
บทที่  5 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาวิจัยคร้ังนี้เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยความเสี่ยง  ขนาดกิจการ  ที่มี

ผลตอผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยที่แตกพารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชซ่ึงหลักทรัพยที่ใชศึกษามีจํานวน  10  หลักทรัพยไดแก  LEE, 
STA,KGI, ZMICO, BCP,LANNA,MLINK, SAMART, SATTEL  และ SCC  สําหรับหลักทรัพย  
AEONTS, SSEC, PICNI, CCP, EWC  และ  NSM  ไมสามารถทําการศึกษาตอไปไดเนื่องจาก
ขอมูลไมครบ  ซ่ึงขอมูลที่ใชศึกษาจะเปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series) ในรายสัปดาห  ซ่ึงผล
การศึกษามีดังนี้ 
 

5.1. ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของ
หลักทรัพยท่ีแตกพาร 

5.1.1 ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยรายสัปดาห 
การศึกษาที่ใชขอมูลอนุกรมเวลามักจะเกิดปญหาความไมนิ่ง (nonstationary) ของ

ขอมูล การหาสมการถดถอยระหวางอนุกรมเวลา  2  ตัวแปรมักจะไดคา  R2  สูงมากและคาสถิติ  t  
จะมีนัยสําคัญโดยที่ความสัมพันธของตัวแปรอาจจะไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร จึงมีความ
จําเปนตองทําการทดสอบวาตัวแปรแตละตัวมีลักษณะนิ่งหรือไม  หรือการทดสอบวามียูนิทรูทหรือ
ไมซ่ึงการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลรายสัปดาหที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดแก  ผลตอบแทนที่แทจริง
ของหลักทรัพย  ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ปจจัยดานขนาดกิจการ (SMB)  และปจจัยดาน
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (HML) โดยการทดสอบดวยรูปแบบของสมการมีทั้ง
คาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลาหรือเรียกวาวิธี Trend and Intercept  
ตามสมการ 5.1  ดังนี้ 
 

ΔXt      =     α0 + α1t + γXt-1  + ∑λ jΔXt - j  +  εt (5.1)  
  

โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) เพื่อทดสอบสมมติฐานดังนี้ 

H0 :   γ     =  0  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนทิรูท 

H1 :   γ    <  0  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะนิง่หรือไมมียูนทิรูท 

j=1 

p 
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ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่
คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต (critical value) 1%, 5% และ 10% หรือ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ Integration of  
Order zero :  I(0) 

จากตารางที่  5.1  ผลการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธี ADF ระดับ 1st  difference  เลือก  
trend  &  intercept  ของขอมูลหลักทรัพยรายสัปดาห  พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพย  
LEE, STA, KGI, ZMICO, BCP, LANNA, MLINK, SAMART, SATTEL, SCC, RMF, SMB  และ  
HML  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test - statistic) ที่คํานวณมากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต 
(critical value)   ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธใน

อันดับ 0 หรือ Integration of  Order zero :  I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1  นั่นคือ γ  <  0  
แสดงวา ตัวแปรมีลักษณะนิ่งคือตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมียูนิทรูท   

ดังนั้นขอมูลของหลักทรัพยที่สามารถนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธตาม
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชในสวนนี้ประกอบดวยหลักทรัพยในตารางที่  5.1  ทั้งหมด 
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ตารางที่  5.1  ผลการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธี ADF ระดับ 1st  difference  เลือก  trend  &  intercept
ของขอมูลรายสัปดาห 

critical value 
ตัวแปร t-statistic 

1% 5% 10% 
LEE -11.4820(0) -4.0320 -3.4452 -3.1473 
STA -7.7691(6) -4.0355 -3.4469 -3.1482 
KGI -16.6322(0) -4.0320 -3.4452 -3.1473 

ZMICO -10.1878(1) -4.0325 -3.4455 -3.1474 
BCP -6.7068(8) -4.0367 -3.4475 -3.1486 

LANNA -19.7614(0) -4.0320 -3.4452 -3.1473 
MLINK -4.6338(6) -4.0355 -3.4469 -3.1482 

SAMART -6.3888(8) -4.0367 -3.4475 -3.1486 
SATTEL -5.5365(8) -4.0367 -3.4475 -3.1486 

SCC -5.43462(9) -4.0373 -3.4478 -3.1488 
RMF -6.90192(8) -4.0367 -3.4475 -3.1486 
SMB -12.1366(0) -4.0320 -3.4452 3.1473 
HML -10.9740(1) -4.0325 -3.4455 -3.1474 

ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :        เลือกทดสอบดวยรูปแบบของสมการมีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา (trend and intercept) 

เพียงอยางเดียวเนื่องจากสมการรูปแบบดังกลาวใหคา t-statistic สูงที่สุด จึงครอบคลุมการ
เลือก  none และ intercept 

อักษรยอแตละหลักทรัพย  แทนผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย 
 RMF  แทนผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย 
 SMB  แทนปจจัยดานขนาดกิจการ  
 HML  แทนปจจัยดานอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด  
 ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag 

5.1.2   ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี
(heteroscedasticity)ของหลกัทรัพยรายสปัดาห 

เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลตามผลการศึกษาขอ 5.1.1 แลวนําขอมูลที่มี
ลักษณะนิ่งมาทําการศึกษาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary 
least square) ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ดังนี้ 

Rit - Rft = αt +βit (Rmt – Rft) + sit (SMBit)+ hit (HMLit)+εt          (5.2) 
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โดยในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (asset return :  Ri)  และใชดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย (Rmt - Rft : RMF) ใชขนาดของกิจการ (SMB) 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยที่มีสวน
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 
เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด 
(มหาชน) มาเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate :  Rf) 

ปญหาที่มักเกิดขึ้นในการใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด  คือ ความ

แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  ปญหานี้เกิดจากการที่เทอมของความคลาดเคลื่อน (εt) 
มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งหรือหลายตัวในแบบจําลอง  นั่นคือเปนการทดสอบ

ความสัมพันธของความคลาดเคลื่อน (εt)  กับผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย (Rmt – Rft)  
ปจจัยดานขนาดกิจการ (SMB)  และปจจัยดานอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (HML)  
ตามวิธีของ White โดยนําคาคลาดเคลื่อนที่ไดมาทดสอบสมการถดถอยอีกครั้ง และทดสอบ
สมมติฐานดังนี้ 

H0  :        Var (εt)  =  σ2   

H1  :        Var (εt)  ≠  σ2 

หรือ H0  : ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่  
(homoscedasticity) 
 H1  :ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(heteroscedasticity) 

สถิติที่ใชทดสอบคือ F-Statistic ใชทดสอบวาตัวแปรทุกตัวมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 
0 หรือไมโดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic หากมีคามากกวา 0.01 จึงยอมรับ
สมมติฐานหลัก H0  ปฏิเสธ H1    นั่นคือความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ 
(homoscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic นอยกวา 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก H0 ยอมรับ H1 นั่นคือความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 

ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของสมการความสัมพันธ
ดังตารางที่ 5.2 พบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่เกิดปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic  ต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่ยอมรับ
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ไดในการศึกษาครั้งนี้เทากับ  0.01 ทั้งหมด 8  หลักทรัพย  ไดแก  LEE, STA, KGI, ZMICO, BCP, 
LANNA, MLINK, SCC 

 
ตารางที่  5.2 ผลการทดสอบความความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ตามวิธีของ white’s 

heteroscedasticity  test  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย F-Statistic ความนาจะเปน (Prob) 
LEE 13.3571 0.0000 
STA 69.4307 0.0000 
KGI 4.9876 0.0003 

ZMICO 3.9422 0.0019 
BCP 9.4242 0.0000 

LANNA 11.5117 0.0000 
MLINK 9.2619 0.0000 

SAMART 0.5267 0.7760 
SATTEL 0.9767 0.4331 

SCC                    3.5438 0.0039 

ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

เมื่อผลการทดสอบตามตารางที่  5.2  พบวาเกิดปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่   ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีกําลังสองถวงน้ําหนัก (weight least square :  
WLS ) ในการแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ ซ่ึงทราบคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง  นั่นคือการเปลี่ยนแปลงรูปแบบสมการเดิม (transform) ใน
ลักษณะที่จะทําใหคาตัวรบกวนของสมการใหมที่ไดมีคาคงที่ โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตาม
ขั้นตอน ดังนี้ 1)  หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามี
ความสัมพันธที่จะมีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  2)  คํานวณหา
คาพารามิเตอรของสมการแปลงรูปแลว โดยวิธี ordinary least squares ตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชเชนเดิม  3)  นําคาสัมประสิทธิ์ของสมการใหม แทนกลับลงในสมการเดิม เนื่องจากการ
หารดวยตัวแปรใดๆ จะไมทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธิ์ของสมการ  ซ่ึงไดผลการทดสอบ
หลังจากการแกปญหา heteroscedasticity ตามขั้นตอนขางตนดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
ของหลักทรัพยที่เกิดปญหาจํานวน 8  หลักทรพัยดังตารางที่  5.3 
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ตารางที่  5.3  ผลการทดสอบ  heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ weight least 
square  ของหลักทรัพยท่ีแตกพารรายสัปดาห 

หลักทรัพย ตัวแปรที่ใชในการถวงน้ําหนกั F-Statistic ความนาจะเปน (Prob) 
LEE SMB 1.9977 0.0730 
STA HML 2.9562 0.0118 
KGI HML 2.4712 0.0298 

ZMICO HML 1.2325 0.2878 
BCP HML 0.7351 0.6093 

LANNA SMB 2.5558 0.0254 
MLINK SBM 1.4185 0.2143 

SCC HML 1.7872 0.1079 
ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

จากตารางที่ 5.3 เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight  least  square นั่นคือหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 หลักทรัพย 
LEE, STA, KGI, ZMICO, BCP, LANNA, MLINK และ SCC มีคาความนาจะเปนเทากับ 0.0730, 
0.0118, 0.0298, 0.2878, 0.6093, 0.0254, 0.2143 และ 0.1079 ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึง
ยอมรับสมมติฐาน H0 คือ ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี 
heteroscedasticity) 

5.1.3 ผลการทดสอบอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ของหลักทรัพย
รายสัปดาห 

ปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) คือ ปญหาที่เกิดจากตัว
คลาดเคลื่อน (error  term) ในเทอมปจจุบัน มีความสัมพันธกับตัวคลาดเคลื่อนของเทอมกอนหนานี้ 
ปญหานี้พบไดบอยในขอมูลประเภทอนุกรมเวลา  ซ่ึงทําใหคาคลาดเคลื่อนในเวลา t และ  t-1 มี
ความสัมพันธกัน  ในการศึกษาครั้งนี้ทดสอบโดยใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic  มาทําการ
ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

จาก  εt    =   ρεt-1+μ t (5.3) 

สมมติฐาน  H0 :   ρ  =  0 
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 H1 :   ρ  =  1 

โดยที่   ρ   คือสัมประสิทธิ์สหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน 
หรือ  H0 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 H1 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
 

การทดสอบสมมติฐานทําโดยเปรียบเทียบคา Durbin-Watson  Statistic  กับคา
วิกฤต (critical value)  dU   และdL  จากตาราง Durbin-Watson  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย n (ขนาด
ตัวแปร) = 130  k (ตัวแปรอิสระ) = 3   ซ่ึงจะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) เมื่อคาสถิติ Durbin-
Watson  Statistic  อยูระหวาง dU กับ 4-dU  นั่นคือ 1.604 < d < 2.396  จะไมเกิดปญหาอัต
สหสัมพันธ (autocorrelation) 

คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ที่คํานวณไดในแตละสมการจากตาราง  5.4  
พบวาหลักทรัพยที่มีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  อยูในชวง  1.604  ถึง 2.396  จึงยอมรับ
สมมติฐานหลัก  (H0)  นั่นคือไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  ไดแก BCP, SAMART, SATTEL  และ 
SCC  ซ่ึงมีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic เทากับ 1.6043, 1.8858, 1.9016  และ 1.9637  
ตามลําดับ  นอกจากนี้พบวามีหลักทรัพยที่มีคาสถิติ Durbin-Watson Statistic  อยูในชวงคาวิกฤต  
จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  ไดแก  LEE, STA, KGI, ZMICO, 
LANNA  และ  MLINK  ซ่ึงมีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic เทากับ   0.2282,  0.9713,  0.4267,  
0.1865, 0.2119 และ  0.5710  ตามลําดับ 
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ตารางที่  5.4  คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ของสมการความสัมพันธหลักทรัพยท่ี
แตกพารสัปดาห 

หลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 
LEE 0.2282 
STA 0.9713 
KGI 0.4267 

ZMICO 0.1865 
BCP 1.6043 

LANNA 0.2119 
MLINK 0.5710 

SAMART 1.8858 
SATTEL 1.9016 

SCC 1.9637 
            ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

เนื่องจากปญหานี้เกิดจากหลายสาเหตุ  ฉะนั้นการแกปญหาจึงแตกตางกันไป  ใน
การศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการแปลงขอมูล (tranform) โดยใสอีกตัวแปรหนึ่งเขาไป คือ AR(1) ซ่ึงก็คือ 
autoregressive ลําดับที่ 1 ดังรูปแบบในสมการ 5.3 ซ่ึง lag 1 time เรียกวา first order autoregressive  

ซ่ึงเปนกลไกในการหาคาสัมประสิทธิ์อัตสหสมัพันธ (ρ) แตถาคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  
ยังคงอยูในชวงคาวิกฤตซึ่งอาจจะเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนในลําดับที่สูงขึ้นอีก 

อาจจะใส AR(2) เขาไปในสมการเพื่อหาคา ρ ลําดับที่สองตอไปซึ่งผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธ
คาคลาดเคลื่อนจากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยดังนี้ 
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ตารางท่ี 5.5 ผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของสมการความสัมพันธของ
หลักทรัพยกลุมท่ีแตกพารรายสัปดาห 

หลักทรัพย ลําดับของ autoregressive Durbin-Watson Statistic 
LEE AR(1) AR(2) 1.9871 
STA AR(1) 2.1407 
KGI AR(1) 2.2763 

ZMICO AR(1) AR(2) 1.9090 
LANNA AR(1) AR(2) 2.1061 
MLINK AR(1) 2.3147 

ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 

จากตารางที่  5.5  แสดงถึงผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของ
สมการความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาหพบวาหลักทรัพย  LEE, 
ZMICO และ  LANNA  ตองแกปญหาดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1)) และ 
autoregressive ลําดับที่  2  (AR(2)) เขาไปในสมการจนกวาทําใหคาสถิติ  Durbin-Watson  Statistic  
มีคาเทากับ  1.9871, 1.9090  และ 2.1061  ตามลําดับ  หรือยอมรับสมมติฐานหลักวาไมเกิด
ปญหาอัตสหสัมพันธ  นั่นคือเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนในลําดับที่สูงกวาหลักทรัพย  
STA, KGI  และ  MLINK  ที่แกปญหาดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1))  ซ่ึงมี
คาสถิติ  Durbin-Watson  Statistic  เทากับ  2.1407, 2.2763  และ  2.3147  ตามลําดับ 

  

5.1.4 การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยรายสัปดาห 
เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลรายสัปดาหพบวาสามารถนําขอมูล

หลักทรัพยที่มีสภาพนิ่งจํานวน  10  หลักทรัพย  และทําการแกปญหาความความแปรปรวนของคา
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity)  และปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) จากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชแลวจึง
สามารถนําคาคงที่และสัมประสิทธิ์มาทําการวิเคราะหได 

คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ 

(abnormal return) หากคาอัลฟา (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมี

ปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสงูกวาปกติโดยหากคา α  เปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้น
ใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวน
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ตางของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป และหากคา α  มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนของ
หลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ 

การทดสอบคา  α  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไมแตกตางไป
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีสมมติฐานคือ 

  H0: α = 0 

 H1: α ≠0  
หรือ  H0:  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 

 H1:  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  
 ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t-Statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของสัมประสิทธ์ิ
ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  การศึกษาในครั้งนี้พิจารณา ณ  
ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวน
ตัวแปรอิสระ (independent variables) โดยในการศึกษาที่ใชขอมูลรายสัปดาหนั้น มีจํานวนตัวอยาง
ทั้งหมด 130 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดังนั้น คาความเปนอิสระ (degree of freedom) 

เทากับ 130-3-1 =  126  คา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  หรือโดยการ
พิจารณาคาความนาจะเปน (probability) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือถาคาความนาจะเปนที่ได
จากการคํานวณมีมากกวา 0.01 จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิด
ผลตอบแทนหลักทรัพยผิดปกติ แตถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีนอยกวา 0.01 จะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ  H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนหลักทรัพย
ผิดปกติ 
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ตารางที่  5.6  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมท่ีแตกพารรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาอัลฟา (α) t-Statistic 
คาความนาจะเปน 

(Prob) 
LEE -358.5970 -1.5607 0.1212 
STA           30.9045             0.2893 0.7728 
KGI          -8066.71 -0.00936 0.9925 

