
บทที่  3
แนวความคิดและระเบียบวิธีการศึกษา

3.1  กรอบแนวคิดทฤษฎีในการศึกษา
       3.1.1     ทฤษฎีเก่ียวกับการลงทุน  (Investment theory)

      ทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนที่ใชในการศึกษา มีดังตอไปนี้  (Thailand  securities  institute,
2003)

  การลงทุนซื้อหลักทรัพยเปนกระบวนการที่ผูลงทุนนําเงินที่ชะลอการใชจายในวันนี้เพื่อ
ซ้ือหลักทรัพยหรือตราสารการเงิน โดยมุงหวังจะไดรับกระแสเงินสดรับจากการถือหลักทรัพยนั้น
และมุงหวังใหหลักทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น ทั้งนี้เพื่อใหคุมกับตนทุนคาเสียโอกาสที่มิไดใชจายเงินในวัน
นี้ และเพื่อชดเชยอํานาจซื้อของเงินที่สูญเสียไป เนื่องจากภาวะเงินเฟอตลอดจนชดเชยความเสี่ยงที่
อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นตลอดชวงระยะเวลาลงทุน

       ปจจัยกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ
     เมื่อผูลงทุนเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุน ผูลงทุนยอมพิจารณาถึงตนทุนคาเสียโอกาสที่มิ

ไดใชจายเงินในวันนี้ พิจารณาถึงอํานาจซื้อของเงินที่สูญเสียไปเนื่องจากภาวะเงินเฟอและความเสี่ยง
ที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจึงตองคุมกับคา
ของเงินตามเวลาที่ลงทุน อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นและความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองเผชิญ ทั้งสาม
สวนนี้รวมกัน เปนอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ ซ่ึงเปนระดับอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําจาก
การลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิด ซ่ึงผูลงทุนจะยอมแลกกับการชะลอการใชจายเงินหรือการ
บริโภคในวันนี้ออกไปเพื่อบริโภคในวันหนา ผูลงทุนยอมคาดหวังที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยตางชนิดกันในระดับที่ตางกันและในแตละระยะเวลาระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน
ตองการก็ยอมตองแตกตางกันไปดวย โดยปจจัยที่เปนตัวกําหนดระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน
ตองการ ไดแก อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยง สวนชดเชยอัตราเงินเฟอและสวน
ชดเชยความเสี่ยง

      3.1.1.1  อัตราผลตอบแทนที่แทจริงท่ีปราศจากความเสี่ยง
                                 เปนตนทุนคาเสียโอกาสของเงินลงทุนหรือคาของเงินตามเวลา เพื่อใหงายตอ
การทําความเขาใจในปจจัยกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ลองสมมติวาผูลงทุนชะลอการใช
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จายเงินจํานวนหนึ่งและนําเงินจํานวนนั้นไปใหกูโดยผูลงทุนหรือผูใหกูอยูในสภาวะเศรษฐกิจที่
ปราศจากเงินเฟอและปราศจากความเสี่ยง ขอสมมติประการแรกที่วา “ปราศจากเงินเฟอ” เปนขอ
สมมติที่บอกวาอํานาจซื้อของเงินมิไดลดลง เนื่องจากระดับราคาในตลาดสินคาในระบบเศรษฐกิจนี้
มิไดเพิ่มขึ้น สวนขอสมมติประการที่สองที่บงบอกวา “ปราศจากความเสี่ยง” เปนการใหกูที่คาด
การณไดแนนอนวาผูกูจะปฏิบัติตามสัญญาทุกประการ ผูลงทุนหรือผูใหกูยอมตองการอัตราผลตอบ
แทนจากการใหกูระดับหนึ่ง อัตราผลตอบแทนนี้เปนคาเสียโอกาสที่ผูลงทุนชะลอการใชจายเงินใน
วันนี้เพื่อมุงหวังจะใชจายเงินในอนาคต เรียกอัตราผลตอบแทนนี้วา “อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่
ปราศจากความเสี่ยง” (real risk free rate of return) ตามลักษณะของผลตอบแทนที่เปนคาที่สามารถ
ซ้ือสินคาไดจริงตามคาของเงินและเปนอัตราผลตอบแทนที่มีความแนนอน
                                ระดับสูงต่ําของอัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยง ขึ้นอยูกับการ
คาดการณอัตราการเติบโตที่แทจริงของเศรษฐกิจ อันสงผลตอโอกาสของการลงทุนในโครงการ
ตางๆทั้งของภาครัฐและเอกชน ระบบเศรษฐกิจใดที่มีโอกาสในการลงทุนในโครงการตางๆมาก
ระบบเศรษฐกิจนั้นยอมมีอัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยงในระดับสูง ในทางกลับ
กันระบบเศรษฐกิจใดที่มีโอกาสในการลงทุนนอย อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยง
จะอยูในระดับต่ํา นอกจากนั้น ระดับสูงต่ําของอัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยงยัง
ขึ้นกับความพอใจในแงระยะเวลาของการใชจายเงินหรือการบริโภคของผูลงทุนหรือผูใหกู ถาผูลง
ทุนหรือผูใหกูมีความพอใจในแงระยะเวลาที่ไดใชจายเงินในวันนี้เปนอยางมาก การที่จะชะลอการ
ใชจายในอนาคตยอมมีตนทุนคาเสียโอกาสสูง อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยงก็
ยอมสูง แตถาระดับความพอใจในแงระยะเวลาวาจะใชจายเงินในวันนี้หรือในอนาคตของผูลงทุน
หรือผูใหกูไมมีความแตกตางกันมาก  อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยงก็ยอมต่ํา
                                 เนื่องจากโครงสรางแรงงานและทุนในระบบเศรษฐกิจมักไมคอยเปล่ียนแปลง
ไปมาในชวงระยะสั้นแตตองใชเวลานานพอสมควรในการเปลี่ยนโครงสรางการผลิต ดังนั้นในระยะ
ส้ันอัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ปราศจากความเสี่ยงจะคงระดับเดิม

