
 
บทที่ 2 

แนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1   ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
                การวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและชิ้น
สวน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงมีความจําเปนตองมีความรูพื้นฐานและทฤษฎีที่เกี่ยว
ของเพื่อเปนแนวทางในการศึกษาและเพิ่มความเขาใจที่ถูกตองใหแกผูศึกษามากขึ้นโดยแนวคิดและ
ทฤษฎีที่เกี่ยวของมีดังนี้ 
               2.1.1    แนวคิดความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการและความเสี่ยง 
                            หากถือวาผูลงทุนแตละคนเปนผูที่ไมชอบความเสี่ยง หรือเปนผูหลีกเลี่ยงความ
เสี่ยง ดังนั้นหากการลงทุนนั้นมีความเสี่ยงมากขึ้นผูลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงมากขึ้น
ทําใหระดับอัตราผลตอบแทนที่ตองการสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจึงมีความสัมพันธ
ในลักษณะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน เชน เปนเสนตรงในลักษณะทอดขึ้นตามภาพที่ 2.1 
ตอไปนี้ 
 
ภาพที่ 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับความเสี่ยง 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (2546) 
 
 

สวนชดเชยความเสี่ยง 

Rf 

อัตราผลตอบแทนที่ตองการ

ความเสี่ยง 

อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน
ที่ปราศจากความเสี่ยง 
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จากภาพที่ 2.1 คาแกนนอนแสดงระดับความเสี่ยงของหลักทรัพย ยิ่งหลักทรัพยมี
ความเสี่ยงสูง ผูลงทุนจะตองการสวนชดเชยความเสี่ยงมากขึ้น ทําใหคาแกนตั้งแทนอัตราผลตอบ
แทนที่ตองการมีระดับสูงขึ้นและคา Rf หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินปราศจากความเสี่ยง
อาจใชคาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยรัฐบาลเปนตัวบงชี้  ดังนั้น หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง
ควรใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไวในระดับสูงจึงจะทําใหผูลงทุนพอใจ โดยที่ผูลงทุนแตละคนมี
ความพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตางกันไป บุคคลที่กลัวความเสี่ยงเปน
อยางมากจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงไมสูงมากและพอใจในระดับอัตราผลตอบแทน
ต่ํา สวนบุคคลที่ชอบความเสี่ยงจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย ที่มีความเสี่ยงสูงมากและพอใจใน
ระดับอัตราผลตอบแทนสูง เมื่อเวลาผานไปอาจมีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยที่เปนสาเหตุของความ
เสี่ยงหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่งอาจมีความเสี่ยงมากขึ้น เชน กิจการผูออกหลักทรัพยมีการกูยืมเงิน
มากขึ้น  ทําใหกําไรสุทธิของกิจการมีความผันผวนรุนแรงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน
ตองการจากหลักทรัพยนั้นเพิ่มมากขึ้น จุดแสดงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น
จะเคลื่อนที่ขึ้นไปตามเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับความเสี่ยง 
หรือกิจการหนึ่งอาจปรับเปลี่ยนกลยุทธผลิตภัณฑใหมเปนการกระจายการผลิตใหหลากหลายผลิต
ภัณฑ เพื่อลดความผันผวนของยอดขายของกิจการทําใหกําไรจากการดําเนินงานลดความผันผวนลง
ดวยทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากหลักทรัพยนั้นลดลง จุดแสดงอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นจะเคลื่อนที่ลงไปตามเสนแสดงความสัมพันธระหวาง อัตราผล
ตอบแทนที่ตองการกับความเสี่ยง 

  ความชันของเสน แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับ
ความเสี่ยง  กลาวคืออัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการตอ 1 หนวยความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย
ใดที่ผูลงทุนโดยเฉลี่ยมีความไมชอบความเสี่ยงมากขึ้น สวนชดเชยความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองการจะ
สูงขึ้นเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดนั้นจะชันขึ้น โดย
ทั่วไปตลาดหลักทรัพยที่มีเสถียรภาพ เสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจะคอนขางแบนราบกวาเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงใน
ตลาดที่มีความไมแนนอนสูง ถามีการปรับตัวในระดับอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง เชน คาด
การณวาอัตราเงินเฟอจะสูงขึ้น เสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจะ
ขยับขึ้นขนานกับเสนเดิม 
                 แกนนอน แสดงถึงความเสี่ยงหากถือวาเมื่อผูลงทุนไดกระจายการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยเปนอยางดีแลว การกระจายการลงทุนดังกลาวจะสามารถขจัดความเสี่ยงสวนที่เปนความ
เสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยนั้นได   ความเสี่ยงสวนที่ยังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพยจะมีเพียง
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ความเสี่ยงที่เปนระบบ   ดังนั้นคาที่ใชวัดความเสี่ยงตามแนวคิดของการกระจายการลงทุนในรูป
กลุมหลักทรัพยควรเปนความเสี่ยงที่เปนระบบซึ่งมีคาเบตา (β) เปนตัวช้ีวัด 
       2.1.2      ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิท  (Markowitz) 
                            Markowitz (1952) เสนอทฤษฎีกลุมหลักทรัพย กําหนดใหผูลงทุนพยายามที่จะลด
ความเสี่ยง   โดยการกระจายการลงทุนในกรณีที่เปนการลงทุนของกลุมหลักทรัพยที่ไมมีความ
สัมพันธในลักษณะที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ หรือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธต่ํากวา+1.0 จึง
สามารถลดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได แตถากระจายการลงทุนในหลัก
ทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียว
กันอยูตลอดเวลา หรือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ +1จะไมสามารถชวยลดความเสี่ยงของ
กลุมหลักทรัพยได  นอกจากนั้นทฤษฎีไดแสดงใหเห็นวาผูลงทุนสามารถสรางกลุมตระกราของ
หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไว และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยในแตละระดับได ทั้งนี้มีกลุมหลักทรัพยจํานวนหนึ่งที่อยูเหนือกวาหรือมีประ
สิทธิภาพกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน กลาวคือ  เมื่อพิจารณา ณ ความเสี่ยงระดับหนึ่งกลุมหลักทรัพย
เหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ในทํานองเดียวกัน ณ อัตราผลตอบแทน
ระดับหนึ่งกลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุด กลุมหลักทรัพยเหลานี้จะ
เรียงตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดกับขอบแนวระดับความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด เรียก
ขอบแนวที่กลุมหลักทรัพยเหลานี้เรียงตัวกันอยูวา  “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ”  
(efficient frontier) ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพตามทัศนคติที่มีผล
ตอบแทนและความเสี่ยงของผูลงทุนคนนั้น   

               ดังนั้น ถากลาวถึงเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพสามารถแสดงไดดัง
ภาพท่ี 2.2 ภายใตขอสมมติฐานหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยใด จะถือไดวาเปนหลักทรัพยหรือ
กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพไดก็ตอเมื่อไมมีหลักทรัพย หรือกลุมหลักทรัพยใดใหอัตราผลตอบ
แทนที่สูงกวา ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน (หรือต่ํากวา) และไมมีหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยใด
ที่มีความเสี่ยงต่ํากวา ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่เทากัน (หรือสูงกวา)  
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ภาพที่ 2.2  แสดงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
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ที่มา : จิรัตน  สังขแกว (2540) 
 
  จากภาพที่ 2.2  จุดตางๆไดแก จุดA, B, C และ D  ภายในภาพแสดงถึงกลุมหลัก
ทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนไปได เสนโคง ABC แสดงถึงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง 
กลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง (เชน กลุมหลักทรัพย A  มี
ความเสี่ยงต่ํากวากลุมหลักทรัพย D โดยทั้งสองกลุมหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่เทากัน) หรือ
หมายถึงกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง (เชน ณ ระดับความ
เสี่ยงหนึ่งกลุมหลักทรัพย Cใหอัตราผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพย E) 
              2.1.3      แบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย  (Capatal Asset Pricing Model: CAPM)    
                            Sharpe (1964) และ Mossin (1966) ไดนําทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม  มา
ประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย โดยกลาววา
เนื่องจาก ผูลงทุนมุงหวังที่จะกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง กลุมหลักทรัพยที่ผูลงทุนตองการ
จึงเปนกลุมหลักทรัพยที่กระจายความเสี่ยงเปนอยางดี (well diversified portfolio) เมื่อตองการ
วิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย    เพื่อนํามาลงทุนในกลุมหลักทรัพยผูลงทุนจะ
ตองพิจารณาคาความแปรปรวนรวม ระหวางหลักทรัพยแตละหลักทรัพยกับหลักทรัพยของตลาด
และวิเคราะหระดับอัตราผลตอบแทนที่ตองการวาคุมกับคาความแปรปรวนดังกลาว  ผูลงทุนมีราคา

