
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

3.1  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 การศึกษาหาความสัมพันธของปจจัยแตละตัววามีความสัมพันธกับการอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพยตามแบบจําลองที่กําหนดของ Goncalves, Manuel; Garay, Urbi and Gonzalez, 
Maximiliano (2002) โดยการกระจายแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชออกเปน 5 รูปแบบได ดังนี้ 
 Rit - Rft   =  αt + βit (Rmt – Rft) + tε  (3.1)
 Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + tε  (3.2) 
 Rit - Rft   =  αt + hit (HML) + tε  (3.3) 

 Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + hit(HML) + tε  (3.4) 
และแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ดังนี้  
 Rit - Rft = αt +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB) + hit (HML) + tε  (3.5) 
โดยที่ 
 i คือ หลักทรัพยกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน 
 t คือ สัปดาหที่  1 , 2 , 3,…n ; n = 115, 254, 300, 365 
 Rit คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
 Rft  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t  
 Rmt คือ อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t 
 SMB คือ ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ 
 HML คือ ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี

ตอราคาตลาดสูงและต่ํา 
 βit คือ ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 sit คือ สัมประสิทธิ์ของของขนาดธุรกิจในหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
 hit คือ สัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดใน

หลักทรัพย  i  ณ เวลา t 
 tε  คือ คาความคลาดเคลื่อนของสมการ 
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3.2 วิธีคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 3.2.1       อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Rit) ในกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน แตละสัปดาห 
โดยแยกศึกษาเปนรายหลักทรัพย ตามสมการดังนี้ 
                                 Rit  =     {( Di  +  Pit  -  Pi(t-1) ) / P i(t-1)} ×  100              (3.6) 
โดยที่ 
 i  คือ       หลักทรัพยกลุมยานพาหนะและชิ้นสวน 
 t คือ       สัปดาหที่  1 , 2 , 3,… n ; n = 115, 254, 300, 365 
 Rit คือ       อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i  ณ เวลา t 
 Di คือ       เงินปนผลของหลักทรัพย  i 
 Pit คือ       ราคาปดของหลักทรัพย  i   ณ เวลา t 
 Pi(t-1) คือ       ราคาปดของหลักทรัพย  i   ณ เวลา t-1 

3.2.2      อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rmt)  คํานวณดังสมการตอไปนี้ 
                                Rmt  = {( Pmt  -  Pm(t-1) ) / P m(t-1)} ×  100                            (3.7) 
โดยที่ 
 Rmt คือ        อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t 
 Pmt คือ        ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
 Pm(t-1) คือ        ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
  t คือ        สัปดาหที่  1 , 2 , 3,… n ; n = 115, 254, 300, 365 
 3.2.3       ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) โดยคํานวณจากอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร  คือธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือนของธนาคารทั้ง 4  มาหาคาเฉล่ียและ
คํานวณคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือนเปนรายสัปดาห 
 3.2.4       ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญคํานวณ
โดยนําทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid-up capital)  ของแตละหลักทรัพยในกลุมยาน
พาหนะและชิ้นสวนเรียงลําดับขนาดของทุนจดทะเบียนที่ออกชําระแลวจากขนาดเล็กไปขนาดใหญ
ทั้ง 9 หลักทรัพย   เนื่องจาก มี 2 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย HFT และ SPG ที่ขอมูลไมเพียงพอจึงไม
นํามาวิเคราะห ซ่ึงกลุมบริษัทที่มีขนาดเล็กมีทั้งหมด 5 หลักทรัพย คือ BAT-3K, CWT, GYT, SPSU 
และ STANLY สวนกลุมที่มีขนาดใหญมีทั้งหมด 4 หลักทรัพย คือ AH, IRC, SMC และ TRUโดย 
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  Rsmall   =  1/5 (R1+ R2+ R3+ R4 +R5 +R6) 
  Rbig        =  1/4 (R1+ R2+ R3+ R4 +R5) 
  SMB   =  Rsmall - Rbig 

 โดย        Rsmall    =  ผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจขนาดเล็ก 
   Rbig        =   ผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจขนาดใหญ 
                R        =  ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 3.2.5  ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดสูงและต่ําคํานวณโดยนํามูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดของแตละหลักทรัพยในกลุม
ยานพาหนะและชิ้นสวน เรียงลําดับจากมูลคาสูงไปหามูลคาต่ําของทั้ง 9 หลักทรัพย ดวยการแบง
กลุมหลักทรัพยออกเปน 3  กลุม คือ กลุมหลักทรัพยมูลคาสูง (High) ที่ 30% กลุมหลักทรัพยมูลคา
กลาง (Medium) 40% และกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํา (Low) 30% ตามแบบจําลองของฟารมาและเฟ
รนช กลุมบริษัทที่มีมูลคาสูงมีทั้งหมด 3 หลักทรัพยกลุมที่มีมูลคากลางมีทั้งหมด2 หลักทรัพยและ
กลุมที่มีมูลคาต่ํามีทั้งหมด  4  หลักทรัพยโดย 
  Rhigh    =  1/3 (R1+ R2+ R3+ R4) 
  Rlow       =  1/4 (R1+ R2+ R3+ R4) 
  SMB  =  Rhigh  - Rlow 

