ืนๆ อีกท้ังตัวแบบท่ี 2 ยังมีค่า Adjusted R-squared มาก 
ท่ีสุด เม่ือเทียบกับค่า Adjusted R-squared ในตัวแบบอ่ืนๆ ในทุกช่วงเวลา ทำให้อาจกล่าวได้ว่า 
ตัวแบบท่ี 2 เป็นตัวแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยํในประเทศไทย

จากตารางท่ี 4.8 และแผนภาพท่ี 4.3-4.8 แสดงให้เห็นว่าตัวแบบท่ี 2 มีค่าเฉล่ีย 
ค่าลัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์มากกว่าตัวแบบอ่ืนๆ ในทุกๆประเทศ ยกเว้น 

ประเทศฮ่องกง และอินโดนีเซีย อีกท้ังตัวแบบท่ี 2 มีค่า Adjusted R-squared มากท่ีสุด ในทุก 
ประเทศ ดังน้ันผลการสืกษาน้ีสามารถสรุปได้ว่าตัวแบบท่ี 2 ซ่ึงสร้างตัวแบบโดยใช้ปัจจัย
ภายในประเทศ และปัจจัยภายนอกประเทศ เป็นตัวแบบท่ีดีท่ีสุดในการอธิบายผลตอบแทน
หลักทรัพย์

ตารางท่ี 4.8 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ และค่า Adj R2 ในประเทศ 
ต่างๆ  6 ประเทศ ในช่วงปี 2536-2546 

ประเทศฮ่องกง
ตัวแบบท่ี 1 ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3

ช่วงเวลา avg \a\ Adj R 2 avg |a| Adj R 2 avg |a| Adj R 2

2536-2546 0.01314 0.67760 0.00842 0.78610 0.00587 0.78430
ช่วงที' 1 0.02218 0.75230 0.00934 0.85920 0.00793 0.85900
ช่วงท่ี 2 0.02225 0.76330 0.01261 0.86440 0.01022 0.85400
ช่วงท่ี 3 0.02198 0.70980 0.01454 0.80530 0.00992 0.80310
ช่วงท่ี 4 0.01930 0.70360 0.01179 0.80040 0.01010 0.80200
ช่วงท่ี 5 0.01082 0.70460 0.01100 0.81130 0.00880 0.81060
ช่วงท่ี 6 0.01053 0.63190 0.01001 0.72800 0.00725 0.72570
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ตัวแบบท่ี 1 ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3
ช่วงเวลา avg Ia\ Adj R 2 avg \a\ Adj R 2 avg \a\ Adj R 2

2536-2546 0.04095 0.55310 0.03255 0.61370 0.03155 0.61000
ช่วงท่ี 1 0.04907 0.48050 0.04359 0.51820 0.03891 0.48600
ช่วงท่ี 2 0.04871 0.62550 0.04722 0.67960 0.04851 0.66680
ช่วงท่ี 3 0.03674 0.63180 0.03607 0.69240 0.03580 0.67610
ช่วงท่ี 4 0.03562 0.63270 0.03369 0.69750 0.03450 0.68430
ช่วงท่ี 5 0.04266 0.62840 0.03568 0.69880 0.03460 0.68470
ช่วงท่ี 6 0.04114 0.64430 0.03098 0.74120 0.02993 0.73750

ประเทศมาเลเอิย
ตัวแบบท่ี 1 ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3

ช่วงเวลา avg |a| Adj R 2 avg |«| Adj R 2 avg |ûr| Adj R 2

2536-2546 0.01457 0.83590 0.00587 0.91660 0.00591 0.91530
ช่วงที, 1 0.02424 0.84340 0.01148 0.90980 0.01105 0.90400
ช่วงท่ี 2 0.02736 0.87880 0.00813 0.93710 0.00933 0.93710
ช่วงท่ี 3 0.01784 0.86840 0.00569 0.93700 0.00764 0.93640
ช่วงท่ี 4 0.01722 0.86330 0.00523 0.94060 0.00693 0.93960
ช่วงท่ี 5 0.01520 0.86810 0.00415 0.94570 0.00581 0.94430
ช่วงท่ี 6 0.01011 0.83510 0.00326 0.94650 0.00425 0.94440

ประเทศสิงคโปร์
ตัวแบบที, 1 ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3