C

B

D

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

A

B • E

• D
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ตลาดสูงกวาที่ควรจะเปน (over value) หรือมีราคาตลาดต่ํากวาที่ควรจะเปน (under value) เสน
กราฟที่วาดขึ้นจากตัวแปรใน CAPM เรียกวา Security Market Line (SML)  สามารถแสดงไดดัง
ภาพที่ 2.3              
 
ภาพที่ 2.3  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย 

 
 
 
 
 
 
      Rf  
 
 
 

ที่มา: Fischer and Jordan (1995 : 642) 
 

ตามแนวคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของแฮรี่ มารโควิทซอยูภายใตขอสมมติฐาน
เกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดังนี้ 
               ก.   การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจาย
โอกาสที่จะเกิดผลตอบแทนตลอดชวงเวลาที่ลงทุนถือหลักทรัพย 
               ข.   ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่ไดรับสูงสุดและจะคงเสน
อรรถประโยชนโดยแสดงถึงอรรถประโยชนที่เพิ่มในอัตราที่ลดลงตลอดชวงการลงทุน 
               ค.   ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเสี่ยงจากการลงทุนบนพื้นฐานของความ
แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
             ง.   การตัดสินใจของผูลงทุนขึ้นกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและ
ความเสี่ยงเทานั้น   
                      จ.  ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบ
แทนสูงสุด    ในทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มี
ความเสี่ยงต่ําสุด 

SML 
E(Ri) 

βm 

E(Rm) 

βit 

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ชดเชยความ

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ไมมีความ
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จาก      สมการของ  Security  Market  Line  เขียนได ดังนี้ 
 E(Ri) = Rf + E(Rm) - Rf  σim                             (2.1) 

 
ใหสัญลักษณ 

E(Ri)     คือ   อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 
σim         คือ   คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย i  

  กับตลาด 
Rf          คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
E(Rm)   คือ   อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย 
σ2

m        คือ   คาความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพย 
 i           คือ   หลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน 
m          คือ   ตลาดหลักทรัพย 

แกนนอนเปนคาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด เปนคาบงชี้ความเสี่ยงของหลักทรัพยรายตัวที่จะเขาเปนสวนหนึ่งของกลุม
หลักทรัพย สวนแกนตั้งเปนระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการระดับความเสี่ยงดังกลาว    
ดังนั้น  กรณีหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยงจึงมีคาความแปรปรวนรวมกับศูนยและระดับอัตราผล
ตอบแทนที่เทากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง หรือ Rf  สวนกรณีกลุมหลักทรัพยตลาด
จึงมีคาความแปรปรวนรวมระหวางตลาดกับตลาด σmm หรือ σ2

m ก็คือ คาความแปรปรวนของตลาด
นั่นเอง  ซ่ึงแบบจําลองของการตั้งราคาหลักทรัพย เขียน ไดดังนี้ 

                            Rit  =  αit +  βitRmt + εit                              (2.2) 
 
 โดย   

Rit            คือ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i  ณ เวลา t 
 Rmt           คือ  อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 
                             αit           คือ   คาคงที่ หรืออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเมื่อตลาดไมมีการเปลี่ยน 

แปลงของหลักทรัพย  i  ณ เวลา  t 
                                βit           คือ   ความเสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพย  i  ณ เวลา  t 

                   εit           คือ   คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย  i  ณ  เวลา  t 
                             i            คือ   หลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน 
                             t            คือ   สัปดาหที่ทําการศึกษา 

σ2
m 
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     แบบจําลอง CAPM เนนการศึกษาถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจาก
กําหนดภายใตขอสมมุติที่วาถามีการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยอยางหลากหลาย สามารถ
กําจัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไดในแบบจําลองคาเบตา (β) เปนดัชนีช้ีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ
คาเบตาบงบอกระดับ และทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบ
เทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด 

                  - หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
                   - หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
                   - สวนเครื่องหมาย + , - แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  โดยคําจํากัดความคาเบตาของตลาดจึงเทากับ  1.0      
               2.1.4     ทฤษฎีและแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  
                             ในป ค.ศ.1992 ฟารมาและเฟรนช ไดพัฒนาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
โดยเพิ่มปจจัยอีก 2 ปจจัย คือความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของขนาดของบริษัทเล็กและ
บริษัทใหญกับความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดและต่ําและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอตลาดสูง  สามารถแสดงแบบจําลองได ดังนี้ 
 

Rit - Rft =  αt  +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB) + hit (HML) + εt                             (2.3) 
โดย    

Rit      คือ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i   ณ เวลา t 
 Rft      คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t  

Rmt – Rft      คือ  คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t 
αt               คือ  คาคงที่  ณ เวลา t 
SMB        คือ  ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ

ขนาดใหญ 
HML       คือ  ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ 

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา 
   βit      คือ  ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  i   ณ เวลา t 

                              sit          คือ   สัมประสิทธิ์ของขนาดหนวยลงทุน  
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 hit           คือ    สัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาด    
tε    คือ     คาความคลาดเคลื่อนของสมการ 

          i  คือ     หลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน 
  t            คือ     สัปดาหที่ทําการศึกษา 

 2.1.5  Goncalves, Manuel; Garay, Urbi; Gonzalez, Maximiliano (2002) ไดทําการ
พัฒนาทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยการกระจายแบบจําลองได ดังนี้ 

Ri (t) - Rf (t)   =    a +  b[Rm (t)  – Rf (t) ] + e (t)                 (2.4) 
Ri (t) - Rf (t)   =    a +  c[SMB(t)] + e (t)                              (2.5) 
Ri (t) - Rf (t)   =    a +  d [HML(t)] + e (t)                   (2.6) 
Ri (t) - Rf (t)   =    a +  c[SMB(t)] + d [HML(t)] + e (t)                (2.7) 
Ri(t) - Rf (t)   =     a +  b[Rm (t)  – Rf (t) ] + c[SMB(t)] + d [HML(t)] + e (t)              (2.8) 
 
โดย   Ri  (t)        คือ    อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i ณ เวลา t 

Rf  (t)        คือ    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t  
         Rm(t)–Rf(t)    คือ    คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

   a       คือ    คาคงที่   
                         SMB(t)      คือ    ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็ก  

และขนาดใหญ 
           HML(t)       คือ    ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคา 

ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา 
    b       คือ    ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t 

     c       คือ    สัมประสิทธิ์ของขนาดหนวยลงทุน  
   d            คือ    สัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาด    
  e (t)     คือ    คาความคลาดเคลื่อนของสมการ 

            i     คือ    หลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน 
                               t            คือ    สัปดาหที่ทําการศึกษา 
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                2.1.6       การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
                ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา(time series) ควรทําการทดสอบขอมูลดวยการ

ทดสอบยูนิทรูท (unit root) เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” 
หรือ “ไมนิ่ง” โดยดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller)  สามารถสมมติแบบจําลองเปนดังนี้ 

 
ttt XY εβα ++=   (2.9) 

และ =tX ρ 1−tX  + et  (2.10) 
 
โดยที่ Yt คือ     ตัวแปรตาม 

Xt , Xt-1 คือ     ตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
α, β คือ     คาสัมประสิทธิ์ 
ε t  , et        คือ          ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random Error) 
ρ คือ     สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience) 
 

ให ρ = 1 
จะได Xt = Xt-1+et ; et ∼ i i d  (0,σ2) 

โดยที่ et  เปนอนุกรมของตัวแปรสุมที่แจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอ
กัน โดยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนยและคาความแปรปรวนคงที่โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของ ดกิกี-้ 
ฟลูเลอร คือ 

H0 :   ρ   =   1 
H1 :ρ< 1 ; -1 < ρ < 1 
ถายอมรับ H0 : ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูทหรือ Xt มีลักษณะไมนิ่งแตถา 

ยอมรับ H1 :ρ< 1  หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่งอยางไรก็ตามการ
ทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
ให               ρ = (1 + θ )  ; -1 < θ < 0 