 โดย       Rhigh      =  ผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตรา 
สวนของราคาตลาดสูง 

  Rlow       =  ผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตรา     
สวนของราคาตลาดสูง 

               R        =  ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
3.3 ขั้นตอนการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้สามารถอธิบายเปนขั้นตอนการดําเนินการไดดังนี้ 
 การศึกษาถึงการทดสอบขอมูลและความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชตาม 
ขั้นตอนดังนี้ 

3.3.1    นําขอมูลทุกตัวแปรทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี  
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยสมมติฐานคือ 
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 H0   :     θ     =   0   
 H 1  :     θ     <   0 

หรือ  H0    :     ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมียูนิทรูท 
 H1    :     ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมียูนิทรูท 

 3.3.2     นําขอมูลที่มีลําดับเดียวกันมาวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
แตละหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนตลาด ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญ และความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดสูง และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตรา
สวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดต่ําตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยใชสมการถดถอยกําลัง
สองนอยที่สุดแบบธรรมดา (ordinary lease square regression) มาทําการวิเคราะหหาความสัมพันธ 
โดยพิจารณาคาสัมประสิทธที่คํานวณได   
 3.3.3  ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน(εt) ไมคงที่ (Heteroscedasticity) 
ของทุกสมการ โดยตั้งสมมติฐานทดสอบ คือ  

 H0  :   ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่  
(ไมมี Heteroscedasticity) 
 H0  :   ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  
(มี Heteroscedasticity) 

หรือ        H0  :   Var(εt)  =  σ2   
     H1  :   Var(εt)  ≠  σ2 

             โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared หากมีคามากกวา 0.05 (ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95%) จึงยอมรับ H0 คือปฏิเสธ H1โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาด
เคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี Heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared นอย
กวา 0.05 ยอมรับ  H1 หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่                
(มี Heteroscedasticity) 
 3.3.4     ทดสอบสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน (ในการทดสอบใชคา
ทางสถิติ Durbin-Watson Statistic มาทําการทดสอบโดย 

 εt    =   ρεt-1+ µ t  
หรือ  H0   :   ρ  =  0 

 H1   :   ρ  ≠  0 
โดยที่   ρ    คือ  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน 
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หรือ  H0    :   ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
 H1    :   ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 

    โดยที่พิจารณาจากคา Durbin – Watson จากตารางสถิติมีคาอยูระหวาง Du และ     

4- Du     โดยคา Durbin-Watson ที่มีตัวแปรอิสระ K  ตัวและจํานวนขอมูลเทากับ N ตัวจะไดคา 
Durbin-Watson    ดังตารางที่  3.1 ดังนั้นคา Durbin – Watson Statistic ที่คํานวณไดตองมีคาอยู
ระหวาง Du และ  4- Du จึงจะไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  
      ดังนั้น  ทําการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยในแตละแบบจําลอง ซ่ึง
สามารถสรุปผลไดดังตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 3.1  แสดงชวงของคา Durbin-Watson จากตารางสถิติท่ีใชในการพิจารณาผล 
 

คา Durbin-Watson หลักทรัพย ระยะเวลา จํานวนขอมูล 
K=1,2 K=3 

กลุม 1 
   -  GYT  
   -  IRC  
   -  SPSU 
   -  STAN  
   -  TRU  

 
6/01/2541– 28/12/2547 

 
365 สัปดาห 

 
1.778 – 2.222 

 
1.789 – 2.211 

กลุม 2 
   -  BAT-3K  

 
6/04/2542 – 28/12/2547 

 
300 สัปดาห 

 
1.778 – 2.222 

 
1.789 – 2.211 

กลุม 3 
   -  SMC 

 
22/2/2543 – 28/12/2547 

 
254 สัปดาห 

 
1.778 – 2.222 

 
1.789 – 2.211 

กลุม 4 
   -  AH  

 
22/10/2545 – 28/12/2547 

 
115 สัปดาห 

 
1.746 – 2.254 

 
1.760 – 2.240 

ที่มา : เปดตารางสถิติ 
K= จํานวนตัวแปรอิสระในสมการที่ทําการวิเคราะห 
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 3.3.5      ทดสอบคา α ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย   ในการทดสอบใชคาทาง
สถิติ t-test  มาทําการทดสอบโดยสมมติฐานคือ 
  H0   :   α  =   0 