     3.1.1.2   สวนชดเชยภาวะเงินเฟอ
                                หมายถึงอัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มที่ผูลงทุนตองการ หากคาดวาจะเกิดภาวะ
เงินเฟอข้ึนในระบบเศรษฐกิจจากขอสมมติฐานที่วาผูลงทุนหรือผูใหกูอยูในสภาวะเศรษฐกิจที่
ปราศจากเงินเฟอและปราศจากความเสี่ยงในตอนนี้ ใหตัดขอสมมติขอแรกออก นั่นคือการใหกูนี้อยู
ภายใตสภาวะเงินเฟอหรือสภาวะที่ระดับราคาสินคาสูงขึ้นเรื่อยๆ แตยังคงขอสมมติฐานที่สองอยูคือ
สมมติวาเปนการใหกูที่ปราศจากความเสี่ยง  ผูลงทุนหรือผูใหกูตองการอัตราผลตอบแทนจากการให
กูในระดับที่สูงขึ้นกวากรณีที่ไมมีเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนนี้ตองมีสวนชดเชยอํานาจซื้อของเงินที่
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สูญเสียไปอันเนื่องจากภาวะเงินเฟอ เรียกอัตราผลตอบแทนนี้วา “อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินที่
ปราศจากความเสี่ยง” (nominal risk free rate of return) ตามลักษณะของผลตอบแทนที่ระบุเปนคาที่
เปนตัวเงินซึ่งคานี้จะลดลงเมื่อเกิดภาวะเงินเฟอข้ึนหรือตองใชเงินจํานวนมากขึ้นเพื่อซ้ือสินคาใน
ตลาดสินคาไดคงเดิมและเปนอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินที่ปราศจากความเสี่ยง ดังนี้
อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินท่ีปราศจากความเสี่ยง  =  อัตราผลตอบแทนที่แทจริงท่ีปราศจาก

        ความเสี่ยง  +  สวนชดเชยภาวะเงินเฟอ
3.1.1.3   สวนชดเชยความเสี่ยง

                                  หมายถึงอัตราผลตอบแทนสวนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง กลาวคืออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ที่กลาวถึงขางตนนั้นเปนอัตราผลตอบแทนที่
ผูลงทุนตองการหากมีความแนนอนในการไดรับเงินคืน และไดรับผลตอบแทนตามที่คาดไว แตใน
สภาวะความเปนจริงอาจเปนไปไดที่จะไมไดรับเงินตามจํานวนและเวลาที่คาดไว การลงทุนใดมี
โอกาสสูงที่จะไมไดรับเงินตามที่คาดไวผูลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยง (risk premium)
จากการลงทุนนั้นเปนจํานวนสูง

                   ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย มีสาเหตุจากการที่กระแสเงินไดของกิจ
การผูออกหลักทรัพยมีความไมแนนอน ทําใหเกิดความไมแนนอนตอผลตอบแทนของผูถือหลัก
ทรัพยของกิจการนั้นดวย สาเหตุที่ทําใหเกิดความไมแนนอนของกระแสเงินไดของกิจการ ไดแก 
ความเสี่ยงทางธุรกิจ (business risk) และความเสี่ยงทางการเงิน (financial risk) ของกิจการผูออก
หลักทรัพย  ความเสี่ยงทางธุรกิจเปนความเสี่ยงที่มีสาเหตุมาจากลักษณะทางธุรกิจที่อาจขึ้นลง ตาม
ความผันผวนของเศรษฐกิจหรือเปนธุรกิจที่มีดีมานดตามฤดูกาล บางกิจการอาจไดรับผลกระทบจาก
การที่ตนทุนผลิตสูงขึ้นอันเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน

                   ภาวะเงินเฟอและคาแรงงานบางกิจการตองใชตนทุนคงที่ในการดําเนินงานเปน
สัดสวนสูง ดังนั้นเมื่อกิจการเกิดความผันผวนในยอดขายกําไรจากการดําเนินงานของกิจการยอมมี
ความผันผวนมากกวาธุรกิจที่ใชตนทุนคงที่ในการดําเนินงานเปนสัดสวนต่ํา ความเสี่ยงทางการเงิน
เปนความเสี่ยงที่มีสาเหตุมาจากการที่กิจการมีโครงสรางของเงินทุน มาจากการกอหนี้ในสัดสวนที่
สูง ทําใหมีภาระการจายดอกเบี้ยซ่ึงเปนภาระผูกพันทางการเงินที่คงที่ ผูถือหุนสามัญของกิจการนี้จะ
ตองรับภาระความผันผวนของกําไรสุทธิ เมื่อกําไรจากการดําเนินงานเปลี่ยนแปลง โดยวิเคราะห
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงผูลงทุนจะกําหนดสวนชดเชยความเสี่ยงและไดผลลัพธ
เปนระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการตามสมการตอไปนี้
อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ  =   อัตราผลตอบแทนที่แทจริงท่ีปราศจากความเสี่ยง  +  สวน

                       ชดเชยภาวะเงินเฟอ + สวนชดเชยความเสี่ยง
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    การศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three factors asset
pricing model) ซ่ึงเปนการสรางแนวความคิดแบบใหมขึ้นมา จากการพัฒนาและประยุกตจากทฤษฎี
กลุมหลักทรัพยสมัยใหม (modern portfolio theory : MPT) ของ Markowitz ในป 1952 ตอมา Sharp
(1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ไดนําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนด
ราคาหลักทรัพยหรือแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model : CAPM) จนใน
ที่สุดเกิดเปนแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช (1992) ที่เปนแนวคิดในการทําการศึกษาในครั้งนี้
รวมทั้งจะใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method) ในการศึกษาหลักทรัพย
ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง โดยมีรายละเอียด ดังนี้
        3.1.2   ทฤษฎีตะกราหลักทรัพยของมารโควิทซ  (Markowitz)

     แนวคิดตามทฤษฎีตะกราหลักทรัพยของมารโควิทซจาก Markowitz (1952) เปนแนวคิด
ที่เร่ิมโดยการวางรากฐานวาการกระจายการลงทุน จะชวยลดความเสี่ยงเฉพาะในกรณีที่เปนการลง
ทุนเปนตะกราหลักทรัพย ที่หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะที่ไปดวยกันอยาง
สมบูรณ (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ตะกราหลักทรัพยลงได แตถากระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ +1.0) จะไม
สามารถลดความเสี่ยงของตะกราหลักทรัพยลง

