
 
บทที่ 3 

แนวความคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 
 

3.1 กรอบแนวคิดทฤษฎีในการศึกษา 
     3.1.1   แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis - EMH)  

      ความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ 
        ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market) หมายถึงตลาดที่ราคาของหลักทรัพย

ทั้งหลาย สะทอนขาวสารขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐาน
ความเชื่อวาผูลงทุนซึมซับขาวสารขอมูลท่ีมีอยูทั้งหมดอยูในรูปของราคาหลักทรัพยทําใหมีการ
ตัดสินใจซื้อหรือขาย ดังนั้น ราคาในปจจุบันของหลักทรัพย จะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่เปนที่รู
แลวทั้งหมด โดยไมเพียงแตเปนขอมูลในอดีต  เชน กําไรในไตรมาสที่ผานมา แตรวมถึงขอมูลใน
ปจจุบันและขาวที่ประกาศไปแลวแตเหตุการณนั้นยังไมเกิดขึ้นจริงเกิดขึ้น เชน แผนการรวมกิจการ 
เปนตน 

  
        ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
        ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขตอไปนี้ 

                      -  ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุมีผลและตองการทํา
กําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมิน
และซื้อขายหลักทรัพยทั้งนี้การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาได 

                      -  ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูลและผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอ 
มูลในเวลาไลเล่ียกัน 
                      -   ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมขึ้นตอกัน 
                      -   ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคา 
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว 
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รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis - EMH)  ซ่ึงเชื่อวาราคา

หลักทรัพยสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงอยูตลอดเวลา ไดจําแนกประเภทของระดับความมี
ประสิทธิภาพตามระดับของขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน เปน 3 ระดบัคือ ความมี
ประสิทธิภาพระดับต่ํา ความมีประสิทธิภาพระดับกลางและความมีประสิทธิภาพสูง 
 ประสิทธิภาพระดับต่ํา 

                      ถาขาวสารขอมูลตลาด ที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย    
ซ่ึงไดแก ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว แสดงวาราคา
ปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลตลาดเรียบรอยแลว แสดงวา
ตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ํา  ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคเพื่อ
คาดคะเนราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

                     ประสิทธิภาพระดับกลาง 

                     ถาขาวสารขอมูลนอกจากขอมูลตลาดที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อ
ขายหลักทรัพย   ผูลงทุนไดรับทราบวามีขอมูลสาธารณะทั้งหมดไมวาจะเปนขอมูลเกี่ยวกับการ
ผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และการคาดการณ แสดงวาราคา
ปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลตลาดและขอมูลสาธารณะ
เรียบรอยแลว ดังนั้น การใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานเพื่อคาดคะเนราคาหลักทรัพยจึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

                           ประสิทธิภาพระดับสูง 
                     ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ไดแก
ขอมูลทุกประเภททั้งขอมูลสาธารณะและที่มิใชขอมูลสาธารณะ เชน ขอมูลที่กําลังอยูใน
กระบวนการตัดสินใจของทางการ ขอมูลภายใน (inside information)  ดังนั้น ราคาปจจุบันของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลทุกชนิดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมี 
ประสิทธิภาพระดับสูง จึงไมมีผูลงทุนคนใดหรือกลุมใดเลยที่สามารถทํากําไรสวนเกินได 
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 3.1.2 การเกิดเหตุผิดปกติของตลาด (market anomaly) 
  กฎ (rule) หรือ ตัวแบบ (model) ที่ใชในการกําหนดราคาหรืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ยอมที่จะอธิบายปรากฏการณของอัตราผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยใด ภายใต
สถานการณนั้นได หากตลาดหลักทรัพยนั้นมีประสิทธิภาพ   แตปรากฏวาในบางสถานการณไมอาจ
ใชกฎหรือตัวแบบนั้นมาอธิบายอัตราผลตอบแทนหรือราคาหลักทรัพยไดเรียกวาเกิดเหตุผิดปกติ
ของตลาด (market anomaly) 
                      เหตุผิดปกติของตลาดหมายถึง  เหตุการณที่เปนไปตามกฎหรือตัวแบบ ซ่ึงทําให
เกิดผลที่ไมสอดคลองกับแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ เหตุผิดปกติมีสาเหตุจากผลของลักษณะของ
กิจการหรือหลักทรัพยหรือชวงเวลาที่ลงทุน ไดแก  
                      -   ผลกระทบจากอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E ratio effect) 
                      -   ผลกระทบจากขนาดของกจิการ (size effect) 
                      -   การมีฤดูกาลในตลาดหุน ไดแก ผลจากการเปลี่ยนปปฏิทินหรือผลกระทบจาก 