 H1   :   α  ≠  0  
หรือ  H0   :   ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 

 H1   :    มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
                               โดยถาคา t –Statistic ที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา t –Statistic  จากการเปด
ตารางสถิติ tα/2, n-k-1 แสดงวา ยอมรับ H0  ปฏิเสธ  H1 หมายความวาไมมีปจจัยอ่ืนทําใหอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยนั้นผิดปกติ  ในทางกลับกันถาคา t –test  ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา  
t –Statistic  จากการเปดตารางสถิติ  tα/2, n-k-1  แสดงวา ยอมรับ H1 ปฏิเสธ  H0 หมายความวา  มี
ปจจัยอ่ืนทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นผิดปกติ    
 3.3.6     ทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไมเทากับศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ  เนื่องจากหากคา  β  = 0  แสดงวา ตัวแปรอิสระ (Rm – Rf) ไมสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri – Rf) ได หาก β  ≠ 0 แสดงวาตัวแปรอิสระ (Rm – Rf) 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri – Rf) ไดในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-test มา
ทําการทดสอบโดยสมมติฐานคือ 
  H0   :   β  =  0 
  H1   :   β  ≠  0 
หรือ H0   :   ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

ตลาด 
H1   :   ผลตอบแทนของหลักทรัพย มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ  

ตลาด 
 3.3.7       ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ในการทดสอบ
ใชคาทางสถิติ t-test มาทําการทดสอบโดยสมมติฐานคือ 
  H0   :   s   =   0 

 H1   :   s   ≠  0 
หรือ  H0   :   ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 

 H1   :   ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
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                                โดยถาคา t –Statistic ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา t –Statistic  จากการเปด
ตารางสถิติ tα/2, n-k-1 แสดงวายอมรับ H1  ปฏิเสธ  H0  หมายความวา ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในทางกลับกันถาคา t –Statistic ที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา  
t –Statistic  จากการเปดตารางสถิติ tα/2, n-k-1 แสดงวายอมรับ H0  ปฏิเสธ  H1หมายความวาขนาด
ของธุรกิจไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย    
 3.3.8      ทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  ในการ
ทดสอบใชคาทางสถิติ t-test  มาทําการทดสอบ โดยสมมติฐานโดย 
  H0   :   h   =   0 

 H1   :   h   ≠  0 
หรือ                                  H0  :   ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
                                         H1    :   ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
               โดยถาคา t –Statistic ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา t –Statistic จากการเปดตา

รางสถิติ tα/2, n-k-1 แสดงวา ยอมรับ H1  ปฏิเสธ  H0 หมายความวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย   ในทางกลับกันถาคา t –Statistic 
ที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา  t –Statistic  จากการเปดตารางสถิติ tα/2, n-k-1 แสดงวายอมรับ H0  
ปฏิเสธ  H1  หมายความวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย    

3.3.9       การทดสอบสมการถดถอยที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  ในการ
ทดสอบใชคาทางสถิติ F-test  มาทําการทดสอบ  ตั้งสมมติฐานไว ดังนี้  
  H0   :    βi = 0 

 H1   :    βi ≠ 0 
โดยที่       βi     คือ   ตัวแปรอิสระในสมการถดถอย 
                 i     คือ   จํานวนตัวแปรอิสระในสมการถดถอย 
หรือ                           H0  :     ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

 H1  :    ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
                 โดยถาคา   F – Statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา  F – Statistic จากการ
เปด  ตารางสถิติ  F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับ H1  ปฏิเสธ  H0  หมายความวา สมการนี้มีตัวแปร
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อิสระอยางนอย  1 ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม   ซ่ึงเปนสมการถดถอยแทจริงสามารถนําไป
ใชในการประมาณคาตัวแปรตามของสมการ    ในทางกลับกันถาคา F – Statistic ที่ไดจากการ
คํานวณมีคานอยกวา  F – Statistic จากการเปดตารางสถิติ  F1-α,k-1,n-k  แสดงวา ยอมรับ H0ปฏิเสธ 
H1 หมายความวา  ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
 
3.4  การเก็บรวบรวมขอมูล 

การศึกษาครั้งนี้ ไดทําการเก็บรวมรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ โดยทําศึกษาและเก็บ
รวบรวมขอมูลจาก 

-    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เผยแพรในระบบอิเล็กทรอนิกสผานเวปไซต 
-  แหลงขอมูล  Reuters Kobra 3.5.1 ซ่ึงสืบคนที่ศูนยการเงินและการลงทุน (Finance 

Investment Center : FIC) มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
-  ธนาคารแหงประเทศไทย 
-  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 -     แหลงคนควาอื่นๆที่มีขอมูลเกี่ยวของกับการศึกษาและการสืบคนทางอินเทอรเน็ต 
 