   ทฤษฎีตะกราหลักทรัพยของมารโควิทซไดแสดงใหเห็นวา ผูลงทุนสามารถสรางตะกรา
หลักทรัพยตางๆ ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบ
แทนของตะกราหลักทรัพยในระดับตางๆได ทั้งนี้จะมีตะกราหลักทรัพยจํานวนหนึ่งที่เหนือกวาหรือ
มีประสิทธิภาพกวาหลักทรัพยอ่ืน กลาวคือ เมื่อพิจารณา ณ ความเสี่ยงระดับหนึ่งที่เหนือกวา หรือมี
ประสิทธิภาพกวาหลักทรัพยอ่ืน ตะกราหลักทรัพยเหลานี้เปนตะกราหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบ
แทนสูงสุด ในทํานองเดียวกัน ณ อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ตะกราหลักทรัพยเหลานี้ เปนตะกรา
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุด โดยจะเรียงตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดกับ
ขอบแนวระดับความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด ตามทฤษฎีตะกราหลักทรัพยของมารโควิทซเรียกขอบแนวที่
ตะกราหลักทรัพยเหลานี้เรียงตัวกันอยูวา “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (efficient 
frontier) ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในตะกราหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพตามทัศนคติที่มีตอผลตอบแทน
และความเสี่ยงของผูลงทุน
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ขอสมมติฐานตามแนวความคิดการสรางตะกราหลักทรัพยของมารโควิทซ  อยูภายใต
สมมติฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุน ดังตอไปนี้

1)  การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาส ที่
จะเกิดผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในงวดระยะเวลาลงทุน

2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่คาดวาจะไดรับตอหนึ่งงวดเวลาลงทุนใหสูง
ที่สุด โดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแสดงถึงอรรถประโยชนที่เพิ่มขึ้นในอัตราที่
ลดลง เมื่อมีความมั่งคั่งสูงขึ้น

3) ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเสี่ยงจากการลงทุนบนพื้นฐานของความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ

4) การตัดสินใจของผูลงทุนขึ้นกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงเทา
นั้น ดังนั้นเสนอรรถประโยชนจึงเปนฟงกชั่นของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวกับคาที่
คาดไวของความแปรปรวนหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

5) ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ใน
ทํานองเดียวกัน ภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงต่ําสุด

 ตามทฤษฎีตะกราหลักทรัพยของมารโควิทซ ผูลงทุนจะเลือกลงทุนเฉพาะตะกราหลัก
ทรัพยตางๆ ที่อยูที่เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (efficient frontier) เทานั้น แตจะเปน
ตะกราหลักทรัพยใด ยอมขึ้นกับทัศนคติที่มีตอผลตอบแทนและความเสี่ยงของผูลงทุนคนนั้น โดย
ถือวาผูลงทุนเปนผูไมชอบความเสี่ยงหรือตองการหลีกหนีความเสี่ยง (risk averse) และผูลงทุนแต
ละคนมีระดับความกลัว ความเสี่ยง ไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัว ความเสี่ยง ไมมาก
นักจึงอาจเลือกลงทุนในตะกราหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนในระดับสูง โดยยอมรับปจจัยความเสี่ยง
ที่สูงขึ้นได  ในขณะที่ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัว ความเสี่ยงคอนขางมากจึงเลือกลงทุนใน
ตะกราหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําและพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนที่คอนขางต่ํา

     3.1.3   การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา
                ขอมูลอนุกรมเวลาเปนคาของขอมูลที่ตอเนื่องกันของตัวแปรหนึ่ง เชน Y1, Y2, Y3, ….. ,
Yn  ที่เกิดขึ้นในเวลาที่มีระยะหางเทาๆกัน และ Yt   เปนสัญลักษณแทนคาของอนุกรม ณ เวลาที่ t
โดยจะใชขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ที่เก็บในอดีตมาใชประโยชนในการพยากรณ และ
สามารถนําขอมูลมาใชประโยชนในการวางแผนในอนาคต
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ในการศึกษาอนุกรมเวลา (time series) ลักษณะพื้นฐานของขอมูลอนุกรมเวลา
นั้นมีขอควรพิจารณาวามีลักษณะ “นิ่ง” (stationary) หรือ “ไมนิ่ง” (non-stationary) โดยขอมูล
อนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชในการคาดคะเนไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง ดัง
นั้น จึงตองทําการทดสอบขอมูลกอนวามีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยดิกกี้-ฟูเลอร (Dickey-Fuller) ไดทํา
การพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาโดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root) มีรายระเอียด ดังนี้

  3.1.3.1  การทดสอบยูนิทรูท  โดยดิกก้ี-ฟูเลอร  (Dickey - Fuller test)
               การทดสอบยูนิทรูทเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปน

แบบ “นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” โดยสมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ (Dickey and Fuller, 1981)
ttt XY εβα ++=              (1.1)

และ ttt eXX += −1ρ              (1.2)
โดยที่ tY คือ ตัวแปรตาม

tX คือ ตัวแปรอิสระ
βα , คือ คาพารามิเตอร
tt e,ε คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error)

ρ คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient)
ให 1=ρ

จะได 2
1 ; ~ (0, )t t t tX X e e i i d σ−= +

โดยท่ี te เปนอนุกรมของตัวแปรสุมที่แจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน 
โดยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงที่ โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้ –
ฟูเลอร คือ

0 : 1H ρ =

1 : 1; 1 1H ρ ρ< − < <

ถายอมรับ 0 : 1H ρ =  หมายความวา tX  มียูนิทรูท หรือ tX  มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอม
รับ 1 : 1H ρ <  หมายความวา tX ไมมียูนิรูท หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบ
ยูนิทรูทสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ

ให 01;)1( <<−+= θθρ

โดยที่ θ  คือ คาพารามิเตอร
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จากสมการ 1.2 จะได              ttt eXX ++= −1)1( θ

tttt eXXX ++= −− 11 θ

tttt eXXX +=− −− 11 θ

1t t tX X eθ −∆ = + (1.3)
จากสมการ 1.3 จะไดสมมติฐานการทดสอบของดิกกี้-ฟูเลอร ใหม คือ

0

1

: 0
: 0

H
H

θ
θ
=
<

ถายอมรับ 0:0 =θH  จะไดวา 1=ρ     หมายความวา tX มียูนิทรูท หรือ tX  มีลักษณะ
ไมนิ่ง แตถายอมรับ 0:1 <θH  จะไดวา 1<ρ  หมายความวา tX  ไมมียูนิทรูท หรือ tX  มี
ลักษณะนิ่ง

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา 1−t

คาคงที่และแนวโนม
ดังนั้นสรุปแลว ดิกกี้-ฟูเลอร จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ

ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา random walk

ttt eXX +=∆ −1θ    (1.4)
กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา random walk with drift

ttt eXX ++=∆ −1θα    (1.5)
กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนว

โนมของเวลา การที่ใสแนวโนมของเวลาเพื่อทดสอบดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นๆ อาจมี
คุณสมบัติแบบ trend stationary หรือเรียกวา random walk with drift and trend

 tttt eXXX +++=∆ −1θβα    (1.6)

การตั้งสมมุติฐานการทดสอบของดิกกี้-ฟูเลอร เปนเชนเดียวกับที่กลาวมาแลวขางตน สวน
การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟูเลอร  (Augmented Dickey - Fuller test 
: ADF test) โดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive  processes) เขาไปในสมการ 1.4
ถึง 1.6 ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีที่ใชการทดสอบของดิกกี้-ฟูเลอร แลวเดอรบิน-วัตสันมีคาต่ํา การ
เพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองหรือการเพิ่มคาลา (lag) เขาไป ผลการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้ - ฟู
เลอร จะทําใหไดคาเดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหม ดังนี้
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∑
−

−− +∆+=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθ (1.7)

∑
−

−− +∆++=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθα               (1.8)

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑               (1.9)

โดยที่ tX คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t
1−tX คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  1−t

φβθα ,,, คือ คาพารามิเตอร
t คือ คาแนวโนม
te คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม

3.1.3.2 การทดสอบยูนิทรูท โดยฟลลิป - เพอรอน (Phillips – Perron test)
วิธีการทดสอบยูนิทรูท ในแบบจําลองที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series)

เปนสิ่งที่นาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ ซ่ึง Dickey and Fuller 
(1981)  ไดเสนอรายงานการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบยูนิทรูทดังที่ไดกลาวมาขางตน

 หนึ่งในแวดวงทางวิชาการที่ใชประโยชนจากสมมติฐานของยูนิทรูทคือวิชาการ
ทางเศรษฐศาสตร เพราะยูนิทรูทมักจะถูกนํามาใชในแบบจําลองตางๆ ซ่ึงถือเปนขอมูลหลักฐานที่ใช
เหตุผลอันเปนประโยชนแกบุคลากรทางเศรษฐศาสตร ยกตัวอยางเชน การรวบรวมความผันผวน
ของตลาดการเงิน  การทําขอตกลงในอนาคต  ราคาหลักทรัพย  เงินปนผล  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา
และตัวแปรรวม (aggregate variables) ตางๆ  โดยการทดสอบรูปแบบทางสถิติของสมมุติฐานยูนิท
รูทคือส่ิงที่เพิ่มความนาสนใจแกนักเศรษฐศาสตร เพราะสามารถชวยประเมินธรรมชาติของความไม
นิ่งของขอมูลการแสดงตัวเลขทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงจะเปนประโยชนตอการนําขอมูลไปใช
วิเคราะหในแบบจําลองทางเศรษฐมิติ

   โดยจากรายงานการศึกษาของ Phillip  and  Perron (1988)  มีจุดประสงคในการ
ทดลองวิธีใหม โดยพัฒนาจากวิธีการของ  Dickey and Fuller  เพื่อคนหารูปแบบของยูนิทรูทตาม
แบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเริ่มการทดลองโดยการไมใชตัวแปรที่เกี่ยวของกับการรบ
กวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยายระดับเมื่อจําเปน ซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัวเลขที่ตางชนิด
กันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองที่ใชทดสอบดวยการเลื่อนตัวเลขที่เขาคูกันได
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และดูแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบยูนิทรูทที่ขอมูลมีลักษณะคงที่และ
ไมคงที่ ของแนวโนมในการตัดสินใจ

                ฟลลิป-เพอรอนเลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการควบคุมระดับความ
สัมพันธตามลําดับที่สูงกวาของลําดับตัวเลข วิธีทดสอบการถดถอยของฟลลิป-เพอรอน  ดัง
สมการที่ 2.1 ดังนี้

          t1tt YY ε+β+α=∆ − (2.1)
          ทําการแกไขวิธีทดสอบของออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟูเลอร (Augmented Dickey 

Fuller test) ใหมีลําดับความสัมพันธตามลําดับสูงขึ้น โดยบวกตัวเลขกลุมทายที่มีความแตกตางกัน
ทางดานขวามือ การทดสอบของฟลลิป-เพอรอน ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธิ์เพื่อใหตัว
เลขเกิดความสัมพันธตอเนื่อง โดยทําการแกไขปญหาการเกิด  heteroskedasticity และ 
autocorrelation ดวยวิธีการของ Newey - West ดังนี้

2
0

1
(1 )

1

q

j
u

u
q

ω γ γ
=

= + −
+∑

1

1 ˆ ˆ
T

j t t j
t jT

γ ε ε −
= +

= ∑
คา t-test ของฟลลิป-เพอรอน คํานวณได ดังนี้

1/ 2 2
0 0ˆ( )
ˆ ˆ2
b b

pp
t Tst

s
γ ω γ
ω ω

−
= −

จากสมการขางตน ตําแหนงใดที่ tb, Sb คือคา t-test และ standard error ของ β และ s
คือผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag

       การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของฟลลิป-เพอรอนก็เหมือนกับ t-test ของวิธีออก
เมนตเทด ดิกกี้-ฟูเลอร สวนที่เหมือนกับการทดสอบของวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟูเลอร คือ ใหมีการ
กําหนดรวมตัวเลขคงที่กับตัวเลขคงที่ ที่มีทิศทางเปนเสนตรง หรือจะไมกําหนดก็ไดในการทดสอบ
การถอยหลัง สําหรับวิธีทดสอบของฟลลิป-เพอรอนตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไขตามวิธี
ของ Newey-West แลว  จึงรวมตัวเลขที่มีความสัมพันธตามลําดับเขาดวยกัน การควบคุมการเลือกตัว
เลขตัดทายออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West โดยขอมูลใดที่ใชทดสอบการถอยหลังตองแปลง
เปนเลขจํานวนเต็มกอน
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    3.1.4   แบบจําลอง  Fama French three factors  asset  pricing model
 จาก Fama and French (1992 : 55) แสดงสมการได ดังนี้
E(Ri)        =    Rf   +   bi [E(Rm) – Rf]   +   si E(SMB)   +   hiE(HML) +  εt   (3.1)

กลาวคือ
E(Ri)        =    อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i
E(Rm)       =    อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพย
Rf             =     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง

           E(SMB)      =    อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตะกราหลักทรัพยสําหรับธุรกิจขนาดเล็กลบ
          ดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตะกราหลักทรัพยสําหรับธุรกิจขนาด
         ใหญ (small minus big)