ZMICO          -328.259            -3.2597 0.0014 
BCP          -251.578          -10.9042 0.0000 

LANNA          -149.901            -1.3341 0.1847 
MLINK          -337.096 -2.9979 0.0033 

SAMART          -282.816            -7.5133 0.0000 
SATTEL         -59.7498            -0.7165 0.4750 

SCC         -277.432          -21.7615 0.0000 

 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตารางที่  5.6  
พบวาหลักทรัพย ZMICO, BCP, MLINK, SAMART และ SCC ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  มีคาความ

นาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 โดย α  ≠ 

0  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปโดยคา α มีคาเปนลบหมายถึง
หลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติไดแก ZMICO, BCP, MLINK, 
SAMART และ SCC  

 ที่มา:จากการวเิคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 

ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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ภาพที่ 5.1 การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมท่ีแตกพารรายสัปดาห 

จากภาพที่ 5.1 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมที่แตกพารรายสัปดาหทีค่ํานวณ
โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจยัอ่ืนนอกจาก
ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด
พบวาหลักทรพัย  MLINK  มีคาอัลฟาแตกตางไปจากศูนยในทางลบมากที่สุด เทากับ  -337.096  
แสดงวามีปจจยัอ่ืนของหลักทรัพยเขามามอิีทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกต ิ

 

5.1.5  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

คาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่

เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมที่แตกพารยอมเพิ่มข้ึนดวยและเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมที่แตกพารยอมลดลงดวยเชนกัน  แตหากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคาเปนลบ 
แสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 

ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มคีามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่มากกวา  ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่มากกวา 

ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา 

 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) คือ 

H0 :  β  =   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 

 H1 :  β  ≠  0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
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โดยคาที่ใชทดสอบคือ คาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา 0.01  ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด แตถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีคา
มากกวา 0.01  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 
ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตาจากการสรางสมการถดถอยตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
ของหลักทรัพยกลุมที่แตกพารรายสัปดาหดังตารางที่  5.7 พบวาหลักทรัพยที่มีผลตอบแทน
หลักทรัพยสัมพันธกับผลตอบแทนตลาดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ  0.05  ไดแก  LANNA  
ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนบวกเทากับ  1.1065  ตามลําดับ  หลักทรัพยนอกจากนั้นมีระดับ
นัยสําคัญ 0.01  จํานวน  5   หลักทรัพย   และพบวาจากหลักทรัพยที่ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
ยอมรับ H1นั่นคือยอมรับวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  
และมีคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนบวกจํานวน  6  หลักทรัพย  ไดแก KGI, ZMICO, BCP, MLINK, 
SAMART  และSCC  ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธเบตามากกวา  1  ทั้งจํานวน  6  
หลักทรัพย  มีคาเทากับ 1.7793, 1.9995, 1.2494, 1.8572, 1.4128 และ 1.3901  ตามลําดับ  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกัน  
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ตารางที่  5.7  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมท่ีแตกพารรายสัปดาห 
 

หลักทรัพย คาเบตา (β) t-Statistic คาความนาจะเปน 

LEE 1.6995 1.6407 0.1034 
STA 0.1455 0.2733 0.7851 

KGI 1.7793 8.5502 0.0000*** 

ZMICO 1.9995 9.0517 0.0000*** 
BCP 1.2494 10.9008 0.0000*** 

LANNA 1.1065 2.1029 0.0375** 
MLINK 1.8572 3.4811 0.0007*** 

SAMART 1.4128 7.5184 0.0000*** 
SATTEL 0.2980 0.7158 0.4754 

SCC 1.3901 21.9493 0.0000*** 

ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  * คือ มีระดับนัยสําคัญ  0.001 
 ** คือ มีระดับนัยสําคัญ  0.05 
 *** คือ  มีระดับนัยสําคัญ 0.01 
 

5.1.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 
คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับขนาดของกิจการ โดยมีสมมติฐาน คือ 
        H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 

 H1 :  s   ≠  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับขนาดของกิจการ 
เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคาความนาจะเปนที่

คํานวณไดนอยกวาคา 0.01 ที่ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 

แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ แตถาคาความนาจะเปน
ที่คํานวณไดมากกวาคา 0.01 ที่ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธกัน 

จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s ดังตารางที่ 5.8 สามารถอธิบายวามีหลักทรัพยกลุมที่
แตกพารจํานวน 6 หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธิ์  s มีนัยสําคัญ ไดแก หลักทรัพย LEE, STA, BCP, 
LANNA, MLINK และ SCC 
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พิจารณา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  หลักทรัพย MLINK มีคาสัมประสิทธิ์  s  อยางมี
นัยสําคัญ โดยคาความนาจะเปนที่คํานวณไดมีคามากกวา 0.005  จึงยอมรับสมมติฐาน  H1  และ
ปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปใน
ทิศทางเดียวกัน โดยมีคาสัมประสิทธิ์  s  เทากับ 0.1894  นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทนใน
กิจการขนาดเล็กและกิจการขนาดใหญเพิ่มขึ้น 1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
MLINK เพิ่มขึ้น 0.1894 หนวย หรือหากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและกิจการ
ขนาดใหญลดลง 1  หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  MLINK  ลดลง  0.1894  หนวย 
ตารางที่  5.8  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-Statistic 
คาความนาจะเปน 

(Prob) 
LEE 4.4705 37.0145        0.0000*** 

STA 0.1917 4.0941        0.0001*** 
KGI -0.0134 -0.4286 0.6690 

ZMICO 0.0217 -0.7380 0.4619 
BCP 0.0257 7.4874      0.0000*** 

LANNA 0.2861 4.6690      0.0000*** 

MLINK 0.1894 2.3607     0.0198** 
SAMART 0.0023 0.3096 0.7574 

SATTEL 0.0167 1.0151 0.3120 
SCC 0.0074 3.9275       0.0001*** 

ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  * คือ มีระดับนัยสําคัญ 0.001 
 ** คือ มีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 *** คือ มีระดับนัยสําคัญ 0.01 
 