          เดือนมกราคม (January effect) ผลกระทบจากวันในสัปดาห (day-of-the-week  
          effect)   หรือผลกระทบจากวันสุดสัปดาห (weekend effect) และ ผลกระทบจาก 
          วันหยุดตามเทศกาล  (holiday effect) 

                      -   ผลกระทบจากการถูกลืมและผลจากสภาพคลอง (neglected-firm effect and  
                           liquidity  effect) 
                      -   ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (market to book ratio) 
                      -   การตอบสนองเกินจริงของตลาด (market overraction) 
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        3.1.3 ทฤษฎีและแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  
                      ในป ค.ศ. 1992 ฟารมาและเฟรนช จึงไดพัฒนาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  
(Capital Asset Pricing Model : CAPM)   โดยเพิ่มปจจัยอีก  2  ปจจัย  ประกอบดวย ความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนของขนาดของบริษัทเล็กและบริษัทใหญ  กับความแตกตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงเทียบกับหลักทรัพยที่มี
มูลคาอัตราสวนทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา นอกจากนั้นตัวแปรที่จะทําใหคา R2  สูงกวา  คือ  ทุน
ขนาดเล็ก  (small  capital)  และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอตลาดสูง (high  book value to market  
ratio) ซ่ึงสามารถแสดงแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชไดดังนี้ 
 

        รูปแบบของแบบจําลอง 
Rit  =     Rft +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB)t + hit (HML)t + tε                            (3.1) 

 
โดย    

 i              คือหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
 t คือวันที่  1, 2, 3, ………n ; n = 980 
 Rit คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
   (หนวย: รอยละ) 
 Rft คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
  (หนวย: รอยละ) 

SMBt     คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ    
ขนาดใหญ ณ  เวลา  t (หนวย: บาท) 

HMLt คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคา 
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา ณ  เวลา  t (หนวย: บาท) 

 βit คือคาสัมประสิทธิ์เบตาในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t 

  sit คือคาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจ ในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t 
 hit คือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
  ในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t 

                            tε               คือคาความคลาดเคลื่อนของสมการ 
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 3.1.4 การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
                     ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา  ควรทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยการ
ทดสอบยูนิทรูท  ซ่ึงเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” หรือ ”
ไมนิ่ง”  ซ่ึงการศึกษาที่ผานมาสวนใหญนิยมการทดสอบยูนิทรูทที่เสนอโดย  David  Dickey  
และ Wayne A. Fuller   หรือรูจักกันดีในชื่อของ การทดสอบดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) โดย
สามารถแบงการทดสอบออกไดเปน 2 วิธีคือ การทดสอบดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller : DF) และ 
การทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller : ADF) (Enders, 1995)  แต
การศึกษาในครั้งนี้เลือกใชวิธีการทดสอบยูนิทรูทที่เสนอโดย Peter C. B. Phillips  และ Pierre  
Perron เนื่องจากจะกําหนดคาลา (lag) หรือขอมูลยอนหลังที่เหมาะสมมาใหเพื่อแกปญหา 
autocorrelation   สําหรับรายละเอียดการทดสอบมีดังตอไปนี้ 
 
 การทดสอบยูนิทรูท แบบฟลลิป-เพอรอน (Phillips-Perron) 

ฟลลิป-เพอรอน (1988) ไดทดลองการทดสอบยูนิทรูทวิธีใหม โดยพัฒนาจาก
วิธีการของ ดิกกี้-ฟลูเลอร เพื่อคนหารูปแบบของยูนิทรูทตามแบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา 
ซ่ึงเริ่มการทดลองโดยการไมใชตัวแปรที่เกี่ยวของกับการรบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการ
ขยายระดับเมื่อจําเปน ซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัวเลขที่ตางชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทํา
การปรับแบบจําลองที่ใชทดสอบดวยการเลื่อนตัวเลขที่เขาคูกันไดและดูแนวโนมของเวลา ซ่ึง
อาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบยูนิทรูทที่ขอมูลมีลักษณะคงที่และไมคงที่ ของแนวโนมใน
การตัดสินใจ   

โดยเลือกวิธีทดสอบ nonparametric ในการควบคุมระดับความสัมพันธ
ตามลําดับที่สูงกวาของลําดับตัวเลข วิธีทดสอบการถอยหลังของฟลลิป-เพอรอน ดังสมการ 
 

  t1tt YY ε+β+α=∆ −                                 (3.2) 
  ทําการแกไขวิธีทดสอบของออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอรใหมีลําดับความสัมพันธ

ตามลําดับสูงขึ้น โดยบวกตัวเลขกลุมทายที่มีความแตกตางกันทางดานขวามือการทดสอบของ
ฟลลิป-เพอรอนไดมีการแกไข t-Test ของคาสัมประสิทธิ์เพื่อใหตัวเลขเกิดความสัมพันธ
ตอเนื่องโดยวิเคราะหความสอดคลองของ heteroskedasticity และ autocorrelation ดวยวิธีการ
ของ Neway-West ดังนี้ 
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ตําแหนงใดที่ q เปนเลขตัวทายที่ถูกตัดออก และคา t-test ของฟลลิป-เพอรอน 

คํานวณได ดังนี้ 

  
s2

Ts)(tt b0
2

b
2/1

0
pp ω

γ−ω
−

ω
γ

=                              (3.5) 

 
จากสมการขางตน ตําแหนงใดที่ tb, Sb คือคา t-test และ standard error ของ β 

และ s คือผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาดดวย 
การกระจายไมส้ินสุดของ t-Test ของฟลลิป-เพอรอนเหมือนกับ t-test ของวิธีอ

อกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร    สวนที่เหมือนกับการทดสอบของวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร คือ 
ใหมีการกําหนดรวมตัวเลขคงที่กับตัวเลขคงที่ที่มีทิศทางเปนเสนตรงหรือจะไมกําหนดก็ไดในการ
ทดสอบการถอยหลังสําหรับวิธีทดสอบของฟลลิป-เพอรอนตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไข
ตามวิธีของ Newey-West แลวจึงรวมตัวเลขที่มีความสัมพันธตามลําดับเขาดวยกัน การควบคุมการ
เลือกตวัเลขตัดทายออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West โดยขอมูลใดที่ใชทดสอบการถอยหลังตอง
แปลงเปนเลขจํานวนเต็มกอน 

สวนในการทดสอบยูนิทรูท ซ่ึงเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะ
ขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” โดยทําการทดสอบตัวแปรแรกหรือตัวแปรตาม เพื่อทดสอบวา
ขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไม ตามสมการตอไปนี้ 
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 เปนการวเิคราะหยูนิทรูทที่ปราศจากคาคงที่และแนวโนมของเวลา  

  tit
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10                              (3.7) 

 

  เปนการวิเคราะหยูนิทรูทที่มีเฉพาะคาคงที่รวมอยูดวย  
 
 

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



  
 27 

 
tit

p

i
itt ytayay ελγ +∆+++=∆ −

=
− ∑

1
210                             (3.8) 

 

                               เปนการวิเคราะหยูนิทรูทที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลารวมอยูดวย 
                               ในการทดสอบสมมติฐานตามวิธีของฟลลิป-เพอรอน นั้นการทดสอบวาตัวแปร 
มียูนิทรูทหรือไม จะมีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบเหมือนกันกับวิธีของออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลู
เลอร คือ พิจารณาไดจากคา γ   ถาคาγ  มีคาเทากับ 0 ก็แสดงวา มี unit root แตการทดสอบตามวิธี
ของ Phillips-Perron นั้นจะกําหนดคาลาหรือขอมูลยอนหลัง (lag) ที่เหมาะสมมาใหเพื่อแกปญหา 
Autocorrelation โดยสามารถเขียนสมมติฐานการทดสอบไดดังนี้ 
 