            E(HML)   =     อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตะกราหลักทรัพยสําหรับอัตราสวนมูลคา
       หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
         อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (high minus low)

โดย
              Rit – Rft    =     αt    +   bt (Rmt  - Rft)  +  st(SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt   (3.2)
กลาวคือ

    Rit       =     อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย  i  ณ  เวลา t
    Rft       =     อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ  เวลา t
    Rmt      =     อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของตลาดหลักทรัพย ณ  เวลา t
     bt             =     คาความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
     st        =     คาความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยของขนาดธุรกิจ 
     ht       =     คาความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ

        ราคาตลาด
  SMBt   =     อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กลบดวย
                      อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดใหญ ณ  เวลา t

                HMLt   =     อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตะกราหลักทรัพยสําหรับอัตราสวนมูลคาหลัก
        ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงลบดวยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของอัตรา
        สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา ณ  เวลา t
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      3.1.5   วิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน  (Switching regression method)
 เปนแบบจําลองที่ประกอบไปดวยสมการ 2 สมการ พรอมกันนั้น จะมีฟงกชั่นที่เปน

เกณฑที่เรียกวา “criterion function” ซ่ึงจะทําหนาที่กําหนดวาปจเจกบุคคลหรือประชากรจะเลือกทํา
ตามสมการใดใน 2 สมการดังกลาว เชนในการศึกษาของ Lee (1978) ฟงกชั่นเกณฑ (criterion
function) ก็จะกําหนดวาปจเจกบุคคลจะเลือกที่จะเขารวมสหภาพหรือไมและสมการทั้ง 2 สมการก็
จะเปนการอธิบายถึงการกําหนดคาจางในภาคสหภาพและภาคที่ไมใชสหภาพ ซ่ึงนั่นหมายถึงวา
ปจเจกบุคคลจะเปลี่ยน (switch) จากฟงกชั่นของสถานการณหนึ่งไปยังอีกฟงกชั่นของสถานการณ
หนึ่ง เปนตน

วิธีการถดถอยสลับเปลี่ยนเปนวิธีการที่ประกอบดวย 2 สถานการณ สมมุติใหทั้งสองสถาน
การณเปนดังนี้ (Poirier and Rudd, 1981)

สถานการณ 1 : iii uXY 1111 += β           (4.1)
สถานการณ 2 : iii uXY 0000 += β                         (4.2)

1 0( )i i iI Y Y λ′ = − −∈           (4.3)
1 0; ( )i i i i iI Z Z Y Yλ′ = −∈ = −           (4.4)

โดยที่ iY1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม ณ สถานการณ 1
iY 0 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม ณ สถานการณ 2
iX 1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ สถานการณ 1
iX 0 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ สถานการณ 2

λββ ,, 01 คือ คาพารามิเตอร
1 0, ,i i iu u ∈ คือ คาความคลาดเคลื่อนของตัวแปรสุม

I ′  คือ ตัวแปรที่ไมสามารถสังเกตได จึงสรางตัวแปรหุน (dummy variable: iI ) ขึ้นมาซึ่ง
สามารถสังเกตได

iI =  1  เมื่อ   ' 0iI ≥   หรือ  i iZ λ ≥∈                             (4.5)
iI =  0  เมื่อ  ' 0iI <    หรือ  i iZ λ <∈

      ซ่ึงในการเกิดสถานการณ 1 จะไมเกิดสถานการณ 2 อยางแนนอน ดังนั้น iY ที่ไดจะเปน  ดังนี้
ii YY 1=  เมื่อ 1=iI   (4.6)
ii YY 0=  เมื่อ 0=iI
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สมมติวา  ii uu 01 ,  และ ∈   มีการแจกแจงแบบปกติสามตัวแปร (trivariate normal 
distribution) เวคเตอรของคาเฉลี่ย (mean vector) เปนศูนยและเมตริกซของความแปรปรวนรวมเปน
ดังนี้

11 10 1

10 00 0

1 0 1

σ σ σ
σ σ σ
σ σ

∈

∈

∈ ∈

 
 =  
  

∑

ถา 1σ ∈  =  2σ ∈  = 0   จะใชวิธีการถดถอยสลับเปลี่ยนแบบ exogenous switching คือการถด
ถอยสลับเปลี่ยนโดยมาจากปจจัยภายนอก  แตในที่นี้จะใชวิ ธีการถดถอยสลับเปลี่ยนแบบ 
endogenous switching คือการถดถอยสลับเปลี่ยนโดยมาจากปจจัยภายใน จากสมการ 4.1 และ 4.2 
สามารถแสดงการแจกแจงแบบมีเงื่อนไข ของ iY1  เมื่อ 1=iI  และ iY 0  เมื่อ 0=iI  ดังนี้

( ) ( ) ( )1 11 /
Z

f u I f u d Z
λ

λ
−∞

= = ∈ ∈ Φ∫|

โดย      ( ) ( ) ( )1 .f u f u f u∈ = ∈|
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−
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      = = Φ − Φ − − −         
     

|

และ
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1/22
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0 1 *1 1f Y I Z Y X Z Y Xσ σλ σ φ σ β λ β
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|

โดยคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนของสมการ 4.1 และ 4.2 จึงสามารถเขียนไดดังนี้
1( )i iE u Z λ∈≤ =|

1
( )
( )
i

i

Z
Z

φ λσ
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= −  Φ 

                           (4.7)

และ
0

0

( )

( )
1 ( )

i i

i

i

E u Z

Z
Z

λ

φ λσ
λ∈

∈≥ =

 
=  −Φ 

|
                    (4.8)
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φ  คือ ฟงกช่ันความหนาแนน (probability density function)
Φ คือ ฟงกช่ันการแจกแจงแบบปกติสะสม (cumulative normal distribution function) โดย

จะเห็นวาคาคาดหวังของคาความคาดเคลื่อนของสมการ 4.7 และ 4.8 มีคาไมเปนศูนย การใชวิธีกําลัง
สองนอยที่สุดในการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ 4.1 และ 4.2 จึงใหคาประมาณของพารา
มิเตอรเหลานี้มีความเอนเอียง (biased) และไมสอดคลอง (inconsistent)

โดยแทนคา 1
( )
( )
i

i
i

ZW
Z

φ λ
λ

=
Φ

0
( )