พิจารณา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 หลักทรัพย LEE, STA, BCP, LANNA  และ SCC มีคา
สัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ คือคาความนาจะเปนที่คํานวณได เทากับ 37.0145, 4.0941, 7.4874, 
4.6690 และ 3.9275  ตามลําดับ มีคามากกวาคาความนาจะเปน 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  
ยอมรับ H1   และหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์ s เปนบวกเทากับ 4.4705, 0.1917,  0.0257, 0.2861 และ 
0.0074  ตามลําดับ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการไป
ในทิศทางเดียวกัน โดยสวนใหญมีคาสัมประสิทธิ์  s นอยกวา 1  นั่นคือ หากผลตางของ
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ผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและกิจการขนาดใหญเพิ่มขึ้น 1  หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนอยกวา 1  หนวย  หรือหากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและ
กิจการขนาดใหญลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงนอยกวา 1  หนวย 

 

5.1.7 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 
  คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) โดยมีสมมติฐาน คือ 
        H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา 

     หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) 

  H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) 

เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคาความนาจะเปนที่
คํานวณไดนอยกวาคา 0.01 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ถือวายอมรับสมมติฐานหลัก H0  และปฏิเสธ
สมมติฐาน H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของ
ผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) สูงกับอัตราสวน
ต่ํา  แตถาคาความนาจะเปนที่คํานวณไดมากกวาคา 0.01 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  
และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับอัตราสวนต่ํามีความสัมพันธกัน 

จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h ดังตาราง 5.9 สามารถอธิบายมีหลักทรัพยกลุมที่
แตกพารจํานวน 6 หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก หลักทรัพย LEE, STA, 
ZMICO, LANNA, MLINK และ  SATTEL 

พิจารณา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  หลักทรัพย SATTEL มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมี
นัยสําคัญ โดยคาความนาจะเปนที่คํานวณไดมีคามากกวา 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 และ
ยอมรับสมมติฐาน  H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตางของ
ผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดโดยมีคาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ 
0.1031   

พิจารณา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 หลักทรัพย LEE, STA, ZMICO, LANNA และ MLINK  
มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ คือคาความนาจะเปนที่คํานวณได เทากับ -8.0819, 9.6579, 
2.8760, -5.2580 และ 11.8207 ตามลําดับ มีคามากกวา 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ 
H1    และหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์  h  เปนลบไดแก  LEE และ  LANNA  เทากับ  -1.4462  และ 
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-0.4685  ตามลําดับ  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ
ไปในทิศทางตรงกันขาม  โดยสวนใหญมีคาสัมประสิทธิ์  h นอยกวา 1  นั่นคือ หากผลตางของ
ผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงนอยกวา 1  หนวย  หรือหากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดลดลง 1  หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
เพิ่มขึ้นนอยกวา 1  หนวย 
ตารางที่  5.9  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-Statistic 
คาความนาจะเปน 

(Prob) 
LEE -1.4462 -8.0819       0.0000*** 

STA 0.8202 9.6579       0.0000*** 
KGI 0.0026 0.0700 0.9443 

ZMICO 0.1112 2.8760      0.0048*** 
BCP -0.0047 -0.1543 0.8776 

LANNA -0.4685 -5.2580       0.0000*** 

MLINK 1.1200 11.8207       0.0000*** 
SAMART 0.0165 0.9158 0.3615 

SATTEL 0.1031 2.5856     0.0109** 
SCC 0.0028 0.1657 0.8687 

 
    หมายเหตุ  * คือ มีระดับนัยสําคัญ 0.001 
 ** คือ มีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 *** คือ มีระดับนัยสําคัญ 0.10 

 

 5.1.8 การวิเคราะหคา  F-statistic  ของหลักทรัพยท่ีแตกพารรายสัปดาห 
ในการวิเคาระหสมการถดถอยวาเปนสมการถดถอยที่สามารถนํามาใชในการวิเคาระได

หรือไมนั้น  พิจารณาไดจากการทดสอบคา  F-sttatistic  ซ่ึงสมมติฐานดังนี้ 
 Ho   :  ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
 H1   : ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัวทุกตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

หรือ Ho :  β  =  s  =  h  =  0 

  H1 :  β  =  s  =  h  ≠  0 
โดยถาคา  F-statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา  F-statistic  จากการเปดตาราง   

ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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F1-α,k-1,n-1   แสดงวา  ยอมรับ  H1    และปฏิเสธ H0  หมายความวาสมการนี้มีตัวแปรอิสระอยาง
นอย  1  ตัว  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  เปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณ
คาตัวแปรของสมการได  ในทางตรงขามถาคา  F-statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวาคา  F-

statistic  จากการเปดตาราง  F1-α,k-1,n-1   แสดงวายอมรับ Ho   และปฏิเสธ  H1   หมายความวา  ตัวแปร
อิสระอยางนอย  1  ตัว ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  โดยผลในการวิเคราะหคา F-statistic  
แสดงไดดังตารางที่  5.10 
ตารางที่  5.10  ผลการวิเคระหคา F-statistic  ของหลักทรัพยรายสัปดาห   

ณ  ระดับความเชื่อม่ัน  99  % ชื่อหลักทรัพย 

F-statistic  ความนาจะเปน(Prob.) 