   H0 :    γ  =  0 
   H1 :   | γ | < 1 
 
  3.1.5 ทฤษฎีของตัวประมาณสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบเอ็ม (M Estimator) 
 การถดถอยเชิงเสนอยางงาย (simple linear regression) เปนลักษณะความสัมพันธเชิง
เสนระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระที่แทนดวยรูปแบบ Y = εββ ++ X10  โดยที่ Y เปนตัว
แปรตาม X เปนตัวแปรอิสระ 0β  เปนจุดที่เสนการถดถอยตัดแกน Y 1β  เปนอัตราการเพิ่มหรือลด
ของ Y ตอหนึ่งหนวยของ X ที่เรียกวาคาสัมประสิทธิ์การถดถอย และ ε  เปนความคลาดเคลื่อน มี
ขอกําหนดของรูปแบบ ไดแกความคลาดเคลื่อนเปนตัวแปรสุมที่มีการแจกแจงเปนอิสระกันแบบ
ปกติคาเฉลี่ยเปนศูนย และความแปรปรวนมีคาคงที่  
 การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยในรูปแบบถดถอย สวนใหญจะใชตวัประมาณ
กําลังสองนอยที่สุด (least squares method) ซ่ึงเปนตัวประมาณที่ใหคาประมาณสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยที่มีคุณสมบัติที่ดี คือ ไมเอนเอียง (unbiasedness) มคีวามสอดคลอง (consistency) มีความ
พอเพียง (sufficiency) และมปีระสิทธิภาพ (efficiency) สูงสุดในกลุมของตัวประมาณที่ไมเอนเอียง
ทั้งหมด ภายใตขอกําหนดของความคลาดเคลื่อนวามีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระกันมีคาเฉลี่ย
เปนศูนยและความแปรปรวนคงที่ 
        เมื่อขอกําหนดของรูปแบบการถดถอย เกี่ยวกับการแจกแจงแบบปกติของความ
คลาดเคลื่อนไมเปนจริง มีผลทําใหคาประมาณสัมประสิทธิ์การถดถอยที่ไดจากตวัประมาณกําลัง
สองนอยที่สุด ไมมีคุณสมบัติที่แกรง (robust) เนื่องจากมีความไวตอขอมูลที่ผิดปกติ (outlier) ชวง
ความเชื่อมั่นของคาคาดหวังของ Y และ 1β  อาจจะไมมปีระสิทธิภาพทําใหไมสามารถทดสอบ
สมมติฐานเกีย่วกับคาความแปรปรวนของประชากรได  จึงควรใชตัวประมาณสัมประสิทธิ์การ
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ถดถอยแบบอืน่ที่เหมาะสมกวา เชน ตัวประมาณแบบเอ็ม  ที่พัฒนาขึ้นโดย Huber (1981)   โดย
หลักการคือ ลดอิทธิพลของขอมูลที่มีคาผิดปกติลง โดยไมมีการตัดขอมูลทิ้ง  และมขีั้นตอนเริ่มจาก
การคํานวณตัวประมาณทีแ่กรงของสเกล (S) ซ่ึงเปนตัวประมาณที่ไมเอนเอียงของสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน โดยทัว่ไปวิธีคํานวณคา ตัวประมาณทีแ่กรงของสเกลที่ดีจะตองไมขึ้นกับความคลาด
เคลื่อนที่มีขนาดใหญ และสามารถนําคาไปใชในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยที่
เหมาะสมได ซ่ึงจะทําใหฟงกชั่นความคลาดเคลื่อนมีคานอยที่สุด เมื่อกาํหนดคาตวัประมาณทีแ่กรง
ของสเกลคงที่ที่เหมาะสม การเลือกตัวประมาณทีแ่กรงของสเกลที่เหมาะสมควรเลือกตัวประมาณที่
แกรงของสเกลที่มีความเอนเอียงและความแปรปรวนนอย (John Fox, 2002) 
      ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย โดยมีการเสนอตัวประมาณที่แกรงของสเกล
ไวหลายวิธีดวยกัน เชน ตัวประมาณทีแ่กรงของสเกลที่ใชคาสัมบูรณของความคลาดเคลื่อนซึ่งอยูใน
รูปของ S = median ie - )( ie / 0.6745 เปนตน และเรียกคา S ที่คํานวณไดวาคามัธยฐานของคา
สัมบูรณของความเบี่ยงเบน โดย ei เปนความคลาดเคลื่อนของคาสังเกตตัวที่ i ที่ไดจากตัวประมาณ
กําลังสองนอยที่สุด สวนคาคงที่ 0.6745 เปนคาที่ทําให S เปนตัวประมาณที่ไมมีอคติของสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ ) เมื่อจํานวนของตวัอยางทั้งหมด (n) มีขนาดใหญและความคลาดเคลื่อนมี
การแจกแจงแบบปกติ  

     จากนั้นจะเปนการเลือกตวัประมาณ         ที่ทําใหฟงกชั่นของความคลาดเคลื่อนที่เขียน
ในรูป 
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)( มีคานอยที่สุด (Janne Heikkil, 1990) โดยที่ z i = (e i /s) สําหรับรูปแบบการถดถอยเชิง
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โดย 
 p(z i ) คือฟงกชั่นของความคลาดเคลื่อนซึ่งตอไปจะเรียกวาฟงกชั่นความแกรง  

/
0

^
β  และ /

1

^
β  คือคาประมาณสัมประสิทธิ์การถดถอยที่ไดจากตัวประมาณแบบเอ็ม ซ่ึง  

ตัวประมาณ /
0

^
β และ /

1

^
β ที่ไดจากตัวประมาณแบบเอ็ม หาไดจากการทําอนุพันธบางสวนของ 
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β ตามลําดับ แลวกําหนดใหเทากับ 0 และแกสมการหา /
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β ไดดังนี้ 
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1           ; y i = 0

^
β - 1

^
β x i  

 
โดยที่ w 0i  เปนคาน้ําหนกัทีใ่หกับคาของตวัแปรตามตวัที ่ i นั่นคือ ψ (z i ) = 

]/)[( 1

^

0

^
sxy ii ββψ −−  และ ψ (z i ) เปนฟงกชั่นอิทธิพล (ψ ) ที่ใหคาน้ําหนกักับ z i  ซ่ึงเปน