1 ( )
i

i
i

ZW
Z

φ λ
λ

=
−Φ

วิธีประมาณคาพารามิเตอรของสมการ 4.1 และ 4.2 ใหม โดยการเพิ่มตัวแปร iW 1 และ iW 0

เขาไปในสมการ 4.1 และ 4.2 เพื่อขจัดปญหาเอนเอียง ซ่ึงจะไดสมการใหม ดังนี้
iiuii WXY 111111 εσβ +−=  สําหรับ 1=iI            (4.9)

0 0 0 0 0 0i i u i iY X Wβ σ ε= + +       สําหรับ 0=iI           (4.10)

3.2 ระเบียบวิธีวิจัย
3.2.1   วิธีการคํานวณคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา

                   3.2.1.1  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ประกอบดวย ราคาปด (closed 
price) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน รวมทั้งเงินปนผลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมพลัง
งาน  รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส จํานวน 11 หลักทรัพยที่ตองการศึกษา  คํานวณไดจาก
สมการ ดังนี้

      Rit      =    [ ( Dt   +   Pt   -    Pt-1  )  / Pt-1  ] × 100
 โดย

      Rit       =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  ณ  เวลา t
      Pt         =   ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ  เวลา t
      Pt-1          =   ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ  เวลา t-1
      Dt       =    เงินปนผลของหลักทรัพย i  ณ  เวลา t
      i          =   1,2,3,……11
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หมายเหตุ :
      t           =  1,2,3,……392     กรณีใชขอมูลรายสัปดาห
      t           =  1,2,3,……90       กรณีใชขอมูลรายเดือน
      t           =  1,2,3,……30       กรณีใชขอมูลรายไตรมาส

   3.2.1.2   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย Rmt คํานวณไดจากดัชนีราคาหลักทรัพย
(SET  index)  ดังนี้
                   Rmt      =    [ (  Pmt   -   Pmt-1  )  / Pmt-1  ] × 100
 โดย

     Rit      =    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย   ณ  เวลา t
     Pmt      =    ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ณ  เวลา t
     Pmt-1     =    ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ณ  เวลา t-1

หมายเหตุ :
      t         =  1,2,3,……392     กรณีใชขอมูลรายสัปดาห
      t         =  1,2,3,……90       กรณีใชขอมูลรายเดือน
      t         =  1,2,3,……30       กรณีใชขอมูลรายไตรมาส

3.2.1.3 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) โดยคํานวณจาก
คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12  เดือน ของธนาคารพาณิชยพาณิชยขนาดใหญ 4 
ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ธนาคารไทย
พาณิชย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน)

     3.2.1.4 ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและขนาด
ใหญ (small minus big : SMB) หาไดจากการเรียงลําดับขนาดของทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระ
แลว (paid - up capital) ซ่ึงใชแทนความหมายของขนาดของธุรกิจ โดยเรียงลําดับขนาดของทุนจด
ทะเบียนที่ออกและชําระแลวจากขนาดเล็ก (small) ไปขนาดใหญ (big) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2547 ดวยการแบงทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดเล็กที่ 50%
และทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดใหญ 50% (Fama and French, 1993) ยกตัวอยางเชน
หลักทรัพยที่มีทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดเล็กมีจํานวน 4 หลักทรัพย สวนหลักทรัพย
ทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดใหญมีจํานวน  5 หลักทรัพย โดย
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Rsmall    =   1/4 (R1   +   R2    +   R3 +  R4)
Rbig     =   1/5 (R1   +   R2    +   R3  +  R4   +   R5)
SMB   = Rsmall   -   Rbig

โดย Rsmall  =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็ก
        Rbig     =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลักทรัพยของธุรกิจขนาดใหญ
        R      =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

3.2.1.5  ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับอัตราผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  (high minus low : HML) หาไดจากการเรียงลําดับของ
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) ซ่ึงคํานวณไดจากการนํามูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชี (book value) หารดวยราคาตลาด (market price) โดยเรียงลําดับมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตออัตราสวนของราคาตลาดสูง (high book to market)  กลาง (medium book to market)  และต่ํา
(low book to market) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานที่ทําการศึกษา ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2547
ดวยการแบงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง (high)  ที่ 30% ขนาดกลาง
(Medium)  40% และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (low) 30%  ตามแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช (Fama and French, 1993) ยกตัวอยางเชน หลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงที่ 30% มีจํานวน 3 หลักทรัพย  หลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดขนาดกลางที่ 40%  มีจํานวน 3 หลักทรัพย  และหลักทรัพยที่มี
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําที่ 30% มีจํานวน 3 หลักทรัพย  โดย

Rhigh     =    1/3(R1   +   R2  +  R3 )
Rlow      =    1/3(R1   +   R2  +  R3 )
HML   =    Rhigh  -   Rlow

โดย Rhigh   =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลักทรัพยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
                     ตอราคาตลาดสูง

                      Rlow    =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลักทรัพยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
                                   ตอราคาตลาดต่ํา
                      R     =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
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      3.2.2   แบบจําลองในการศึกษา
        3.2.2.1  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช  การประมาณคาความเสี่ยง  คาชดเชยความเสี่ยง

และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 11 หลักทรัพยโดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช  ดังนี้

Rit – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  sit (SMB)t   +   hit(HML)t   +  εt  (A.1)
โดย

Rit       =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตัวที่ i  ณ  เวลา t (หนวย :  %)
Rmt      =    อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (หนวย :  %)
Rft            =    อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง   ณ  เวลา t (หนวย :  %)

           SMBt     =    คือผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็ก
    (small) และขนาดใหญ (big) (หนวย :  %)

           HMLt    =     คือผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
    หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง (high) กับผลตอบแทนในตะกราหลัก
    ทรัพยของธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (low)    
    (หนวย : %)

αt       =    คาคงที่ ณ  เวลา t (หนวย : %)
βit      =    คาความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย i  ณ  เวลา t
                 (หนวย : %)
sit             =    คาความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยดานขนาดธุรกิจของหลักทรัพย i ณ  เวลา t

    (หนวย : %)
hit        =    คาความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ

          ราคาตลาดของหลักทรัพย   i  ณ  เวลา t   (หนวย : %)
              εt            =    คาคลาดเคลื่อนÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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จากแบบจําลองฟารมาและเฟรนชดังสมการที่  (A.1)  ไดกําหนดรายละเอียดของแบบจําลอง
(Specification  model)  ดังรายละเอียดตอไปนี้

α คาอัลฟามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การที่
คาอัลฟามีคาแตกตางจากศูนย แสดงวาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยนั้นไมไดขึ้นอยู
กับความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) เพียงอยางเดียว แตยังมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหมีผล
ตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal  return) เกิดขึ้นดวย ปจจัยเหลานั้นอาจไดแก หลักทรัพยมี
การสนองตอบตอขาวสารมากเกินไป (overaction) เปนตน และถาคา α มีคาบวก (+) มาก
แสดงวามีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพล  ทําให
ผลตอบแทนสูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับ
สวนตางของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป หากหลักทรัพยใดมีคา α เปนลบ (-) แสดงวา
มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพล ทําใหผลตอบ
แทนต่ํากวาปกติจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพื่อปองกันการขาดทุน

β คาเบตา (beta) เปนดัชนีช้ีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาเบตาบงบอกระดับและทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของตลาด

หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 (β < 1) แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1 (β > 1) แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด

เครื่องหมาย (+) และ(-) แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยคําจํากัดความคาเบตาของตลาดจึง
เทากับ 1

s คาสัมประสิทธิ์  s เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดของธุรกิจ

h คาสัมประสิทธิ์  h เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
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3.2.2.2 วิธีการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching  regression  method)
              ในการศึกษาหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง ดัง

สมการ (B.1) และสมการ (B.2) ตามลําดับ ดังนี้
R1it     =    α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  u1it                                                (B.1)
R0it   =      α0  +   β0 (Rmt  - Rft)0mt  +  s0(SMB)t +   h0(HML)t +  u0it                (B.2)
I ′     =      (R1it    - R0it  )λ   - i∈

I ′     =     Ziλ   - i∈       : Zi  =  (R1it   - R0it  )
I ′   คือ ตัวแปรที่ไมสามารถสังเกตได จึงสรางตัวแปรหุน (dummy variable: iI ) ขึ้น มาซึ่งสามารถ
สังเกตไดโดยมีเงื่อนไขคือ
Ii    =    1     เมื่อ     Rit     ≥   0   ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Ii    =    0     เมื่อ     Rit     <   0    ภาวะหลักทรัพยขาลง
โดย  Ii         คือตัวแปรหุน (dummy   variable)
คาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนของสมการ B.1 และ B.2 จึงสามารถเขียนไดดังนี้ คือ
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จึงไดสมการใหมเปน
R1it   =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it                         (B.3)
R0it  =      α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t   +   ε0it (B.4)
โดย
R1it , R0it       =      อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและ

               ภาวะหลักทรัพยขาลงตามลําดับ ของเวลา t  (หนวย :  %)
R1mt , R0mt      =     อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลัก

               ทรัพยขาลงตามลําดับ ของเวลา t  (หนวย :  %)
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Rf t               =      อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ของเวลา t (หนวย :  %)
W1it                     =     ตัวแปรเลือกเฟน (selectivity variable) =   ( )

( )
i

i

Z
Z

φ λ
λΦ

   :   ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น

W0it                       =      ตัวแปรเลือกเฟน (selectivity variable)  = ( )
1 ( )

i

i

Z
Z

φ λ
λ−Φ

  :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

                            โดย φ  คือ ฟงกชั่นความหนาแนน (probability density function)
                     Φ คือ ฟงกชั่นการแจกแจงแบบปกติสะสม
                                (cumulative normal distribution  function)
              ตัวแปรเลือกเฟน (selectivity variable) เปนตัวแปรเกี่ยวกับการเลือกสถานการณ
              ของผลตอบแทนของหลักทรัพยใหแบงแยกเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะ
              หลักทรัพยขาลง

SMBt           =     ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและ
ขนาดใหญ (หนวย :  %)

HMLt           =     ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของ

              ธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา   (หนวย :  %)
α1 , α0        =     คาคงที่ (หนวย :  %)
β1  , β0          =     คาความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย i ในภาวะหลัก

              ทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง ตามลําดับ  (หนวย :  %)
σ1i , σ01i          =     คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในภาวะ
  หลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง ตามลําดับ  (หนวย :  %)
s1, s0            =      คาความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยของขนาดธุรกิจในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะ
                             หลักทรัพยขาลง ตามลําดับ  (หนวย :  %)
h1 , h0           =       คาความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
                ตลาดในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง ตามลําดับ (หนวย :  %)
ε1it , ε0it            =       คาคลาดเคลื่อนในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง ตามลําดับ
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จากแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching regression method) ดังสมการที่ (B.3) และ
(B.4) ไดกําหนดรายละเอียดของแบบจําลอง (Specification model)  ดังรายละเอียดตอไปนี้

α คาอัลฟามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การที่
คาอัลฟามีคาแตกตางจากศูนยแสดงวาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยนั้นไมไดขึ้นอยู
กับความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) เพียงอยางเดียวแตยังมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหมีผล
ตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นดวย ถาคา α มีคาบวก (+) มากแสดงวามีปจจัยอ่ืนนอกจากความ
เสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้นทําใหผลตอบแทนสูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลัก
ทรัพยนั้นเนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตางของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป
หากหลักทรัพยใดมีคา α เปนลบ (-) แสดงวามีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบของ
หลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพย
นั้นเพื่อปองกันการขาดทุน

β           คาเบตา (beta) เปนดัชนีชี้คาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาเบตาบงบอกระดับและทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของตลาด หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 (β < 1) แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1 (β > 1) แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
เครื่องหมาย (+) และ(-) แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคําจํากัดความคาเบตาของตลาดจึงเทากับ 1

s คาสัมประสิทธิ์ s เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดของธุรกิจ

h คาสัมประสิทธิ์  h เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

σ1i , σ01i        คา σ นี้ไมสามารถแสดงถึงเครื่องหมายหรือขนาดของปจจัยที่มีผลกระทบตอการเลือก
      สถานการณหลักทรัพยนั้นได  เนื่องจากมีวัตถุประสงคเพื่อจะหาตัวแปรในการเลือก
      สถานการณภาวะของหลักทรัพย (selectivity variable) เพื่อที่จะนําเขาไปรวมในการ
      ประมาณคาการสลับเปลี่ยนและเพื่อตรวจสอบประสิทธิภาพของการคาดคะเนเทานั้น
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         3.2.3   ขั้นตอนของการศึกษา
           แบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ดังนี้