LEE 2347.467 0.0000 

STA 12.79791 0.0000 

KGI 892.2093 0.0000 

ZMICO 300.4002 0.0000 

BCP 185.73 0.0000 

LANNA 524.2621 0.0000 

MLINK 380.8203 0.0000 

SAMART 19.90443 0.0000 

SATTEL 2.657181 0.051242 

SCC 452.2643 0.0000 

ท่ีมา : จากการวิเคราะะหดวโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 

 จากตารางที่  5.10  การวิเคราะหคา F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  
หลักทรัพย  9  หลักทรัพย  ไดแก  หลักทรัพย  LEE,  STA,  KGI,  ZMICO,  BCP,  LANNA,  
MLINK,  SAMART  และ  SCC  โดยคา F-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2347.467,  12.79791,  
892.2093,  300.4002,  185.73, 524.2621,  380.8203,  19.90443  และ  452.2643  ตามลําดับ  ณ  
ระดับนัยสําคัญ  0.05  พบหลักทรัพย  1  หลักทรัพย  ไดแก  หลักทรัพย  SATTEL  โดยคา F-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.657181 
 โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  โดยคา  F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตาราง F1-α,k-1,n-1  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ H1    และปฏิเสธ Ho    หมายความวาสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม  ซ่ึงจากสมการถดถอยนี้ตัวแปรอิสระ  ไดแก  อัตราผลตอบแทนของ

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 19 

ตลาด  ขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  อยางนอย  1  ตัว  ที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่แตกพารได 
 5.1.9 การวิเคราะหคา  R2   ของหลักทรัพยกลุมท่ีแตกพารรายสัปดาห 

การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของกิจการ และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมที่แตกพารไดดีเพียงใด ซ่ึงนักลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณา
เพื่อทราบความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคา R2  เปนคาทางสถิติ
ที่ใชในการชี้วัดผลโดยรวมของเสนหรือสมการประมาณการที่คํานวณไดจากขอมูลตัวอยางนั้นวามี
ความเหมาะสมในการที่ขอมูลตัวอยางสามารถเขากับเสนสมการประมาณการไดดีเพียงใด  

หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพล
จากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรือ
อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย 

จากตารางที่ 5.11  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย
และตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย LEE  มีคา R2 มาก
ที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.9897  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับ
อิทธิพลจากความเสี่ยงที่ เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรือ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดถึงรอยละ 98.97  รองลงมา ไดแก หลักทรัพย KGI, LANNA  และ 
ZMICO  ตามลําดับ มีคา R2  เทากับ 0.9664, 0.9555, 0.9249  และ 0.9247  ตามลําดับ   สวน
ความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชของขอมูลรายสัปดาหที่มีคา R2   นอยที่สุด  ไดแก  SATTEL,STA,  และ  SAMART  
ตามลําดับ  มีคา  R2  เทากับ  0.0595, 0.2922 และ 0.3215 ตามลําดับ 
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ตารางที่  5.11  คา R2  ของสมการความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมทีแตกพารรายสัปดาห   

หลักทรัพย R-Squared 
LEE 0.9897 
KGI 0.9664 

LANNA 0.9555 
ZMICO 0.9249 
MLINK 0.9247 

SCC 0.9150 
BCP 0.8156 

SAMART 0.3215 
STA 0.2922 

SATTEL 0.0595 
ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 

 
5.1.10 การเปรียบเทียบอัตราสวนมลูคาทางบัญชตีอราคาตลาดกลุมต่ํา กลาง สูง โดยใช

แบบจําลองฟารมาและเฟรนซ  
จากการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนซ ของ

หลักทรัพยทีแ่ตกพาร ซ่ึงไดทําการศึกษาเปนรายสัปดาหในชวงภาวะตลาดขาขึ้น โดยเก็บขอมูล
ตั้งแต 1 มกราคม 2546 ถึง 30 มิถุนายน 2548 ไดสรุปรวมรวมการวิเคราะหความเสี่ยงของ
ผลตอบแทน โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนซรายสัปดาห ดังตารางที่ 5.11 เพื่อศึกษาวา
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดกลุมต่ํา กลาง สูง กลุมใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหความ
เสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพยที่แตกพาร  

 
 
 
 

 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 21 

 
 
 
ตารางที่  5.12  การเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดกลุมต่ํา กลาง สูง โดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนซ 

กลุมหลักทรัพย คาอัลฟา (α) คาเบตา (β) 

อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตราคาตลาดกลุมต่ํา  

1 LANNA -149.9010 1.1065 

2 SAMART -282.8160 1.4128 

3 SCC -227.4320 1.3901 

อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตราคาตลาดกลุมกลาง  

4 ZMICO -328.2590 1.9995 

5 LEE -358.5970 1.6995 

6 SATTEL -59.7498 0.2980 

7 KGI -8,066.71 1.7793 

อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตราคาตลาดกลุมสูง  

8 MLINK -337.0960 1.8572 

9 BCP -251.5780 1.2494 

10 STA 30.9045 0.1455 

 
จากตารางที่ 5.12 การเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดในกลุมต่ํา  

ไดแก LANNA, SAMART  และ  SCC เมื่อทําการพิจารณาคา α ที่ไดจากแบบจําลองดังกลาว 

พบวา คา α ของหลักทรัพยในกลุมนี้มีคาติดลบทั้งหมด โดยหลักทรัพยที่มีคาติดลบนอยที่สุด 

ไดแก  LANNA มีคา -149.901  แสดงวาคา α นี้มีคาแตกตางไปจากศูนยนอยที่สุด ซ่ึงการลงทุนใน
หลักทรัพยนี้จะมีปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวาปกตินอยที่สุด  การเปรียบเทียบ
อัตราสวนมลูคาทางบัญชีตอราคาตลาดในกลุมกลาง ไดแก ZMICO, LEE, SATTEL และ KGI เมื่อ

ทําการพิจารณาคา α ที่ไดจากแบบจําลองดังกลาว พบวา คา α ของหลักทรัพยในกลุมนี้มีคาติดลบ