ช่วงเวลา avg \a\ Adj R 2 avg \a\ Adj R 2 avg \a\ Adj R 2

2536-2546 0.01927 0.71950 0.00474 0.84260 0.00592 0.83690
ช่วงท่ี 1 0.02551 0.73690 0.01235 0.82630 0.01045 0.79560
ช่วงท่ี 2 0.03534 0.82760 0.01670 0.88600 0.00898 0.87590
ช่วงท่ี 3 0.03086 0.75270 0.01041 0.86820 0.00860 0.86200
ช่วงท่ี 4 0.02762 0.75000 0.00894 0.87010 0.00800 0.86580
ช่วงท่ี 5 0.02056 0.74960 0.00587 0.87770 0.00668 0.87260
ช่วงท่ี 6 0.01179 0.72480 0.00513 0.87310 0.00625 0.86850
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ประเทศไต้หวัน
ตัวแบบท่ี 1 ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3

ช่วงเวลา avg \a\ Adj R2 avg |a| Adj R2 avg \a\ Adj R2
2536-2546 0.00954 0.61330 0.00676 0.79320 0.00647 0.79240
ช่วงท่ี 1 0.01257 0.50890 0.01272 0.72890 0.00998 0.73120
ช่วงท่ี 2 0.01458 0.50690 0.00907 0.79470 0.00755 0.79210
ช่วงท่ี 3 0.01280 0.54590 0.00781 0.82170 0.00940 0.81650
ช่วงท่ี 4 0.01162 0.55190 0.00729 0.82590 0.00946 0.82300
ช่วงท่ี 5 0.01428 0.61940 0.00855 0.85640 0.00903 0.85740
ช่วงท่ี 6 0.01043 0.67950 0.00594 0.85830 0.00755 0.85770

ประเทศไทย
ตัวแบบท่ี 1 ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3

ช่วงเวลา avg \a\ Adj R2 avg |a| Adj R2 avg |a| Adj R2
2536-2546 0.01308 0.65750 0.01299 0.76290 0.01353 0.75840
ช่วงท่ี 1 0.03861 0.51330 0.02573 0.65870 0.02620 0.65600
ช่วงท่ี 2 0.02469 0.67250 0.02502 0.74710 0.02875 0.73890
ช่วงท่ี 3 0.02069 0.65360 0.02172 0.74580 0.02418 0.73280
ช่วงท่ี 4 0.02013 0.65230 0.01831 0.75040 0.02021 0.74710
ช่วงท่ี 5 0.01916 0.67800 0.01289 0.76890 0.01477 0.75230
ช่วงท่ี 6 0.01213 0.65520 0.00935 0.74740 0.00956 0.74530



32

แผนภาพที่ 4.3 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในประเทศฮ่องกง
ในๆ เวงปี 2536-2546

แผนภาพที่ 4.4 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในประเทศอินโดนีเซีย 
ในๆ!วงปี 2536-2546

ประเทศอนิโดนเืร}ิย

1 2  3  4  5  6
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แผนภาพที่ 4.5 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในประเทศมาเลเซีย
ในช่วงปี 2536-2546

ประเทศมาVลเฯiย

— ♦ —  ต้วแ'ฆฆที ่1 

- ต้ว์แบบท่ี2 
■ à. ตว้นบบที3่

1 2  3  4  5 6

แผนภาพที่ 4.6 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในประเทศสิงคโปร์ 
ในช่วงปี 2536-2546
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แผนภาพที่ 4.7 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในประเทศไต้หวัน
ในช่วงปี 2536-2546

ประเทศไตหวน

—♦— ติวแบบท่ี 1 
ตวิ แบบที ่2 
ตวินบบที3่

1 2  3  4  5  6

แผนภาพท่ี 4.8 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในประเทศไทย ในช่วง 
ปี 2536-2546
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4.2.3 การวิเคราะห์ตัวแบบดู่งพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม

การวิเคราะห์ตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม ซ่ึงทดสอบผลตอบแทน 

ส่วนเกินของหลักทรัพย์ 16 กลุ่มหลักทรัพย์ ในแต่ละอุตสาหกรรม จากตารางท่ี 4.9 แผนภาพท่ี 