ฟงกช่ันของ 0

^
β และ 1

^
β  ซ่ึงคํานวณไดจากการทําอนุพันธบางสวนของ∑

=

n

i
izp

1
)( เทียบกบั z i ซ่ึง 

0

^
β  และ 1

^
β เปนคาสัมประสิทธิ์การถดถอยที่ไดจากตัวประมาณกําลังสองนอยที่สุด 
การประมาณ /

0

^
β และ /

1

^
β ในครั้งตอไปจะทําโดยกําหนดน้ําหนกั w 0i ใหม โดยใช /

0

^
β และ

/
1

^
β ที่ไดจากการประมาณในรอบกอนแทน 0

^
β และ 1

^
β และจะทําซ้ําจนกระทั่งได /

0

^
β และ /

1

^
β  ที่คงที่  

การเลือกฟงกช่ันอิทธิพล (ψ ) นั้นควรเลือกฟงกช่ันที่มีความตอเนื่องที่ใหคาน้ําหนักแกคา
ผิดปกติไมมากนัก ฟงกชัน่ความแกรงชนดิตางๆ ที่ไดมผูีเสนอแนะไวเพื่อประโยชนในการเลือกใช
ใหเหมาะสม แสดงในตารางที่ 3.1 ดังนี ้
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ตารางที่ 3.1  แสดงฟงกช่ันความแกรง ประกอบดวยฟงกชั่นความคลาดเคลื่อน p(z), ฟงกชั่น      
                    อิทธิพล ψ (z), ฟงกชั่นน้ําหนัก w(z) และขอบเขตของความคลาดเคลื่อน 
 
เกณฑวิธีการตางๆ p(z) ψ (z) w(z) ขอบเขตของ

ความ
คลาดเคลื่อน 

ตัวประมาณกําลัง 
สองนอยที่สุด 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของHuber 
กําหนดให 
 t=2 
 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของ Hampel 
กําหนดให 
a = 1.7 
b = 3.4 
c = 8.5 
 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของ Andrew 
กําหนดให 
a = 1.399 
 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของ Ramsay 
กําหนดให 
a = 0.3 

2

2
1 z  

2

2
1 z  

 
2

2
1 ttz −  

 
2

2
1 z  

2

2
1 aza −  

bc

zzca

−

− )
2
1( 2
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z 
 
tsign(z) 
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−

− ))((  
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sin(z/a) 
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1.0 
 
1.0 
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t  

 
1.0 

z
a  

)(
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bcz
zca

−

−  
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/
)/sin(  

 
0 
 
 
exp(-a z ) 
 

∞<z  
 
z  ≤ t 

 
z  > t 

 
 
z ≤ a 

a < z  ≤b 
 
b < z ≤c 
 
z  > c 

 
z  ≤ aπ 

 
z  > aπ 

 
 
 

∞<z  

ที่มา : Montgomery และ Peck (1992) 
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 3.1.6 ทฤษฎีของตัวประมาณสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบเอส (S Estimator) 
       คือ การทําใหคาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายตัวนอยที่สุดดวยสเกลในการประมาณ

และในการประมาณจะเลือกประมาณคาเฉพาะ ในชวงที่มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนมาก
ที่สุด (high breakdown point) และจะไมประมาณคาในชวงที่มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อน
นอย ซ่ึง high breakdown point ของตัวประมาณคาแบบเอส เทากับ 50 % ซ่ึงถือวาเปนจุดทีด่ีทีสุ่ด 
พิจารณาไดดังนี้ 
 
  minimize          S( )),(,),(1 θθ nrr K             (3.12) 
             

∧

θ  
ซ่ึง 
  ))(,),(( 1

∧∧∧

= θθσ nrrS K              (3.13) 
 
ซ่ึงพิจารณาไดดังนี ้
  k

s
r

p
n

i
n

i
=∑

=

)(1
1

               (3.14) 

โดยที่ k คือคาที่ทําใหคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกต ิ
 
และ Breakdown point ของตัวประมาณสัมประสิทธิ์การถดถอยแบบเอส คือ 
 
 

)(cp
k

=∗ε  เมื่อ n             ∞  

 
 
ตารางที่ 3.2 แสดงความสัมพันธระหวาง breakdown point กับความมปีระสิทธิภาพ 

∗ε  e c k 
50% 28.7% 1.547 0.1995 
45% 37.0% 1.756 0.2312 
40% 46.2% 1.988 0.2634 

ที่มา : Montgomery และ Peck (1992) 
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       3.1.7 ทฤษฎีของตัวประมาณสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบเอ็มเอ็ม (MM Estimator) 
     วิธีตัวประมาณคาเอ็มเอม็ คือ ความแกรงของการถดถอย (robust regression) ชนิดหนึ่งที่

