
บทที่  5
ผลการศึกษา

การศึกษาวิจัยครั้งนี้เพื่อวิเคราะหการคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทนรวมทั้งศึกษา
ปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (size) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to 
market) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช และวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  รวมทั้งศึกษาหาชวง
เวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงเปนชวงเวลาระยะสั้น ระยะกลางและระยะยาว คือแบงเปนราย
สัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส  โดยมีรายละเอียด  ดังตอไปนี้

5.1 ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย
กลุมพลังงานรายสัปดาห
       5.1.1  ผลการทดสอบ  Unit root  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
                 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (time series data)  มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล ซ่ึง
ถาหากนําขอมูลที่ไมนิ่งมาใชวิเคราะหในสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary lease 
square) จะทําใหเกิดสมการถดถอยที่ไมถูกตองและไมควรนํามาใช เนื่องจากไมสามารถเชื่อถือได 
เพราะมีการกระจายที่ไมไดมาตราฐานและตัวประมาณคาที่ไดไมมีความสอดคลอง ดังนั้น จึงตองมี
การทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะ นิ่ง (stationary) หรือ ไมนิ่ง (non-
stationary) หรือการทดสอบ unit root โดยใชวิธีการ Augmented Dickey - Fuller test : ADF test  
และวิธีการ Phillips - Perron test : P-P test โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนํามาใชในการวิเคราะหและ
คํานวณ ตองมีลักษณะนิ่ง คือ คาความแปรปรวนของอนุกรมเวลาตองคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป  โดยมี
สมมติฐานการทดสอบ ดังนี้
                 H0  :   θ = 0   ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หรือ

             มี unit root
                 H1  :  θ  < 0  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ
                          ไมมี unit root
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ Unit root  (ADF test  at level) ของขอมูลรายสัปดาห
ADF test at level เลือก none ADF test at level เลือก  intercept

critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10

BAFS* -0.9741  (0) -2.5801 -1.9421 -1.6169 -2.0855 (0) -3.4773 -2.8818 -2.5
BANPU -2.7095 (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -3.5632 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
BCP -3.4151 (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -3.4703 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
EASTW -2.0750 (1)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.0558 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
EGCOMP -2.0901 (2)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -4.7302 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
LANNA -2.4716 (0)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.4191(1) -3.4492 -2.8692 -2.5
PICNI -15.4433 (0) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -15.6798 (0) -3.4491 -2.8692 -2.5
PTT -1.8470 (1)*** -2.5785 -1.9418 -1.6167 -2.8839 (1)** -3.4725 -2.8797 -2.5
PTTEP -11.7433 (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -12.6902 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
RATCH* -1.2074   (0) -2.5750 -1.9411 -1.6164  -2.4814  (0) -3.4619 -2.8749 -2.5
SUSCO -17.9908 (0) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -18.0451 (0) -3.4491 -2.8692 -2.5
SET -19.6057 (0) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -19.5789 (0) -3.4491 -2.8692 -2.5
SMB -4.0197  (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161  -4.1904  (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
HML -4.6398  (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.0648  (1) -3.4492 -2.8692 -2.5

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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ADF test at level เลือก trend and intercept
critical value

% test  statistic 1% 5% 10%

774 -2.8975 (0) -4.0250 -3.4419 -3.1453
708 -3.5419 (1)** -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -3.7338 (1)** -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -5.4150  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -4.8852  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -5.7768  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -16.3387 (0) -3.9855 -3.4231 -3.1341
763 -10.7433 (0) -4.0179 -3.4385 -3.1433
708 -13.4997 (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
738 -3.5788   (0) -4.0033 -3.4316 -3.1392
708 -18.0304 (0) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -19.7204 (0) -3.9855 -3.4230 -3.1341
708 -4.3979  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -6.0606  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*        หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of  order (0)
**      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                    ***   คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
                    ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง (n) เทากับ 392  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 143, 161 และ 218 ตัวอยาง ตามลําดับ

     การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
−

−− +∆+=∆
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i
ttttt eXXX

1
11 φθ    (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
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1
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กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
      ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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   ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit root  (Phillips  - Perron  test  at  level) ของขอมูลรายสัปดาห
P-P test at level เลือก none P-P test at level เลือก  intercept P-P test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.6098  (4) -2.5801 -1.9421 -1.6169 -1.4897  (4) -3.4773 -2.8818 -2.5774 -2.3873 (4) -4.0250 -3.4419 -3.1453
BANPU -3.4262  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -4.6502  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -4.6543  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
BCP -4.1319  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -4.2433  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -4.6876  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
EASTW -2.6382  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -8.9396  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -9.8435  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
EGCOMP -4.7108  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -8.9538  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -9.4777  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
LANNA -1.9746  (5)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -9.9408  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -10.5307 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
PICNI -15.8416 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -16.0229 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -16.5252 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
PTT -2.3303 (4)** -2.5784 -1.9418 -1.6167 -4.2005  (4) -3.4722 -2.8795 -2.5763 -11.0526 (4) -4.0179 -3.4385 -3.1433
PTTEP -17.6041 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -18.3544 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -19.0048 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
RATCH* -1.4055  (4) -2.5750 -1.9411 -1.6164 -2.4848  (4) -3.4619 -2.8749 -2.5738  -2.7456  (4) -4.0033 -3.4316 -3.1392
SUSCO -18.1689 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -18.2078 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -18.1929 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
SET -19.7153 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -19.6925 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -19.7923 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
SMB -4.6740  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.0303   (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -5.5971  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
HML -6.7212  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -7.6500   (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -9.7295  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*     หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of  order (0)

                    **  คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %
    ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 392  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 143, 161 และ 218 ตัวอยาง ตามลําดับ

     การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none
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กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept
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กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
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ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test   statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ  integration  of  order zero :  I(0)
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จากตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ unit root โดย ADF test at level โดยใชวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักบริษัท    ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง 
จํากัด (มหาชน) (PICNI)  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)  
บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ปจจัยดาน
ขนาดของบริษัท (SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) 
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) 
หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณ
ของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัย
สําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  trend 
and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) 
บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP) บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) 
(LANNA)  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none สวนวิธี intercept และ  trend and intercept มีคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบ ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
 I(0)

หลักทรัพยของบริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) (BANPU)  และบริษัท  บางจากปโตรเลียม  
จํากัด (มหาชน) (BCP)   มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ 
critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี trend and intercept สวนวิธี none และ 
intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration 
of  order zero: I(0)

หลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 โดยใชวิธี none สวนวิธี 
intercept มีคาสัมบูรณของ test  statistic ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 สวนวิธี trend and intercept คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความ
สัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากขอมูลบริษัทหลักทรัพยที่จะทําการศึกษาทั้งหมด จํานวน 11 หลักทรัพยในรายสัปดาห 
ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 พบวามี 2 บริษัทหลักทรัพยที่ทําการ
ทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง คือยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มี
ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทํา
การศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  
trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ  
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และ  บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี
โฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH)

จากตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบ unit root โดย Phillips - Perron test at level โดยใชวิธี
none, intercept และ trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู  จํากัด
(มหาชน) (BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) บริษัท  จัดการและพัฒนา
ทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP)   บริษัท
ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI)  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลัก
ทรัพย (set index) ปจจัยดานขนาดของบริษัท (SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่
มีลักษณะนิ่ง (stationary) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณ
ไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) และ บริษัท 
ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ 
critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี None สวนวิธี intercept และ  trend and 
intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration 
of  order zero :  I(0)

หลักทรัพยของบริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  
ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ทําการทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง 
จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมาย
ถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติ
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ทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 
ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  trend and intercept แสดงวาไมมี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

ดังนั้น จากการทดสอบ unit root ทั้ง 2 วิธีคือ วิธีออกเมนเทด ดิกกี้ ฟูเลอร (Augmented 
Dickey Fuller test : ADF test) และวิธีฟลิป-เพอรรอน (Phillips - Perron test : P-P test) จํานวน 11 
หลักทรัพย พบวามี 2 หลักทรัพยที่ทําการทดสอบแลวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แสดงวาไมมี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ บริษัทบริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) 
(RATCH) ดังนั้นจึงไมนําขอมูลของบริษัททั้ง 2 บริษัทนี้เขามาทําการศึกษาเนื่องจากเปนขอมูลที่มี
ลักษณะไมนิ่ง ในอันดับ 0  จึงใชขอมูลหลักทรัพยในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ทั้งหมด จํานวน 9 หลัก
ทรัพย โดยการทดสอบ unit root แบบวิธีของฟลิป-เพอรรอนนั้นจะสามารถกําหนดคาลา (lag) ที่
เหมาะสมใหเพื่อแกปญหาการเกิด heteroscedasticity และ autocorrelation รวมทั้งใหคานัยสําคัญ
ทางสถิติที่ดีกวาการทดสอบ unit root แบบออกเมนเทด ดิกกี้ - ฟูเลอร

5.1.2    ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี  (Heteroscedasticity)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
            เมื่อพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว โดยการทดสอบ unit root  
ทั้ง 2 วิธี จึงนํามาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary lease square) ดวย
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three assets pricing model) ซ่ึงมีตัวแปรตามคือ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ 1) อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm - Rf  : RMF)  2) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลัก
ทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB) 3) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลักทรัพย
ที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับผลตอบแทนในหลักทรัพยของธุรกิจที่มี
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML)   ดังสมการ
                Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rm – Rf)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt                   (5.1.2)
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จากนั้นทําการทดสอบปญหา multicollinearity หมายถึง การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ
สมการเชิงถดถอยที่ตัวแปรอธิบายตั้งแตสองตัวมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ (perfectly collinear)
จากการทดสอบดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ พบวาไมเกิดปญหา multicollinearity

ตอมาจึงทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน (εt) ไมคงที่(heteroscedasticity)
จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ

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

หรือ     H0  :        Var(εt)  =  σ2

 H1  :        Var(εt)  ≠  σ2

             โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F - statistic หากมีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H0  คือปฏิเสธ H1    โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมี
คาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 ยอมรับ
H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  (มี heteroscedasticity)

 ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
คา F-statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 99%

ชื่อหลักทรัพย F-statistic ความนาจะเปน (Prob.)
BANPU 71.1977 0.0000
BCP 23.5344 0.0000
EASTW 3.8700 0.0014
EGCOMP 3.8771 0.0001
LANNA 4.8932 0.0005
PICNI 45.7196 0.0000
PTT 3.9100 0.0013
PTTEP 10.6810 0.0000
SUSCO 11.7245 0.0000

 ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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จากการคํานวณพบวาทั้ง 9 หลักทรัพยที่ทําการศึกษา ในชวงเวลารายสัปดาห มีคาความนา
จะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity) ดังนั้น จึงทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least 
square การแกไขกรณีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  (heteroskedasticity) 
นั้นมีวิธีการแกปญหาไดหลายวิธีดวยกัน แตในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก 
(weight least square  : WLS ) ในการแกปญหา heteroskedasticity ซ่ึงทราบคาสวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอน ดังนี้ 1) หารสมการตัวแบบ
ตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอการเกิดความแปรป
รวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น 2) ประมาณการสมการที่หารตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้น
ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square : OLS) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชน
เดิม 3) เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ถูกหารดวยตัวแปรอิสระเหลานั้นแลว  สามารถเทียบนํา
เอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการเดิมที่เราตองการได เนื่องจากการหารดวยตัวแปรใดๆ ก็
ตามจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธของสมการแตอยางใด และไดผลการทดสอบดัง
ตาราง ตอไปนี้

ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  Weight  least
                     square ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห

คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น99%
ชื่อหลักทรัพย

ตัวแปรที่ใชในการ
ถวงน้ําหนัก

(weight)
F - statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU HML 0.8543 0.5664
BCP SMB 0.1699 0.9968
EASTW SMB 2.0521 0.0329
EGCOMP SMB 1.4526 0.1638
LANNA SMB 0.7656 0.6483
PICNI SMB 1.8903 0.0519
PTT HML 1.9432 0.0498
PTTEP SMB 0.8749 0.5477
SUSCO SMB 1.2791 0.2464

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

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



98

จากตารางที่ 5.4 เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight  least  square คือการหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หลัก
ทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO มีคาความ
นาจะเปนเทากับ 0.5664, 0.9968, 0.0329, 0.1638, 0.6483, 0.0519, 0.0498, 0.5477 และ 0.2464 ตาม
ลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H0 คือ ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity)

5.1.3   ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (Autocorrelation)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห

       เมื่อทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่
(heteroscedasticity) แลวจึงทําการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
(autocorrelation) การทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน
มีสมมติฐาน คือ

         H0 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)
         H1 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (เกิดปญหา  autocorrelation)

          หรือ       H0 :   ρ =  0
           H1 :   ρ ≠ 0

        โดยพิจารณาจากคา Durbin - Watson statistic หากคา Durbin - Watson statistic เขา
ใกลคา 2 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แต
หากคา Durbin - Watson statistic ไมเขาใกล 2 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวา
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย Durbin-Watson statistic

BANPU 1.8761
BCP 2.1287
EASTW 1.9889
EGCOMP 1.8505
LANNA 1.7384
PICNI 1.8429
PTT 2.1906
PTTEP 1.9317
SUSCO 1.7728
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

       จากตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
(autocorrelation) โดยคา Durbin - Watson statistic ที่คํานวณไดของขอมูลรายสัปดาหตองมีคาอยู
ระหวาง du และ 4-du โดยมีจํานวนตัวอยาง (n)  = 392 ตัวอยาง  ตัวแปรอิสระ (k) =  3 ตัวแปร ดัง
นั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไมเกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.704 ถึง 2.296  ซ่ึงอธิบาย
ไดวาหลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO 
มีคา Durbin - Watson statistic เขาใกลคา 2 คือ อยูในชวง 1.704 < d < 2.296 จึงยอมรับสมมติฐาน 
H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)

       5.1.4      การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
 คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ

(abnormal return) โดยในการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของผล
ตอบแทนจากหลักทรัพย (asset return : Ri)  และไดนําดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัว
แทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  (Rmt - Rft : RMF) ใชขนาดของธุรกิจ (SMB) และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยที่มีสวนสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 เดือนของ
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน) มาเปน
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ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk free rate : Rf) โดยจัดอยูในรูปสมการตามแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช  ดังนี้

       Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt       (5.1.4)
       หากคาอัลฟา  (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัย

อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α เปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตาง
ของกําไรเมื่อขายหลักทรัพออกไป และหากคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  จึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้

        โดยการทดสอบคาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ
         H0 :   α  =  0  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         H1  :  α  ≠ 0   มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
      โดยผลการทดสอบอธิบายไดจากคา t-statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของสัมประสิทธิ์

ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยมีจํานวนความเปนอิสระ
(degree  of  freedom) เทากับ n - k - 1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดย
ในการศึกษาที่ใชขอมูลรายสัปดาหนั้น มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 392 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3
ตัวแปร ดังนั้น จํานวนความเปนอิสระ เทากับ 392-3-1 = 388

ตารางที่  5.6  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α)

(coefficient)
t - statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 25.8513 20.5270 0.0000
BCP -4.2690 -6.7152 0.0000
EASTW 19.1685 42.4496 0.0000
EGCOMP 17.7554 24.6398 0.0000
LANNA 60.0311 69.8731 0.0000
PICNI 0.1868 0.5249 0.5999
PTT 16.8031 23.0615 0.0000
PTTEP 3.8240 5.4066 0.0000
SUSCO 2.2530 3.4333 0.0007

ิ
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตารางที่ 5.6 พบวา ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT, PTTEP และ 
SUSCO มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 20.5270, 42.4496, 24.6398, 69.8731, 23.0615, 5.4066 
และ 3.4333  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  โดยคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัย
อ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยคา α มีคาเปนบวก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ  หรือจะดูจากคาความนาจะเปน (probability) ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 ก็ปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 เชนกัน

 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  หลักทรัพย BCP มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -6.7152  
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา 
t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 โดยคา α  ≠ 0  แสดงวามีปจจัย
อ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนอีกของหลัก
ทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ

ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   หลักทรัพย PICNI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.5249
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา
t จากตาราง จึงยอมรับ H0  โดยคา  α  =  0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ

รูปท่ี  5.1  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
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จากรูปที่ 5.1 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห ที่
คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมาเปรียบเทียบ เพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอก
จากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียง
ใด จากรูปที่ 5.1 พบวาหลักทรัพย LANNA มีคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากที่สุด คือมีคาอัลฟา
(α) เทากับ 60.0311 รองลงมาคือ หลักทรัพย BANPU มีคาอัลฟา (α) เทากับ 25.8513 แสดงวาคา
อัลฟา (α) มีคาเปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ สวนหลักทรัพย
BCP มีคาอัลฟานอยที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) ติดลบ เทากับ -4.2690 คาอัลฟา (α)  มีคาเปนลบ แสดง
วามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ โดยหลักทรัพย
PICNI เปนหลักทรัพยที่ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ คือ คาอัลฟามีคาไมแตกตาง
จากศูนย

      5.1.5   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
                 คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกัน กลาวไดวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พลังงานยอมเพิ่มขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานยอมลดลงดวยเชนกัน

   ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่มากกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่มากกวา

  ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา
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สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) คือ
H0 :  β  =   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด
H1 :  β  ≠  0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด

             โดยพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด แตถาคา t-statistic ที่คํานวณได
มากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.7  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 1.1493 20.5270 0.0000***
BCP 1.2634 5.6914   0.0000***
EASTW -0.2998 -1.6414             0.1015NS

EGCOMP 0.3752 1.3202             0.1875 NS

LANNA 1.1478 4.3654             0.0000***
PICNI 0.4305 3.4403             0.0006 ***
PTT 1.7995 3.0533             0.0027***
PTTEP 0.8366 2.9530 0.0033***
SUSCO 1.3038 8.2073             0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากตารางที่ 5.7 พบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนบวกและมีนัยสําคัญ (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%) มีจํานวน 7 หลักทรัพยจากทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
BANPU, BCP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 
20.5270, 5.6914, 4.3654, 3.4403, 3.0533, 2.9530 และ 8.2073  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน

โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มากกวา 1 ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, 
LANNA, PTT และ SUSCO โดยมีคาเทากับ 1.1493, 1.2634, 1.1478, 1.7995 และ 1.3038 ตามลําดับ
ยกเวน หลักทรัพย PICNI  และ PTTEP แสดงวาหลักทรัพยทั้ง 5 หลักทรัพยนี้มีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาเร็ว (aggressive stock)

คาสัมประสิทธิ์เบตาที่มีนัยสําคัญ มีคาอยูในชวง 0.4305 ถึง 1.7995 โดยหลักทรัพย PTT 
เปนหลักทรัพยที่มีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมากที่สุด คือมีคาสัมประสิทธิ์เบตา เทากับ 1.7995 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTT เปลี่ยนแปลงไป 
1.7995 หนวยในทิศทางเดียวกัน เปนตน

    ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.7 พบวาหลักทรัพย  EASTW และ EGCOMP เปนหลักทรัพย
ที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาเบตา  (β) โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -1.6414 และ 
1.3202  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอม
รับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนของตลาด
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5.1.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับขนาดของธุรกิจ โดยมีสมมติฐาน คือ
              H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

       H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
                เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดของธุรกิจ แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัย
สําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของ
ธุรกิจมีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.8  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -2.8337 -12.5863              0.0000***
BCP 0.1473 1.1387              0.2555 NS

EASTW -0.6943 -5.6744              0.0000***
EGCOMP -1.0000 -7.2568              0.0000***
LANNA -1.2046 -4.6892              0.0000 ***
PICNI 0.2338 1.9017              0.0579*
PTT -1.3400 -6.5047              0.0000***
PTTEP 0.0331 0.3002              0.7641 NS

SUSCO -0.2662 -2.0252              0.0435**
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตารางที่ 5.8 สามารถอธิบายไดวาจากหลักทรัพย
กลุมพลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มี 7 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s มีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT และ SUSCO
             ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย PICNI มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ โดย
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.9017 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
1.645  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
                   ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย SUSCO มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.0252 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  1.960  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และ
ปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ ไปในทิศ
ทางตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน หากขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย SUSCO เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SUSCO ลดลง 0.2662 หนวย  หรือหากขนาดของธุรกิจของ
หลักทรัพย SUSCO ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.2662 หนวย  เปนตน

       ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA และ  
PTT มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ คือคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -12.5863, -5.6744, -
7.2568, -4.6892 และ -6.5047 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคา
ของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1   :  s  ≠  
0  และหลักทรัพยทั้งหมดที่กลาวมามีคาสัมประสิทธิ์ s ติดลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA และ  PTT มีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปใน
ทิศทางตรงกันขาม หมายถึง หากขนาดของธุรกิจเพิ่มขึ้น จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง ยกตัว
อยางเชน เมื่อขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย BANPU เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทน
ลดลง 0.2833 หนวย  หรือหากขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย BANPU ลดลง 1 หนวย จะทําให
อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.2833 หนวย  เปนตน
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        ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.8 พบวาหลักทรัพย BCP และ PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมี
นัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.1387 และ 0.3002 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99%)   ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึง ยอมรับ H0   :  s  =  0 แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจในการศึกษาครั้งนี้

5.1.7 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยมีสมมติฐาน คือ
               H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

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

   ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)

       เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%)  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดแตถาคา t-statistic ที่คํานวณได
มากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
มีความสัมพันธกัน
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ตารางที่  5.9  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 1.4333 8.3467   0.0000***
BCP 1.2608 2.3700             0.0183**
EASTW 0.2639 2.0381             0.0422**
EGCOMP 0.4418 1.9538             0.0514*
LANNA 0.9100 6.1546  0.0000***
PICNI -0.6028 -4.5839             0.0000 ***
PTT 0.8898 1.2351             0.2186NS

PTTEP -0.2819 -0.9489             0.3432NS

SUSCO 0.8040 4.5892  0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

      จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h ดังตารางที่ 5.9  อธิบายไดวาจากหลักทรัพยกลุมพลัง
งาน ทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 7 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก หลัก
ทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI  และ SUSCO
            ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย EGCOMP มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.9538  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  1.645  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด

     ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย BCP และ EASTW มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมี
นัยสําคัญ  โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.3700 และ 2.0381 ตามลําดับ มีคา t-statistic ที่เปด
จากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.960  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ 
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H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

    ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, LANNA, PICNI และ SUSCO มีคา
สัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 8.3467, 6.1546, -4.5839 และ 
4.5892  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

     โดยหลักทรัพย PICNI มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดไปในทิศทางตรงกันขาม เชน หาก book to market ของหลักทรัพย PICNI เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.6028 หนวย  หรือหาก book to market ของหลักทรัพย PICNI ลดลง 
1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.6028 หนวย  เปนตน

     ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.9 พบวาหลักทรัพย PTT และ PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมี
นัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์   h   โดยคา   t-statistic    ที่คํานวณได เทากับ 1.2351 และ   
-0.9489  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  2.576 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวา
ยอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ในการศึกษาครั้งนี้

   5.1.8    การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
  การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมพลังงานไดดีเพียงใด จากความ
หมายของการศึกษาครั้งนี้ นักลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณาเพื่อทราบความสามารถในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคา R2  เปนคาทางสถิติที่ใชในการชี้วัดผลโดยรวมของ
เสนหรือสมการประมาณการที่คํานวณไดจากขอมูลตัวอยางนั้นวามีความเหมาะสม (fit) ดีเพียงใด 
ในการที่ขอมูลตัวอยางสามารถเขากับเสนสมการที่ประมาณการได
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     หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิ
พลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
หรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย

ตารางที่ 5.10  ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย R2

LANNA 0.992
EASTW 0.983
EGCOMP 0.975
BANPU 0.970
PTT 0.968
BCP 0.923
SUSCO 0.846
PTTEP 0.760
PICNI 0.503
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.10  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของ
หลักทรัพย LANNA มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.992 หรือ 99.2% หมายถึงคา R2  มีคามาก 
หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก  รองลงมา 
ไดแก หลักทรัพย EASTW, EGCOMP, BANPU, PTT, BCP, SUSCO, PTTEP และ PICNI มีคา R2  

เทากับ 98.3%, 97.5%, 97.0%,  96.8%, 92.3%, 84.6%, 76.0% และ 50.3% ตามลําดับ
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รูปท่ี 5.2  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห

5.2 ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย
กลุมพลังงานรายเดือน
       5.2.1  ผลการทดสอบ  Unit  root  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
                 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (time series data)  มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล 
(non-stationary) จึงตองมีการทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะ นิ่ง (stationary) 
หรือ ไมนิ่ง (non-stationary) หรือการทดสอบ unit root โดยใชวิธีการ Augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test และวิธีการ Phillips - Perron test : P-P test โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนํามาใชใน
การวิเคราะหและคํานวณ ตองมีลักษณะนิ่ง คือ คาความแปรปรวนของอนุกรมเวลาตองคงที่เมื่อเวลา
เปล่ียนไป โดยมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้

    H0  :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หรือ
             มี unit root
    H1  :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมมี unit root

หรือ           H0 :  θ  =  0
     H1 :  θ  <  0
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ตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ Unit  root  (ADF  test  at level) ของขอมูลรายเดือน
ADF test at level เลือก none ADF test at level เลือก  intercept ADF test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.8586 (0) -2.6395 -1.9521 -1.6214 -2.0184 (0) -3.6576 -2.9591 -2.6181 -2.9481 (0) -4.2826 -3.5614 -3.2138
BANPU -2.7723 (1) -2.5894 -1.9438 -1.6177 -6.1525 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.1463 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
BCP -7.9091 (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -8.2080 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -8.2238 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
EASTW  -1.9894  (1)** -2.5894 -1.9438 -1.6177 -7.3485 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -4.4334 (1) -4.0648 -3.4608 -3.1564
EGCOMP -4.9152  (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -6.8712 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.1953 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
LANNA    -2.2153 (0)** -2.5891 -1.9438 -1.6176 -3.8889 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838    -3.8539 (1)** -4.0636 -3.4602 -3.1560
PICNI -2.3538  (1)** -2.5894 -1.9438 -1.6177 -3.0899 (1)** -3.5055 -2.8943 -2.5840 -5.4720  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
PTT -2.0164  (1)** -2.6321 -1.9510 -1.6209 -5.3801  (0) -3.6289 -2.9472 -2.6118 -4.4588  (1) -4.2505 -3.5468 -3.2056
PTTEP -10.9547 (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -11.3688 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -11.8722 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
RATCH* -1.4160   (0) -2.6110 -1.9476 -1.6194 -4.0087  (0) -3.5713 -2.9228 -2.5990 -3.0421  (0) -4.1584 -3.5045 -3.1816
SUSCO -7.1065   (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.1731 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.1640  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SET -9.7327   (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -9.6966 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -9.8286  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SMB -2.6494   (1) -2.5894 -1.9438 -1.6177 -6.5646 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.7224  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
HML -5.5726   (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -5.9125 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.4314  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
  *        หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of order (0)
  **      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                  ***    คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
 ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 90  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 32, 36 และ 49 ตัวอยาง ตามลําดับ

 การทดสอบ unit  root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
−

−− +∆+=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθ                   (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
−

−− +∆++=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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     ตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบ Unit root  (Phillips  - Perron  test  at level) ของขอมูลรายเดือน
P-P test at level เลือก none P-P test at level เลือก  intercept P-P test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.6753  (3) -2.6395 -1.9521 -1.6214 -1.9681 (3) -3.6576 -2.9591 -2.6181 -2.8783  (3) -4.2826 -3.5614 -3.2138
BANPU -4.6079  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -6.2764 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.2819  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
BCP -7.9001  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -8.1987 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -8.2184  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
EASTW -3.4088  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.5065  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.7346  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
EGCOMP -4.8832  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.0915  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.4101  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
LANNA  -1.8716  (3)** -2.5891 -1.9438 -1.6176 -3.7217  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -3.6783 (3)** -4.0636 -3.4602 -3.1560
PICNI  -2.8936  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -3.8923  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -5.4189  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
PTT -3.3472   (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -5.4329 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.7384  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
PTTEP -10.8706 (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -11.3419 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -12.0628 (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
RATCH* -1.0420  (3) -2.6110 -1.9476 -1.6194 -4.0263  (3) -3.5713 -2.9228 -2.5990 -3.1246  (3) -4.1584 -3.5045 -3.1816
SUSCO -7.0356  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.0865  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.0675  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SET -9.7157  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -9.6823  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -9.8062  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SMB -4.6549  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -6.7368  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.8992  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
HML -5.5539  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -5.9147  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.4544  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*     หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ order of  integration (0)

                    **   คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %
    ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 90  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 32, 36 และ 49 ตัวอยาง ตามลําดับ

     การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none
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กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept
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กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept
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ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ unit root โดย ADF test at level โดยใชวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) 
(BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP)   บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) 
(EGCOMP)   บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP) บริษัท  สยามสห
บริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ปจจัยดานขนาดของบริษัท 
(SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงตัวแปร
อิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ 
(test  statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 
0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  trend and intercept แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) 
บริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคา
สัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none สวนวิธี intercept และ  
trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ 
integration of  order zero :  I(0)

บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none 
และ trend  and intercept สวนวิธี intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคา
สัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความ
สัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero: I(0)

บริษัท    ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI) มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบ ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี none และวิธี intercept สวนวิธี trend  and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากขอมูลบริษัทหลักทรัพยที่จะทําการศึกษาทั้งหมด จํานวน 11 หลักทรัพยในรายเดือน ตั้ง
แตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 พบวามี 2 บริษัทหลักทรัพยที่ทําการ
ทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง คือยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มี
ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทํา
การศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  
trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ  
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮล
ดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH)

จากตารางที่ 5.12  ผลการทดสอบ unit root โดย Phillips - Perron test at level โดยใชวิธี
none, intercept และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู
จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) บริษัท  จัดการและ
พัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP)
บริษัท   ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI)   บริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน)
(PTT) บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)  บริษัท  สยามสห
บริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ปจจัยดานขนาดของบริษัท
(SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน
H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ในชวงเวลาที่ทําการ
ศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration
of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี none และ  trend and intercept สวนวิธี intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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               หลักทรัพยของบริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และ
บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ทําการทดสอบ unit root แลวมีลักษณะ
ไมนิ่ง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) 
ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ 
critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี 
none, intercept และ  trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  
order zero :  I(0)

ดังนั้น จากการทดสอบ unit root ทั้ง 2 วิธีคือวิธีออกเมนเทด ดิกกี้ ฟูเลอร (Augmented 
Dickey Fuller test : ADF test) และวิธีฟลิป-เพอรรอน (Phillips - Perron test : P-P test) จํานวน 11 
หลักทรัพยของขอมูลรายเดือน พบวามี 2 หลักทรัพยที่ทําการทดสอบแลวมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ บริษัท
บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  
จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ดังนั้นจึงไมนําขอมูลของบริษัททั้ง 2 บริษัทนี้เขามาทําการศึกษาเนื่อง
จากเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง จึงใชขอมูลหลักทรัพยในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ทั้งหมด จํานวน 9 
หลักทรัพย โดยการทดสอบ unit root แบบวิธีของฟลิป-เพอรรอนนั้นจะสามารถกําหนดคาลา (lag) 
ที่เหมาะสมใหเพื่อแกปญหาการเกิด heteroscedasticity และ autocorrelation รวมทั้งใหคานัยสําคัญ
ทางสถิติที่ดีกวาการทดสอบ unit root แบบออกเมนเทด ดิกกี้ ฟูเลอร

5.2.2 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี  (Heteroscedasticity)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
             เมื่อพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว โดยการทดสอบ unit 
root  ทั้ง 2 วิธี จึงนํามาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square) 
ดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three assets  pricing model)  ดังสมการ

             Ri - Rft    = αt    +   βit (Rm - Rf)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt                                   (5.2.2)

             จากนั้นทําการทดสอบปญหา multicollinearity หมายถึง การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ
สมการเชิงถดถอยที่ตัวแปรอธิบายตั้งแตสองตัวมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ (perfectly collinear)
จากการทดสอบดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ พบวาไมเกิดปญหา multicollinearity
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  ตอมาจึงทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน (εt)ไมคงที่ (heteroscedasticity)
จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ

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

หรือ    H0  :       Var(εt)  =  σ2

 H1 :       Var(εt)  ≠  σ2

            โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F - statistic หากมีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H0  คือปฏิเสธ H1    โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมี
คาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 ยอมรับ
H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity)