โดยที่   θ    คือ พารามิเตอร 
จากสมการ (2.10)  จะได Xt  =     (1+θ) Xt-1+et 

Xt  =     Xt-1+θ Xt-1+et 
Xt - Xt-1   =     θXt-1+et 

                ∆Xt           =      θXt-1+et  (2.11) 
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จากสมการ (2.11) จะไดสมมติฐานการทดสอบของดิกกี้-ฟลูเลอรใหม คือ 
H0 : θ = 0 
H1 : θ < 0 

ถายอมรับ H0 : θ = 0จะไดวา ρ = 1  หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไม
นิ่งแตถายอมรับ H1 : θ < 0  จะไดวา ρ < 1  หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง  

        เนื่องจาก ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
t-1 คาคงที่และแนวโนม ดังนั้นสรุปแลว ดิกกี้-ฟลูเลอรจะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตก
ตางกัน ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไมซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

∆Xt  =   θXt-1+et  (2.12) 
∆Xt  =   α + θXt-1+et   (2.13) 
∆Xt  =   α +βXt+θXt-1+et  (2.14) 

การทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fulller test : ADF Test) โดย
เพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ (2.12) ถึง (2.14) เปน
การแกปญหากรณีที่ใชการทดสอบของดิกกี้-ฟลูเลอร แลวคาเดอรบิน-วัตสันต่ํา การเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น  ผลการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอรจะทําใหไดคาเดอรบิน-วัต
สันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมเปน 

∆Xt  =  θXt-1+ ∑
=

φ
p

1i
i ∆Xt-i+et   (2.15) 

∆Xt  =  α + θXt-1+ ∑
=

φ
p

1i
i ∆Xt-i +et   (2.16) 

∆Xt  =  α +βt+θXt-1+ ∑
=

φ
p

1i
i ∆Xt-i +et   (2.17) 

โดยที่  
 Xt                 คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 

Xt-i                คือ    ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
α, θ ,β, φ      คือ    คาพารามิเตอร 
t                    คือ    คาแนวโนม 
et  คือ    ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random Error) 
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 2.1.7      การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนตรงแบบพหุ 
1)    รูปแบบการถดถอยเชิงเสนตรงแบบพหุ 

          ปจจัยที่มีผลตอความผันแปรของตัวแปรตามอาจจะมีมากกวาหนึ่งปจจัย ดัง
นั้นการวิเคราะหการถดถอยเมื่อมีตัวแปรที่เกี่ยวของหลายตัวแปรจะกําหนดใหตัวแปรหนึ่งที่สนใจ
ศึกษาเปนตัวแปรตาม สวนตัวแปรที่เหลือแทนปจจัยที่มีอิทธิพลตอตัวแปรที่สนใจศึกษาเปนตัวแปร
อิสระ การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะทําตามรูปแบบการถด
ถอยท่ีกําหนดขึ้น เชน กรณีที่มีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปรไดแก X 1  X 2  และ X 3  รูปแบบถดถอยเชิง
เสนตรงไดแก 
   Y    =   0β + εβββ +++ 332211 xxx               (2.18) 
โดยที่     

      Y            คือ   ตัวแปรตาม 
0β         คือ   คาคงที่ 

             0β , 0β , 0β    คือ   คาสัมประสิทธิ์ 
     ε          คือ   คาคาดเคลื่อน 

 
                                    จะเรียกรูปแบบการถดถอยนี้วารูปแบบการถดถอยเชิงเสนตรงแบบพหุ 
(multiple linear regression model)  เพื่อประโยชนของการประมาณแบบชวงและการทดสอบสมมติ
ฐานเกี่ยวกับพารามิเตอร จะกําหนดขอสมมติของรูปแบบที่เกี่ยวกับความคลาดเคลื่อนที่  i ทํานอง
เดียวกับขอสมมติของรูปแบบการถดถอยเชิงเสนอยางงายดังนี้ 
   1. iε  มีการแจกแจงแบบปกติมีคาเฉลี่ยเปน 0 และคาความแปรปรวนเทา
กับ 2σ นั่นคือ ),0(~ 2σε Ni  
   2. iε และ jε สํ าห รับ i ≠ jมี ก ารแจกแจงที่ เป น อิ ส ระกั น จะทํ าให 
COV 0),( =ji εε  สําหรับ i ≠ j 
        จากขอสมมติของ iε  สรุปไดวาลักษณะการแจกแจงของ Y i เมื่อ X 1 = X i1  
X 2 = X i2 และ X 3  = X i3  เปนแบบปกติที่ เปนอิสระกันมีคาเฉลี่ย iii xxx 3322110 ββββ +++  
และมีคาความแปรปรวน 2σ นั่นคือ (~ NidYi iii xxx 3322110 ββββ +++ , )2σ ขอสมมติอ่ืน
ที่นอกเหนือจากขอสมมติเกี่ยวกับความคลาดเคลื่อน iε  ไดแก รูปแบบเปนแบบเชิงเสนตรงของ
พารามิเตอร ( )iβ และตัวแปรอิสระแตละตัวแปรไมมีความเกี่ยวของกัน กรณีที่มีตัวแปรอิสระ k ตัว
แปร รูปแบบการถดถอยเชิงเสนตรงและขอสมมติของรูปแบบจะเปนในทํานองเดียวกันกับตัวแปร
อิสระ 3 ตัวแปรดังกลาวขางตน 
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         การวิเคราะหการถดถอยกรณีที่มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัวแปรจะมีความ
ซับซอนกวากรณีหนึ่งตัวแปรอิสระทั้งในเรื่องการประมาณแบบจุด  แบบชวงและการทดสอบ
สมมติฐาน   ดังนั้น การวิเคราะหการถดถอยกรณีที่มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัวแปรจึงมักจะเขียน
รูปแบบการถดถอยใหอยูในแบบเมตริกซ (matrix form) เร่ิมตั้งแตการกําหนดรูปแบบ การสรางสม
การถดถอยการหาชวงความเชื่อมั่น จนถึงการทดสอบสมมติฐานตางๆ โดยเขียนรูปแบบการถดถอย
เชิงเสนตรงแบบเมตริกซกรณีมี k ตัวแปรอิสระเปน      

 
Y = x εβ +                       (2.19) 

 
โดยที่   

 Y  คือ   เวคเตอรแถวตั้งขนาด n ที่มีสมาชิกที่ i เปน Y i  
          β   คือ   เวคเตอรแถวตั้งขนาด k+1 ที่มีสมาชิกที่ i เปน iβ  
           ε  คือ   เวคเตอรแถวตั้งขนาด n ที่มีสมาชิกที่ i เปน iε  
และ X เปนเมตริกซขนาด nx(k+1) โดย 
                     Y 1                       1    X 11  K  X 1k                                                        1ε  
                      Y 2                     M                                              0β                              2ε            
       Y  =       M           ,  X =     M                                , β  =     M           และ ε   =       M  
                      Y n                      1   X n1  K  X kn                     kβ                              nε  
 
         ขอสมมติของรูปแบบที่เกี่ยวของกับเวคเตอรของคาความคลาดเคลื่อน ε  จะ
เขียนไดเปน ),0(~ 2lN σε  นั้นคือ ε  มีการแจกแจงแบบปกติพหุที่มีเวคเตอรของคาเฉลี่ยเทากับ 
0  และมีเมตริกซของความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมของ ε  (Variance and covariance 
matrix) V(ε ) = 2σ    จากขอสมมติของ ε  จะพิสูจนไดวา ),(~ 2 IxNY σβ ซ่ึง 
 
  V (Y ) = V (ε )                  (2.20) 
              = 2σ  
         2σ     0        0 
             =        0     O       0 
          0       0      2σ  
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         ปญหาของการวิเคราะหการถดถอยจากรูปแบบการถดถอยเชิงเสนตรงแบบ
พหุที่มักจะพบ เนื่องจากขอสมมติของรูปแบบไมเปนจริง ไดแก 
         1. คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ 
         2. คาความคลาดเคลื่อนไมเปนอิสระกัน 
         3. ความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
         4. รูปแบบการถดถอยไมถูกตอง 
         5. ขาดตัวแปรอิสระบางตัวที่สําคัญในรูปแบบการถดถอย 
         เพื่อทําใหการวิเคราะหการถดถอยมีความถูกตอง ดังนั้นกอนการวิเคราะหควร
ไดมีการตรวจสอบวาเกิดปญหาใดปญหาหนึ่งในการวิเคราะหการถดถอยหรือไมการตรวจสอบจะ
ทําไดทั้งจากการพลอตกราฟ เชน การพลอตคาความคลาดเคลื่อน การพลอตการถดถอยบางสวน
เปนตน หรือตรวจสอบจากการทดสอบสมมติฐาน  