ตั้งอยูบนพืน้ฐานของวิธีตัวประมาณคาเอส และวิธีตัวประมาณคาเอ็มรวมกัน โดยการประมาณคา
ดวยวิธีตวัประมาณคาเอ็มเอม็ จะใชกับขอมูลที่มีคาหางผิดปกติไปจากกลุม (outlier) ซ่ึงกอใหเกดิ
ผลกระทบที่บิดเบือน แตถาขอมูลมีการแจกแจงปกติ (normal) และไมมีขอมูลที่มีคาหางผิดปกติไป
จากกลุม การประมาณการการถดถอยแบบเสนตรง (linear regression) จะใหผลเหมอืนกันกับการ
ประมาณคาดวยวิธีเอ็มเอ็ม  
                    การประมาณคาดวยวิธีตวัประมาณคาเอ็มเอม็ นั้นจะเลือกประมาณคาเฉพาะในชวงทีม่ี
การกระจายตวัของคาคลาดเคลื่อนมากที่สุด (high breakdown point) และจะไมประมาณคาในชวงที่
มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนนอย ซ่ึง high breakdown ของวิธีตัวประมาณคาแบบ MM 
เทากับ 50% ซ่ึงถือวาเปนจดุที่ดีที่สุด และนอกจากนั้นการประมาณคาดวยวิธีตวัประมาณคาแบบเอ็ม
เอ็ม ยังเปนการประมาณคาที่มีประสิทธิภาพสูงสุด ( h i g h  e f f i c i e n t  e s t i m a t e r )  อีกดวย  

     วิธีการประมาณดวยตวัประมาณคาเอ็มเอ็ม เร่ิมตนที่ตัวประมาณคาเอส (initial estimate) 
เพื่อใหไดมาซึง่คาตัวประมาณที่แกรงของสเกล ( robust  sca le  es t imate) และตอจากนัน้จะถูก
กล่ันกรองอีกทีโดยการประมาณคาดวยตวัประมาณคาเอม็ (Final Estimate) โดยการหาคานอยทีสุ่ด
ของคาประมาณของพารามิเตอรที่ทําใหฟงกชั่นของความคลาดเคลื่อนที่เขียนในรูป ∑

=
∧

n

i

i

s

ep
1

)(  ใน

กระบวนการประมาณคาดวยตัวประมาณคาแบบเอ็ม มีคานอยที่สุด ซ่ึงไดแก  0

∧

β  และ 1

∧

β  ซ่ึง
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โดยที ่
  ie      = คาคลาดเคลื่อนของการประมาณ iy  

 iy  = คาจริงของตัวแปร iy  
 
∧

y       = คาประมาณของตัวแปร iy  
  

∧

s       = ตัวประมาณที่แกรงของสเกล (robust scale estimate) 
   i        = จํานวนของตัวแปร 

การหาคา 0

∧

β  และ 1

∧

β  ที่ทําให ∑
=

∧

n

i

i

s

ep
1

)(  มีคานอยที่สุด จะทําไดโดยการ Differentiate 

 โดยเทียบกับคา /
0

^
β และ /

1

^
β  แลวกาํหนดใหเทากบั 0 และแกสมการหา /

0

^
β และ /

1

^
β   ตามขั้นตอน 

ของกระบวนการประมาณคาดวยตัวประมาณคาแบบเอ็มขางตน 
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
 3.2.1   วิธีการคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
  (1) อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Rit) ในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยที่
ตองการศึกษา รวมทั้งเงินปนผลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยโดยแยกศึกษาเปนรายหลักทรัพย 
คํานวณดังสมการตอไปนี้ 

R it =  [(Pit – Pi(t-1) + Di/ Pi(t-1)] x 100                                                                (3.17)         
โดยที่  
 Rit     คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i  ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
 Di คือเงินปนผลของหลักทรัพย  i (หนวย: รอยละ) 
 Pit คือราคาปดของหลักทรัพย  i   ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 Pi(t-1) คือราคาปดของหลักทรัพย  i   ณ เวลา t-1 (หนวย: บาท) 
   t             คือ1,2,3,…….980  วัน 
  i  คือหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (i  =  10) 
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   (2) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (Rimt) 
  Rimt  =  [( Pimt  -  Pim(t-1) ) / P im(t-1) ] ×  100                           (3.18) 
โดยที่ 
 Rimt  คืออัตราผลตอบแทนตลาดของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ณ เวลา t 
  (หนวย: รอยละ)   
 Pimt  คือดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 Pimt(t-1)  คือดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ณ เวลา t-1 (หนวย: บาท)    
 t  คือ1,2,3,…….980 วัน 
 
    (3) อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rmt) คํานวณดังสมการตอไปนี้ 
                            Rmt = [( Pmt  -  Pm(t-1) ) / P m(t-1) ] ×  100                                        (3.19)                          
โดยที่ 
 Rmt คืออัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
 Pmt คือดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 Pm(t-1) คือดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-1 (หนวย: บาท)    
 t  คือ1,2,3,…….980 วัน  
 