ตารางที่ 5.13  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 99%

ชื่อหลักทรัพย F - statistic ความนาจะเปน (prob.)
BANPU 4.4868 0.0000
BCP 1.9233 0.0601
EASTW 4.1316 0.0000
EGCOMP 13.1876 0.0025
LANNA 4.5142 0.0000
PICNI 5.4381 0.0005
PTT 9.2180 0.0010
PTTEP 7.9200 0.0000
SUSCO 20.9643 0.0000
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากการคํานวณพบวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมดในชวงเวลารายเดือน มีคาความนาจะ
เปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity) ดังนั้น จึงทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least 
square ยกเวน หลักทรัพยบริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) มีคาความนาจะเปน
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ของคา F-statistic มากกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H0  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาด
เคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) จึงไมตองทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least square

การแกไขกรณีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  (heteroskedasticity) 
ในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (weight least square : WLS) ในการแกปญหา 
heteroskedasticity ซ่ึงทราบคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถ
ดําเนินการตามขั้นตอน ดังนี้  1) หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่
ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น 2) 
ประมาณการสมการที่หารตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least 
square : OLS) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชนเดิม 3) เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่
ถูกหารดวยตัวแปรอิสระนั้นเหลานั้นแลว  สามารถเทียบนําเอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการ
เดิมที่เราตองการได ผลการทดสอบดังตารางที่ 5.14

ตารางที่ 5.14  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ Weight  least
                      square ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

คา F-statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%
ชื่อหลักทรัพย

ตัวแปรที่ใชในการ
ถวงน้ําหนัก

(weight)
F-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU SMB 0.8368 0.5844
EASTW SMB 1.4620 0.1765
EGCOMP HML 0.7007 0.7063
LANNA HML 1.0683 0.3951
PICNI RMF 0.6388 0.7606
PTT RMF 0.5531 0.8219
PTTEP RMF 1.5956 0.1306
SUSCO SMB 2.3797 0.0193
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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จากตารางที่ 5.14  เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ โดยวิธี
การ weight  least  square คือการหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
มากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, 
EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO มีคาความนาจะเปนเทากับ 0.5844, 0.1765, 
0.7063, 0.3951, 0.7606, 0.8219, 0.1306 และ 0.0193 ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับ
สมมติฐาน  H0 คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่  (ไมมี  
heteroscedasticity) แลวจึงทําการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเองหรือการ
เกิด autocorrelation หรือไมตอไป

5.2.3     ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (Autocorrelation)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
              เมื่อทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่แลว จึงทําการ
ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation) หรือไม  การทดสอบตัวแปร
ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน มีสมมติฐาน คือ

        H0 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน  (ไมเกิดปญหา  autocorrelation)
        H1 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (เกิดปญหา  autocorrelation)

      หรือ        H0 :  ρ =  0
        H1 :  ρ ≠ 0

               โดยพิจารณาจากคา Durbin - Watson statistic หากคา Durbin - Watson statistic เขาใกลคา 
2 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แตหากคา 
Durbin - Watson statistic ไมเขาใกล 2 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวาตัวแปร
ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (เกิดปญหา  autocorrelation)ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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 ตารางที่ 5.15  ผลการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย Durbin-Watson statistic

BANPU 1.5851
BCP 2.0280
EASTW 1.6420
EGCOMP 1.8545
LANNA 2.2869
PICNI 2.2742
PTT 1.8509
PTTEP 1.9153
SUSCO 1.5888
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

     จากตารางที่ 5.15  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน โดยคา 
Durbin - Watson statistic ที่คํานวณไดของขอมูลรายเดือนตองมีคาอยูระหวาง du และ 4-du โดยมี
จํานวนตัวอยาง (n)  = 90 ตัวอยาง  ตัวแปรอิสระ (k) =  3 ตัวแปร ดังนั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไม
เกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.582 < d < 2.413  ซ่ึงอธิบายไดวาหลักทรัพย BANPU, BCP, 
EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO มีคา Durbin - Watson statistic 
เขาใกลคา 2 คือ อยูในชวง 1.582 ถึง 2.413 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาด
เคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)

5.2.4 การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ

โดยในการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพย (asset return : Ri)  และไดนําดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของผลตอบ
แทนจากตลาดหลักทรัพย  (Rm- Rf  : RMF)  ขนาดของธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยหนึ่งที่มีสวนสัมพันธกับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
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ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน) มาเปนตัวแทนของ
อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk free rate : Rf) โดยจัดอยูในรูปสมการตามแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช  ดังนี้

         Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt         (5.2.4)
       หากคาอัลฟา  (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัย

อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α เปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตางของ
กําไรเมื่อขายหลักทรัพออกไป และหากคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น เขา
มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  จึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้

        โดยการทดสอบคาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ
         H0 :  α  =  0  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         โดยผลการทดสอบอธิบายไดจากคา t-statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของ

สัมประสิทธิ์ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยมีจํานวนความ
เปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ โดยในการศึกษาที่ใช
ขอมูลรายเดือนนั้น มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 90 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดังนั้นจํานวน
ความเปนอิสระเทากับ 90-3-1 =  86
ตารางที่  5.16  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α)
(coefficient)

t-statistic ความนาจะเปน
(prob.)

BANPU 27.4000 13.0973 0.0000
BCP 1.3643 0.4010 0.6894
EASTW 20.1593 31.8417 0.0000
EGCOMP -0.0302 -0.0098 0.9922
LANNA 32.6936 5.4420 0.0000
PICNI 11.8268 2.6691 0.0091
PTT 15.2724 5.3656 0.0000
PTTEP 0.7308 0.4778 0.6339
SUSCO 0.8464 0.9276 0.3562

ิ
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ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตารางที่ 5.16 พบวา 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, PICNI และ PTT มีคา t-statistic ที่คํานวณ
ได เทากับ 13.0973, 31.8417,  2.6691 และ 5.3656 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0

และยอมรับ H1  โดยคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป
ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99%  หลักทรัพย BCP, EGCOMP, PTTEP และ SUSCO มีคา t-

statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.4010, -0.0098, 0.4778 และ 0.9276 โดยมีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ)จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H1 และยอมรับ H0  โดยคา α  = 0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนใดที่มีอิทธิพลทําใหผล
ตอบแทนผิดปกติไป

รูปท่ี  5.3  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

จากรูปที่ 5.3 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน ที่
คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช มาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอก
จากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic  risk) ซ่ึงมีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอย
เพียงใด จากรูปที่ 5.3 พบวาหลักทรัพย LANNA มีคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากที่สุด คือมีคา
อัลฟา (α) เทากับ 32.6936 รองลงมาคือ หลักทรัพย EASTW มีคาอัลฟา (α) เทากับ 20.1593 แสดง
วาคาอัลฟา (α) มีคาเปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ สวนหลัก
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ทรัพย EGCOMP มีคาอัลฟานอยที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) ติดลบ เทากับ -0.0302  โดยหลักทรัพย
BCP, EGCOMP, PTTEP และ SUSCO เปนหลักทรัพยที่ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิด
ปกติ คือ คาอัลฟามีคาไมแตกตางจากศูนย

5.2.5 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
              คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน กลาว
ไดวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานยอมเพิ่มขึ้น
ดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานยอม
ลดลงดวยเชนกัน

        ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่มากกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่มากกวา

       ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา

สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) คือ
H0 :  β  =   0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
                      ตลาด
H1 :  β  ≠  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

         ตลาด
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             โดยพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด แตถาคา t-statistic ที่
คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 

แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.17  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 5.2352 21.3968 0.0000***
BCP 0.9991 6.6163   0.0000***
EASTW 1.2791 14.7795             0.0000***
EGCOMP 0.9988 3.5272             0.0007 ***
LANNA 4.0346 2.8864             0.0049***
PICNI 1.0650 1.1618             0.2485NS

PTT 0.5808 0.8089             0.4245 NS

PTTEP 0.5226 1.5334 0.1288 NS

SUSCO 3.0536 25.0148             0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

จากตารางที่ 5.17 พบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนบวกและมีนัยสําคัญ (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%) มีจํานวน 6 หลักทรัพยจากทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA และ SUSCO โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 
21.3968, 6.6163, 14.7795, 3.5272, 2.8864 และ 25.0148  ซ่ึงมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
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tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0

และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน

โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มากกวา 1 ไดแก หลักทรัพย BANPU, 
EASTW, LANNA และ SUSCO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ 5.2352, 1.2791, 4.0346 
และ 3.0536 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลัก
ทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาเร็ว (aggressive stock)

สวนหลักทรัพย BCP และ EGCOMP มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) นอยกวา 1 คือมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ 0.9991 และ 0.9988 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมี
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบ
แทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาชา (defensive stock)

คาสัมประสิทธิ์เบตาที่มีนัยสําคัญ มีคาอยูในชวง 0.9991 ถึง 5.2352 โดยหลักทรัพย BANPU 
เปนหลักทรัพยที่มีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมากที่สุด คือมีคาสัมประสิทธิ์เบตา เทากับ 5.2352 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU เปล่ียนแปลง
ไป 5.2352 หนวย ในทิศทางเดียวกัน เปนตน

 ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.17 พบวาหลักทรัพย  PICNI, PTT และ PTTEP เปนหลักทรัพย
ที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาเบตา  (β) โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.1618, 0.8089 
และ 1.5334  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ H0 

และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด
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5.2.6      การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับขนาดของธุรกิจ โดยมีสมมติฐาน คือ
              H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

       H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
  เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของธุรกิจ
มีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.18  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -3.5554 -2.1163              0.0372**
BCP 0.3216 3.0561              0.0030 ***
EASTW -0.8516 -1.6569              0.1012 NS

EGCOMP 0.5374 3.1526              0.0022***
LANNA 5.7982 4.9850              0.0000 ***
PICNI 1.0909 3.5582              0.0006***
PTT -0.3605 -6.6539              0.0000***
PTTEP -0.0855 -1.9827              0.0506 *
SUSCO 0.0201 0.0333              0.9735 NS

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตารางที่ 5.18 สามารถอธิบายไดวาจากหลักทรัพย
กลุมพลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 7 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s มีนัยสําคัญ ได
แก หลักทรัพย BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT และ PTTEP
               ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย PTTEP มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ –1.9827 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  1.671  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และ
ปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
                     ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% หลักทรัพย BANPU มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ –2.1163 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  2.000  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และ
ปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทาง
ตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน หากขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย BANPU เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU ลดลง 0.3555 หนวย  หรือหากขนาดของธุรกิจของหลัก
ทรัพย BANPU ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.3555 หนวย   เปนตน
                     ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  หลักทรัพย  BCP, EGCOMP, LANNA, PICNI และ PTT มี
คาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญโดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 3.0561, 3.1526, 4.9850, 
3.5582 และ -6.6539 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน หมายถึง หาก
ขนาดของธุรกิจเพิ่มขึ้นจะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น ยกตัวอยางเชน เมื่อขนาดของธุรกิจของ
หลักทรัพย BCP เพิ่มขึ้น 1 หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.3216 หนวย  หรือหากขนาด
ของธุรกิจของหลักทรัพย BCP ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.3216 หนวย 
เปนตน ยกเวน หลักทรัพย PTT มีคาสัมประสิทธิ์ติดลบ คือ -0.3605 หมายถึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย PTT  มีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม เชน เมื่อขนาดของ
ธุรกิจของหลักทรัพย PTT เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.3605 หนวย

        ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.18 พบวาหลักทรัพย EASTW และ SUSCO เปนหลักทรัพย
ที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  หมายถึงคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -1.6569 
และ 0.0333  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือ
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วายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาด
ของธุรกิจในการศึกษาครั้งนี้

         5.2.7   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
             คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยมีสมมติฐาน คือ
               H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

   หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
       H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก

        ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

     เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) แตถาคา t-statistic ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความ
สัมพันธกัน
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ตารางที่  5.19  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -2.3067 -6.8947   0.0000***
BCP 0.2076 2.9060             0.0047***
EASTW -0.7341 -8.1202             0.0000***
EGCOMP 1.6693 2.7020             0.0083***
LANNA 4.7404 1.2693  0.2077 NS

PICNI -1.8630 -5.2547             0.0000 ***
PTT -0.1996 -2.0459             0.0490**
PTTEP -0.2315 -4.6008             0.0000***
SUSCO -0.2513 -2.4620  0.0158**
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

        จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h ดังตารางที่ 5.19 อธิบายไดวาจากหลักทรัพยกลุม
พลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 8 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, PICNI, PTT, PTTEP  และ SUSCO
             ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย PTT และ SUSCO มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัย
สําคัญ  โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.0459  และ -2.4620 มีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.000 ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวา
ยอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดไปในทิศทางตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน หาก book to 
market ของหลักทรัพย PTT เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.1996 หนวย  หรือ
หาก book to market ของหลักทรัพย PTT ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.1996 
หนวย  เปนตน
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      ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, PICNI  
และ PTTEP มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -6.8947,  
2.9060, -8.1202,  2.7020, -5.2547 และ -4.6008 ตามลําดับ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660 ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ยอมรับ H1   :  h  ≠  0  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU, BCP, 
EASTW, EGCOMP, PICNI  และ PTTEP มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด (book to market)

      ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.19 พบวาหลักทรัพย LANNA เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัย
สําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.2693 และมีคา
t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับ H0 :  h  =  0   แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในการ
ศึกษาครั้งนี้

    5.2.8    การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
   การวิเคราะหคา  R2 เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมพลังงานไดดีเพียงใด จากความ
หมายของการศึกษาครั้งนี้ นักลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณาเพื่อทราบความสามารถในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

     หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิ
พลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบ
แทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง
สามตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย
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ตารางที่ 5.20  ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย R2

PICNI 0.990
EASTW 0.974
SUSCO 0.970
BANPU 0.931
PTT 0.889
LANNA 0.888
PTTEP 0.704
EGCOMP 0.538
BCP 0.390
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.20  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของ
หลักทรัพย PICNI มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.990 หรือ 99.0% หมายถึงคา R2  มีคามาก 
หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก  รอง
ลงมา ไดแก หลักทรัพย EASTW, SUSCO, BANPU, PTT, LANNA, PTTEP, EGCOMP และ BCP 
มีคา R2  เทากับ 97.4%, 97.0%, 93.1%,  88.9%, 88.8%, 70.4%, 53.8% และ 39.0% ตามลําดับ
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รูปท่ี 5.4  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

5.3 ผลการศึกษาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
       5.3.1  ผลการทดสอบ  Unit  root  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
                 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (time series data)  มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล 
(non-stationary) จึงตองมีการทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะ นิ่ง (stationary) 
หรือ ไมนิ่ง (non-stationary) หรือการทดสอบ unit root โดยใชวิธีการ Augmented Dickey - Fuller 
test : ADF test และวิธีการ Phillips - Perron test : P-P test โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนํามาใชใน
การวิเคราะหและคํานวณ ตองมีลักษณะนิ่ง คือ คาความแปรปรวนของอนุกรมเวลาตองคงที่เมื่อเวลา
เปล่ียนไป โดยมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้
    H0  : θ =  0  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หรือ

        มี unit root
              H1  : θ  <  0 ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมมี unit root
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ตารางที่ 5.21 ผลการทดสอบ Unit root  (ADF  test  at level) ของขอมูลรายไตรมาส
ADF test at level เลือก none ADF test at level เลือก  intercept ADF test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.6542  (0) -2.9075 -1.9835 -1.6357 -1.3036 (0) -4.4613 -3.2695 -2.7822 -3.2180 (0) -5.4776 -4.0815 -3.4901
BANPU -4.0297  (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218   -3.4722  (1)** -3.6852 -2.9705 -2.6242 -5.7623 (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
BCP -5.3311  (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.9420 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.8799 (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
EASTW    -2.5214 (0)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.9676 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220   -3.9354  (0)** -4.3082 -3.5731 -3.2203
EGCOMP -3.5291 (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.5888 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220     -5.0188  (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
LANNA    -2.5471 (0)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.4005 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220    -4.9151 (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PICNI -3.6568 (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.9250 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220  -4.2928   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PTT  -2.4668  (0)** -2.8270 -1.9755 -1.6321   -3.7589  (0)** -4.2207 -3.1801 -2.7349 -3.6289  (0)*** -5.1152 -3.9271 -3.4104
PTTEP -5.6014   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.8290  (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -7.1888   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
RATCH* -1.2741   (0) -2.7411 -1.9658 -1.6277 -2.5824  (0) -3.9635 -3.0818 -2.6829 -3.2288   (0) -4.7315 -3.7611 -3.3228
SUSCO -3.2477   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.7958  (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.9183   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SET -6.3894   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -6.4191  (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -6.5484   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SMB -3.0774   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218   -3.4946  (0)** -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.4924 (0)*** -4.3082 -3.5731 -3.2203
HML -4.2954   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.7048 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.5846  (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
   *       หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of order (0)
  **      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                  ***    คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
  ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 30  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 10, 12 และ 16 ตัวอยาง ตามลําดับ

    การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
−

−− +∆+=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθ    (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
−

−− +∆++=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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ตารางที่ 5.22 ผลการทดสอบ Unit root  (Phillips  - Perron  test  at level) ของขอมูลรายไตรมาส
P-P test at Level เลือก None P-P test at level เลือก  intercept P-P test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.7431  (2) -2.9075 -1.9835 -1.6357 -1.5856 (2) -4.4613 -3.2695 -2.7822 -3.0579  (2) -5.4776 -4.0815 -3.4901
BANPU -4.2452  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.6573 (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.7690  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
BCP -5.3291  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.9301 (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.8612  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
EASTW -2.3384 (3)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.9260  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.8678  (3)** -4.3082 -3.5731 -3.2203
EGCOMP -3.6308 (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.7053  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.0509  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
LANNA -2.4278 (3)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.4636  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.9679  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PICNI  -3.6364 (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.8717  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.3114  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PTT -2.4957 (2)** -2.8270 -1.9755 -1.6321 -3.7452 (2)** -4.2207 -3.1801 -2.7349  -3.6220 (2)*** -5.1152 -3.9271 -3.4104
PTTEP -5.6405  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.8306  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -7.3904  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
RATCH* -1.2634  (2) -2.7411 -1.9658 -1.6277 -2.6340  (2) -3.9635 -3.0818 -2.6829 -3.3162  (2) -4.7315 -3.7611 -3.3228
SUSCO -3.3633  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.8854  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.9848  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SET -6.3193  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -6.3666  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -6.5100  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SMB -3.0724  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.4959 (3)** -3.6752 -2.9665 -2.6220  -3.4728 (3)*** -4.3082 -3.5731 -3.2203
HML -4.3244  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.7142 (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.5952 (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*        หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of order (0)
**      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                    ***    คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
                   ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 30  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 10, 12 และ 16 ตัวอยาง ตามลําดับ

   การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none
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กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
−

−− +∆++=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
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X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากตารางที่ 5.21 ผลการทดสอบ unit root โดย ADF test at level โดยใชวิธี none, intercept 
และ trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บางจากปโตรเลียม  จํากัด 
(มหาชน) (BCP)   บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP)   บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP) บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย (set index) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) ปฏิเสธสมมติฐาน (H0) โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะ
คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept 
และ trend and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) (BANPU) มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี intercept สวนวิธี none และ  trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

หลักทรัพยของบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณของคา
สถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 
โดยใชวิธี none สวนวิธี intercept และ  trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท  จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด 
(มหาชน) (EASTW) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none และ trend  and intercept สวนวิธี intercept 
มีคาสัมบูรณของ คาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัย
สําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  
order zero: I(0)

หลักทรัพยของปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test
statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดย
ใชวิธี none และวิธี intercept สวนวิธี trend  and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณ
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ไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ
0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

ขอมูลปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (SMB) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมาก
กวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี intercept สวนวิธี 
none มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ วิธี trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10

จากขอมูลบริษัทหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด จํานวน 11 หลักทรัพยในรายไตรมาส 
ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 พบวามี 2 บริษัทหลักทรัพยที่ทําการ
ทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง คือยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่
มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทํา
การศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
I(0) คือ  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH)

จากตารางที่ 5.22  ผลการทดสอบ unit root โดย Phillips - Perron test at level โดยใชวิธี
none, intercept และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู
จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) บริษัท  ผลิตไฟฟา
จํากัด (มหาชน) (EGCOMP) บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)
บริษัท   ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI)  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด
(มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอ
มูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

บริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวา
คาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none  และ intercept สวน
วิธี  trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical
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value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
I(0)

  บริษัท  จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) มีคาสัมบูรณของคา
สถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10
โดยใชวิธี none และ trend and intercept  สวนวิธี intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ
สวนหลักทรัพยบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี none  สวนวิธี intercept และ trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

ขอมูลปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (SMB) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมาก
กวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี intercept สวนการ
ทดสอบโดยวิธี none มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ วิธี trend and intercept มีคาสัมบูรณของคา
สถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
               หลักทรัพยของบริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และ
บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ทําการทดสอบยูนิทรูทแลวมีลักษณะ
ไมนิ่ง เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
I(0) จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) 
หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ดังนั้น จึงไมนําขอมูล
ของบริษัททั้ง 2 บริษัทนี้เขามาทําการศึกษาเนื่องจากเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง จึงใชขอมูลหลัก
ทรัพยในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ทั้งหมด จํานวน 9 หลักทรัพย โดยการทดสอบ unit root แบบวิธีของ
ฟลิป- เพอรรอนนั้นจะสามารถกําหนดคาลา  (lag) ที่ เหมาะสมใหเพื่อแกปญหาการเกิด  
heteroscedasticity และ autocorrelation รวมทั้งใหคานัยสําคัญทางสถิติที่ดีกวาการทดสอบ unit root 
แบบออกเมนเทด ดิกกี้-ฟูเลอร
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5.3.2    ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี  (Heteroscedasticity)
 ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
            เมื่อพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว โดยการทดสอบ unit root  
ทั้ง 2 วิธี จึงนํามาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square) ดวย
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three assets  pricing  model) ซ่ึงมีตัวแปรตามคือ 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ 1) อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm – Rf  : RMF)  2) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยใน
หลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB) 3) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลัก
ทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับผลตอบแทนในหลักทรัพยของ
ธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML)   ดังสมการ
               Ri – Rft    =   αt    +   βit (Rm – Rf)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt                                (5.3.2)

 จากนั้นทําการทดสอบปญหา multicollinearity หมายถึง การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ
สมการเชิงถดถอยที่ตัวแปรอธิบายตั้งแตสองตัวมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ  (perfectly
collinear) จากการทดสอบดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติพบวาไมเกิดปญหา multicollinearity

 ตอมาจึงทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน(εt) ไมคงที่ (heteroscedasticity)
จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ

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

หรือ     H0  :      Var(εt)  =  σ2

 H1 :       Var(εt)  ≠  σ2

             โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F - statistic หากมีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H0  คือปฏิเสธ H1    โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน
มีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 ยอม
รับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่
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ตารางที่ 5.23  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%

ชื่อหลักทรัพย F - statistic ความนาจะเปน (prob.)
BANPU 0.8873 0.5527
BCP 8.7867 0.0002
EASTW 4.6871 0.0000
EGCOMP 9.2322 0.0007
LANNA 5.8661 0.0000
PICNI 0.8546 0.5778
PTT 9.4463 0.0093
PTTEP 4.9615 0.0013
SUSCO 2.7798 0.0272
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากการคํานวณพบวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาในชวงเวลารายไตรมาส ไดแกหลักทรัพย  
BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT และ PTTEP นั้นมีคาความนาจะเปนของคา F - statistic 
นอยกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% คือ  ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity) ดังนั้น จึงทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least 
square

ยกเวน หลักทรัพย BANPU, PICNI  และ SUSCO มีคาความนาจะเปนของคา F - statistic 
มากกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H0  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี 
heteroscedasticity) จึงไมตองทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least square

การแกไขกรณีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  (heteroskedasticity)  
ซ่ึงทราบคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอน 
ดังนี้  1) หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะ
มีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น 2) ประมาณการสมการที่หาร
ตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชนเดิม 
3) เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ถูกหารดวยตัวแปรอิสระนั้นเหลานั้นแลว  สามารถเทียบนําเอา
สัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการเดิมที่เราตองการได ดังตารางที่ 5.24
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ตารางที่ 5.24  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ Weight  least
                       square ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส

คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%
ชื่อหลักทรัพย

ตัวแปรที่ใชในการ
ถวงน้ําหนัก

(weight)
F - statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BCP HML 1.5046 0.2209
EASTW HML 0.4490 0.8381
EGCOMP RMF 0.3829 0.8823
LANNA HML 1.3633 0.2708
PTT RMF 1.4572 0.3481
PTTEP RMF 0.5967 0.7848
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.24  เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่
(heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight   least  square คือการหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หลัก
ทรัพย ทรัพย  BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT และ PTTEP มีคาความนาจะเปนเทากับ
0.2209, 0.8381, 0.8823, 0.2708, 0.3481 และ  0.7848 ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับ
สมมติ ฐ านH 0คื อยอม รับว าความแปรปรวนของตั วแปรคลาด เคลื่ อนมี ค าคงที่ (ไมมี  
heteroscedasticity) แลวจึงทําการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเอง หรือไม
ตอไป

5.3.3 ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (Autocorrelation)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

       เมื่อทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่แลว จึงทําการ
ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation) หรือไม  การทดสอบตัวแปร
ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันมีสมมติฐาน คือ

           H0 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)
           H1 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน      (เกิดปญหา autocorrelation)
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          หรือ       H0 :  ρ =  0
           H1 :  ρ ≠ 0
      โดยพิจารณาจากคา Durbin - Watson statistic หากคา Durbin - Watson statistic เขาใกล

คา 2 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แตหาก
คา Durbin - Watson statistic ไมเขาใกล 2 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวาตัว
แปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน

ตารางที่ 5.25  ผลการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย Durbin - Watson statistic

BANPU 2.0596
BCP 2.5729
EASTW 2.3461
EGCOMP 2.1066
LANNA 2.3514
PICNI 1.7848
PTT 1.6769
PTTEP 2.0889
SUSCO 1.5050
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่  5.25  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  
(autocorrelation) โดยคา Durbin - Watson statistic ที่คํานวณไดของขอมูลรายเดือนตองมีคาอยู
ระหวาง du และ 4-du โดยมีจํานวนตัวอยาง (n)  = 30 ตัวอยาง และตัวแปรอิสระ (k) =  3 ตัวแปร ดัง
นั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไมเกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.421 ถึง 2.579  ซ่ึงอธิบาย
ไดวาหลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO 
มีคา Durbin - Watson statistic เขาใกลคา 2 คือ อยูในชวง 1.421 < d < 2.579 จึงยอมรับสมมติฐาน 
H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)
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5.3.4       การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
        คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ

โดยในการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพย (asset return : Ri)  และไดนําดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผล
ตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  (Rm - Rf : RMF)  ขนาดของธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยหนึ่งที่มีสวนสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน) มาเปนตัว
แทนของอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk free rate: Rf) โดยจัดอยูในรูปสมการตามแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช  ดังนี้

       Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt               (5.3.4)
       หากคาอัลฟา  (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัย

อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α เปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตางของ
กําไรเมื่อขายหลักทรัพออกไป และหากคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น เขา
มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  จึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้

        โดยการทดสอบคาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ
         H0 :  α  =  0  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ

โดยผลการทดสอบอธิบายไดจากคา t-statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของสัมประสิทธิ์ที่ได
นั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยมีจํานวนความเปนอิสระ (degree
of freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดยในการศึกษา
ที่ใชขอมูลรายไตรมาสนั้น มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 30 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดัง
นั้น จํานวนความเปนอิสระเทากับ 30-3-1 =  26
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ตารางที่  5.26  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α)

(coefficient)
t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 40.7086 4.6615 0.0001
BCP -10.7890 -21.9645 0.0000
EASTW 18.5703 37.8515 0.0000
EGCOMP 3.8604 1.4092 0.1706
LANNA 72.3094 80.3616 0.0000
PICNI 15.9197 1.7585 0.0914
PTT 24.7951 4.7698 0.0014
PTTEP 16.2121 2.5200 0.0182
SUSCO 7.4375 0.7261 0.4742
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตารางที่ 5.26 พบวา 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, LANNA และ PTT   มีคา t-statistic 
ที่คํานวณได เทากับ 4.6615, -21.9645, 37.8515, 80.3616 และ 4.7698 มีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) 
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  โดยคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบ
แทนผิดปกติ

หลักทรัพย EGCOMP, PICNI, PTTEP และ SUSCO มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ
1.4092, 1.7585, 2.5200 และ 0.7261 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึง
คาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 และยอมรับ H0  โดยคา
α = 0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP, PICNI,
PTTEP และ SUSCO นั้นผิดปกติไป
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รูปท่ี  5.5  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส

จากรูปที่ 5.5 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส ที่
คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช มาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอก
จากความเสี่ยงที่เปนระบบมามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด จากรูปที่ 5.5
พบวาหลักทรัพย LANNA มีคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) เทากับ
72.3094 รองลงมาคือ หลักทรัพย BANPU มีคาอัลฟา (α) เทากับ 40.7086 แสดงวาคาอัลฟา (α) มี
คาเปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ สวนหลักทรัพย BCP มีคาอัล
ฟานอยที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) ติดลบ เทากับ -10.789  โดยหลักทรัพย EGCOMP, PICNI, PTTEP
และ SUSCO เปนหลักทรัพยที่ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ คือ คาอัลฟามีคาไม
แตกตางจากศูนย
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         5.3.5   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
              คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกัน กลาวไดวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พลังงานยอมเพิ่มขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานยอมลดลงดวยเชนกัน  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนลบ  แสดงวาหลัก
ทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผล
ตอบแทนของตลาด กลาวไดวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานจะลดลง และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานจะเพิ่มขึ้น เปนตน

ตารางที่  5.27  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 1.4940 6.0683 0.0000***
BCP -1.4090 -10.4059   0.0000***
EASTW -0.1522 -2.1252             0.0432**
EGCOMP 0.9007 2.2708             0.0317 **
LANNA 2.5343 11.9694             0.0000***
PICNI 1.0278 4.1352             0.0004***
PTT 0.9291 1.6658             0.1343 NS

PTTEP -0.6554 -0.8915 0.3808 NS

SUSCO 1.0115 2.1596             0.0402**
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากตารางที่ 5.27 พบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนบวกและมีนัยสําคัญ มี
จํานวน 7 หลักทรัพยจากทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, 
EGCOMP, PICNI, LANNA, และ SUSCO

ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95% หลักทรัพย EASTW, EGCOMP และ SUSCO มีคา t-statistic ที่
คํานวณได เทากับ -2.1252, 2.2708 และ 2.1596   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1  
เทากับ  2.056  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน

ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, LANNA และ PICNI มีคา t-statistic 
ที่คํานวณได เทากับ 6.0683, -10.4059, 11.9694 และ 4.1352  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธ
สมมุติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความสัมพันธกัน

โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) มากกวา 1 ไดแก หลักทรัพย BANPU, 
LANNA, PICNI และ SUSCO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ 1.4940, 2.5343, 1.0278 และ 
1.0115 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มี
อัตราการปรับราคาเร็ว

 สวนหลักทรัพย BCP และ EASTW  มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) นอยกวา 1 คือมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ -1.4090 และ -0.1522 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางตรงกันขามของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
โดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาชา

คาสัมประสิทธิ์เบตาที่มีนัยสําคัญ มีคาอยูในชวง -1.4090 ถึง 2.5343 โดยหลักทรัพย 
LANNA เปนหลักทรัพยที่มีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบ
แทนของตลาดมากที่สุด คือมีคาสัมประสิทธิ์เบตา เทากับ 2.5343 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LANNA 
เปล่ียนแปลงไป 2.5343 หนวยในทิศทางเดียวกัน เปนตน
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     ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.27 พบวาหลักทรัพย PTT และ PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมี
นัยสําคัญในการทดสอบคาเบตา  (β) โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.6658 และ -0.8915   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดไมมีความสัมพันธกัน

5.3.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
       คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับขนาดของธุรกิจ โดยมีสมมติฐาน คือ
              H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

       H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

      เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา 
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  ถือวายอมรับ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
กัน
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ตารางที่  5.28  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -1.3160 -6.3347              0.0000***
BCP 1.6338 14.2293              0.0000 ***
EASTW -0.4246 -4.5058              0.0001***
EGCOMP -0.3050 -3.7062              0.0010***
LANNA -1.3558 -8.9154              0.0000 ***
PICNI 1.0736 5.2348              0.0000***
PTT 0.1577 2.2448              0.0550*
PTTEP -0.2523 -1.1073              0.2783 NS

SUSCO 1.4309 3.6273              0.0012 ***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

      จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตารางที่ 5.28 สามารถอธิบายไดวาจากหลักทรัพย
กลุมพลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 8 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s มีนัยสําคัญ ได
แก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT และ SUSCO

       ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย PTT  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.2448   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.706  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา 
t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน

      ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, 
PICNI และ SUSCO มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -6.3347, 14.2293, -4.5058, -3.7062,
-8.9154, 5.2348   และ 3.6273 ตามลําดับ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
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ยอมรับ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความ
สัมพันธกัน

   ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.28 พบวาหลักทรัพย PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญใน
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -1.1073   และมีคา t-statistic 
ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)    
ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 และ
ยอมรับ H0  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของขนาดธุรกิจไมมี
ความสัมพันธกัน

        5.3.7    การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
             คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยมีสมมติฐาน คือ
H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

  หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
        ทรัพย ตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)

      เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา 
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่
เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกันÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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ตารางที่  5.29  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 0.5751 4.5261   0.0001***
BCP 0.1200 0.1452             0.8856 NS

EASTW 0.1512 0.3508             0.7285 NS

EGCOMP 0.2799 4.2609             0.0002***
LANNA 0.2609 0.2566  0.7995 NS

PICNI -0.8907 -6.8914             0.0000 ***
PTT -0.2624 -2.4336             0.0410**
PTTEP 0.1246 0.7793             0.4428 NS

SUSCO 1.4003 5.6639  0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non - significant)

จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ดังตารางที่ 5.29 อธิบายไดวาจากหลักทรัพยกลุมพลัง
งานทั้งหมด จํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 5 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก หลัก
ทรัพย BANPU, EGCOMP, PICNI, PTT และ SUSCO

 ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95% หลักทรัพย PTT  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.4336   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.056  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสัมพันธกันใน
ทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ h ของหลักทรัพย PTT มีคาติดลบ คือ -0.2624 ยกตัว
อยางเชน ถา book to market ของหลักทรัพย PTT เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  PTT ลดลง 0.2624 หนวย หรือถา book to market ของหลักทรัพย PTT ลดลง 1 หนวย จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PTT เพิ่มขึ้น  0.2624 หนวย เปนตน
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      ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EGCOMP, PICNI และ SUSCO มีคา
 t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -4.5261, 4.2609, -6.8914   และ 5.6639 มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึง
ปฏิเสธสมมุติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกัน

     ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.29 พบวาหลักทรัพย BCP, EASTW, LANNA และ PTTEP
เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h   คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 
0.1452, 0.3508, 0.2566 และ 0.7793 ตามลําดับ และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  2.779 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)    ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา 
t จากตาราง จึงยอมรับ H0 :  h  =  0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในการศึกษาครั้งนี้

    5.3.8    การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
   การวิเคราะหคา  R2 เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมพลังงานไดดีเพียงใด จากความ
หมายของการศึกษาครั้งนี้ นักลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณาเพื่อทราบความสามารถในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

     หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิ
พลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบ
แทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 
ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
หรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย

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



156

ตารางที่ 5.30  ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย R2

LANNA 0.999
EASTW 0.998
PTT 0.998
BCP 0.987
EGCOMP 0.927
SUSCO 0.900
PTTEP 0.834
BANPU 0.756
PICNI 0.710
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.30  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของ
หลักทรัพย LANNA มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.999 หรือ 99.9% หมายถึงคา R2  มีคามาก 
หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก  รอง
ลงมา ไดแก หลักทรัพย EASTW, PTT, BCP, EGCOMP, SUSCO, PTTEP, BANPU และ PICNI มี
คา R2  เทากับ 99.8%, 99.8%, 98.7%,  92.7%, 90.0%, 83.4%, 75.6% และ 71.0% ตามลําดับ
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รูปท่ี 5.6  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส

รูปท่ี 5.7  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส
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จากรูปที่ 5.7  แสดงการเปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  ราย
เดือน และรายไตรมาสของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพยที่ทําการศึกษาในครั้งนี้  พบวาคา R2  ของ
หลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาหเกิน 90% มีจํานวน 6 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BANPU, 
BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA และ PTT  คือมีคา R2 เทากับ  97.0%, 92.3%, 98.3%, 97.5%, 
99.2%, 96.8% ตามลําดับ

สวนคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือนที่มีคา R2 เกิน 90% มีจํานวน 4 หลักทรัพย 
ไดแก หลักทรัพย BANPU, EASTW, PICNI และ SUSCO  คือมีคา R2 เทากับ 93.1%, 97.4%, 99.0% 
และ 97.0% ตามลําดับ

คา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาสที่มีคา R2 เกิน 90% มีจํานวน 6 หลักทรัพย 
ไดแก หลักทรัพย BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT  และ SUSCO  คือมีคา R2 เทากับ 
98.7%, 99.8%, 92.7%, 99.9%, 99.8% และ 90.0% ตามลําดับ

5.4 การเปรียบเทียบหาชวงเวลาที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน โดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช

        จากผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานที่ไดทําการศึกษาทั้ง 3 ชวงเวลา คือการแบงเปนการวิเคราะหความเสี่ยงและผล
ตอบแทน ในชวงระยะสั้น  ระยะกลางและระยะยาว คือการแบงเปนรายสัปดาห  รายเดือน  และราย
ไตรมาส ดังแสดงในหัวขอที่ 5.1  5.2 และ 5.3 ตามลําดับ ไดสรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผล
ตอบแทน โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชรายสัปดาห  รายเดือน  และรายไตรมาส ดังตารางที่
5.31 เพื่อศึกษาวาชวงเวลาใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมพลังงาน เนื่องจากการประมาณของคาความเสี่ยงและผลตอบแทนจะมีคาไมคงที่ ถึงแมจะมีการ
ใชขอมูลชุดเดียวกันก็ตาม เนื่องจากมีการแบงชวงเวลาของขอมูลที่ส้ันยาวตางกัน ทําใหการประมาณ
คาความเสี่ยงและผลตอบแทนแตกตางกันในแตละระยะเวลาดวยÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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ตารางที่   5.31
               

Ri – Rft    =     
หลัก
ทรัพย

BANPU
ร
ร
ร

BCP
ร
ร
ร

EASTW
ร
ร
ร

ที่มา  : จากการค
หมายเหตุ :  NS  ห
159

  สรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน
  และรายไตรมาส
αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt

ชวงเวลา คาคงที่ (α) prob. คาเบตา (β)
ของ RMF

prob. คา
สัมประสิทธิ์
s ของ SMB

prob. คา
สัมประสิทธิ์
h ของHML

prob. F-test D-W R2 mean of
square
error

ายสัปดาห 25.8513 0.0000 1.1493 0.0000 -2.8337 0.0000 1.4333 0.0000 4,312.8 1.8761 0.971 1,885.91
ายเดือน 27.4000 0.0000 5.2352 0.0000 -3.5554 0.0372 -2.3067 0.0000 389.7 1.5851 0.931 25,025.89
ายไตรมาส 40.7086 0.0001 1.4940 0.0000 -1.3160 0.0000 0.5751 0.0001 18.58 2.0595 0.756 701.96

ายสัปดาห -4.2690 0.0000 1.2634 0.0000 0.1473 0.2555 NS 1.2608 0.0183 1,557.4 2.1287 0.923 618.32
ายเดือน 1.3643 0.6894 0.9991 0.0000 0.3216 0.0030 0.2076 0.0047 13.45 2.0280 0.390 270.38
ายไตรมาส -10.7890 0.0000 -1.4090 0.0000 1.6338 0.0000 0.1200 0.8856 NS 682.6 2.5729 0.987 64.55

ายสัปดาห 19.1685 0.0000 -0.2998 0.1015 NS -0.6943 0.0000 0.2639 0.0422 7,649.0 1.9889 0.983 459.58
ายเดือน 20.1593 0.0000 1.2791 0.0000 -0.8516 0.1012 NS -0.7341 0.0000 1,094.4 1.6420 0.974 2,055.44
ายไตรมาส 18.5703 0.0000 -0.1522 0.0432 -0.4246 0.0001 0.1512 0.7285 NS 5,084.7 2.3461 0.998 20.62
ํานวณ
มายถึง non  significant          D-W  หมายถึง คา Durbin-Watson statistic      mean of  square error   =           Σe2

                    n – k -1

159

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



ตารางที่   5.31 
                

Ri – Rft    =     α
หลักทรัพย

EGCOMP
ร
ร
ร

LANNA
ร
ร
ร

PICNI
ร
ร
ร

ที่มา  : จากการคํา
  หมายเหตุ :  NS  ห
160

(ตอ) สรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน
         และรายไตรมาส

t    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt

ชวงเวลา คาคงที่
(α)

prob. คาเบตา (β)
ของ RMF

prob. คา
สัมประสิทธิ์
s ของ SMB

prob. คา
สัมประสิทธิ์
h ของHML

prob. F-test D-W R2 mean of
square
error

ายสัปดาห 17.7554 0.0000 0.3752 0.1875 NS -1.0000 0.0000 0.4418 0.0514 5,081.4 1.8505 0.975 668.34
ายเดือน -0.0302 0.9922 0.9988 0.0007 0.5374 0.0022 1.6693 0.0083 33.46 1.8545 0.538 27,307.53
ายไตรมาส 3.8604 0.1706 0.9007 0.0317 -0.3050 0.0010 0.2799 0.0002 110.6 2.1066 0.927 32.49

ายสัปดาห 60.0311 0.0000 1.1478 0.0000 -1.2045 0.0000 0.9100 0.0000 16,779.8 1.7384 0.992 2,273.11
ายเดือน 32.6936 0.1262 4.0346 0.0049 5.7982 0.0000 4.7404 0.2077 NS 229.3 2.2869 0.889 1,117,280.0
ายไตรมาส 72.3094 0.0000 2.5343 0.0000 -1.3558 0.0000 0.2609 0.7995 NS 12,271.1 2.351 0.999 98.44

ายสัปดาห 0.1868 0.5999 0.4305 0.0006 0.2338 0.0579 -0.6028 0.0000 131.3 1.8429 0.503 483.38
ายเดือน 11.8268 0.0091 1.0650 0.2485 NS 1.0909 0.0006 -1.8630 0.0000 3,142.4 2.2742 0.990 7,810.87
ายไตรมาส 15.9197 0.0914 1.0278 0.0004 1.0736 0.0000 -0.8907 0.0000 14.70 1.7847 0.710 703.68
นวณ
มายถึง non  significant          D-W  หมายถึง คา Durbin-Watson Statistic      mean of  square error   =         Σe2

                    n – k -1
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ตารางที่   5.31
             

Ri – Rft    =    
หลัก
ทรัพย

PTT
ร
ร
ร

PTTEP
ร
ร
ร

SUSCO
ร
ร
ร

ที่มา  : จากการค

  หมายเหตุ :  NS 
161

 (ตอ)  สรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน
             และรายไตรมาส
 αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt

ชวงเวลา คาคงที่
(α)

prob. คาเบตา (β)
ของ RMF

prob. คา
สัมประสิทธิ์
s ของ SMB

prob. คา
สัมประสิทธิ์
h ของHML

prob. F-test D-W R2 mean of
square
error

ายสัปดาห 16.8031 0.0000 1.7995  0.0027 -1.3400 0.0000 0.8898 0.2186 NS 1,593.3 2.1905 0.968 66.59
ายเดือน 15.2724 0.0000 0.5808 0.4245 NS -0.3605 0.0000 -0.1996 0.0490 85.95 1.8509 0.889 66.95
ายไตรมาส 24.7951 0.0014 0.9291 0.1343 NS 0.1577 0.0550 -0.2624 0.0410 1,347.7 1.6769 0.998 1.04

ายสัปดาห 3.8270 0.0000 0.8366 0.0033 0.0331 0.7641 NS -0.2819 0.3432 NS 410.2 1.9317 0.760 692.95
ายเดือน 0.7308 0.6339 0.5226 0.1288 NS -0.0855 0.0506 -0.2316 0.0000 68.40 1.9153 0.704 606.51
ายไตรมาส 16.2121 0.0182 -0.6554 0.3808 NS -0.2523 0.2783 NS 0.1246 0.4428 NS 43.66 2.0889 0.834 115.70

ายสัปดาห 2.2530 0.0007 1.3038 0.0000 -0.2662 0.0435 0.8040 0.0000 711.5 1.7728 0.846 571.78
ายเดือน 0.8464 0.3562 3.0536 0.0000 0.0201 0.9735 NS -0.2513 0.0158 930.3 1.5888 0.970 2,554.16
ายไตรมาส 7.4375 0.4742 1.0115 0.0402 1.4309 0.0012 1.4003 0.0000 78.86 1.5050 0.900 2,697.98
ํานวณ

 หมายถึง non  significant          D-W  หมายถึง คา Durbin-Watson statistic      mean of  square error   =         Σe2

                    n – k -1
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จากตารางที่ 5.31 แสดงการสรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือนและรายไตรมาส โดย
การเปรียบเทียบวาชวงเวลาใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนนั้น จะ
พิจารณาจากคาความคลาดเคลื่อน (ei : error or residual values) ยิ่งคา ei  มีคานอยก็แสดงวาคาอัตรา
ผลตอบแทนที่ประมาณการณได  ( îY ) จะเขาใกลอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Yi) มากยิ่งขึ้น เพราะ
ฉะนั้น การที่จะใหไดเสน îY   ที่ดีที่สุดนั้น ยอมหมายถึงการมีคาความคลาดเคลื่อน (error) ณ จุดตางๆ
ของขอมูลรวมกันแลวนอยที่สุด นั่นคือการดูคาคลาดเคลื่อนรวมยกกําลังสองนอยที่สุด (least
square) เพราะสามารถขจัดปญหาเรื่องเครื่องหมายบวก ลบ โดยจะทําใหคาคลาดเคลื่อนทุกตัวมีคา
เปนบวกทั้งหมด

   Σ ( Yi  - îY )2      =     Σ ei
2                                โดยที ่ Σ ei

2           มีคานอยที่สุด
  จากการแสดงผลในตารางที่ 5.31 พบวา  หลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย

นั้น มีจํานวน 7 หลักทรัพยที่มีคา mean of  square error (Σei
2 / n-k-1)  นอยที่สุดเมื่อทําการวิเคราะห

ในระยะยาวหรือรายไตรมาสเมื่อเปรียบเทียบกับการศึกษาในรายสัปดาหและรายเดือนเมื่อเทียบกัน
ในแตละหลักทรัพย คือหลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT และ
PTTEP  สวนอีก 2 หลักทรัพยคือหลักทรัพย  PICNI และ SUSCO มีคา  mean of  square error
(Σei

2 / n-k-1)     นอยที่สุดเมื่อทําการวิเคราะหในระยะกลางหรือรายเดือนเมื่อเปรียบเทียบกับการ
ศึกษาในรายสัปดาหและรายไตรมาสโดยสามารถอธิบายเปนรายหลักทรัพย ดังนี้

หลักทรัพย BANPU
รายสัปดาห           (Rbanpu -  Rf)    =  25.8513 + 1.1493 (Rm  -  Rf)  - 2.8337SMB  +  1.4336HML

                 n  = 392      R2  =   0.971 mean of  square error  = 1,885.91
รายเดือน  (Rbanpu - Rf)    =  27.4000 + 5.2352 (Rm  -  Rf)  - 3.5554SMB  -  2.3067HML

   n  = 90       R2   =   0.931 mean of  square error r  = 25,025.89
รายไตรมาส    (Rbanpu - Rf)       =   40.7086 + 1.4940 (Rm  -  Rf)  - 1.3160SMB  +  0.5751HML

   n  = 30       R2   =   0.756 mean of  square error  = 701.96
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 701.96 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.756
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หลักทรัพย BCP
รายสัปดาห    (Rbcp -  Rf)   =  -4.2690 + 1.2634 (Rm - Rf)  +  0.1473SMB  +  1.2608HML

     n  = 392   R2   =   0.923 mean of  square error =  618.32
รายเดือน    (Rbcp-  Rf)    =  1.3643  + 0.9991 (Rm  -  Rf)  +  0.3216SMB  +  0.2076HML

                   n  = 90    R2   =   0.390 mean of  square error =  270.38
รายไตรมาส      (Rbcp-  Rf)       =   -10.7890 -  1.4090(Rm  -  Rf)  +  1.6338SMB  +  0.1200HML

     n  = 30     R2   =   0.987 mean of  square error =  64.55
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 64.55 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2 เทากับ 0.987
หลักทรัพย EASTW
รายสัปดาห    (Reastw- Rf)   =  19.1685  -  0.2998 (Rm  -  Rf)  -  0.6943SMB  +  0.2639HML

    n  = 392   R2 =  0.983 mean of  square error = 459.58
รายเดือน   (Reastw- Rf)  =  20.1593 + 1.2791 (Rm  -  Rf)  - 0.8516SMB  -  0.7341HML

    n  = 90    R2   =   0.974 mean of  square error = 2,055.44
รายไตรมาส     (Reastw -Rf)      =  18.5703  - 0.1522 (Rm  -  Rf)  - 0.4246SMB  +  0.1512HML
                               n  = 30   R2   =   0.998 mean of  square error =  20.62

รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei
2 /n-k-1 )   เทากับ 20.62 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ

เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.998
หลักทรัพย EGCOMP
รายสัปดาห    (Regcomp-  Rf)     =  17.7554  +  0.3752 (Rm  -  Rf)  -  1.0000SMB  +  0.4418HML

   n  = 392      R2  =   0.975 mean of  square error =  668.34
รายเดือน   (Regcomp-Rf)   =  -0.0302  + 0.9988 (Rm  -  Rf)  +  0.5374SMB  +  1.6693HML

   n  = 90       R2   =   0.538 mean of  square error =  27,307.53
รายไตรมาส    (Regcomp - Rf)     =  3.8604  +  0.9007 (Rm  -  Rf)  - 0.3050SMB  +  0.2799HML

   n  = 30       R2   =   0.927 mean of  square error =  32.49
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 32.49 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2 เทากับ 0.927
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หลักทรัพย LANNA
รายสัปดาห    (Rlanna-  Rf)       =   60.0311  +  1.1478 (Rm  -  Rf)  -  1.2045SMB  +  0.9100HML

   n  = 392     R2   =   0.992 mean of  square error =  2,273.11
รายเดือน  (Rlanna -  Rf)   =  32.6936  + 4.0346 (Rm  -  Rf)  +  5.7982SMB  +  4.7404HML

                 n  = 90      R2   =   0.889 mean of  square error =  1,117,280.00
รายไตรมาส    (Rlanna -  Rf)      =   72.3094  +  2.5343 (Rm  -  Rf)  - 1.3558SMB  +  0.2609HML

   n  = 30      R2   =   0.999 mean of  square error =  98.44
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 98.44 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2   เทากับ 0.999
หลักทรัพย PTT
รายสัปดาห    (Rptt-  Rf)       =  16.8031  +  1.7995 (Rm  -  Rf)  -  1.3400SMB  +  0.8898HML

   n  = 392    R2 = 0.968  mean of  square error =  66.59
รายเดือน  (Rptt  - Rf)    =  15.2724  + 0.5808 (Rm  -  Rf)  -  0.3605SMB  -  0.1996HML

   n  = 90     R2  =  0.889 mean of  square error = 66.95
รายไตรมาส  (Rptt - Rf)     =   24.7951  +  0.9291 (Rm  -  Rf)  +  0.1577SMB  -  0.2624HML

    n  = 30    R2   =   0.998 mean of  square error = 1.04
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )      เทากับ 1.04  ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.998
หลักทรัพย PTTEP
รายสัปดาห  (Rpttep-  Rf)    =   3.8270  +  0.8366 (Rm  -  Rf)  +  0.0331SMB  -  0.2819HML

    n  = 392    R2   =   0.760 mean of  square error = 692.95
รายเดือน   (Rpttep -  Rf)    =   0.7308  + 0.5226 (Rm  -  Rf)  -  0.0855SMB  -  0.2316HML

                  n  = 90       R2   =   0.704 mean of  square error =  606.51
รายไตรมาส   (Rpttep -  Rf)    =  16.2121  -  0.6554(Rm  -  Rf)  -  0.2523SMB  +  0.1246HML

    n  = 30       R2   =   0.834 mean of  square error = 115.70
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 115.70 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.834

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



165

หลักทรัพย PICNI
รายสัปดาห    (Rpicni-  Rf)      =   0.1868  +  0.4325 (Rm  -  Rf)  +  0.2338SMB  -  0.6028HML

   n  = 392    R2  =   0.503 mean of  square error =  483.38
รายเดือน  (Rpicni-  Rf)   =   11.8268  + 1.0650 (Rm  -  Rf)  +  1.0909SMB  -  1.8630HML

                 n  = 90     R2   =   0.990 mean of  square error = 7,810.87
รายไตรมาส  (Rpicni-  Rf)   =   15.9197  +  1.0278 (Rm  -  Rf)  +  1.0736SMB  - 0.8907HML

  n  = 30       R2   =   0.710 mean of  square error = 703.68
รายเดือน มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 483.38 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายไตรมาส คา R2  เทากับ 0.503
หลักทรัพย SUSCO
รายสัปดาห   (Rsusco-  Rf)       =    2.2530  +  1.3037 (Rm  -  Rf)  -  0.2662SMB  +  0.8040HML

   n  = 392    R2   =   0.846 mean of  square error =  571.78
รายเดือน (Rsusco -  Rf)   =   0.8464  + 3.0536 (Rm  -  Rf)  +  0.0201SMB  -  0.2513HML

   n  = 90     R2   =   0.970 mean of  square error =  2,554.16
รายไตรมาส (Rsusco -  Rf)   =   7.4375  +  1.0115 (Rm  -  Rf)  +  1.4309SMB  +  1.4003HML

   n  = 30       R2   =   0.900 mean of  square error = 2,697.98
รายเดือน มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 571.78 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายไตรมาส คา R2  เทากับ 0.846

โดยสามารถพิจารณาจากคา R2 ซ่ึงไดผลจากการคํานวณ โดยคา R2 เปนคาที่บอกใหทราบวา
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามทางซายของสมการ (Ri - Rf) จะสามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรอิสระทางขวาทั้ง 3 ตัวแปรของสมการ (Rm - Rf, SMB และ HML) ไดมากนอย
เพียงใด ดังนั้นคา R2 ที่สูงแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรับอิทธิพลมาจากการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรอิสระมาก ในทางตรงกันขาม หากคา R2 ต่ําแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามสามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไดนอย  ดังนั้น เกณฑในการหาชวง
เวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบแทน อาจพิจารณาจากชวงเวลาที่ใหคา R2

สูงที่สุด โดยจากการศึกษา พบวา หลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพยนั้น มีจํานวน 5
หลักทรัพยที่ใหคา R2 ในระยะยาวหรือรายไตรมาสสูงกวาในรายสัปดาหและรายเดือน ไดแก หลัก
ทรัพย BCP, EASTW, LANNA, PTT และ PTTEP โดยมีคา R2 เทากับ  0.987, 0.998, 0.999, 0.998
และ 0.834  ตามลําดับ สวนหลักทรัพย  PICNI และ SUSCO ใหคา R2 ในระยะกลางหรือรายเดือนสูง
กวาในรายสัปดาหและรายไตรมาส  โดยมีคา R2 เทากับ  0.999 และ 0.970  ตามลําดับ และหลัก
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ทรัพย BANPU และ EGCOMP ใหคา R2 ในระยะสั้นหรือรายสัปดาหสูงกวาในรายเดือนและราย
ไตรมาส โดยมีคา R2 เทากับ  0.971 และ 0.975

ดังนั้น จึงอาจสรุปไดวา หากมองในภาพรวมแลวการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน
ในระยะยาวหรือรายไตรมาส สามารถใหคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   นอยที่สุดจํานวน 7
หลักทรัพยจากการศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานทั้งหมด 9 หลักทรัพย แสดงวาการประมาณ
การณของอัตราผลตอบแทน ( îY ) จะเขาใกลอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Yi) มากยิ่งขึ้น และเมื่อ
พิจารณาจากคา R2 ที่ทําการวิเคราะหในระยะยาวหรือรายไตรมาสที่ใหคา R2   สูงเมื่อเทียบกับราย
สัปดาหและรายเดือน จึงควรวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน
ระยะยาวดีกวา เนื่องจากทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบแทนนอยและอัตราผลตอบ
แทนไดรับอิทธิพลมาจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้งสามตัวแปรมาก เพราะหลักทรัพย
กลุมพลังงานเปนกลุมหลักทรัพยที่มีปจจัยพื้นฐานดี จึงไมควรเก็งกําไรในระยะสั้นและควรมองผล
ในระยะยาว
   โดยสามารถหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(R) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน รายไตร
มาส โดยแทนคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงคํานวณไดดังตารางที่ 5.32 โดยพบวา หลักทรัพย SUSCO 
ใหคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังรายไตรมาสสูงสุด เทากับ 65.483% รองลงมา ไดแก หลักทรัพย 
LANNA มีคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เทากับ 64.766%

 ตารางที่ 5.32  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(R) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน รายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(R)

หนวย: เปอรเซนต
BANPU 37.766
BCP 15.056
EASTW 15.736
EGCOMP 8.856
LANNA 64.766
PICNI 17.398
PTT 25.251
PTTEP 14.091
SUSCO 65.483
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5.5  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching regression method) โดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือนและรายไตรมาส

      เมื่อทําการศึกษาถึงความเสี่ยงและผลอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาสดังที่ไดกลาวมาขางตนแลว ตอมาจึงทํา
การศึกษาถึงการมีเงื่อนไขที่ตัวแปรตามมีลักษณะจํากัด (limited dependent variable) คือการศึกษาถึง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง เพื่อพิจารณาถึง
ความมีนัยสําคัญในการกําหนดเงื่อนไขของตัวแปรตาม ซ่ึงก็คือผลตอบแทนของหลักทรัพยวาควรมี
การศึกษาโดยแยกออกเปน 2 สมการ อธิบายถึงการกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง   ดังสมการ (5.1) และสมการ (5.2) ตามลําดับ ดังนี้
R1it   =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it                                      (5.5.1)
R0it  =      α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it         (5.5.2)
W1it                      คือตัวแปรเลือกเฟน (selectivity variable) =   ( )

( )
i

i

Z
Z

φ λ
λΦ

       :   ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น

W0it                       คือตัวแปรเลือกเฟน (selectivity variable)  = ( )
1 ( )

i

i

Z
Z

φ λ
λ−Φ

  :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

            โดยตัวแปรเลือกเฟนเปนตัวแปรเกี่ยวกับการเลือกสถานการณของผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยใหแบงแยกเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะ หลักทรัพยขาลง

 การทดสอบคา  σ  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ทดสอบโดยใชคานัยสําคัญของ
คาสถิติ t-test  มีสมมติฐาน คือ

  H0 : σ  = 0  ไมมีคาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน
  H1  : σ ≠ 0   คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อนมีอยูจริง
โดยพิจารณาจากคานัยสําคัญ (significant) ถายอมรับ H0 แสดงวาไมมีคาคาดหวังของคา

คลาดเคลื่อน หรือหากยอมรับ H1  แสดงวาคาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อนมีอยูจริง แสดงวาลักษณะ
การเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตาง
กัน โดยกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย ควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลง โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

โดยผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method) โดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช ในรายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาสของหลักทรัพย BANPU, 
BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO แสดงไวในตารางที่ 5.33  
ถึงตารางที่ 5.41 ตามลําดับ  ดังนี้
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R1it- 
R0it- 

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W1it

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W0it

ที่มา  : 
168

งที่  5.33  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching  regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย BANPU
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 65.1465 14.3840 0.0000 114.0670 6.2405 0.0000 126.9206 3.5270 0.0004
- Rft)1mt β1 3.0980 5.3457 0.0000 6.1062 4.6738 0.0000 4.2008 3.7134 0.0002
i s1 -2.6977 -12.5158 0.0000 -0.7590 -1.3818 0.1670 NS -1.8238 -2.2898 0.0220
i h1 1.1093 6.7668 0.0000 0.3525 0.9282 0.3533 NS 0.5956 1.2391 0.2153 NS

σ1i 29.3286 11.3878 0.0000 53.1038 5.5613 0.0000 45.7002 2.8764 0.0040
mean of  square error =  2,132.31 mean of  square error = 12,870.27 mean of  square error = 16,096.04

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 29.8382 37.3795 0.0000 49.9596 14.3386 0.0000 44.9915 7.9116 0.0000
- Rft)0mt β0 -0.3569 -2.1603 0.0307 0.1010 0.3929 0.6944 NS 1.0690 3.7226 0.0002
i s0 -1.7369 -30.1841 0.0000 -0.9777 -6.9377 0.0000 -1.0480 -4.9591 0.0000
i h0 0.7311 14.1454 0.0000 0.0463 0.4856 0.6272 NS 0.4488 3.3683 0.0008

σ0i 13.3879 25.3862 0.0000 22.9724 12.1961 0.0000 26.7341 7.1679 0.0000
mean of  square error =  416.05 mean of  square error = 3,322.86 mean of  square error = 10,595.63

จากการคํานวณ      หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.33  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method)
โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย BANPU ในรายสัปดาห  พบวาเมื่อทําการแบง
แยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไข คือแบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง
เมื่อพิจารณาจากคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอย
กวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวัง
ของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย แสดงถึงลักษณะการเคลื่อนไหวของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการ
วิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและ
ขาลง โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายเดือน และรายไตร
มาสก็เชนเดียวกัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
%) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยู
จริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือน มีตัวแปร
อิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ หรือมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU 
คือตัวแปรขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ใน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น โดยคาความนาจะเปนของตัวแปร SMB และ HML มากกวา 0.01 ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99 %    สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU คือตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด 
(Rmt- Rft) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) เพราะคาความนาจะเปน
ของตัวแปร (Rmt- Rft)  และ HML มากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %

สําหรับในรายไตรมาสมีตัวแปรอิสระ 1 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU คือตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML) ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น โดยคาความนาจะเปนของตัวแปร HML มีคามากกวา 0.01 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติฐาน H0  สวนในภาวะหลักทรัพยขาลง ตัวแปรอิสระทั้ง
สามตัวแปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย BANPU ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห     (Rbanpu-Rf)   =  65.1465 + 3.0980 (Rm  -  Rf) - 29.3286W1- 2.6977SMB +1.1093HML

           n  = 392      mean of  square error =  2,132.31
รายเดือน        (Rbanpu-Rf)   = 114.0670 + 6.1062 (Rm - Rf) - 53.1038W1 - 0.7590SMB + 0.3525HML

           n  = 90          mean of  square error  =   12,870.27
รายไตรมาส    (Rbanpu-Rf)  =  126.9206 + 4.2008 (Rm-Rf) - 45.7002W1 -1.8238SMB  + 0.5956HML

           n  = 30          mean of  square error  =  16,096.04
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห      (Rbanpu-Rf)  =  29.8382 - 0.3569 (Rm - Rf) +  13.3879W0 -1.7369SMB + 0.7311HML

           n  = 392     mean of  square error =  416.05
รายเดือน        (Rbanpu-Rf)   = 49.9596 + 0.1010 (Rm - Rf) +  22.9724W0 - 0.9777SMB + 0.0463HML

           n  = 90       mean of  square error =  3,322.86
รายไตรมาส    (Rbanpu- Rf)  =  44.9915 + 1.0690(Rm - Rf) + 26.7341W0 - 1.0480SMB + 0.4488HML

           n  = 30       mean of  square error =  10,595.63
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ตาร

R1it -
R0it- 

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W1it

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W0it

ที่มา  :
171

างที่  5.34  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย BCP
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

 Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 5.9182 4.5491 0.0000 17.2000 3.5443 0.0004 40.3529 2.5228 0.0116
- Rft)1mt β1 2.2866 7.7726 0.0000 1.8606 4.9904 0.0000 1.1902 1.6705 0.0948
i s1 1.0749 11.4262 0.0000 0.3621 1.7452 0.0809 -0.1213 -0.2029 0.8392 NS

i h1 2.2066 22.9020 0.0000 0.3540 2.5550 0.0106 0.5155 1.2222 0.2216 NS

σ1i 19.7293 19.7412 0.0000 28.5680 8.4493 0.0000 67.4143 4.7676 0.0000
mean of  square error = 818.08 mean of  square error = 816.10 mean of  square error = 3,565.24

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 14.1130 8.3322 0.0000 18.5627 6.6026 0.0000 48.4654 5.0138 0.0000
- Rft)0mt β0 -0.9122 -3.1432 0.0017 0.2208 1.2172 0.2235 NS 0.6548 1.7755 0.0758
i s0 0.7943 7.8808 0.0000 0.2342 2.1644 0.0304 -0.3159 -0.9474 0.3434 NS

i h0 1.6073 18.3409 0.0000 0.1649 2.3922 0.0167 0.2173 1.0899 0.2757 NS

σ0i 21.0447 19.4754 0.0000 15.4924 10.5990 0.0000 35.1034 6.2156 0.0000
mean of  square error = 670.59 mean of  square error = 1,078.20 mean of  square error = 5,951.89

 จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.34  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย BCP ในรายสัปดาห  พบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อน
ไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i

พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99
%) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริง
และมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย
ควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับ
เปล่ียนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายเดือนและรายไตร
มาสก็เชนเดียวกัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
%) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยู
จริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือน คาความนาจะ
เปนของตัวแปร (Rmt- Rft) มีคามากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติฐาน H0 

แสดงวาอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt- Rft) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย BCP ในภาวะหลักทรัพยขาลง

สําหรับในรายไตรมาสมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BCP คือตัวแปรขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น คาความนาจะเปนของตัวแปร SMB 
และHML มีคามากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติฐาน H0 สวนในภาวะหลัก
ทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญเชนเดียวกันคือ ตัวแปรขนาดธุรกิจ (SMB) และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย BCP ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห        (Rbcp- Rf)  = 5.9182 + 2.2866 (Rm - Rf) - 19.7293W1 + 1.0749SMB + 2.2066HML

n  = 392      mean of  square error = 818.08
รายเดือน            (Rbcp-Rf)  = 17.2000 +1.8606 (Rm -Rf) – 28.5680W1 + 0.3621SMB  + 0.3540HML

n  = 90        mean of  square error =  816.10
รายไตรมาส      (Rbcp-Rf)  = 40.3529 + 1.1902 (Rm - Rf)– 67.4143W1 – 0.1213SMB  + 0.5155HML

              n  = 30       mean of  square error =  3,565.24
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rbcp- Rf)  = 14.1130 - 0.9122(Rm - Rf) + 21.0447W0 + 0.7943SMB + 1.6073HML

             n  = 392       mean of  square error = 670.59
รายเดือน            (Rbcp - Rf) = 18.5627 + 0.2208 (Rm-Rf) + 15.4924W0 +0.2342SMB + 0.1649HML

n  = 90        mean of  square error =  1,078.20
รายไตรมาส        (Rbcp- Rf) = 48.4654 + 0.6548 (Rm - Rf) + 35.1034W0 –0.3159SMB + 0.2173HML

n  = 30        mean of  square error = 5,951.89
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ที่มา 
174

งที่  5.35  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย EASTW
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t  +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =  α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t   +   ε0it      :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 99.8579 4.0609 0.0000 75.3726 3.8472 0.0001 64.1118 2.5735 0.0101
- Rft)1mt β1 1.0050 0.8104- 0.4177 NS 0.0562 0.0824 0.9343 NS 0.0599 0.0988 0.9213 NS

i s1 -1.2896 -2.5100 0.0121 -0.1486 -0.3930 0.6943 NS -0.2798 -0.4846 0.6279 NS

i h1 0.4325 1.2803 0.2004 NS -0.1504 -0.6513 0.5148 NS 0.6334 1.1979 0.2309 NS

σ1i 39.0956 3.5958 0.0003 45.7268 3.6584 0.0003 47.3711 2.6002 0.0093
mean of  square error = 4,043.96 mean of  square error = 3,561.14 mean of  square error = 5,338.52

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 16.6671 46.6418 0.0000 19.4530 14.1880 0.0000 19.9905 9.5806 0.0000
- Rft)0mt β0 -0.0282 -0.3963 0.6918 NS 0.1472 1.6017 0.1092 NS 0.2956 2.9888 0.0028
i s0 -0.3352 -12.5712 0.0000 -0.0573 -0.8625 0.3884 NS -0.0768 -0.9658 0.3341 NS

i h0 0.0114 0.4732 0.6360 NS 0.1188 2.3806 0.0173 0.0255 0.5111 0.6092 NS

σ0i 6.3590 27.7087 0.0000 9.3668 12.7608 0.0000 9.5858 7.1350 0.0000
mean of  square error = 432.13 mean of  square error = 139.88 mean of  square error = 4,860.67

 : จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.35 ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย EASTW ในรายสัปดาห  พบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมี
เงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ
σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0003 และ 0.0000 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายเดือนและรายไตร
มาสก็เชนเดียวกัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
%) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยู
จริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาห มีตัวแปร
อิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
EASTW คือตัวแปร (Rmt- Rft) และ HML ทั้งในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง เพราะคาความนาจะ
เปนของตัวแปร (Rmt- Rft) และ HML มีคามากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติ
ฐาน H0

สําหรับในรายเดือนตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย EASTW ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือตัวแปร (Rmt- Rft),   SMB และ 
HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัย
สําคัญคือ (Rmt- Rft) และ   SMB

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส ตัวแปรอิสระทั้ง 
3 ตัวแปรไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EASTW ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือตัวแปร (Rmt- Rft), SMB และ HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น  สวนใน
ภาวะหลักทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญคือ SMB และ HML
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย EASTW  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห        (Reastw-Rf)  = 99.8579 + 1.005 (Rm - Rf) -39.0956W1 -1.2896SMB + 0.4325HML

n  = 392      mean of  square error =  4,043.96
รายเดือน            (Reastw-Rf) = 75.3726 + 0.0562 (Rm - Rf) –45.7268W1 - 0.1486SMB - 0.1504HML

n  = 90        mean of  square error =  3,561.14
รายไตรมาส       (Reastw-Rf) = 64.1118 + 0.0599(Rm -Rf) – 47.3711W1 – 0.2798SMB  + 0.6334HML

              n  = 30        mean of  square error =  5,338.52
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Reastw- Rf)  = 16.6671 - 0.0282(Rm - Rf) + 6.3590W0 – 0.3352SMB  + 0.0114HML

             n  = 392       mean of  square error = 432.13
รายเดือน           (Reastw-Rf) = 19.4530 + 0.1472 (Rm - Rf) + 9.36684W0 – 0.0573SMB + 0.1188HML

 n  = 90       mean of  square error =  139.88
รายไตรมาส      (Reastw-Rf)  = 19.9905 + 0.2956 (Rm - Rf) + 9.5858W0 – 0.0768SMB + 0.0255HML

n  = 30        mean of  square error =  4,860.67
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ตารางที่  5.36  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย
                        EGCOMP  รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส
R1it- Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
R0it- Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
คาคงที่ α1 39.7119 10.7922 0.0000 51.1068 5.1946 0.0000 72.4788 2.5615 0.0104
(Rmt  - Rft)1mt β1 2.1434 5.4624 0.0000 1.9351 3.7451 0.0002 1.5594 2.1858 0.0288
SMBi s1 -1.0272 -6.8179 0.0000 -0.5546 -2.0640 0.0390 -1.1056 -1.4555 0.1455 NS

HMLi h1 0.3145 3.0736 0.0021 -0.0664 -0.4716 0.6372 NS 0.8762 1.5976 0.1101
W1it σ1i 18.2686 9.1336 0.0000 28.3865 5.1311 0.0000 42.7493 2.6836 0.0073

mean of  square error = 908.44 mean of  square error = 1,609.88 mean of  square error = 8,302.29
ภาวะหลักทรัพยขาลง
คาคงที่ α0 13.5390 38.4006 0.0000 19.0704 15.2194 0.0000 20.6275 7.5568 0.0000
(Rmt  - Rft)0mt β0 0.2152 2.9318 0.0034 0.2989 3.2259 0.0013 0.3851 2.9283 0.0034
SMBi s0 -0.4064 -15.6608 0.0000 -0.2592 -4.8303 0.0000 -0.1549 -1.5548 0.1200
HMLi h0 0.1528 6.2928 0.0000 -0.0380 -0.8916 0.3726 NS -0.0321 -0.4972 0.6190 NS

W0it σ0i 5.9893 26.2604 0.0000 8.4554 12.2526 0.0000 12.4181 7.1750 0.0000
mean of  square error = 160.59 mean of  square error = 575.39 mean of  square error = 5,122.29

ที่มา  : จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.36  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย EGCOMP ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบง
แยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง
แลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคา
นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาด
เคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือน ตัวแปรที่ไมมี
นัยสําคัญคือตัวแปร HML ทั้งในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง คือมีคาความนาจะเปนมากกวา 
0.01 แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธสมมติฐาน  H1 หมายถึง ตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
EGCOMP

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส ในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้น ตัวแปร SMB มีคาความนาจะเปนมากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % แสดงวายอม
รับสมมติฐาน H0 ตัวแปรขนาดของธุรกิจ  (SMB) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย EGCOMP สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงนั้น ตัวแปร HML เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย EGCOMP  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห      (Regcomp- Rf)  = 39.7119 + 2.1434 (Rm - Rf) -18.2686W1 -1.0272SMB + 0.3145HML

           n  = 392        mean of  square error  = 908.44
รายเดือน         (Regcomp- Rf)  = 51.1068 +1.9351 (Rm - Rf) – 28.3865W1 - 0.5546SMB - 0.0664HML

             n  = 90        mean of  square error  =  1,609.88
รายไตรมาส    (Regcomp -Rf)  = 72.4788 +1.5594 (Rm - Rf) – 42.7493W1 – 1.1056SMB - 0.8762HML

             n  = 30        mean of  square error  =  8,302.29
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห    (Regcomp-Rf)    = 13.5390 + 0.2152(Rm-Rf) +  5.9893W0 – 0.4064SMB  + 0.1528HML

         n  = 392      mean of  square error  =  160.59
รายเดือน      (Regcomp -Rf)  =  19.0704 + 0.2989 (Rm - Rf) +  8.4554W0 –0.2592SMB - 0.0380HML

          n  = 90       mean of  square error  =  575.39
รายไตรมาส   (Regcomp -Rf)  = 20.6275 + 0.3851 (Rm - Rf) + 12.4181W0 – 0.1549SMB- 0.0321HML

          n  = 30       mean of  square error  =  5,122.29
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ที่มา  :
180

งที่  5.37  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching  regression  method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย LANNA
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 - - - 17.9374 3.9656 0.0001 21.5639 2.0196 0.0434
- Rft)1mt β1 - - - 13.9314 2.6125 0.0090 8.2079 1.7990 0.0720
i s1 - - - 4.5988 1.6908 0.0909 -1.4064 -0.4456 0.6558 NS

i h1 - - - 2.1676 1.1073 0.2681 NS 1.8086 0.8658 0.3866 NS

σ1i - - - 165.4836 3.7456 0.0002 129.8473 2.0593 0.0395
mean of  square error = 35,829.01 mean of  square error = 47,665.70

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 - - - 92.0850 13.6974 0.0000 64.6835 8.0878 0.0000
- Rft)0mt β0 - - - -0.9711 -2.0508 0.0403 0.2215 0.5531 0.5802 NS

i s0 - - - 0.1507 0.5524 0.5806 NS 0.2563 0.8687 0.3850 NS

i h0 - - - 0.5753 3.1771 0.0015 -0.1496 -0.7949 0.4267 NS

σ0i - - - 45.6277 12.7650 0.0000 37.8101 7.3837 0.0000
mean of  square error = 24,116.45 mean of  square error = 37,856.02

 จากการคํานวณ     หมายเหตุ :   NS  หมายถึง non  significant          -   ไมสามารถคํานวณได

180

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



181

จากตารางที่ 5.37  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย LANNA ในรายเดือนพบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมี
เงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ
σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0002 และ 0.0000 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายไตรมาสก็เชนเดียว
กัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  เทากับ 0.0395 และ 0.0000 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอย
กวา 0.05 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาด
หวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการ
วิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและ
ขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สําหรับการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายสัปดาหไม
สามารถวิเคราะหได เนื่องจากขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คํานวณไดในรายสัปดาหนั้น
ไมตรงตามเงื่อนไขของการจํากัดของตัวแปรตามที่กําหนด เพราะขอมูลอัตราผลตอบแทนราย
สัปดาหที่คํานวณไดทั้งหมดมีคามากกวา 0 ทั้งหมด (Ri ≥ 0) จึงไมสามารถแบงการวิเคราะหเปน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนได

ในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือนนั้น พบวา มีตัว
แปรอิสระ 1 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือ คือตัวแปร HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นคือมีคาความนา
จะเปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธสมมติ
ฐาน  H1 หมายถึง ตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LANNA และในภาวะหลักทรัพยขาลง พบวา ตัวแปร 
SMB เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวาตัว
แปรที่ไมมีนัยสําคัญ คือตัวแปร SMB และ HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น โดยมีคาความนาจะเปน
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มากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 สวนในภาวะหลักทรัพยขา
ลงนั้น ตัวแปรอิสระทั้งสามตัวแปรไมมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LANNA

โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย LANNA  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายเดือน       (Rlanna-Rf)  = 17.9374 + 13.9314 (Rm - Rf)-165.4836W1 + 4.5988SMB + 2.1676HML

         n  =  90      mean of  square error = 35,829.01
รายไตรมาส (Rlanna- Rf)  = 21.5639 + 8.2079 (Rm - Rf) – 129.8473W1 – 1.4064SMB + 1.8086HML

         n  = 30       mean of  square error =  47,665.70
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายเดือน     (Rlanna - Rf) = 92.0850 – 0.9711(Rm - Rf) + 45.6277W0 + 0.1507SMB + 0.5753HML

         n  = 90       mean of  square error =  24,116.45
รายไตรมาส  (Rlanna- Rf)    = 64.6835 + 0.2215(Rm - Rf) + 37.8101W0 + 0.2563SMB- 0.1496HML
                      n  = 30       mean of  square error = 37,856.02
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งที่  5.38  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching  regression  method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย PICNI
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 7.8612 10.3554 0.0000 37.0112 4.9931 0.0000 32.6505 3.3723 0.0007
- Rft)1mt β1 0.4672 3.3131 0.0009 2.0004 4.1389 0.0000 1.7819 3.6973 0.0002
i s1 0.7185 13.7964 0.0000 1.9789 5.8159 0.0000 1.9300 4.8550 0.0000
i h1 -0.8216 -17.0979 0.0000 -2.0893 -8.6013 0.0000 -1.3163 -5.5828 0.0000

σ1i 12.0516 21.8381 0.0000 30.6119 5.8917 0.0000 37.8887 5.0372 0.0000
mean of  square error = 81.35 mean of  square error = 3,784.79 mean of  square error = 3,838.58

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 13.7833 17.3437 0.0000 14.1474 4.1387 0.0000 47.4714 6.2030 0.0000
- Rft)0mt β0 0.1820 1.1591 0.2464 NS 0.7915 3.4372 0.0006 0.3988 1.5721 0.1159 NS

i s0 0.4142 7.8073 0.0000 1.1006 7.8916 0.0000 0.2627 0.9876 0.3233 NS

i h0 -0.4034 -7.9657 0.0000 -1.5209 -16.6820 0.0000 -0.3283 -1.8153 0.0695
σ0i 9.3952 17.2634 0.0000 22.7002 11.7943 0.0000 20.7994 5.7800 0.0000

mean of  square error = 270.97 mean of  square error =  769.45 mean of  square error = 5,697.12

  : จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.38  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชของหลักทรัพย PICNI ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบงแยก
อัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว
เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริง
และมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับ
เปล่ียนในรายเดือนนั้น พบวา ตัวแปร (Rmt- Rft) ไมมีนัยสําคัญในภาวะหลักทรัพยขาลง คือมีคาความ
นาจะเปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปร
อัตราผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PICNI

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวา ในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นตัวแปรอิสระทั้งสามตัวแปรมีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย PICNI  สวนในภาวะหลักทรัพยขาลง มีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ คือ
ตัวแปร (Rmt- Rft) และ  SMB ซ่ึงมีคาความนาจะเปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดง
วายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt- Rft)  และขนาดของ
ธุรกิจ  (SMB) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PICNI
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  PICNI ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห       (Rpicni- Rf)  = 7.8612 + 0.4672 (Rm - Rf)  - 12.0516W1 + 0.7185SMB  - 0.8216HML

             n  = 392       mean of  square error =  81.35
รายเดือน           (Rpicni-Rf)  = 37.0112 + 2.0004 (Rm - Rf)– 30.6119W1 + 1.9789SMB - 2.0893HML

             n  = 90         mean of  square error = 3,784.79
รายไตรมาส      (Rpicni -Rf) = 32.6505 + 1.7819 (Rm - Rf) – 37.8887W1 + 1.9300SMB -1.3163HML

             n  = 30         mean of  square error =  3,838.58
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rpicni -  Rf)  = 13.7833 + 0.1820(Rm -Rf) +  9.3952W0+ 0.4142SMB - 0.4034HML

             n  = 392       mean of  square error =  270.97
รายเดือน            (Rpicni -Rf)  = 14.1474 + 0.7915(Rm - Rf) + 22.7002W0+ 1.1006SMB - 1.5209HML

             n  = 90         mean of  square error =  769.45
รายไตรมาส       (Rpicni-Rf) = 47.4714 + 0.3988 (Rm - Rf) + 20.7994W0 +0.2627SMB – 0.3283HML

                n  = 30        mean of  square error =  5,697.12
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งที่  5.39  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย PTT
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 43.4969 6.4899 0.0000 81.0578 2.6635 0.0077 - - -
- Rft)1mt β1 4.2822 3.8314 0.0001 4.9656 2.2826 0.0225 - - -
i s1 -2.1458 -4.4814 0.0000 -0.6400 -0.7413 0.4585 NS - - -
i h1 0.0481 0.1104 0.9120 NS 0.6069 0.8990 0.3686 NS - - -