2)    สมการถดถอย 
        การสรางสมการถดถอยจะเริ่มจากการหาคาประมาณ b i ของพารามิเตอร iβ  

ซ่ึงเมื่อเขียนตัวประมาณ b i  ของพารามิเตอร iβ  ในรูปเวคเตอรเปน b  จะหาเวคเตอร b  ไดดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุด นั่นคือหา b  ที่ทําให SSE มีคานอยที่สุดซึ่ง 
    SSE = e′ e  
            = )()( bXYXbY −′−  
            = ))(( bXYXbY −′′−′  
            = bXXbYXbYY ′′+′′−′ 2                      (2.21) 
         โดยเวคเตอร e  เปน เวคเตอรของความคลาดเคลื่อนซึ่ ง e  = )(

∧

−YY  = 
)( bXY − เวคเตอร b  ที่มีคุณสมบัติดังกลาวจะหาไดโดยการหาอนุพันธยอยของ SSE เทียบกับ b  

และกําหนดใหเทากับเวคเตอร 0  จากสมการดังกลาวจะเขียนไดเปนสมการใหม 
    YXbXX ′=′                                                                     (2.22) 
                                     เรียกสมการนี้วาสมการปกติ เมื่อนําเอาเมตริกซ 1)( −′XX  คูณทั้งดานซาย
และดานขวาของสมการปกติ จะได YXXXb ′′= −1)(  ซ่ึง XX ′  เปนเมตริกซสมมาตรขนาด 
(k+1)x(k+1)  1)( −′XX  เปนเมตริกซผกผันของ XX ′  และ YX ′  เปนเวคเตอรแถวตั้งขนาด (k+1) 
โดย 
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                      N             ∑ 1X      K    ∑ kX                                         ∑Y  
                     ∑ 1X      ∑ 2

1X     K    ∑ kXX 1                                    ∑ YX 1  
XX ′  =                                                                           และ YX ′    = 

                     ∑ kX     ∑ kXX 1 K   ∑ 2
kX                                         ∑ YX k  

 
                                     ตัวประมาณ ib  ที่ไดจากวิธีกําลังสองนอยที่สุดจะเปนตัวประมาณที่ดี นั่น
คือเปน BLUE (best linear unbiased estimator) ของ iβ  กลาวคือเปนตัวประมาณที่เขียนไดในรูป
เชิงเสนของเวคเตอร Y  ไมอคติ และมีคาความแปรปรวนต่ํากวาคาความแปรปรวนของตัวประมาณ
อ่ืนที่เขียนไดในรูปเชิงเสนของเวคเตอร Y และคาไมอคติเหมือนกัน จากคา b i ที่คํานวณไดจะนําคา 
b i ไปใชประโยชนในการประมาณคาของตัวแปรตาม Y เมื่อ X 1  = X 10 ,….,X k  = X 0k  ซ่ึง X 10  , 
X 20 ,….,X 0k  เปนคาคงที่ที่กําหนดขึ้นจะได 
   010100 ... kk XbXbbY +++=

∧

                (2.23) 
จะเขียน 0

∧

Y ในรูปเมตริกไดเปน 
   0

∧

Y  = bX '
0                  (2.24) 

เมื่อ 0X  เปนเวคเตอรแถวตั้งขนาด (k+1) โดย 0X ′  = ),....,,1( 2010 koXXX จะประมาณ 2σ โดย 
2s  ซ่ึง 

   
1

2

−−
=

kn
SSEs                  (2.25) 

 นอกจากการหาคาสัมประสิทธิการถดถอยแลวบางครั้งผูวิเคราะหตองการหาคาสัม        
ประสิทธิการถดถอยมาตรฐาน ซ่ึงมีหลักการดังนี้ จากรูปแบบการถดถอยเชิงเสนตรงกรณีตัวแปร
อิสระ k ตัวแปร มี iβ เปนคาสัมประสิทธิการถดถอยที่ i 
   εβββ ++++= kk XXY L110                                                  (2.26) 
หา yµ  ซ่ึงเปนคาเฉลี่ยของ Y 
   kky µβµββµ +++= L110                                                        (2.27) 
นํา yµ ไปลบออกจาก Y และนํา yσ  ไปหารจะได 

  
yy

kk
k

yy

y XXY
σ
ε

σ
µ

β
σ

µ
β

σ
µ

+
−

++
−

=
− )()( 11

1 K  

                 =  
yσ

σβ 11    
1

11

σ
µ−X  

y

kk

σ
σβ

++K   
k

kkX
σ

µ−   
yσ

ε
+              (2.28) 
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                                     จะเขียนรูปแบบการถดถอยเปนรูปแบบใหม ที่เรียกวารูปแบบการถดถอย
มาตรฐานเชิงเสนตรง 
   εββ ′+′′++′′=′ kk XXY K11                                                        (2.29) 
 

                                    ซ่ึง  
i

ii
i

y

y

y

ii X
X

Y
Y

σ
µ

σ
µ

σ
σβ

β
−

=′
−

=′=′ ,,1  และ 
yσ

εε =′  

                                      คาสัมประสิทธิการถดถอยมาตรฐาน iβ ′  เปนอัตราการเพิ่มหรือลดลงของ
คามาตรฐานของ Y ตอการเพิ่มคามาตรฐานของ iX หนึ่งหนวย    เมื่อตองการเปรียบเทียบวาตัวแปร
อิสระใดมีความสําคัญหรือมีสวนในการอธิบายตัวแปรตาม Y มากกวากันจะทําไดโดยการเปรียบ
เทียบคา iβ ′  ที่สัมพันธกับตัวแปรอิสระนั้น หาก iβ ′  ใดมีคามากกวาจะแสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมี
ความสําคัญตอตัวแปรตาม Y มากกวาตัวแปรอิสระอ่ืนที่นํามาเปรียบเทียบ ในทางปฏิบัติจะไมทราบ
คา yµ  iµ  yσ  และ iσ จึงแทนคาดังกลาวดวยคาประมาณ  

−

Y   ys และ is  ตามลําดับ สวนการ
ประมาณ iβ ′  ดวย ib′  ทําโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดซึ่งไดจากการแกสมการปกติที่เขียนในรูปคาสัม
ประสิทธิสหสัมพันธ ijr  ระหวาง iX และ jX  และ yir ระหวาง Y และ X i  
    yxxx rbr =′                                                                          (2.30) 
 
                        1           12r      13r    ....       kr1              1b′         1yr  
                       12r          1        23r   ....       kr2              2b′         2yr  
หรือ                M                                                             M            M  
                       kr1        kr2       kr3   ....         1               kb′         ykr  
 
 
                          1           12r      13r    ....       kr1                          1b′                             1yr  
                         12r          1        23r   ....       kr2                          2b′                             2yr  
โดย    xxr  =       M                                                      ,  b′  =      M         และ yxr  =      M        
                         kr1        kr2       kr3   ....         1                          kb′                              ykr  
 
จากการแกสมการปกติ จะได yxxx rrb 1)( −=′  และไดสมการถดถอยมาตรฐานเชิงเสนตรงเปน 
   

∧
′Y  = kk XbXb ′′++′′ K11                                                                  (2.31) 
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3)    คาวัดประสิทธิภาพของรูปแบบสมการถดถอย 
                      เมื่อกําหนดรูปแบบการถดถอยใหกับขอมูลตัวอยางแลว จะสรางสมการถด