                    สวนท่ี 1 นําขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชในการศึกษามาทดสอบความ “นิ่ง” ของขอมูล
โดยการทดสอบยูนิทรูท หากขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษามีลักษณะไมนิ่ง ในอันดับความ
สัมพันธที่ตางกัน ควรทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration)  และ
ทดสอบลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น (error correction model: ECM) ตอไป และเมื่อขอมูลมี
ลักษณะนิ่งแลว ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชซ่ึงเปนแบบจําลองที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปรคือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลัก
ทรัพย  ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญและปจจัยดาน
ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดสูงเทียบกับมูลคาของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา โดย
ใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (ordinary  least  square  regression) จากนั้นนําผล
ที่ไดมาทดสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่  (heteroscedasticity) โดยหากทดสอบ
แลวพบวาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่หรือเกิด heteroscedasticity ตองทําการแก
ไขกอนแลวจึงทําการทดสอบอัตสหสมพันธคลาดเคลื่อน (autocorrelation) และตองทําการแกไข
กอนเมื่อผลลัพธที่ไดมีปญหา autocorrelation มิฉะนั้น จะทําใหผลลัพธที่ไดมีความคลาดเลื่อนสูง
และไมนาเชื่อถือได หลังจากนั้นทําการทดสอบคา α, β ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ S และ h ที่ไดจาก
การคํานวณในแตละหลักทรัพยรวมทั้งศึกษาผลดานปจจัยของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดซึ่งจะใชโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ โดยแบงชวง
เวลาการศึกษาเปนรายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส

       สวนท่ี 2  ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น (up market) และภาวะหลักทรัพยขาลง (down market) ของ
หลักทรัพยกลุมพลังงานโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method) โดย
ใชวิธีประมาณการความนาจะเปนสูงสุด (maximum likelihood estimation) ซ่ึงจะใชโปรแกรม
คอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ โดยทําการทดสอบความนาเชื่อถือของคา α, β, σ
ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ S และ h ของแตละหลักทรัพยที่ทําการศึกษา ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น (up
market) และภาวะหลักทรัพยขาลง (down  market)
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รูปท่ี 3.1   ขั้นตอ
                 2  สว
หมายเหตุ :  
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3.2.4 การทดสอบสมมติฐาน
          3.2.4.1 ทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปรที่นํามาศึกษาโดยวิธี Augmented

Dickey - Fuller test (ADF) และ Phillips  – Perron test (P-P)โดยมีสมมติฐาน คือ
                      H0  :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non - stationary) หรือ
                               มี unit root
                      H1  :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมมี
                               unit root

                      3.2.4.2  ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันหรือไม (autocorrelation)
ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชวิธีของ  J.  Durbin และ G.S. Watson ในการทดสอบโดยใชคาทางสถิติ
Durbin - Watson statistic มาทําการทดสอบ โดย

                      H0 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน
                (ไมเกิด autocorrelation)

                      H1 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (เกิด autocorrelation)
              หรือ         H0 :  ρ  =  0

                      H1 :  ρ ≠  0
                     ρ คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน
                     โดยคา Durbin - Watson statistic ที่คํานวณไดของขอมูลรายสัปดาหตองมีคา

อยูระหวาง du และ 4-du โดยมีจํานวนตัวอยาง (n)  = 392 ตัวอยาง  ตัวแปรอิสระ (k) =  3 ตัวแปร ดัง
นั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไมเกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.704 ถึง 2.296

                      สวนขอมูลรายเดือน มีจํานวนตัวอยาง (n)  = 90  ตัวอยาง  ตัวแปรอิสระ (k) =
3 ตัวแปร ดังนั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไมเกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.582 ถึง 2.413

                      ขอมูลรายไตรมาส มีจํานวนตัวอยาง (n)  = 30 ตัวอยาง  ตัวแปรอิสระ (k) = 3
ตัวแปร ดังนั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไมเกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.421 ถึง 2.579

      3.2.4.3  ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (heteroscedasticity)
                   H0 :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity)
                   H1  :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่         
                            (heteroscedasticity)

              หรือ               H0 :  Var(εt)   =  σ2

                    H1 :  Var(εt)   ≠   σ2
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3.2.4.4  ทดสอบคา α ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมแตกตางไป
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทดสอบโดยใชคาสถิติ t - test โดยมีสมมติฐาน คือ

                      H0 :    ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
                      H1 :     มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ

               หรือ             H0 :  α  =  0
                      H1 :  α  ≠ 0

       โดยพิจารณาจากคานัยสําคัญ (significant) ของ t - test หากยอมรับ H0 หมายถึง
ยอมรับวาไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) ที่ทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยนั้นไมสูงหรือต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาด หากปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1

แสดงวามีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) ที่ทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นไมสูงหรือต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาด

        3.2.4.5   ทดสอบคา  β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับ
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากหากคา β = 0 แสดงวาตัวแปรอิสระ (Rm-Rf) ไมสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri - Rf) ได หากคา β ≠ 0 แสดงวาตัวแปรอิสระ (Rm-Rf)
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri - Rf) ได ใชคาทางสถิติ t - test โดยมีสมมติฐาน

H0 :   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
         แทนของตลาด
H1 :   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
         ของตลาด

             หรือ               H0 :   β  =   0
                      H1 :   β  ≠  0

3.2.4.6   ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยดานขนาดธุรกิจ ที่ไดจากการคํานวณในแต
ละหลักทรัพย ทดสอบโดยใชคาทางสถิติ t - test โดยมีสมมติฐาน คือ
                       H0 :   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

                      H1 :   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
              หรือ               H0 :   s   =  0

                       H1 :   s  ≠  0
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3.2.4.7   ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด (book to market) ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ทดสอบโดยใชคาทางสถิติ
t - test โดยมีสมมติฐาน คือ

                      H0 :   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา
    หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

                      H1 :   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา
    หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

              หรือ              H0 :   h  =  0
                     H1 :    h  ≠ 0
       3.2.4.8  ทดสอบคา  σ  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ทดสอบโดยใชคานัย

สําคัญของคาสถิติ t - test โดยมีสมมติฐาน คือ
                     H0 :  ไมมีคาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน
                     H1  :   คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อนมีอยูจริง

              หรือ              H0 :   σ  = 0
                      H1 :   σ ≠ 0

                          โดยพิจารณาจากคานัยสําคัญ (significant) ถายอมรับ H0 แสดงวาไมมีคาคาดหวัง
ของคาคลาดเคลื่อน หรือหากยอมรับ H1  แสดงวาคาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อนมีอยูจริงแสดงวา
ลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความ
แตกตางกัน โดยกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะห
เปนภาวะหลักทรัพย ขาขึ้นและขาลงโดยใชสมการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการ
คาดคะเนÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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