4.9-4.15 สามารถสรุปได้ดังน้ี

กลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรมอาหาร

จากตารางท่ี 4.9 และแผนภาพท่ี 4.9 จะเห็นได้ว่า ตัวแบบท่ี 6 มีค่าเฉล่ียค่า 
สัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์มากท่ีสุด เม่ือเทียบกับตัวแบบอ่ืนๆ แต่ไนช่วง 
ระยะหลังไม่สามารถตัดสินได้ว่าตัวแบบใดเป็นตัวแบบท่ีอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ เน่ืองจาก 
ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติในระยะหลังมีค่าใกล้เคียงกันท้ัง 3 ตัวแบบ และ 
เม่ือพิจารณาตัวแบบซ่ึงทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงปี 2536-2546 จะเห็นได้อย่างชัดเจน 

ว่าตัวแบบท่ี 6 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์มากท่ีสุด เม่ือเทียบ 

กับตัวแบบอ่ืนๆ แม้ว่าในตัวแบบท่ี 6 มีค่า Adjusted R-squared ต่ําก'ว่าตัวแบบท่ี 5 ในทุก 
ช่วงเวลา ผลสรุปดังกล่าวอาจมีลาเหตุจากหลักทรัพย็ในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีเป็นหลักทรัพย์พ้ืนฐาน 

ในระบบเศรษฐกิจ ผลตอบแทนในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีจึงได้รับผลกระทบจากอุตสาหกรรมอ่ืนๆไม่ 

มากนัก

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค

สำหรับกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จากตารางที, 4.9 และแผนภาพท่ี 4.10 พบว่า ตัว 
แบบท่ี 4 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม,ปกติ น้อยกว่าตัวแบบอ่ืนๆ ยกเว้นใน 

ระยะแรก (ช่วงท่ี 1 และ 2) ซ่ึงตัวแบบท่ี 6 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติน้อย 
กว่า ดังน้ันตัวแบบท่ี 4 จึงเป็นตัวแบบท่ีเหมาะลมในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์Lนกลุ่ม 

สินค้าอุปโภคบริโภค ถึงแม้ว่าค่า Adjusted R-squared ในตัวแบบท่ี 4 มีค่าน้อยกว่าค่า Adjusted 
R-squared ในตัวแบบอ่ืนๆ กล่าวคือผลตอบแทนหลักทรัพย์ข้ึนอยู่กับเศรษฐกิจโดยรวม
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในอุตสาหกรรม และปัจจัยภายนอก
อุตสาหกรรมเท่าๆ กัน

กลุ่มวัตถุดิบ และสินค้าอุตสาหกรรม

จากตารางท่ี 4.9 และแผนภาพ 4.11 แสดงให้เห็นว่า ผลการทดสอบผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ช่วงเวลาต่างๆ  ในตัวแบบท่ี 4 จะมีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม,ปกติ

-ๆ
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น้อยกว่าตัวแบบอ่ืนๆเป็นส่วนใหญ่ และเม่ือพิจารณาตัวแบบซ่ึงทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์
ในช่วงปี 2536-2546 พบว่าตัวแบบท่ี 4 ยังให้ค่าดังกล่าวเข้าใกล้ศูนย์มากท่ีลุดอีกด้วย ดังน้ัน 

สำหรับกลุ่มวัตถุดิบ และสินค้าอุตสาหกรรม ตัวแบบท่ี 4 เป็นตัวแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์

กลุ่มอส้งหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง

ในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง จากผลการทดสอบในตารางท่ี 4.9 และ 
แผนภาพท่ี 4.12 พบว่าตัวแบบท่ี 5 มีค่าเฉล่ียค่าลัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์ 
มากท่ีสุด ในทุกช่วงเวลา อีกท้ังค่า Adjusted R-squared ในตัวแบบท่ี 5 ยังมีค่ามากกว่าค่า 
Adjusted R-squared ในตัวแบบอ่ืนๆอีกด้วย จากผลดังกล่าวทำให้ลามารถสรุปได้ว่า ตัวแบบท่ี 5 
เป็นตัวแบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง

กลุ่มทรัพยากร

สำหรับผลการทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร ในตารางท่ี 4.9 
และแผนภาพที, 4.13 พบว่าค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ มีค่าใกล้เคียงกันท้ัง 
3 ตัวแบบ ทำให้ไม่สามารถตัดสินได้ว่า ตัวแบบใดเป็นตัวแบบท่ีเหมาะลมสำหรับกลุ่มทรัพยากร 
นอกจากน้ีค่า Adjusted R-squared ในตัวแบบท้ัง 3 ตัวแบบยังมีค่าน้อยกว่า 0.50 ซ่ึงน่าจะเป็น 