ถอยตามรูปแบบการถดถอยนั้น อยางไรก็ตามรูปแบบการถดถอยที่กําหนดอาจจะเหมาะสมกับขอ
มูลตัวอยางหรือไมก็ได การพิจารณาความเหมาะสมของรูปแบบการถดถอยไดจากคาสถิติที่ใชวัด
ประสิทธิภาพของรูปแบบ และจากการทดสอบสมมติฐาน คาวัดประสิทธิภาพของรูปแบบมีหลาย
คา เชน ผลรวมกําลังสองของความคลาดเคลื่อน (SSE) เฉลี่ยกําลังสองของความคลาดเคลื่อน (MSE) 
คาสัมประสิทธิตัวกําหนด )( 2R และคาสัมประสิทธิตัวกําหนดปรับแลว )( 2

aR เปนตน รายละเอียด
ของคาสถิติที่ใชวัดประสิทธิภาพของรูปแบบมีดังนี้ 
           1. ผลรวมกําลังสองของความคลาดเคลื่อน SSE เปนคาวัดที่ยังไมมีเกณฑ
แนนอนวารูปแบบที่เหมาะสมตองมีคา SSE เทาใด แตรูปแบบการถดถอยที่เหมาะสมที่สุดควรจะ
เปนรูปแบบที่มีคา SSE นอยที่สุด 
           2. เฉลี่ยกําลังสองของความคลาดเคลื่อน MSE เปนคาวัดที่เปนฟงกชันของ 
SSE นั่นคือเปนคา SSE ที่ปรับดวยช้ันแหงความเปนอิสระ ซ่ึง MSE = 

1−− kn
SSE   สําหรับรูปแบบ

การถดถอยที่มีจํานวนตัวแปรอิสระตางกันแตมี SSE เทากัน รูปแบบที่มีจํานวนตัวแปรอิสระนอย
กวาจะใหคา MSE ที่ต่ํากวาคา MSE จากรูปแบบที่มีจํานวนตัวแปรอิสระมากกวา นอกจากการใชคา 
SSE และ MSE เพื่อวัดประสิทธิภาพของรูปแบบแลว ยังมีผูใชคารากที่สองของ MSE หรือ RMSE 
ซ่ึง RMSE = MSE   ในการพิจารณาความเหมาะสมของรูปแบบ กรณีที่ใชคา MSE หรือ RMSE 
ใน การพิจารณารูปแบบที่เหมาะสม รูปแบบที่ใหคา MSE หรือ RMSE ต่ําที่สุดจะเปนรูปแบบที่
เหมาะสมที่สุด ซ่ึงเปนทํานองเดียวกับการใชคา SSE 
            3. คาสัมประสิทธิตัวกําหนด 2R เปนคาสถิติที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระที่อยูใน
รูปแบบการถดถอยมีสวนอธิบายความผันแปรรวม ∑

−

− 2)( YY  มากนอยเทาใด รูปแบบที่เหมาะ
สมที่สุดจะเปนรูปแบบที่ใหคา 2R สูงที่สุด คา 2R จะเปนสัดสวนของ SSR กับ SST เนื่องจาก SST = 
SSR + SSE ทําใหคา 2R  จึงมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 
     

SST
SSRR =2  

            = 
SST
SSE

−1                (2.32) 
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         โดยทั่วไปจะอธิบายคาของ 2R เปนเปอรเซ็นตแทนการอธิบายดวยสัดสวน 
เชน สําหรับรูปแบบการถดถอยที่มีตัวแปรอิสระ 1X  และ 2X ที่มี  2R  = 0.8921 จะอธิบายไดวาตัว
แปรอิสระ  1X  และ 2X  มีส วนในการอธิบายความผันแปรรวม  ∑

−

− 2)( YYi  ไดดี  89.21 
เปอรเซ็นต เปนตน เนื่องจาก 2R  แปรผกผันกับ SSE   ดังนั้น เมื่อ SSE มีคานอย 2R จะมีคามากหรือ
เขาใกล 1 และเมื่อ SSE มีคามาก 2R จะมีคานอยหรือเขาใกล 0  2R เปนฟงกชันของ SSR และ SSE 
ดังนั้นถาทราบ SST และ 2R  จะหา SSR และ SSE ไดจาก 
    SSTRSSR 2=                 (2.33) 
    SSTRSSE )1( 2−=                (2.34) 
                     4. คาสัมประสิทธิตัวกําหนดปรับแลว 2

aR  เปนคาสถิติที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระ
ที่อยูในรูปแบบถดถอยมีสวนในการอธิบายความแปรปรวน 2

ys  มากนอยเทาใด รูปแบบที่เหมาะสม
ที่สุดจะเปนรูปแบบที่ใหคา 2

aR สูงที่สุด คา 2
aR  จะแตกตางจากคา 2R  ที่คา 2

aR  คํานึงถึงขั้นแหง
ความเปนอิสระของ SSE และ SST นั่นคือจะพิจารณา MSE แทน SSE และ 2

ys   แทน SST 
 
    

)1/(
)1/(12

−
−−

−=
nSST
knSSERa  

           = 21
ys

MSE
−                (2.35) 

 
                  เมื่อ n มีขนาดใหญ คา 2

aR จะใกลเคียงกับคา 2R ในการเปรียบเทียบรูป
แบบการถดถอยสองรูปแบบที่มีจํานวนตัวแปรอิสระตางกันแตมีคา SSE เทากัน            (Gujarati, 
2003 : 217) 
  4)     การทดสอบที่ใชในการเลือกสมการถดถอยที่ดีที่สุด 

                       การทดสอบสมมติฐานที่ใชในการเลือกสมการถดถอยที่ดีที่สุดไดแก การ
ทดสอบแบบ t   ทดสอบแบบ t  บางสวน  การทดสอบแบบ F และ การทดสอบแบบ F บางสวนจะ
เลือกการทดสอบแบบใดนั้นขึ้นอยูกับลักษณะของรูปแบบการถดถอย และสมมติฐานของการ
ทดสอบที่ตั้งขึ้น การทดสอบมีรายละเอียด ดังนี้ 
           1. เมื่อรูปแบบเต็มมีตัวแปรอิสระหนึ่งตัวแปร ตองการทดสอบดูวาควรจะตัด
ตัวแปรอิสระนั้นออกจากรูปแบบหรือไม หรือจะรับตัวแปรอิสระนั้นเขาในรูปแบบการถดถอยได
หรือไม เชน จากรูปแบบเต็ม Y = εββ ++ 110 x  จะทดสอบ 0: 10 =βH  กับ 0: 11 ≠βH   จะ
ใชการทดสอบแบบ t หรือแบบ F ที่มีตัวทดสอบสถิติ 
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1

1

bs
b

t =                 (2.36) 

    
)2/()(

)(

1

1

−
=

nXSSE
XSSRF                (2.37) 

 
         จะปฏิเสธ 0H  เมื่อ 22/ −≥ ntt α  หรือ )21( −≥ nFF α  
                       2. เมื่อรูปแบบเต็มมีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัวแปร ตองการพิจารณาวาจะ
ตัดตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งออกไดหรือไม เชน  กรณีมี 2 ตัวแปรอิสระมีรูปแบบเต็มเปน

εβββ +++= 22110 xxY   การพิจารณาวาจะตัดตัวแปรอิสระ 1X  ออกจากรูปแบบเต็มไดหรือ
ไ ม  ทํ า โ ด ย ก า ร ท ด ส อ บ  0: 10 =βH กั บ 0: 11 ≠βH  นั่ น คื อ เป น ก า ร ท ด ส อ บ 

εββ ++= 2200 : xYH  กับ εβββ +++= 221101 : xxYH   ใชการทดสอบแบบ t บางสวน
หรือแบบ F บางสวน ที่มีตัวทดสอบสถิติ 
    

1

1

bs
b

t =                              (2.38) 

    
)3/(),(

)/(

21

21

−
=

nXXSSE
XXSSRF               (2.39) 

 
           จะปฏิเสธ  0H  เมื่อ 3,2/ −≥ ntt α  หรือ )3,1(, −≥ nFF α        หากสนใจวาจะ
ตัดตัวแปรอิสระ 2X ออก จากรูปแบบเต็มไดหรือไมจะทดสอบ 0: 20 =βH  กับ  0: 21 ≠βH  
เปนการทดสอบ εββ ++= 1100 : xYH    εβββ +++= 221101 : xxYH  ใชการทดสอบ
แบบ t บางสวน หรือ F บางสวนที่มีตัวทดสอบสถิติ 
    

2

2

bs
b

t =                 (2.40) 

หรือ    
)3/(),(

)/(

21

12

−
=

nXXSSE
XXSSRF               (2.41)

