
บทที่  3 
แนวคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 

 
3.1 กรอบแนวคิดทฤษฎีในการศึกษา 

3.1.1 การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของขอมูลหรือการทดสอบ  unit  root   
 ในการศึกษาเชิงประจักษที่อาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (time  series  data) นั้นเรามีขอ

สมมุติวาอนุกรมเวลานั้นจะตองมีลักษณะนิ่ง (stationary) ของขอมูลอนุกรมเวลาดวย  แตปญหาซึ่ง
เรามักจะประสบอยูเสมอ  ก็คือขอมูลอนุกรมเวลานั้นมักจะไมนิ่ง (non stationary) สงผลใหการหา
สมการถดถอยระหวางตัวแปรอนุกรมเวลา  2  ตัวแปร  เรามักจะได  R2  ที่สูงมากและคาสถิติ  t  จะ
มีนัยสําคัญทั้งๆที่ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองดังกลาวโดยทางทฤษฎีแลวไมมีความหมาย
ในทางเศรษฐศาสตรเลยซ่ึงปญหาความไมนิ่ง (non  stationary) นี้คือคา  mean  และ  variance  ของ
ขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลาทําใหการประมาณคาอาจบิดเบือนไปจากขอเท็จจริง
เพราะวาอนุกรมเวลาทั้งสองมีแนวโนมที่เขมแข็งมาก (strong  trend) เชนมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงอยางถาวร  R2   ที่สูงมากเชนนี้ก็มาจากที่อนุกรมเวลามีแนวโนมนั่นเอง  ไมใชเนื่องจาก
ความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองตัวแปร  เพราะฉะนั้นเราจึงจําเปนที่
จะตองคนหาใหไดวาความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐศาสตร เปนความสัมพันธที่แทจริง
หรือไมแทจริงโดยการทดสอบ  unit  root  ซ่ึงการทดสอบ  unit  root  นั้นสามารถทดสอบไดโดยใช
การทดสอบคาสถิติ  DF (Dickey–Fuller(DF)test) และการทดสอบวิธี  ADF (Augmented Dickey – 
Fuller (ADF) test) 

การทดสอบ  DF  มีแบบจําลองดังนี้ 
   Xt  =  ρXt-1  +  ε t     (1.1) 

โดยที่      Xt   คือ ตัวแปรอิสระ 
            ρ คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation  coefficient) 

εt คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random  error) 
โดยสมมุติฐานวาง (null  hypothesis) คือ  H0  : ρ =  1  โดยถา   |ρ|  <  1 หมายความ

วา Xt   จะมีลักษณะนิ่ง  และถา  ρ =  1Xt  จะมีลักษณะไมนิ่ง  อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถ
ทําไดอีกวิธีหนึ่งซึ่งเหมือนกับสมการ  (1)  กลาวคือ 
    ΔXt = θ  Xt -1  +  ε t    (1.2) 

ซ่ึงก็คือ  Xt =  (1  +θ ) Xt -1  + ε t  โดยที่  ρ  = (1 +θ )  ถา  θ   ในสมการ (2) มีคาเปน
ลบจะไดวา  ρ  ในสมการ (3) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะสรุปไดวาการปฏิเสธ H0 : θ  = 0 
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ซ่ึงเปนการยอมรับ  Ha : θ  <  0  หมายความวา ρ <  1  และทําให  Xt    มีลักษณะนิ่ง  และถาเราไม
สามารถปฏิเสธ H0 : θ  = 0  ได  ก็จะหมายความวา   Xt   มีลักษณะไมนิ่ง 

ถา  Xt    เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random  walk with  
drift) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

             ΔXt =α+ θ  Xt -1  +  ε t    (1.3) 
และถา   Xt  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวยและมีแนวโนม

ตามเวลาเชิงเสน  เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

    ΔXt =α+β t +θ  Xt -1  +  ε t   (1.4) 
 โดยที่   t  =  เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

  H0 : θ  = 0  และ Ha : θ  <  0   
โดยสรุปแลวจะไดพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบวา

มี  unit  root  หรือไม  ซ่ึง  3  สมการดังกลาวไดแก 
    ΔXt = θ  Xt -1  +  ε t  

    ΔXt =α+ θ  Xt -1  +  ε t 

    ΔXt =α+ β t +θ  Xt -1  +  ε t  

โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ   คือθ  นั่นคือ  ถา  θ  =  0 ; Xt   

จะมี unit  root  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ  t (t-Statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูใน
ตาราง  Dickey-Fuller  หรือกับคาวิกฤติ  MacKinnon 

อยางไรก็ตามคาวิกฤต (critical  values) จะไมเปลี่ยนแปลง  ถาสมการ  (1.2), (1.3), 
(1.4) ถูกแทนที่โดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive  processes) 

  ΔXt  =     θ Xt-1 +  
1i

ρ

φ
=
∑ i ΔXt-i  +  ε t        (1.5) 

  ΔXt  =  α   +  θ Xt-1 +  
1i

ρ

φ
=
∑ i ΔXt-i  +  ε t (1.6) 

  ΔXt  =  α   +  β t  +  θ Xt-1 +  
1i

ρ

φ
=
∑ i ΔXt-i  +  ε t (1.7) 

จํานวนของ  lagged  difference  terms  ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมาก
พอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคลื่อน (error  terms) มีลักษณะเปน serially  independent  และเมื่อ
นําเอาการทดสอบ  DF  มาใชกับสมการ (1.5)-(1.7) เราจะเรียกวาการทดสอบ  ADF  คาสถิติ
ทดสอบ  ADF  มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (asymptotic  distribution) เหมือนกับสถิติ  DF  ดังนั้นก็
สามารถใชคาวิกฤตแบบเดียวกัน (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจติต, 2545)  
 3.1.2      แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
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Sharp (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ไดนําทฤษฎีกลุมหลักทรัพย
สมัยใหมมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
(Capital  Asset  Pricing  Model : CAPM) มาเปนแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยง  ซ่ึงความเสี่ยงในที่นี้จะหมายถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ
(systematic risk)  

ขอสมมติของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย 
1) นักลงทุนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยงและคาดหวังอรรถประโยชนจากการลงทุน
สูงสุด 
2) นักลงทุนเปนผูรับผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพยที่มีการแจกแจงปกติ 
3) สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงหรืออัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงนักลงทุนอาจ
กูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวน  
4) ปริมาณสินทรัพยมีจาํนวนจํากัดสามารถกําหนดราคาซื้อขายและแบงหนวยยอยได 
5) ตลาดสินทรัพย  ทุกคนไดรับขาวสารอยางสมบูรณ 
6) ตลาดสินทรัพยเปนตลาดที่มีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ 
แบบจําลอง CAPM นี้เนนความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยเนื่องจากอยูภายใตขอ

สมมุติที่วาหากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายขึ้นจะสามารถกําจัดความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบได ความเสี่ยงใน CAPM นั้น หมายถึงความเสี่ยงที่เปนระบบโดยจะใชคาสัมประสิทธ์ิ
เบตา (beta coefficient: β ) เปนตัวแทนคาเบตาจะบงบอกของทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนตลาด  เมื่อคาเบตานอยกวา  1  
หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงมากกวา  หลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา  1  ความสัมพันธ
ระหวางคาความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังแสดงไดโดยสมการ
ดังตอไปนี้ 

 Rit   =  α  +  β Rmt    + ε t 
โดยที่  Rit คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
           α คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
          β  คือความเสี่ยง 
           Rmt คืออัตราผลตอบแทนของตลาด 

 εt คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random  error) 
ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย  เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาด  

ซ่ึงคํานวณจากสูตรคณิตศาสตร  คือ 
 

   β  =  Covariance (Ri , Rm)                 
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         Variance (Ri) 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาความเสี่ยงของหลักทรัพย

แสดงไดดังนี้ 

Ri= α +bβ i 
โดยที่ 
         Ri   คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
        α   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

          β i  คือ ความเสี่ยงของหลักทรัพย i 
            b   คือ คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line:  SML)  

นั่นคือถาความเสี่ยงของหลักทรัพยเทากับความเสี่ยงของตลาด  เมื่อ  β i =  1 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงนี้เรียกวาเสนตลาด