        (4) ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) คํานวณจากอตัราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณชิยขนาดใหญ 4 ธนาคารคือธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12  เดือนของทั้ง 4  ธนาคารมาหาคาเฉลี่ยและ
คํานวณคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา  12  เดือนเปนรายวัน 
 
  (5) ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและ
ขนาดใหญหรือ SMB หาไดจากการเรียงลําดับขนาดของทุนจดทะเบียนที่ออกชําระแลว (paid-up 
capital) ซ่ึงใชแทนความหมายปจจัยดานขนาดของธุรกิจ โดยเรียงลําดับขนาดของทุนจดทะเบียนที่
ออกและชําระแลวจากขนาดเล็ก (small) ไปขนาดใหญ (big) ทั้ง 10 หลักทรัพยของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยดวยการแบงทุนจดทะเบยีนที่ออกและชําระแลวขนาดเล็ก (small) ที่ 50 % และทุน
จดทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดใหญ (big) ที่ 50 % ยกตัวอยางเชน หลักทรัพยที่มีทุนจด
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ทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดเล็กมีทั้งหมด 5 หลักทรัพย สวนหลักทรัพยที่มีทุนจดทะเบียนที่
ออกและชําระแลวขนาดใหญมีทั้งหมด 2 หลักทรัพย โดย 
 

R small  =  1/3 (R1 + R2 + R3 ) 
R big    =  1/2 (R1 + R2) 
SMB  = R small  - R big  

 โดย    R small   คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็ก 
   R big       คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดใหญ 

         (6) ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําหรือ HML หาไดจากการเรียงลําดับของมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) ซ่ึงคํานวณไดจากการนํามูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book 
value) หารดวยราคาตลาด (market price) โดยเรียงลําดับมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวน
ของราคาตลาดสูง (high book to market) กลาง (medium book to market) และต่ํา (low book to 
market) ของทั้ง 5 หลักทรัพยในหลักทรัพยกลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยวดวยการแบงมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดสูง (high)ที่ 30% ขนาดกลาง (medium) 40% และ
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดต่ํา (low) 30%    ตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช  
  HML = R high – R low 

โดย  R high  =  ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ 
อัตราสวนของราคาตลาดสูง 

 R low   = ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ 
อัตราสวนของราคาตลาดต่ํา 
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 3.2.2   แบบจําลองในการศกึษา 
    

    (1) แบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  
                                โดยพัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย โดยเพิ่มปจจัยอีก 2 ปจจัย
คือ ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของขนาดของบริษัทเล็กและบริษัทใหญ กับความ
แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา
และสูง สามารถแสดงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ไดดังนี้ 
 
              รูปแบบของแบบจําลอง 

Rit - Rft =     Rft +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB)it + hit (HML)it + tε           (3.24)                       
โดย    
                           Rit       คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i   ณ เวลา t  
          (หนวย: รอยละ) 
                 Rft  คืออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t  
                 (หนวย: รอยละ) 
 Rmt – Rft    คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 

SMBt       คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ    
      ขนาดใหญ ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 HMLt   คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตาม 
     บัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดสูงและต่ํา t (หนวย: บาท) 

              βit    คือคาสัมประสิทธิ์เบตาในหลักทรัพย  i   ณ เวลา t  

   sit      คือคาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจในหลักทรัพย  i   ณ เวลา t  
  hit       คือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา 
                 ตลาดในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t  
 tε     คือคาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 
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  (2) แบบจําลองของ Goncalves, Manuel; Garay, Urbi and Gonzalea, 
Maximilian, 2002 

  โดยศึกษาหาความสัมพันธของปจจัยแตละตัววามีความสัมพันธกับการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามแบบจําลองที่กําหนดโดยการกระจายแบบจําลองของฟารมาและเฟ
รนช 
ออกเปน 4 รูปแบบไดดังนี้ 
 

  Rit - Rft   =  αt + βit (Rmt – Rft) + tε                        (3.25) 
               Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + tε                (3.26) 
               Rit - Rft   =  αt + hit (HML) + tε                              (3.27) 

               Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + hit(HML) + tε                (3.28) 
และทําการศึกษาโดยกําหนดแบบจําลองฟารมาและเฟรนชกลาวคือ  

  Rit - Rft = αt +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB) + hit (HML) + tε                      (3.29)  
    
โดยที่ 
 Rit คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
 Rft  คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t (หนวย: รอย
ละ) 
 Rmt  คืออัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
              SMB คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ 
  (หนวย: บาท) 
              HML คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี  
  ตออัตราสวนของราคาตลาดสูงและต่ํา (หนวย: บาท) 
              βit คือตัววัดความเสี่ยงในหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 sit           คือคาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจในหลักทรัพย i  ณ เวลา t  
 hit          คือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา   