     
           จะปฏิเสธ 0H  เมื่อ 3,2/ −≥ ntt α  หรือ )3,1(, −≥ nFF α  

5)      การคัดเลือกสมการถดถอยที่ดีที่สุด  
                         การวิเคราะหสมการถดถอย เปนการศึกษาหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระ โดยสรางสมการถดถอยเพื่อจุดประสงคในการคาดคะเนคาตัวแปรตาม โดย
ตัวแปรอิสระ  ดังนั้นสมการการถดถอยที่ดีที่สุดก็ คือที่สามารถคาดคะเนคาตัวแปรตามไดใกลเคียง
ที่สุด  ซ่ึงอาจจะพิจารณาจากคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณ  ถามีคานอยแสดงวา 
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สมการถดถอยที่ใชเปนรูปแบบนั้นมีความเหมาะสมดีหรือพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) วามีคามากหรือนอย  ถา R2  มีคามากแสดงวา  ตัวแปรอิสระที่ใชอยูมีอิทธิพลตอการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตาม  สวนใหญแลวสมการการถดถอยที่ดีจะพยายามหาตัวแปรอิสระใหมากที่สุด
เพราะการใชตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียวมาอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามนั้นอาจไมเพียง
พอ  อีกทั้งจะชวยทําใหการคาดคะเนมีความแมนยํามากขึ้น เนื่องจาก รูปแบบของการวิเคราะหการ
ถดถอยพหุคูณแบบวิธีงายที่สุดคือ  แบบเชิงเสนตรง  ดังนั้นในการคัดเลือกตัวแปรอิสระเพื่อมาใช
ในสมการการถดถอยนั้นจะพิจารณารูปแบบสมการการถดถอยพหุคูณในรูปแบบเชิงเสนตรง  จะ
กลาวถึงวิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระ เพื่อหาสมการการถดถอย 3 วิธีดังตอไปนี้ 
           1.  วิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระแบบเลือกเขา (Forward Selection) 
                 วิธีนี้เร่ิมตนดวยสมการที่มีตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียว ที่มีสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจอยางงายมากที่สุดและคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระดังกลาวมีนัยสําคัญ  
ขั้นตอไป  คือเลือกตัวแปรอิสระตัวที่สองจากตัวแปรที่ เหลือดวยการเลือกตัวแปรอิสระที่มี
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจในเชิงสวนหลังจากที่ตัวแปรอิสระตัวแรกเขาไปแลวมากที่สุด และคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระดังกลาวมีนัยสําคัญ   ขั้นตอนถัดไปก็จะเปนขั้นตอนเชน
เดียวกันกับขั้นตอนที่กลาวมาแลว วิธีการนี้จะจบลงตรงที่เมื่อตัวแปรอิสะใดที่จะเขาไปในสมการ
ถดถอย แตคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยนั้นไมมีคานัยสําคัญหรือไมก็จบตรงที่ตัวแปรอิสระทุกตัว
เขาไปอยูในสมการถดถอยในกรณีที่เมื่อทดสอบแลวมีคานัยสําคัญทุกตัว 
            2.  วิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระแบบคัดออก (Backward Elimination) 
                               วิธีการนี้เร่ิมตนดวยสมการถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระทุกตัวที่
กําลังพิจารณาแลวจะคัดออกครั้งละตัวซ่ึงสวนทางกับวิธีแบบเลือกเขาตัวแปรอิสระตัวแรกที่จะถูก
คัดออก คือตัวแปรอิสระที่มีสวนสัมพันธกับตัวแปรตามนอยที่สุด  โดยที่ปรับสวนสัมพันธของตัว
แปรอิสระตัวอ่ืนๆที่อยูในสมการถดถอยดวยออกไป หรือวาสวนที่ตัวแปรอิสระดังกลาวไมมีนัย
สําคัญ  เพราะถามีนัยสําคัญทุกตัวแปรที่เหลือจะมีนัยสําคัญดวยทําใหสมการถดถอยจะประกอบ
ดวยตัวแปรทุกตัว  ดังนั้นจะคัดตัวแปรตัวที่หนึ่งออก  ขั้นถัดไป คือคํานวณหาสมการถดถอย
สําหรับตัวแปรที่เหลือและคัดตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญออก  ถาไมมีตัวแปรทุกตัวก็จะอยูในสมการ
นั่นจะเปนการจบของวิธีการนี้ 
               3.  วิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระดวยสมการถดถอยที่ดีที่สุด (Stepwise 
Regression) 
                                              วิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระโดยวิธีนี้ เปนการคัดเลือกตัวแปรอิสระที่
คอนขางจะซับซอนกวาสองวิธีที่กลาวมาแลวดังนี้ คือ ขั้นแรกจะเปนการคัดเลือกตัวแปรอิสระเขา
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ไปในสมการทีละตัวแปรเชนเดียวกันกับวิธี Forward Selection  โดยพิจารณาเลือกตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธสูงสุดกับตัวแปรตามเขาไปในสมการ  แลวจึงพิจารณาตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ
เชิงสวนกับตัวแปรตามมากที่สุดเขาไปในสมการ และพรอมกันนั้นก็พิจารณาวาตัวแปรอิสระที่เขา
ไปในสมการกอนหนานั้นทุกตัวแปรยังควรจะอยูในสมการอีกหรือไม  ถาไมควรอยูก็ตัดออกและ
ดําเนินการคัดเลือกตัวแปรอิสระใหม  ถาควรอยูก็ดําเนินการคัดเลือกตัวแปรอิสระใหม  ซ่ึงจะเห็น
วาวิธี Forward Selection  จะไมทําเชนนี้  กลาวคือ  ตัวแปรอิสระที่เขาไปอยูในสมการแลวจะไมนํา
มาพิจารณาตัดออก  แตถาวิธี Stepwise Regression  จะมีการพิจารณาตัวแปรที่ถูกคัดเลือกเขาไปอยู
ในสมการใหมอีกทุกครั้งที่มีการเพิ่มตัวแปรอิสระเขาไปใหมเพราะวิธี Stepwise Regression ถือวา
เมื่อตัวแปรอิสระอยูในสมการแลวอาจจะมีผลตอสมการแตกตางจากเดิมก็ได โดยการคัดเลือกตัว
แปรอิสระจะดําเนินการไปจนกระทั่งไมมีตัวแปรอิสระใดเขาไปหรือถูกตัดออกจากสมการไดอีก 
 
2.2  สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เก่ียวของ 
 การวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหุนในกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ที่มีการปรับเพิ่มและลดปจจัย
ของสมการออกไดเปน 5 รูปแบบ     โดยในการศึกษาไดนําปจจัยมาทําการวิเคราะห 3 ปจจัยไดแก 
ปจจัยทางดานผลตอบแทนตลาด  ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี  จึงมี
ความจําเปนตองมีความรูพื้นฐานเพื่อเปนแนวทางในการศึกษาและเพิ่มความเขาใจที่ถูกตองใหแกผู
ศึกษามากขึ้น   โดยไดมีการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของที่ไดทําการศึกษาไว ดังนี้ 

ธนิดา  กาญจนพันธุ (2535) ไดศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอราคาหุนของ
ไทยซึ่งทําการศึกษาขอมูลเปนรายเดือน ตั้งแต มกราคม 2533 ถึงธันวาคม 2533 โดยตัวแปรอิสระท่ี
นํามาศึกษาคือ ตัวแปรเศรษฐกิจมหาภาค ไดแก ปริมาณเงินภายในระบบเศรษฐกิจ (MS) ผลิตภัณฑ
ประชาชาติที่แทจริง (RGDP) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง (RI) ดัชนีการลงทุน(II)  ปริมาณการลง
ทุนจากหุนตางประเทศ (FPIF)  และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJIA) รวมท้ังตัวแปรทาง
เศรษฐกิจจุลภาค ไดแก เงินปนผลตอหุน (P) กําไรสุทธิตอหุน (E) และมูลคาหุนตามบัญชี (B) สวน
ตัวแปรตาม คือราคาหลักทรัพย ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET) และราคาหุนธนาคาร 
(PBANK) ราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม (PIND) และราคาหุนกลุมอื่นๆ (POT)   

ในการศึกษาไดนําขอมูลมาวิเคราะหในสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและทํา
การแกปญหา Autocorrelation โดยวิธี Cochrane-Orcutt มีผลการศึกษา ดังนี้ 
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1. สมการถดถอยในรูปแบบของ log-linear  
log(SET)  =  9.74 + 4.29 log(CPI) +  0.66log(II) +  0.35log(DJIA)  – 0.31log(Ib) 
                    (2.73)           (1.27)             (0.10)              (0.21)                 (0.12) 
 Adjusted R2  = 0.84  S.E.= 0.06 D-W = 0.30 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-Statistic 
 