หลักทรัพยเปนเสนที่แสดงถึงระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนกับความเสี่ยงซ่ึง
เปนไปในทิศทางเดียวกัน  โดยมีสมมติฐานวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพสูงและอยู
ในดุลยภาพ  ดังนั้นการที่ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงเปนเสนตรง  
ผลตอบแทนที่ควรไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด  ควรเทากับการถือหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทานั้น   
 3.1.3  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

การพัฒนาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital  Asset  Pricing  Model  : 
CAPM) สามารถดําเนินการโดยเพิ่มปจจัยเขาไปอีก  2  ปจจัย  คือ  

1) ปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ 
2) ปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวน

ทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงเทียบกับหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ําซึ่ง
สามารถแสดงรูปแบบของแบบจําลองได  ดังนี้ 

 Rit  = ƒ {(Rmt -Rft), (SMBit),(HMLit)} 
โดย Rit คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i  ณ เวลา  t 

Rft       คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
Rmt -Rft คือ  คาชดเชยความเสี่ยงที่คาดหวังอันเนื่องมาจากตลาด (market  risk  
premium) ของสัปดาหที่ t 
SMBit คือ ความแตกตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มี    

ขนาดเล็กและขนาดใหญในหลักทรัพย  i  ณ  เวลา  t 
HMLitคือ  ความแตกตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มี

มูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง  และ
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ผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตรา สวน
มูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ขั้นตอนของการศึกษาโดยแบบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
นําขอมูลที่จะใชในการศึกษาซึ่งเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ทดสอบลักษณะ  stationary  

ของตัวแปรทีนํามาศึกษาโดยวิธี  Augmented  Dickey  Fuller  (ADF)  เมื่อพบวาตัวแปรทุกตัวมี
ลักษณะลําดับเดียวกันแลวจึงนําผลที่ไดมาทดสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(heteroscedasticity) หากทดสอบแลวเกิดพบวาเกิดความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่
จะตองทําการแกไขกอนแลวจึงทําการทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน (autocorrelation)  ตอไป
และถาพบวาผลลัพธที่ไดมีปญหาอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อนก็จะตองทาํการแกไขกอน  มิฉะนั้นผล
ที่ไดจะเกิดความคลาดเคลื่อนสูงจึงทําใหไมนาเชื่อถือ  แลวจึงนําขอมูลเหลานี้ไปใชในแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช  ซ่ึงเปนแบบจําลองที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ  3  ตัวแปร  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา  
(ordinary  least  squares  regression)  ตามภาพที่  3.1 

 

ทดสอบลักษณะ stationary หรือ non stationary โดยใช Augmented Dickey Fuller (ADF) 

 
เลือกตัวแปรทีม่ีลําดับเดียวกนั 

 
ประมาณคาสมัประสิทธิ์ของแตละตวัแปร 

 

ทดสอบแบบจาํลองฟารมาและเฟรนชโดยวิธี OLS 

ภาพที่ 3.1 ขั้นตอนของการศึกษาโดยแบบแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
 3.2.1 แบบจําลองในการศึกษา 
   1) แบบจําลองฟารมารและเฟรนช  การประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับ  ตัวแปรอิสระ  3  ตัวแปร  ไดแก  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง     
(Rm-Rf : Rmf) ขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) 
โดยใชแบบจําลองฟารมารและเฟรนช  มีรูปแบบสมการ  ดังนี้ 

 Rit -Rft  =α t + β it(Rmt -Rft) + sit(SMBit) + hit(HML it) +ε t  (A.1) 
โดย       Rit        คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ของสัปดาหที่ t (หนวย:

รอยละ) 
          Rft  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง คํานวณจาก อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือน  ของ 130 สัปดาห (หนวย:รอยละ) 
 Rmt    คือ  อัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยของสัปดาหที่ t (หนวย:รอยละ) 
 SMBit คือ ผลตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรพัยของธุรกิจทีม่ีขนาดเล็กและ

ขนาดใหญในหลักทรัพย  i ของสัปดาหที่ t (หนวย:รอยละ) 
 HMLit คือ ผลตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรพัยของธุรกิจทีม่ีมูลคาของ