ผลมาจากข้อมูลท่ีใข้ในการสืกษามีจำนวนน้อยเกินไปก็เป็นได้

กลุ่มบริการ

จากตารางท่ี 4.9 และแผนภาพท่ี 4.14 พบว่ามีลักษณะคล้ายกับผลการทดสอบ 

ในกลุ่มทรัพยากร กล่าวคือ เม่ือพิจารณาในช่วงเวลาต่างๆ  ไม่สามารถตัดสินได้ว่าตัวแบบใดเป็น 

ตัวแบบท่ีเหมาะสมเน่ืองจากตัวแบบท้ัง 3 ตัวแบบมีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ 

ปกติใกล้เคียงกัน แต่เม่ือพิจารณาตัวแบบซ่ึงทดสอบผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงปี 2536- 
2546 พบว่าตัวแบบท่ี 5 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ น้อยท่ีสุด เม่ือเทียบ 

กับตัวแบบอ่ืนๆ ประกอบกับตัวแบบท่ี 5 มีค่า Adjusted R-squared มากกว่าค่า Adjusted R- 
squared ในตัวแบบอ่ืนๆ ทำให้สามารถสรุปได้ว่า ตัวแบบท่ี 5 เป็นตัวแบบท่ีเหมาะสมในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์สำหรับกลุ่มบริการ

กลุ่มเทคโนโลยี
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ในกลุ่มเทคโนโลยี จากตารางท่ี 4.9 และแผนภาพท่ี 4.15 พบว่าโดยส่วนใหญ่ ตัว 
แบบท่ี 6 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ เข้าใกล้ศูนย์มากท่ีสุด แต่เม่ือ 
พิจารณาตัวแบบซ่ึงทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์!นช่วงปี 2536-2546 พบว่าตัวแบบท่ี 4 มี 
ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่าตัวแบบอ่ืนๆ ประกอบกับตารางท่ี 4.9 
แสดงให้เห็นว่าตัวแบบท่ี 4 มี F-statistics น้อยเม่ือเทียบกับตัวแบบอ่ืนๆ ตั,น้ันตัวแบบท่ี 4 เป็นตัว 
แบบท่ีเหมาะสมในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์!นกลุ่มเทคโนโลยี แม้ว่าค่า Adjusted R- 
squared ในตัวแบบท่ี 5 จะมีค่ามากกว่าค่า Adjusted R-squared ในตัวแบบท่ี 4 ก็ตาม

จากตารางท่ี 4.9 และแผนภาพท่ี 4.9-4.15 แสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรมโดยส่วน 

ใหญ่ ตัวแบบท่ี 4 มีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติเข้าใกล้ศูนย์มากกว่าตัวแบบ 

อ่ืนๆ ยกเว้น กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอสังหารมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่ม 

บรการ ดังนันผลการสืกษาน้ีสรุปได้ว่าตัวแบบท่ี 4 ซ่ึงสร้างตัวแบบโดยพิจารณาผลตอบแทน 

หลักทรัพย์!นอุตสาหกรรม i ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในอุตสาหกรรม i และภายนอก 
อุตสาหกรรม i เท่าๆ กัน เป็นตัวแบบท่ีดีท่ีสุดในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ แม้ว่าตัวแบบท่ี 

4 จะมีค่า Adjusted R-squared น้อยกว่าในตัวแบบอ่ืนๆก็ตาม

ตารางท่ี 4.9 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ และค่า Adj R2 ใน 

อุตสาหกรรมต่างๆ  7 อุตสาหกรรม ในช่วงปี 2536-2546
กลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรม 
อาหาร

ตัวแบบท่ี 4 ตัวแบบที, 5 ตัวแบบท่ี 6
ช่วงเวลา Avg \a\ Adj R 2 avg \a\ Adj R 2 avg เ£ลุ่ Adj R 2

2536-2546 0.01339 0.61400 0.01273 0.65660 0.01178 0.64000
ช่วงท่ี 1 0.02217 0.58620 0.02020 0.65560 0.01977 0.62360
ช่วงท่ี 2 0.02369 0.63490 0.02263 0.68490 0.01994 0.66420
ช่วงท่ี 3 0.02086 0.63070 0.02078 0.68780 0.01586 0.66700
ช่วงท่ี 4 0.01805 0.64360 0.01865 0.69780 0.01602 0.67400
ช่วงท่ี 5 0.01483 0.66170 0.01405 0.71050 0.01406 0.68580
ช่วงท่ี 6 0.01737 0.64200 0.01742 0.68450 0.01767 0.67410
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กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค
ตัวแบบท่ี 4 ตัวแบบท่ี 5 ตัวแบบท่ี 6