จากแบบจําลองพบวา ระดับราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับตัว

แปรทุกตัว เมื่อพิจารณาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธทางบวกคือ ดัชนีการลงทุน  ดัชนี
ราคาผูบริโภค และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส  สวนตัวแปรที่มีความสัมพันธทางลบคือ  
อัตรากูยืมระหวางธนาคาร  นอกจากนี้ผูศึกษาไดทดลองเพิ่มตัวแปรอื่นเขามาศึกษารวมดวย 
เชน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ แนวโนมทาง
ดานเวลาและดัชนีการลงทุน lagged 3 เดือนปรากฎวามีเพียงดัชนีการลงทุน lagged 3 เดือน
และอัตราเงินเฟอที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

 
2. สมการถดถอยในรูปแบบเสนตรง 
SET  =  -226.300  +  0.0002MS  +  0.001RGDP  +  1.594RI  
                (-2.06)           (0.57)             (1.53)              (0.255)                  

+  0.250II  +  0.019RPIF  +  0.164DJIA  
                (0.413)            (8.788)              (5.705)               

                                    Adjusted R2  = 0.986  D-W = 2.070  F= 1354.593 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-Statistic 
 
จากแบบจําลอง พบวา ตัวแปรทางดานปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพันธ

ตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญและเมื่อพิจารณาคา t-test พบ
วา มีปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศและดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนสเทานั้นมีสวน
กําหนดการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

ดังนั้น  การศึกษาของงานวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจ
ตอราคาหุนของไทย  พบวา ตัวแปรอิสระทางเศรษฐกิจหลายตัวที่มีความสัมพันธตอการเคลื่อนไหว
ของดัชนีราคาหลักทรัพย ไดแก ดัชนีการลงทุน  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส  ปริมาณการลงทุน
ในหุนจากตางประเทศและอัตราการกูยืมระหวางธนาคาร 
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เถลิงศักดิ์  นุชประหาร (2542) ไดทําการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ โดยทําการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  บาทตอ
เยนญี่ปุนหนึ่งรอยเยน  บาทตอมารกเยอรมัน  บาทตอดอลลารสิงคโปร   เยนญี่ปุนตอดอลลาร
สหรัฐฯ  มารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ และดอลลารสหรัฐฯตอปอนดสเตอรริง  ขอมูลที่ใชใน
การศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนธันวาคม พ.ศ. 2527 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540   ทําการ
ศึกษาโดยใชแบบจําลอง real interest differential model  (RIDM) จากการนําเสนอของ Frankel 
(1979) โดยแบบจําลองมีรูปแบบดังนี้ 

 
s   =  (m-m*)-φ (y-y*)-  α (i-i*)+β (π -π *)+ µ  

 
โดยที่ 
    s    คือ   คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate)  

m, m*      คือ   คา logarithm ของปริมาณเงินในประเทศและตางประเทศตาม
ลําดับ 

   y, y*        คือ   คา logarithm ของรายไดประชาชาติที่แทจริงในประเทศและตาง
ประเทศตามลําดับ 

i, i*   คือ    อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศและตางประเทศตามลําดับ 
π -π *     คือ   อัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณในประเทศและตางประเทศ

ตามลําดับ 

α, φ , β    คือ   คาพารามิเตอร 
µ    คือ   คาคาดเคลื่อนของสมการ 
 

 ผลการศึกษา พบวา ในสมการของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร   ตัวแปร
อิสระคือ อัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศเทานั้นที่มีนัยสําคัญ 
ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95%  สามารถอธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณใน
ประเทศไทยสูงกวาประเทศสิงคโปรโดยเปรียบเทียบ 1% ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรสูงขึ้น 4.35%  สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเยนญี่ปุนตอดอลลารสหรัฐฯ มีเพียงปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบระหวางระหวางประเทศเทานั้นที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สามารถ
อธิบายไดวา ถาปริมาณเงินในประเทศญี่ปุนสูงกวาประเทศสหรัฐฯโดยเปรียบเทียบ 1% จะมีผลทํา
ใหอัตราแลกเปลี่ยนเยนญี่ปุนตอดอลลารสหรัฐฯ  สูงขึ้น 0.0821%   สําหรับอัตราแลกเปลี่ยน บาท
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ตอดอลลารสหรัฐฯ  บาทตอเยนญี่ปุนหนึ่งรอยเยน  บาทตอมารกเยอรมัน   มารกเยอรมันตอ
ดอลลารสหรัฐฯ และดอลลารสหรัฐฯตอปอนดสเตอรริง  ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองไมมี
นัยสําคัญตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

บุญศรี  ตรีหิรัญกุล (2539) ทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยและประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจพรอม
ทั้งประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะหปจจัยมีรูปแบบดังนี้ 
 

     R   =  f(RM, INT, INF, PII) 
     Ri  =  b0 +  b1RM +  b2INT +  b3INF +  b4PII + ei  

โดยที่ 
Ri       คือ   อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเฉลี่ยรายสัปดาห 
RM      คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเฉลี่ยรายสัปดาห 

   INT       คือ   อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารเฉลี่ยรายสัปดาห 
INF      คือ   อัตราเงินเฟอรายเดือน 
PII       คือ   ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนรายเดือน    

b0       คือ   จุดตัดแกนตั้ง 
b1, b2,b3, b4 คือ   คาสัมประสิทธิ์ปจจัยรวมของสมการ 

ei         คือ   คาความคาดเคลื่อน 
 

ผลการศึกษา พบวา ผลตอบแทนของตลาดเปนปจจัยที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 13 หลักทรัพยในกลุมธนาคาร ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารไมมีนัยสําคัญ สวนอัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีนัยสําคัญในสม
การผลตอบแทนของหลักทรัพยเพียงสองถึงสามสมการเทานั้น   จากการคํานวณทําใหไดคาชดเชย
ความเสี่ยงที่สอดคลองกับผลตอบแทนตลาด  อัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ทั้งนี้  
เพื่อนําไปคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยซ่ึงจะมีคาอยูระหวาง     รอยละ 
0.18 ถึง 0.41 ตอสัปดาห 
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 การศึกษาเรื่อง ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประไทย 
เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย เพื่อวิเคราะหหาราคาของแตละหลักทรัพยและวิเคราะหถึงความเสี่ยงในการลงทุนในหลัก
ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดมีการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของที่ไดทําการศึกษาไว 
พบวา ขวัญหลา  จันทะพันธ ไดทําการทดสอบขอมูลแลวมีลักษณะนิ่งโดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 ขวัญหลา  จันทะพันธ (2546) ไดวิเคราะหถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพยไดแก แอดวานซ
อินโฟรเซอรวิส  ชิน แซทเทลไลท  เทเลคอมเอเชียและยูไนเต็ด คอมมิวนิเคชั่น โดยใชขอมูลราคา
ปดรายสัปดาหตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม 2545โดยแยกศึกษาเปนรายปและ
ภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยซ่ึงใชขอมูลจากดัชนีหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชคาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4  ธนาคาร เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงและนําขอมูลที่ไดมาทดสอบยูนิทรูท โดยใชแบบจําลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพยและแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ในการศึกษาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด โดยนําโปรแกรมคอมพิวเตอรสําหรับการคํานวณและประมวลผลทางสถิติมาใชในการ
ศึกษาการใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย และการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ใหผลการ
ศึกษาที่แตกตางกัน โดยในแบบจําลองฟารมาและเฟรนชจะใหผลที่คอนขางแมนยํามากกวา เนื่อง
จาก แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเพียงอยางเดียว ไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้งราคาหลัก
ทรัพยทั้งหมดได เพราะแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น 
สวนแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดพัฒนามาจากแบบจําลองตั้งราคาหลักทรัพย ไดเพิ่มปจจัยของ
ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ และปจจัยความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพย ที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตรา
สวนของราคาตลาดสูง และตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวน
ของราคาตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย   ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ปโดยใชแบบจําลองทั้ง 2 
แบบ  หลักทรัพย Advance Info Service และ Shin Sattelite มีคา β< 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก
กลาวไดวาเปน Defensive Stock สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกันและเมื่อนําผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยในกลุมสื่อสารที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย เพื่อใชเปนขอมูลใน
การตัดสินใจในการลงทุน ผลการวิเคราะหจากการใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช พบวา ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวา หลักทรัพยที่
ทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยง
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ของตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปนในอนาคตราคาของหลัก
ทรัพยจะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาดหรือ
ปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่ราคาของ
หลักทรัพยนั้นจะปรับตัวสูงขึ้นกวาระดับเดิม 
 การศึกษาคาความเสี่ยงและผลตอบแทน โดยใชวิธีโคอินทิเกรชั่นของโจแฮนเซนทดสอบขอมูล 
เนื่องจากขอมูลมีลักษณะไมนิ่งโดย รุงระวี  สิทธิกร  สุนทรา  สุกันธา และอุมาภรณ  เตรียมพัฒนา ซ่ึงมี
รายละเอียดการศึกษา ดังตอไปนี้ 
 รุงระวี สิทธิกร  (2546)  ไดทําการศึกษาคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมขนสงและใชเปนแนวทางประเมินราคาหลักทรัพยเปนรายตัว เพื่อใชประกอบ
การตัดสินใจแกนักลงทุนที่มีความประสงคจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทํา
การศึกษาหลักทรัพยกลุมขนสงทั้งหมด 8 หลักทรัพยไดแก เอเชียน มารีนเซอรวิส  ทางดวนกรงุเทพ  
จุฑานาวี  พรีเชียสชิพปง  อารซีแอล  การบินไทย โทรีเซนไทยเอเยนตซีสและยูนิไทยไลน  ซ่ึงเลือก
ใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาหตั้งแตเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 
2545  วิเคราะหดวยวิธีโคอินทิเกรชันของโจแฮนเซนทดสอบหาความสัมพันธในแบบจําลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพย จากการศึกษาพบวา คาความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้งหมดมีคาบวกและมีคานอยกวา
หนึ่ง หมายความวา ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันโดยมี 6 หลักทรัพยคือ เอเชียนมารีนเซอรวิส จุฑา
นาวี   พรีเชียสชิพปง  อารซีแอล  โทรีเซนไทยเอเยนตซีสและยูนิไทยไลนที่อยูเหนือเสนตลาดหลัก
ทรัพยแสดงวาการลงทุนจะใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ดังนั้น นักลงทุนควรลง
ทุนใน 6 หลักทรัพยที่กลาวมา  สวนอีก 2 หลักทรัพยคือ การบินไทย  ทางดวนกรุงเทพ เปนหลัก
ทรัพยที่อยูใตเสนตลาดแสดงวามีราคาสูงกวาราคาที่เหมาะสม ซ่ึงคาดคะเนวาราคาจะปรับตัวลดลง
จึงเปนหลักทรัพยที่ไมควรลงทุน 