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงและผลตอบแทนในตะกรา
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หลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบญัชีตอมูลคาตลาด
ต่ําในหลักทรพัย  i  ของสัปดาหที่  t (หนวย:รอยละ)  

 α t คือ คาคงที่  หรือ Rit  ที่ไมขึ้นกับ Rmt  นั่นคือความเสี่ยงไมเปนระบบ 
 β it คือ คาความเสี่ยงที่เกิดจากความแตกตางของอัตราผลตอบแทนตลาดและอัตรา

ผลตอบแทนจากหลักทรัพยทีป่ราศจากความเสี่ยงตอการลงทุนในหลักทรัพย i  
สัปดาหที ่t 

 sit คือ คาสัมประสิทธิ์ที่เกิดจากความแตกตางของผลตอบแทนในตะกรา
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญตอผลตอบแทนการลงทุน
ในหลักทรัพย  i  ของสัปดาหที่  t   

 hit คือ คาสัมประสิทธิ์ที่เกิดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกรา
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบญัชีตออัตราสวน
ของตลาดสูงและผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําตอผลตอบแทนการ
ลงทุนในหลักทรัพย  i  ของสัปดาหที่  t   

 i คือ หลักทรัพยที่  i  ของกลุมที่แตกพาร (i =1,2,...16) 
 t คือ สัปดาหที่ 1,2,3...130 (หนวย : สัปดาห) 
 ε t คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 
 
 
 
จากแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ไดกําหนดรายละเอียดของแบบจําลอง (Specification  model) 
ดังรายละเอียดตอไปนี ้

α คาอัลฟามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติหรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา  การที่
คาอัลฟามีคาแตกตางจากศนูย  แสดงวาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยนั้นไมได
ขึ้นอยูกับความเสี่ยงที่เปนระบบ  (systematic  risk)  เพียงอยางเดยีว  แตยังมีปจจยัอ่ืนที่ทาํ
ใหมีผลตอบแทนที่ผิดปกติ  (abnormal  return)  เกิดขึ้นดวย  ปจจัยเหลานั้นอาจไดแก  

หลักทรัพยมกีารตอบสนองตอขาวสารมากเกินไป  (overation)  เปนตน  และถาคา  α  มี
คาบวก  (+)  มากแสดงวามีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงทีเ่ปนระบบของหลักทรัพยนัน้เขา
มามีอิทธิพล  ทําใหผลตอบแทนสูงกวาปกติ  สมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น  เนื่องจากจะ

ทําใหนกัลงทุนไดรับสวนตางของกําไรเมือ่ขายหลักทรัพยออกไป  หากหลักทรัพยมีคา  α  
เปนลบ  (-)  แสดงวามีปจจยัอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้นเขามามี
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อิทธิพล  ทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนัน้เพื่อปองกันการ
ขาดทุน 

β คาเบตา  (bata)  เปนดัชนีช้ีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ  คาเบตาบงบอกระดับและทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย เปรยีบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  เปรยีบเทียบกับอตัราการเปลี่ยนแปลงของตลาด 

  หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา  1  (β  <  1)  แสดงวาหลักทรัพยนัน้มี
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ตลาด 

  หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา  1  (β  >  1)  แสดงวาหลักทรัพยนัน้มี
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ตลาด 
  เครื่องหมาย  (+)  และ (-)  แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยวาเปนไปในทศิทางเดียวกนั  (+)  หรือเปนไปในทิศทางตรงกัน
ขาม  (-)  กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยคําจาํกัดความคาเบตา
ของตลาดจึงเทากับ  1 

S คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาทีแ่สดงความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 กับขนาดของธุรกิจ 
h คาสัมประสิทธิ์  h  เปนคาที่แสดงความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
 

3.2.2     วิธีการคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
1)  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rit) กลุมที่แตกพารแตละสัปดาห  โดยแยก

ศึกษาเปนรายหลักทรัพยตามสมการดังนี้ 
  Rit    =   {( Di + Pit - Pi (t-1) ) / P1( t-1) } ×  100 
 

โดยที่ Rit คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ของสัปดาหที่  t  
(หนวย:  รอยละ) 