ช่วงเวลา Avg \a\ Adj R2 avg |a| Adj R2 avg \a\ Adj R 2
2536-2546 0.01070 0.52940 0.01795 0.56190 0.01253 0.51760
ช่วงท่ี 1 0.02874 0.48140 0.03224 0.51150 0.02376 0.46570
ช่วงท่ี 2 0.02273 0.57600 0.03143 0.61330 0.01998 0.55700
ช่วงท่ี 3 0.01690 0.53380 0.03287 0.61000 0.02024 0.51320
ช่วงท่ี 4 0.01533 0.54920 0.02473 0.61640 0.01696 0.52330
ช่วงท่ี 5 0.00973 0.58990 0.02013 0.64650 0.01272 0.56460
ช่วงท่ี 6 0.01756 0.55680 0.01782 0.61110 0.01718 0.54650
กลุ่มว้ตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม

ตัวแบบท่ี 4 ตัวแบบท่ี 5 ตัวแบบท่ี 6
ช่วงเวลา Avg \a\ Adj R2 avg Ia\ Adj R2 avg เ0โ| Adj R 2
2536-2546 0.00917 0.72200 0.01134 0.75210 0.01029 0.72830
ช่วงท่ี 1 0.01616 0.64340 0.01265 0.67730 0.01546 0.64010
ช่วงท่ี 2 0.02303 0.75890 0.02733 0.79110 0.02779 0.75680
ช่วงท่ี 3 0.01382 0.75580 0.02131 0.79590 0.01785 0.77160
ช่วงท่ี 4 0.01378 0.77060 0.01872 0.80230 0.01656 0.78720
ช่วงท่ี 5 0.01431 0.79230 0.01664 0.82360 0.01376 0.80980
ช่วงท่ี 6 0.00984 0.80300 0.00996 0.83360 0.00916 0.82770



39

กลุ่มอส้งหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
ตัวแบบท่ี 4 ตัวแบบท่ี 5 ตัวแบบท่ี 6

ช่วงเวลา Avg Ia\ Adj R 2 avg \a\ Adj R2 avg |a| Adj R 2
2536-2546 0.01166 0.81210 0.00841 0.83360 0.00898 0.82700

ช่วงท่ี 1 0.02017 0.83400 0.01433 0.85910 0.01784 0.84190

ช่วงท่ี 2 0.02138 0.84630 0.01441 0.86540 0.01643 0.85790

ช่วงท่ี 3 0.01394 0.82850 0.01016 0.85310 0.01144 0.84310

ช่วงท่ี 4 0.01213 0.83110 0.00994 0.85500 0.01047 0.85050

ช่วงท่ี 5 0.01089 0.83950 0.00916 0.86450 0.00921 0.86060

ช่วงท่ี 6 0.01029 0.80460 0.00870 0.84030 0.00873 0.83370

กลุ่มทรัพยากร
ตัวแบบท่ี 4 ตัวแบบท่ี 5 ตัวแบบท่ี 6

ช่วงเวลา Avg |ctr| Adj R 2 avg |«| Adj R 2 avg |a| Adj R 2
2536-2546 0.01432 0.38860 0.01431 0.41810 0.01467 0.36660
ช่วงท่ี 1 0.02310 0.41360 0.02306 0.45920 0.02273 0.39900
ช่วงท่ี 2 0.03049 0.43560 0.03192 0.47120 0.03274 0.43690
ช่วงท่ี 3 0.03276 0.41890 0.03437 0.44620 0.03469 0.41860
ช่วงท่ี 4 0.02870 0.42320 0.02892 0.44850 0.02806 0.42380
ช่วงท่ี 5 0.02464 0.43930 0.02820 0.46260 0.02392 0.44330