ทั้งหมด โดยหลักทรัพยที่มีคาติดลบนอยที่สุด ไดแก SATTEL มคีา  -59.7498 แสดงวาคา α นี้มีคา
แตกตางไปจากศูนยนอยที่สุด ซ่ึงการลงทุนในหลักทรัพยนี้จะมีปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทน
ต่ํากวาปกตินอยที่สุด  การเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดในกลุมสูง ไดแก 
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MLINK, BCP และ STA เมื่อทําการพิจารณาคา α ที่ไดจากแบบจําลองดังกลาว พบวา คา α ของ
หลักทรัพยในกลุมนี้มีคาเปนบวก 1 หลักทรัพย ไดแก STA เทากับ 30.9045 เปนหลักทรัพยที่นา
ลงทุน เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยนี้จะมีปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ  

การเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาด  เมื่อทําการพิจารณาคา β ที่ได
จากแบบจําลองเปนกลุมดังกลาว  พบวาการเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดใน

กลุมกลาง เปนกลุมที่คา β มากที่สุด  ไดแก ZMICO, KGI, LEE  มีคา  19995, 1.7793, 1.6995  
ตามลําดับ  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาในกรณีที่อัตราผลตอบแทนในตลาดเพิ่มขึ้นหลักทรัพยนี้จะมี
อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นในอัตราที่มากกวาอัตราผลตอบแทนตลาด  ดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยกลุมที่
นาลงทุนมากที่สุด 

5.1.11 การวิเคราะหแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยท่ีแตกพาร 
การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยที่แตกพาร  โดยใน

การศึกษาจะใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยในกลุมที่แตกพารในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยระหวางวันที่  1  มกราคม  พ.ศ. 2546 –  30  มิถุนายน  พ.ศ. 2548  รวมทั้งสิ้น  130  
สัปดาห  ซ่ึงจะเนนการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่แตกพารในกลุมธุรกิจการเกษตร  กลุมพลังงานและ
สาธารณูปโภค  กลุมเงินทุนและหลักทรัพย  กลุมส่ือสารและกลุมวัสดุกอสราง  ซ่ึงจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถสรุปความสัมพันธจากรูปแบบสมการโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชไดดังนี้ 

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
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบญัชีตอมูลคาตลาด
ต่ําในหลักทรพัย  i  ของสัปดาหที่  t (หนวย:รอยละ)  

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 23 

 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,...10) 
 t คือ สัปดาหที่ 1,2,3...130 (หนวย : สัปดาห) 

 ε t คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 

หลักทรัพย  LEE 
(RLEE -Rft      )= -358.5970 +1.6995(Rmt -Rft) + 4.4705(SMBit) – 1.4462(HML it)  
            (-1.5607)        (1.6407)             (37.0145)***       (-8.0819)*** 
 
 R2 = 0.9879         F = 2347.476***       

 คา  R2  เทากับ  0.9879  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  LEE  ได  98.79  เปอรเซ็นต 
 คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มคีา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ   
2347.476  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
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การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  LEE  ได 
 คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -1.5607  โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -358.5970  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 

 คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.6407  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  H1  แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธิ์ 

(β) เทากับ  1.6995  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาด
เพิ่มขึ้น  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.6995  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
37.0145  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณได
มากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  4.4705   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  4.4705  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -8.0819  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
อัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธ์ิ h มีคาเทากับ  -1.4462   ซ่ึงเปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ไปในทิศทาง
ตรงกันขาม 
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หลักทรัพย  STA 
(RSTA - Rft)= 30.9045 + 0.1455(Rmt - Rft) + 0.1916(SMBit) + 0.8202(HML it)  
        (0.2893)          (0.2733)             (4.0941)***        (9.6579)*** 
 
 R2 = 0.2922        F = 12.7979***      

 คา  R2  เทากับ  0.2922  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  STA  ได  29.22  เปอรเซ็นต 
 คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
12.7979  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  STA  ได 
 คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.2893  โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  30.9045   เปนคาบวกแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 

คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.2733  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  H1  แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธิ์ 

(β) เทากับ  0.1455  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
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ของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาด
เพิ่มขึ้น  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  0.1455  หนวย 

คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
4.0941  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณได
มากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  0.1916  ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  0.1916  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  9.6579  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
อัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธ์ิ h มีคาเทากับ  0.8202   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ไปในทิศทาง
เดียวกัน 

 
หลักทรัพย  KGI 

(RKGI - Rft)= -8066.713 + 1.7793(Rmt - Rft) – 0.0133(SMBit) + 0.002587(HML it)  
        (-0.0094)        (8.5502)***           (-0.4285)                   (0.0700) 
 
 R2 = 0.9664         F = 892.2093*** 

 คา  R2  เทากับ  0.9664  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  KGI  ได  96.64  เปอรเซ็นต 
 คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มคีา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
892.2093  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
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ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  KGI  ได 
 คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.0094  โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -8066.713  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 

 คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  8.5502  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงปฏิเสธ  H0  และยอมรับ  H1  แสดงวา

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธ์ิ (β) 
เทากับ  1.7793  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.7793  หนวย 

คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -
0.4285  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  – 0.0133  ซ่ึงเปนลบแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขามหมายถึงหาก
ขนาดของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง  0.0133  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.0700  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
อัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธิ์ h มีคาเทากับ  0.002587   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
ไปในทิศทางเดียวกัน 
หลักทรัพย  ZMICO 

(RZMICO - Rft)= -328.2594 + 1.9995(Rmt - Rft) + 0.0217(SMBit) + 0.1112(HML it)  
            (-3.2597)       (9.0517)***        (0.7380)                (2.8760)*** 
 
 R2 = 0.9249         F = 300.4002*** 
คา  R2  เทากับ  0.9249  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  

อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  ZMICO  ได  92.49  
เปอรเซ็นต 
 คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
300.4002  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  ZMICO  ได 

คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -3.2597  โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -328.2594  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 

 คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  9.0517  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงปฏิเสธ  H0  และยอมรับ  H1  แสดงวา