 Pit คือ ราคาปดจากหลักทรัพย i  ของสัปดาหที่  t (หนวย:บาท) 
 Pi(t-1) คือ ราคาปดจากหลักทรัพย i  ของสัปดาหที่  t-1 (หนวย:บาท) 
 Di คือ อัตราเงินปนผลจากหลักทรัพย i  ของสัปดาหที่  t (หนวย:รอย
  ละ) 
 i คือ หลักทรัพยที่  i  ของกลุมที่แตกพาร (i=1,2,...16) 
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 t คือ สัปดาหที่  1,2,3,...130 (หนวย :สัปดาห) 
2)  อัตราผลตอบแทนของตลาด  (Rmt)  คํานวณไดจากดัชนีราคาหลักทรัพย (SET  

index) ดังนี้ 
  Rmt   =   {( Pmt + Pm(t-1) ) / Pm(t-1)} ×  100 

 
โดยที่      Rmt คือ อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดของสัปดาหที่  

t (หนวย:รอยละ)  
 Pmt คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ของสัปดาหที่  t  
  (หนวย: บาท) 

Pm(t-1) คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของสัปดาหที่  t-1 
 (หนวย:บาท)  

 t คือ สัปดาหที่  1,2,3,...130 (หนวย :สัปดาห)  
3)  ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rtf)  โดยคํานวณจากอัตราดอกเบี้ย

เงินฝากประจํา  12  เดือน  ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  4  ธนาคาร  คือ  ธนาคารกสิกรไทย  
จํากัด(มหาชน), ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด(มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด(มหาชน)  
ธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน)  โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือนของทั้ง  4  
ธนาคารมาหาคาเฉลี่ย (average) 

4)  ความแตกตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาด
ใหญ  หรือ  SMB  คํานวณไดจาก 

- การเรียงลําดับทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid-up  cappital) ซ่ึงใชแทน
ปจจัยดานขนาดธุรกิจจากนอยไปหามากทั้ง  16  หลักทรัพยของกลุมที่แตกพาร  

- แยกกลุมหลักทรัพยออกเปน  2  กลุม  คือกลุมขนาดเล็กและกลุมขนาดใหญแลว
ทําการหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งในกลุมหลักทรัพยที่  มีขนาด
เล็กและกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ   

- นําคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลบกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (small  minus  big: SMB)  

5)  ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาอัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  หรือ  HML  คํานวณไดจาก 

- การนํามูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book  value) ณ  วันที่ 30  มิถุนายน  2548  ของ
แตละหลักทรัพยหารดวยราคาปด  ณ  วันสุดทายของแตละหลักทรัพย  นั่นก็คือ
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วันที่  30  มิถุนายน  2548  จะไดมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด 
(book  to  market)  

- นําคาที่ไดของแตละหลักทรัพยมาเรียงลําดับจากมูลคาสูงไปยังมูลคาต่ํา  จากนั้น   
ใหทําการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน  3  กลุม  ตามอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  ไดแก  กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูง (high  book  to  market) 30%  ของ
หลักทรัพยทั้งหมด กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคากลาง (medium  book  to  market) 
40%  ของหลักทรัพยทั้งหมด  และกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาต่ํา (low  book  to  
market) 30%  ของหลักทรัพยทั้งหมด  นําผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพยที่มีมูลคาสูงในแตละสัปดาหและกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ําในแตละ
สัปดาหมาหาคาเฉลี่ย  แลวนําเอาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพยที่มีมูลคาสูง (high) ลบดวยกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํา (low) (high  minus  
low : HML)  

 
 
 
 

3.2.3  ขั้นตอนของการศึกษา 
รายละเอียดขั้นตอนการศึกษามีดังนี้ 
1) นําขอมูลที่จะใชในการศึกษาซึ่งเปนขอมูลอนุกรมเวลาในชวงเวลาเปนราย

สัปดาห  มาทดสอบความนิ่งของขอมูล  โดยใชการทดสอบยูนิทรูทและเมื่อพบวาขอมูลมีลักษณะ
นิ่งจึงนํา     ขอมูลนี้ไปใชในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ซ่ึงเปนแบบจําลองที่ศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ  3  ตัวแปร  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm -Rf  :  Rmf) สวนตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB)  รวมทั้งสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML) โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดแบบ
ธรรมดา (ordinary  least  squares  regression) 