σ1i 14.8830 5.3754 0.0000 21.7568 2.4478 0.0044 - - -
mean of  square error = 118.93 mean of  square error =  4,368.63

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 14.7684 28.3113 0.0000 22.9492 7.4890 0.0000 - - -
- Rft)0mt β0 0.0627 0.3679 0.7129 NS 0.4863 1.6376 0.1015 NS - - -
i s0 -0.8581 -11.9212 0.0000 -0.6369 -5.0456 0.0000 - - -
i h0 0.2871 2.9042 0.0037 -0.2304 -2.6320 0.0085 - - -

σ0i 5.5766 17.0845 0.0000 9.4083 8.1314 0.0000 - - -
mean of  square error = 80.93 mean of  square error =  41.21

  : จากการคํานวณ    หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant      -   ไมสามารถคํานวณได
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จากตารางที่ 5.39  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย PTT ในรายสัปดาหพบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อน
ไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i

พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคา
ไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
และขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบง
แยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อ
ความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือนก็เชนเดียวกัน 
คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  เทากับ 0.0044 และ 0.0000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สําหรับการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาสไม
สามารถวิเคราะหได เนื่องจากขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คํานวณไดในรายสัปดาหนั้น
ไมตรงตามเงื่อนไขของการจํากัดของตัวแปรตามที่กําหนด เพราะขอมูลอัตราผลตอบแทนราย
สัปดาหที่คํานวณไดทั้งหมดมีคามากกวา 0 ทั้งหมด (Ri ≥ 0)  จึงไมสามารถแบงการวิเคราะหเปน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนได

ในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาหนั้น มีตัวแปร
อิสระ 1 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือ คือตัวแปร HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น คือมีคาความนาจะ
เปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธสมมติฐาน  
H1 หมายถึง ตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTT และในภาวะหลักทรัพยขาลง พบวา ตัวแปร (Rmt- Rft) 
เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ
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สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวาตัว
แปรที่ไมมีนัยสําคัญ คือตัวแปร SMB และ HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น สวนในภาวะหลักทรัพย
ขาลงนั้น พบวา ตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTT คือ ตัวแปร 
(Rmt- Rft)

โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  PTT  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห       (Rptt- Rf)  =  43.4969 + 4.2822 (Rm - Rf) - 14.8830W1 – 2.1458SMB  + 0.0481HML

              n  = 392       mean of  square error =  118.93
รายเดือน          (Rptt -Rf)   =  81.0578 + 4.9656 (Rm - Rf) – 21.7568W1- 0.6400SMB  + 0.6069HML

              n  = 90         mean of  square error =  4,368.63
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rptt - Rf)  = 14.7684 + 0.0627(Rm - Rf) +  5.5766W0 – 0.8581SMB  + 0.2871HML

              n  = 392       mean of  square error =  80.93
รายเดือน           (Rptt - Rf)  = 22.9492 + 0.4863(Rm - Rf) + 9.4083W0 – 0.6369SMB - 0.2304HML

 n  = 90        mean of  square error =  41.21
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ตาร

R1it- 
R0it- 

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W1it

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W0it

ที่มา  :
189

างที่  5.40  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย PTTEP
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 8.5852 10.8788 0.0000 15.0291 5.5566 0.0000 21.5283 2.8601 0.0042
- Rft)1mt β1 1.3875 10.1140 0.0000 0.9030 5.7446 0.0000 0.2710 0.9721 0.3310 NS

i s1 -0.1467 -3.2462 0.0012 -0.4604 -4.7042 0.0000 -0.1022 -0.4117 0.6805 NS

i h1 -0.0231 -0.5868 0.5573 NS -0.1720 -2.8499 0.0044 -0.0945 -0.6342 0.5259 NS

σ1i 8.9131 15.2160 0.0000 14.0367 8.0623 0.0000 27.8237 4.5194 0.0000
mean of  square error =  59.04 mean of  square error =  102.57 mean of  square error =  204.55

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 4.4873 18.5055 0.0000 10.1181 9.4811 0.0000 15.3503 6.5081 0.0000
- Rft)0mt β0 0.4117 8.0468 0.0000 0.5203 6.7224 0.0000 0.4030 3.1765 0.0015
i s0 -0.0440 -2.3521 0.0187 -0.2107 -4.3993 0.0000 -0.1537 -1.6765 0.0936 NS

i h0 0.0240 1.4151 0.1570 NS -0.0926 -2.5578 0.0105 0.0261 0.3506 0.7258 NS

σ0i 3.6291 23.2887 0.0000 6.1108 10.3408 0.0000 9.6400 6.1608 0.0000
mean of  square error =  68.42 mean of  square error =  202.34 mean of  square error =  942.89

 จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.40  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย PTTEP ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบงแยก
อัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว
เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาห พบวา ตัวแปร 
HML ไมมีนัยสําคัญ ทั้งภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร HML มี
คามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปรอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   (HML) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย PTTEP

สวนผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวา ตัวอิสระทั้งสาม
ตัวแปรไมมีนัยสําคัญ ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นคือ คาความนาจะเปนของตัวแปร (Rmt- Rft), SMB 
และ HML มีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง 
ตัวแปร (Rmt- Rft), SMB และ HML ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTEP 
โดยในภาวะหลักทรัพยขาลง พบวา ตัวแปร HML ไมมีนัยสําคัญ คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร 
HML มีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปร
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (HML) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย PTTEP
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  PTTEP ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห         (Rpttep- Rf)  =  8.5852 + 1.3875 (Rm - Rf) - 8.9131W1 – 0.1467SMB - 0.0231HML

 n  = 392       mean of  square error  =  59.04
รายเดือน            (Rpttep-Rf)   = 15.0291 + 0.9030 (Rm - Rf) – 14.0367W1 - 0.4604SMB -0.1720HML

 n  = 90         mean of  square error  =  102.57
รายไตรมาส       (Rpttep- Rf) = 21.5283 + 0.2710(Rm - Rf) – 27.8237W1 – 0.1022SMB- 0.0945HML

              n  = 30          mean of  square error  =  204.55
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rpttep- Rf)  =  4.4873 + 0.4117(Rm -Rf) +  3.6291W0 – 0.0440SMB  + 0.0240HML

               n  = 392       mean of  square error  =  68.42
รายเดือน            (Rpttep- Rf) = 10.1181 + 0.5203(Rm - Rf) +  6.1108W0 – 0.2107SMB - 0.0926HML

  n  = 90        mean of  square error  = 202.34
รายไตรมาส       (Rpttep-Rf)  = 15.3503 + 0.4030 (Rm - Rf) + 9.6400W0 – 0.1537SMB + 0.0261HML

  n  = 30         mean of  square error  =  942.89
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ที่มา  : 
192

งที่  5.41  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย SUSCO
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

ft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
ft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ี่ α1 2.7819 3.5870 0.0003 7.1166 2.0811 0.0374 39.0255 2.8317 0.0046

 Rft)1mt β1 1.6830 10.4809 0.0000 2.3493 8.4876 0.0000 2.8698 4.1354 0.0000
s1 0.1286 2.3305 0.0198 0.8600 5.6723 0.0000 1.6570 3.0226 0.0025

i h1 0.1772 3.4459 0.0006 0.7468 7.8993 0.0000 1.8401 4.2009 0.0000
σ1i 12.5064 20.6459 0.0000 21.5571 9.8215 0.0000 55.4702 5.3526 0.0000

mean of  square error =  114.67 mean of  square error =  895.82 mean of  square error =  18,028.46
หลักทรัพยขาลง
ี่ α0 8.6098 11.5605 0.0000 18.5705 4.8358 0.0000 63.5554 3.9775 0.0001

 Rft)0mt β0 0.1944 1.3564 0.1750 NS 0.4476 1.7775 0.0755 -1.0042 -1.4307 0.1525 NS

s0 0.1715 3.7218 0.0002 0.6133 4.7730 0.0000 1.3472 3.1413 0.0017
i h0 0.1782 4.3296 0.0000 0.5889 6.9716 0.0000 1.3562 5.0577 0.0000

σ0i 8.2842 19.1889 0.0000 18.9253 9.1692 0.0000 47.7278 5.6196 0.0000
mean of  square error =  275.20 mean of  square error =  1,108.98 mean of  square error =  15,097.08

จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง  non significant

192

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



193

จากตารางที่ 5.41  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย SUSCO ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบงแยก
อัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว
เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาห พบวา ตัวแปร
(Rmt- Rft) ไมมีนัยสําคัญ ในภาวะหลักทรัพยขาลง คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร (Rmt- Rft) มีคา
มากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปรอัตราผล
ตอบแทนของตลาด  (Rmt- Rft) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SUSCO

สวนผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวาตัวแปรอิสระที่ไม
มีนัยสําคัญ คือ ตัวแปร (Rmt- Rft)  ในภาวะหลักทรัพยขาลง คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร (Rmt- 
Rft) มีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปร
อัตราผลอัตราผลตอบแทนของตลาด  (Rmt- Rft) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย SUSCO
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  SUSCO ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห         (Rsusco- Rf)  = 2.7819 + 1.6830 (Rm - Rf) -12.5064W1 + 0.1286SMB + 0.1772HML

n  = 392      mean of  square error = 114.67
รายเดือน (Rsusco-Rf)   = 7.1166 +2.3493 (Rm -Rf) – 21.5571W1 + 0.8600SMB + 0.7468HML

n  = 90        mean of  square error =  895.82
รายไตรมาส (Rsusco-Rf)  = 39.0255 +2.8698 (Rm -Rf) – 55.4702W1 + 1.6570SMB +1.8401HML

n  = 30        mean of  square error =  18,028.46
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห (Rsusco -Rf)  = 8.6098 + 0.1944(Rm - Rf) + 8.2842W0 + 0.1715SMB + 0.1782HML

               n  = 392       mean of  square error = 275.20
รายเดือน (Rsusco-Rf)  = 18.5705+0.4476(Rm -Rf) + 18.9253W0 + 0.6133SMB + 0.5889HML

 n  = 90         mean of  square error =  1,108.98
รายไตรมาส  (Rsusco-Rf) = 63.5554 –1.0042(Rm - Rf) + 47.7278W0 +1.3472SMB + 1.3562HML

  n  = 30         mean of  square error =  15,097.08
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5.6          การเปรียบเทียบคาความเสี่ยงของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยภาพรวมและการแบง
เปน ภาวะตลาดหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน

 จากการศึกษาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทน โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ทั้งราย
สัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส ดังหัวขอที่ 5.1  5.2  และ 5.3 ตามลําดับแลวนั้น เปรียบเทียบกับ
ผลการศึกษาวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  (switching regression method) คือการแบงเปนภาวะ
ตลาดหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง   โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชนเดียวกัน
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส ดังหัวขอที่ 5.5  นั้นสามารถ
เปรียบเทียบความเสี่ยงการลงทุนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงกับ
คาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยดังกลาว ดังรูปที่ 5.8  5.9  และ 5.10  
ตามลําดับ

โดยรูปที่ 5.8  พบวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการศึกษาในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นมีคามากกวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะขาลง โดยคาความเสี่ยงที่ไดจาก
การทดสอบเปนคาเฉลี่ยความเสี่ยงที่คํานวณไดจากชวงเวลาตั้งแต วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึง 
วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2547 โดยใชขอมูลรายสัปดาห ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
(Rf) อยูในชวง 0.0163  ถึง 0.2255 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการลงทุนในหลักทรัพยของกลุม
พลังงาน โดยพบวาภาวะหลักทรัพยขาขึ้นทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยง β > 1 โดยมี
คาความเสี่ยงอยูในชวง 1.005 ถึง 4.2822 ยกเวนหลักทรัพย PICNI ที่มีคาความเสี่ยงเทากับ 0.4672 
ซ่ึงในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นซึ่งเปนชวงเวลาที่ผูลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีแนว
โนมจะทํากําไร ผูลงทุนจึงยอมรับความเสี่ยงเพื่อลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานมากเพื่อแลกกับ
ผลกําไรที่คาดวาจะไดมากเชนกัน แตในภาวะหลักทรัพยขาลงทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานจาก
การใชขอมูลรายสัปดาห มีคาความเสี่ยง β < 1 คือมีคาความเสี่ยงอยูในชวง -0.9122 ถึง 0.4117 
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด สวนคาความเสี่ยงในภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยนั้น พบวา 
มีคาความเสี่ยงอยูในชวง -0.2998 ถึง 1.7995
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     รูปที่  5.8    เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะขาขึ้นและขาลง กับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมกําหนดเงื่อนไข
                       รายสัปดาห
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     รูปที่  5.9      เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะขาขึ้นและขาลง กับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมกําหนดเงื่อนไข
                         รายเดือน
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จากรูปที่ 5.9  แสดงการเปรียบเทียบความเสี่ยงการลงทุนของหลักทรัพยกลุมพลังงานราย
เดือน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงกับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลัก
ทรัพย พบวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการศึกษาในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
มีคามากกวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะขาลง โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง (Rf) อยูในชวง 0.0708  ถึง 0.9771 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการลงทุนในหลักทรัพยของ
กลุมพลังงาน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นซึ่งเปนชวงเวลาที่ผูลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจากการลง
ทุนมีแนวโนมจะทํากําไร ผูลงทุนจึงยอมรับความเสี่ยงเพื่อลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานมากเพื่อ
แลกกับผลกําไรที่คาดวาจะไดมากเชนกัน โดยทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยง β > 1 
โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง 1.8606 ถึง 13.9314 ยกเวนหลักทรัพย EASTW และ PTTEP มีคาความ
เสี่ยงเทากับ 0.0562 และ 0.903 ตามลําดับ แตในภาวะหลักทรัพยขาลงทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
จากการใชขอมูลรายเดือน มีคาความเสี่ยง β < 1 โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง -0.9711 ถึง 0.7915 
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด สวนคาความเสี่ยงในภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยนั้น พบวา 
มีคาความเสี่ยงอยูในชวง 0.5226 ถึง 5.2352
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       รูปที่  5.10     เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะขาขึ้นและขาลง กับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมกําหนดเงื่อนไข
                             รายไตรมาส
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จากรูปที่ 5.10 แสดงการเปรียบเทียบความเสี่ยงการลงทุนของหลักทรัพยกลุมพลังงานราย
ไตรมาส ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงกับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะ
หลักทรัพย พบวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการศึกษาในภาวะหลักทรัพย
ขาขึ้นมีคามากกวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะขาลง โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง (Rf) อยูในชวง 0.2125  ถึง 2.9313 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการลงทุนในหลักทรัพย
ของกลุมพลังงาน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นซ่ึงเปนชวงเวลาที่ผูลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนมีแนวโนมจะทํากําไร ผูลงทุนจึงยอมรับความเสี่ยงเพื่อลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน
มากเพื่อแลกกับผลกําไรที่คาดวาจะไดมากเชนกัน โดยทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยง 
β > 1 โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง 1.1902 ถึง 8.2079 ยกเวนหลักทรัพย EASTW และ PTTEP มีคา
ความและเทากับ 0.0599 และ 0.271 ตามลําดับ สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงทุกหลักทรัพยในกลุม
พลังงานจากการใชขอมูลรายไตรมาส มีคาความเสี่ยง β < 1 โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง -1.0042 
ถึง 0.6548 ยกเวน หลักทรัพย BANPU ซ่ึงมีคาความเสี่ยงเทากับ 1.069 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวน
คาความเสี่ยงในภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยนั้น พบวา มีคาความเสี่ยงอยูในชวง
-0.6554 ถึง 2.5343
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