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธ์ิ (β) 
เทากับ  1.9995  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
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ตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.9995  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
0.7380 มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  0.0217  ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  0.0217  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.8759  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
อัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธ์ิ h มีคาเทากับ  -0.1112  ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ไปในทิศทาง
เดียวกัน 

 
หลักทรัพย  BCP 

(RBCP - Rft)= -251.5784 + 1.2494(Rmt - Rft) + 0.02570(SMBit) – 0.0047(HML it)  
         (-10.9042)     (10.9008)***        (7.4874)***          (-0.1543) 
 
 R2 = 0.8156         F = 185.73*** 

 คา  R2  เทากับ  0.8156  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  BCP  ได  81.56  เปอรเซ็นต 
 คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
185.73  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
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ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  BCP  ได 
 คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -10.9042โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -251.5784  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 

 คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  10.9008  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0  แสดงวา

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธ์ิ (β) 
เทากับ  1.2494  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.2494  หนวย 

คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
7.4874  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณได
มากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  0.02570  ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  0.02570  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.1543  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  
H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตออัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธิ์ h มีคาเทากับ  --0.0047   ซ่ึงเปนลบแสดงวาอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
ไปในทิศทางตรงกันขาม 
หลักทรัพย  LANNA   

(RLANNA - Rft)= -149.9009 + 1.1065(Rmt - Rft) + 0.2861(SMBit) – 0.4684(HML it)  
              (-1.3341)           (2.1029)**       (4.6690)***       (-5.2580)*** 
 
 R2 = 0.9555         F = 524.2621*** 
 คา  R2  เทากับ  0.9555  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัว

แปรไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  LANNA  ได  
95.55  เปอรเซ็นต 

คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
524.2621  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  LANNA  ได 

คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -1.3341โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบรูณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -149.9009  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 

 คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.1029  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  H1  แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธิ์ 

(β) เทากับ  1.1065  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
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ของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาด
เพิ่มขึ้น  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.1065  หนวย 

คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
4.6690  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณได
มากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ 0.2861   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  0.2861  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -5.2580  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
อัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธ์ิ h มีคาเทากับ  – 0.4684   ซ่ึงเปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ไปในทิศทาง
ตรงกันขาม 

 
หลักทรัพย  MLINK 

(RMLINK - Rft)= -337.0957 + 1.8572(Rmt - Rft) + 0.189396(SMBit) + 1.1201(HML it)  
           (-2.9979)           (3.4811)***         (2.3607)**            (11.8207)*** 
 
 R2 = 0.9247         F = 380.8203*** 
คา  R2  เทากับ  0.9247  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  

อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  MLINK  ได  92.47  
เปอรเซ็นต 
 คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
380.8203  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
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ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  MLINK  ได 
 คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -2.9979  โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -337.0957  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 

คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  3.4811  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0  แสดงวา

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธ์ิ (β) 
เทากับ  1.8572  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.8572  หนวย 

คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
2.3607  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  0.189396   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  0.189396  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  11.8207  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
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อัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธิ์ h มีคาเทากับ  1.1201   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ไปในทิศทาง
เดียวกัน 

 
หลักทรัพย  SAMART 

(RSAMART - Rft)= -282.8162 + 1.4128(Rmt - Rft) + 0.0023(SMBit) + 0.0165(HML it)  
                (-7.5133)         (7.5184)***         (0.3096)                (0.9158) 
 
 R2 = 0.3215         F = 19.9044*** 

 คา  R2  เทากับ  0.3215  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  SAMART  ได  32.15  
เปอรเซ็นต 

คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
19.9044  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิติเทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  SAMART  ได 
 คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -7.5133  โดยคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H0  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -282.8162  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 

 คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  7.5184  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0  แสดงวา
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธ์ิ (β) 
เทากับ  1.4128  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.4128  หนวย 
 คาสัมประสิทธ์ิ  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
0.3096  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  0.0023  ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  0.0023  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.9158  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  
H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตออัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธิ์ h มีคาเทากับ  0.0165   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
ไปในทิศทางเดียวกัน 

 
หลักทรัพย  SCC 

(RSCC - Rft)= -277.4319 + 1.3901(Rmt - Rft) + 0.0074(SMBit) + 0.0028(HML it)  
         (-21.7615)      (21.9493)***        (3.9275)***          (0.1657) 
 
 R2 = 0.9150         F = 452.2643*** 

 คา  R2  เทากับ  0.9150  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง  3  ตัวแปรไดแก  
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  SCC  ได  91.50  เปอรเซ็นต 
 คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบวา  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -21.7615  โดยคา  t-statistic  
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ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึง
ยอมรับ  H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟาที่คํานวณได
เทากับ  -277.4319  เปนคาลบแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 
 คา  F-statistic  พบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทากับ  
452.2643  โดยคา F-statistic  ที่ไดจากการเปดตารางสถิตเิทากับ  4.61  พบวาคา F-statistic  ที่ไดจาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  แสดงวา  จากสมมติฐานที่ตั้งไว
ยอมรับ  H1   และปฏิเสธ H0   คือสมการนี้มี  ตัวแปรอิสระอยางนอย  1  ตัว  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยที่ไดจาก
การคํานวณนี้จึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  SCC  ได 

 คาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  21.9493  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0  แสดงวา

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สัมประสิทธ์ิ (β) 
เทากับ  1.3901  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.3901  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
3.9275  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณได
มากกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H1  และปฏิเสธ  H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจและคาสัมประสิทธิ์ s มีคาเทากับ  0.0074   ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางเดียวกันหมายถึงหากขนาด
ของธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  0.0074  หนวย 
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99  
เปอรเซ็นต  มี  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.1657  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  
2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของคา  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  และปฏิเสธ  
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H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตออัตราสวนตลาดและคาสัมประสิทธิ์ h มีคาเทากับ  0.0028  ซ่ึงเปนบวกแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด ไปในทิศทางเดียวกัน 
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