2) จากนั้นนําผลที่ไดมาทดสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(heteroscedasticity) หากทดสอบแลวเกิดพบวาเกิดความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่
จะตองทําการแกไขกอนในสมการถดถอยแลวจึงทําการทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) ตอไปและถาพบวาผลลัพธที่ไดมีปญหาอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อนก็จะตองทํา
การแกไขกอน  มิฉะนั้นผลที่ไดจะเกิดความคลาดเคลื่อนสูงทําใหไมนาเชื่อถือ 
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3) ทําการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  α ,β , s และ h และพิจารณาคา  R2 กับ  ε  ที่ได
จากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  โดยใชโปรแกรมทางดานคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผล
ทางสถิติ 

3.2.4  การทดสอบสมมติฐาน 
1) การทดสอบ  unit  root  
ทดสอบความเปน  stationary  ของตัวแปรที่นํามาศึกษาโดยวิธี  Augmented 

Dickey - Fuller Test (ADF)  โดยมีสมมติฐานคือ 
Ho : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non - stationary) 
H1 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
โดยพิจารณาจากตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง คือยอมรับ H1   ปฏิเสธ 

Ho   แตหากตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง  คือปฏิเสธ H1    ยอมรับ  Ho 
2) การทดสอบ  heteroskedasticity   
หลังจากทดสอบความเปน  stationary  ของขอมูลแลวพบวาตัวแปรทุกตัวมี

ลักษณะ I(d) หรือ order  เดียวกันแลว กอนจะทําการแปรผลขอมูลตองทดสอบความแปรปรวนของ  
error term  มีคาคงที่หรือไม การทดสอบ  heteroskedasticity  มีสมมติฐานคือ 

 

Ho : ความแปรปรวนของคา  error term  มีคาเทากัน (ไมมีheteroskedasticity)  
H1 : ความแปรปรวนของคา  error term  มีคาไมเทากัน (มีheteroskedasticity) 

 

3) ทดสอบคาคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันหรือไม (autocorrelation)  
เปนการทดสอบวาคา  error  term  มีความสัมพันธกันหรือไม  โดยพิจารณาจาก

คา  Durbin – Watson Statistic  มีสมมติฐานการทดสอบคือ  
Ho : คา  error  term  ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมมคีวามสัมพันธกัน  

(ไมมaีutocorrelation)   
H1 : คา  error term  ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมีความสัมพันธกัน (มี 

autocorrelation)  

4) ทดสอบคา  α  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  ตองมีคาไมแตกตาง
ไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t – test  มาทําการทดสอบ  โดย
มีสมมติฐานคือ  

Ho : α = 0  หรือ  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ  

H1 : α ≠ 0  หรือ  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ  

5) ทดสอบคา  β  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  ตองมีคาไมเทากับศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ ในการทดสอบใชคาทางสถิต ิ t – test  โดยมีขอสมมติฐานคือ 
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Ho :  β = 0  หรือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของตลาด 

H1 : β ≠ 0  หรือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
ตลาด 

6) ทดสอบคาสัมประสิทธิ์  SMB  ที่ไดจากการการคํานวณในแตละหลักทรพัยโดย
ใชคาทางสถิติ  t – test  ในการทดสอบ  มีสมมติฐานคือ  

Ho : s  = 0  หรือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ  

H1 : s  ≠ 0  หรือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ  
7) ทดสอบคาสัมประสิทธิ์  HML  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยในการ

ทดสอบใชคาทางสถิต ิ t – test  ในการทดสอบ  มีสมมติฐานคือ  
Ho :  h  = 0  หรือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวน

มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด  

H1 : h  ≠ 0  หรือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตาม
บัญชีตอมูลคาตลาด  

การวิเคราะห  R2 เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระมี
ความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในตัวตามไดดีเพียงใด  นําขอมูลมาวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวาง  การวิเคราะหบริษัท  และดูความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา  (ordinary  
lease  square  regression) มาทําการวิเคราะหความสัมพันธ  โดยพิจารณาจาก  ผลการวิเคราะหจาก
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
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