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บทคัดยอ 

 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการตออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยรายวัน และศึกษาถึงผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยรายวัน    โดยประยุกตรวมกับการทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟ
รนช ตอจากนั้นดําเนินการการศึกษาวิเคราะหแยกแตละปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดของ
ธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธี 
ประมาณคาสัมประสิทธิ์เอ็มเอ็ม ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย   โดยใชขอมูลราคาปดรายวันรวมทั้งสิ้น 980 วัน ในภาพรวม 4 ป  ตั้งแตวันที่  4  มกราคม พ.ศ. 
2544  ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547  ขั้นแรก นําขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษามาทดสอบความนิ่ง 
(Unit Root) ของขอมูล ดวยวิธี Phillips - Perron Test พบวามีหลักทรัพยจํานวน 10 หลักทรัพยที่นิ่งใน
ระดับ 0 ไดแก หลักทรัพย BBL, BOA, BAY, BT, KBANK, KTB, SCB, TMB, NBANK และ SCIB ซ่ึง
การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Phillips –Perron Test  กําหนดคาลา (Lag) หรือขอมูลยอนหลังที่เหมาะสม
มาใหเพื่อแกปญหาการเกิด Autocorrelation  จากนั้นทําการศึกษาถึงผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพย
ปดทําการตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  พบวามี 5 หลักทรัพยจากทั้งหมด 10 หลักทรัพยที่อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยมีผลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการอยางมีนัยสําคัญ ไดแก หลักทรัพย 
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BBL, BAY, KBANK, SCB และ KTB  และทําการศึกษาถึงผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรก
ของเดือนตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย พบวามี 4 หลักทรัพยจากทั้งหมด 10 หลักทรัพยที่อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยมีผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนอยางมีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย BBL, KTB, SCB และ TMB  ขั้นตอมา ศึกษาปจจัยดานขนาดของธุรกิจ และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของ 5 หลักทรัพยไดแก 
BBL, BAY, SCB, KBANK และ KTB  ที่อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีผลจากวันหยุดที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการ พบวา มีจํานวน 4 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 5 หลักทรัพย ที่ปจจัย SMB มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดแก หลักทรัพย BBL, BAY, 
SCB และ KTB  และมีจํานวน 3 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 5 หลักทรัพย ที่ปจจัย HML มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดแก หลักทรัพย BBL, BAY  
และ KBANK โดยคา R2  ของทั้ง 5 หลักทรัพย อยูในชวง 94.7 – 99.7 % ขั้นสุดทาย  ศึกษาถึงปจจัยที่มี
ผลกระทบตอหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยแบงสมการออกเปน 3 รูปแบบ ไดแกแบบจําลอง
วิเคราะหปจจัยทางดานผลตอบแทนของตลาด  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด โดยเปรียบเทียบผลระหวางวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
เอ็มเอ็ม พบวาทั้ง 3 กรณี วิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีประมาณคาสัมประสิทธิ์เอ็มเอ็ม ใหผลการศึกษา
ที่เหมอืนกัน คือ ปจจัยดานผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกับหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, 
SCB และ KTB อยางมีนัยสําคัญ   ปจจัยดานขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธกับหลักทรัพย BBL, BAY, 
KBANK, SCB และ KTB อยางมีนัยสําคัญ  และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดมีความสัมพันธกับหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK และ SCB อยางมีนัยสําคัญโดยสรุปผล
การศึกษาทั้ง 3 กรณี วิธีประมาณคาสัมประสิทธิ์เอ็มเอ็มจะใหคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนที่มีคาเขา
ใกลศูนยมากกวาวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
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ABSTRACT 

 
This study aims to investigate the implication of holiday effect and monthly effect on daily 

rate of return of banking sector in the Stock Exchange of Thailand through the application of Fama 
and French Model.  Further analyses are to be performed for the implication of the market rate of 
return, the business size, and the book to market on such rate of return using OLS and MM estimator 
techniques.  Data are based on closing prices of 980 trading days over four years from January 4, 
2001 to December 30, 2004. 
 Unit Root test by Phillips - Perron method was first undertaken to determine the appropriate 
lag of time series data to avoid autocorrelation problem and the results showed that stationary or 
integration of order 0 occurred in 10 assets including BBL, BOA, BAY, BT, KBANK, KTB, SCB, 
TMB, NBANK and SCIB.  The study on holiday effect and monthly effect indicated the daily rates of 
return of five assets including BBL, BAY, KBANK, SCB and KTB were influenced statistically 
significant by the former effect and those of BBL, KTB, SCB and TMB were affected statistically 
significant by the latter effect.  Further analyses using Fama and French Model on the five banks 
whose rate of return were influenced by holiday effect for any contribution of business size and book 
to market factors.  The business size of all except  KBANK appeared to have relationship with rate of 
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return  while the book to market of BBL, BAY and KBANK had relationship with rate of return.  The 
R2 values of all estimations were in the range of 94.7 – 99.7%.  The last attempt of this study was the 
comparison between the application of OLS and MM estimator to analyze market rate of return, 
business size, and book to market.  The results of both methods were in the same nature.  The market 
rate of return and business size had the relationship with rate of return of BBL, BAY, KBANK, SCB 
and KTB while the book to market demonstrated the relationship in all cases but KTB, all at 
statistically significant level.  However, the MM estimator method yielded the expected value of error 
term more closely to zero compared to OLS technique.      
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