ช่วงท่ี 6 0.01936 0.41830 0.02595 0.44390 0.02099 0.41360

กลุ่มบริการ
ตัวแบบท่ี 4 ตัวแบบท่ี 5 ตัวแบบท่ี 6

ช่วงเวลา Avg |or| Adj R 2 avg \a\ Adj R2 avg \a\ Adj R 2
2536-2546 0.00870 0.75130 0.00734 0.77410 0.00895 0.76090
ช่วงท่ี 1 0.01762 0.73300 0.01765 0.76310 0.01731 0.74540
ช่างท่ี 2 0.01699 0.79590 0.01609 0.81920 0.01548 0.80290
ช่วงท่ี 3 0.01288 0.77040 0.01100 0.79180 0.01147 0.77750
ช่วงท่ี 4 0.01286 0.78800 0.01248 0.80950 0.01234 0.79600
ช่วงท่ี 5 0.01009 0.79900 0.01060 0.82240 0.01139 0.80750
ช่วงท่ี 6 0.00716 0.77150 0.00698 0.79570 0.00946 0.77670
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ตัวแบบท่ี 4 ตัวแบบท่ี 5 ตัวแบบที 6
กลุ่มเทคโนโลยี

ช่วงเวลา Avg \a\ Adj R 2 avg \a\ Adj R 2 avg |«| Adj R 2

2536-2546 0.01719 0.54720 0.02216 0.62640 0.01741 0.59710

ช่วงท่ี 1 0.01720 0.54550 0.02612 0.62790 0.01920 c.56920

ช่วงท่ี 2 0.02110 0.61670 0.02194 0.68090 0.01668 0.63830

ช่วงท่ี 3 0.03726 0.56150 0.03225 0.63310 0.02927 0.60750

ช่วงท่ี 4 0.03557 0.54490 0.02856 0.63180 0.02550 0.60540

ช่วงท่ี 5 0.02901 0.58520 0.02591 0.67330 0.02323 0.64440

ช่วงท่ี 6 0.01769 0.59910 0.01735 0.67000 0.01468 0.65370

แผนภาพท่ี 4.9 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในกลุ่มเกษตร และ 
อุตสาหกรรมอาหาร ในช่วงปี 2536-2546

กลุม่เกษตร และอตุสาหกรรมอาหาร

1 2  3 4  5  6
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แผนภาพที่ 4,10 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในกลุ่มสินค้าอุปโภค
บรโภค ในช่วงปี 2536-2546

กลุม่สนิคกิอ!ุ]£1กค บรโิภค

1 2  3  4  5  6

แผนภาพท่ี 4.11 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม,ปกติ ในกลุ่มวัตถุดิบ และ 
สินค้าอุตสาหกรรม ในช่วงปี 2536-2546
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แผนภาพที่ 4.12 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง ในช่วงปี 2536-2546

กลุ่ม'อส้งนm  มท!เพย ์และกอ่สราง

1 2  3 4  5  6

แผนภาพท่ี 4.13 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในกลุ่มทรัพยากร 
ในช่วงปี 2536-2546

กลุม่ทรพ้ยากร

1 2  3  4  5  6
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แผนภาพที่ 4.14 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ ในกลุ่มบริการ ในช่วง
ปี 2536-2546

กลุม่บริกๆร

1 2  3 4  5  6

แผนภาพท่ี 4.15 แสดงถึงค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม,ปกติ ในกลุ่มเทคโนโลยี 
ในช่วงป 2536-2546

กลุม่เทคโนโลยื

---- ♦ ----ตวิ แบLท ี ่4
- ติๆนบมท่ี£ 

--A -- ต้ๆแบนท่ี6
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4.2.4 การวิเคราะห์ตัวแบบดู่งพิจารณาปัจตัยจากประเทศ เปรียบเทียบตับตัวแบบร็เง
พิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม

เม่ือพิจารณาผลการทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย์ จากตารางท่ี 4.8 และ 4.9 จะ 
เห็นได้ว่า ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติของตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจาก
ประเทศ มีค่าน้อยกว่าตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม เป็นส่วนใหญ่ ซ่ึงเกิดจากการท่ี 

ปัจจัยจากประเทศลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่าปัจจัยจากอุตสาหกรรม 

นอกจากน้ีผลการทดสอบยังพบว่า ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมต่างๆ  มีการบูรณาการ 
อย่างสมบูรณ์ (industry integration) ในขณะท่ีผลตอบแทนในประเทศหน่ึงๆ  ได้รับผลกระทบจาก 
ปัจจัยภายในประเทศ และปัจจัยภายนอกประเทศไม่เท่ากัน ดังน้ันงานวิจัยน้ีสามารถสรุปได้ว่าการ 
จัดสรรเงินลงทุนไปในประเทศต่างๆ  สามารถกระจายความเส่ียง (diversification) ได้อย่างมี 

ประสิทธิภาพกว่าการจัดสรรเงินลงทุนไปในอุตสาหกรรมต่างๆ
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