สุนทรา  สุกันธา (2546)  ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยธุรกิจเกษตรโดยมี
การศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยซ่ึงเลือกทําการศึกษาจํานวน          
4 หลักทรัพย ดังนี้ บ.เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  บ.ซีเฟรชอินดัสทรี จํากัด (มหาชน)         
บ.จีเอฟพีที  จํากัด (มหาชน)   บริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด(มหาชน) โดยใชขอมูลการซื้อ
ขายหลักทรัพยรายสัปดาหทั้งหมด 260 สัปดาหตั้งแตวันที่ 3 สิงหาคม 2540 ถึงวันที่ 4 สิงหาคม 
2545ไดใชวิธีการโคอินทิเกรชันในการวิเคราะหขอมูล   จากการศึกษาพบวา  ความเสี่ยงของหลัก
ทรัพย CPF , GFPT และSTA มีคามากกวาศูนยและนอยกวาหนึ่งสวนหลักทรัพย CFRE  มีคาความ
เสี่ยงเปนลบซึ่งไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น เมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดพบวา 
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ราคาของหลักทรัพยทุกตัวอยูเหนือเสนตลาด หรือเรียกวามีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสมแสดงวา
หลักทรัพยเหลานี้ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทา
กันจัดไดวาเปนหลักทรัพยที่นาลงทุนเพราะในอนาคตราคาหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสปรับตัวสูง
ขึ้นอีก 

อุมาภรณ  เตรียมพัฒนา (2546)  ในการศึกษาไดใชวิธีโคอินทิเกรชัน ทําการวิเคราะหหลัก
ทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงจํานวน 4 หลักทรัพย  ดังนี้  บ.ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)  
บ.ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)  บ. ปูนซีเมนตนครหลวง  จํากัด (มหาชน)  และ       บ.สหวิริยา
สตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน)โดยเลือกใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหตั้งแต 4 
มกราคม 2541 ถึง 8 ธันวาคม 2545 รวมท้ังหมด 258 สัปดาหมาคํานวณหาอัตราความเสี่ยงและผล
ตอบแทนจากการศึกษาพบวา หลักทรัพยที่นํามาทําการวิเคราะหใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาด  สวนการศึกษาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยพบวาหลักทรัพย SCC , 
TPIPL และSSIมีคาเบตามากกวา  1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดถือวาเปนหลักทรัพยประเภท 
Aggressive Stock และหลักทรัพย SCCC มีคาเบตาเทากับ 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยเทากับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด อีกทั้งหลัก
ทรัพยทั้งหมดอยูเหนือเสนตลาดจึงเปนหลักทรัพยที่นาลงทุนเพราะในอนาคตมีแนวโนมวาราคาจะ
สูงขึ้น 

นอกจากนี้ ไดมีงานวิจัยที่เกี่ยวของกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยการนําแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชมาทดสอบ  เพื่อประเมินราคาหลักทรัพยสามารถ สรุปไดวาแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชมีความยืดหยุนในการใชปจจัยอ่ืนเขามาทดสอบ สามารถพิจารณาไดจากรายละเอียดตอไปนี้ 

Fama and French (1992)  ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย 
โดยสรางพอรตขนาดตางกันจํานวน 10 พอรต  ในเดือนมิถุนายนตั้งแตป 2506 ถึง ป 2533ในแตละ
พอรตมี β อยู 10 ตัว ซ่ึงพบวา ขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาด อธิบายถึงผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไดและ β เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญเมื่อมีตัวแปรอื่นๆ เพิ่มเขามาในแบบ
จําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  ดังนั้น จึงไดเพิ่มปจจัยเขาไปอีก 2 ปจจัยไดแก  ความแตกตางของผล
ตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ และความแตกตางระหวางผลตอบแทนใน
พอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง และผลตอบแทน
ในพอรตของธุรกิจ ที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเขาไวในแบบ
จําลองที่ทําการศึกษา 
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Bartholdy and Peare (2003) ทําการศึกษาการประเมินผลตอบแทนโดยใชแบบจําลอง 
CAPM และแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช สวนใหญวิธีการของ CAPM ในการวิเคราะหหาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวแต ในการวิเคราะหผลกําไรในหลักทรัพย สวนใหญ นักวิชาการ
จะใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ดังนั้น ไดมีการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชแบบ
จําลองทั้งสองซึ่งใชแบบจําลอง CAPM ทดสอบ พบวาผลกําไรสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไดเพียง 3% แตเมื่อทดสอบดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช พบวา ผลกําไรสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดถึง 5% แตอยางไรก็ตาม  ผลการศึกษาดังกลาวยังกอใหเกิดคํา
ถามวา ควรเลือกใชแบบจําลอง CAPM หรือแบบจําลองของฟารมาและ        เฟรนชในการประมาณ
คาผลตอบแทนของหลักทรัพย 

Faff  (2003)  ทําการศึกษาปจจัยของบริษัท Frank Russell โดยเพิ่มปจจัยที่สนใจศึกษาใน
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช  พบวาแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมีความยืดหยุนในการปรับใชกบั
ปจจัยอ่ืนๆที่สนใจนอกเหนือจาก 3 ปจจัย ในแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช คือผลตอบแทน
ตลาด  ขนาดบริษัทและมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยผูศึกษาไดนําขอมูลประจําวัน
ของบริษัท Frank Russell  มากําหนดเปนปจจัยหนึ่งในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ซ่ึงใชวิธีการ
Generalized Method of Moments (GMM) ในการทดสอบ พบวา คาชดเชยความเสี่ยงไมมีนัยสําคัญ
ทางบวก  โดยเฉพาะปจจัยทางดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 
 
 