             ตลาดในหลักทรัพย  i  ณ เวลา t 
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 tε           คือคาความคลาดเคลื่อนของสมการ 
 
 โดยการศึกษาในครั้งนี้จะทําการศึกษาเฉพาะ 3 แบบจําลองแรกเทานั้น  ไดแก แบบจําลอง
วิเคราะหปจจัยดานผลตอบแทนตลาด ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคา 
 
   (3) วิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM estimator) 
                              ในการทดสอบครั้งนี้ไดประมาณคา α , β และคาสัมประสิทธิ์ s, h โดยการ
เปรียบเทียบผลระหวาง ผลที่ไดจากสมการการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และผลที่ไดจาก
ตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม โดยโปรแกรมทางสถิติ  
 
 3.2.3  ขั้นตอนของการศึกษา 

          แบงการศึกษาออกเปน 3 สวน ดังนี ้
          สวนท่ี 1        ศึกษาถึงอิทธิพลของวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ               และ    

อิทธิพลจากการซื้อขายหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือน ตออัตราผลตอบแทนรายวนัของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (Boudreaux, 1995) โดยนําขอมูลทีจ่ะใชในการศึกษา ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยรายหลักทรัพย (Ri) จํานวน 10 แหง   อัตราผลตอบแทนของทั้งกลุม
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (Rim) และอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rm) มาทดสอบ
ความเทากนัของผลตอบแทนโดยใชคาทางสถิติ t-test มาทําการทดสอบ มีรายละเอียดขั้นตอน
การศึกษาดังนี ้

 
1.1) อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยรายหลักทรัพย (Ri) 
 โดยจะทําการศึกษา 2 กรณีดังนี้ 
 
   กรณีท่ี 1 ผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ  

 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยระหวาง
ในชวงกอนวนัหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการและในวันซื้อขายปกติอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ
หรือไม  โดยมสีมมติฐานคือ 
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                  H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยุดที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยุดที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2  
 

กรณีท่ี 2 ผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน  
 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยระหวาง

ในชวงอาทิตยแรกของเดือนและชวงวันทีเ่หลือของเดือนอยางมีนัยสําคญัทางสถิติหรือไม โดยมี
สมมติฐานคือ 
              H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคา
เทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
              H1 : ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรพัยในชวงอาทติยแรกของเดอืนมีคา
ไมเทากับผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวนัที่เหลือของเดือนอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2 
 
1.2) อัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย (Rim) 
 โดยจะทําการศึกษา 2 กรณีดังนี้ 
 
   กรณีท่ี 1 ผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ  

 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของ
ทั้งกลุมหลักทรัพยระหวางในชวงกอนวนัหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทาํการและในวนัซื้อขายปกติ
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติหรือไม  โดยมีสมมติฐานคือ 
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                  H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงกอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย
ในวันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงกอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของ
หลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2  
 

กรณีท่ี 2 ผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน  
 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของ

ทั้งกลุมหลักทรัพยระหวางในชวงอาทิตยแรกของเดือนและชวงวนัที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติหรือไม โดยมีสมมตฐิานคือ 
              H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของ
เดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
              H1 : ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวนัที่เหลือ
ของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2 
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1.3) อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rm) 
 โดยจะทําการศึกษา 2 กรณีดังนี้ 
 
   กรณีท่ี 1 ผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ  

 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพยระหวางในชวงกอนวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการและในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดยมีสมมติฐานคือ 
 
                  H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
กอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวัน
ซ้ือขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
กอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยใน
วันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2  
 

กรณีท่ี 2 ผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน  
 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพยระหวางในชวงอาทิตยแรกของเดือนและชวงวันที่เหลือของเดือนอยางมนียัสําคัญทาง
สถิติหรือไม โดยมีสมมติฐานคือ 
              H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
อาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
              H1 : ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
อาทิตยแรกของเดือนมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือน
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ 
หรือ  
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H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2 
  
                               สวนท่ี 2 นําผลการศึกษาที่ไดจากสวนที่หนึ่งซึ่งไดแก อัตราผลตอบแทนราย
หลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยที่มีอิทธิพลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทํา
การ (ผลการศึกษาในสวนที่ 1)ไปหาความสัมพันธในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ซ่ึงเปน
แบบจําลองที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 3 ตัว
ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของธุรกิจขนาด
เล็กและขนาดใหญ  และสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา    โดยการประมวลผลดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(OLS) รายละเอียดขั้นตอนการศึกษามีดังนี้ 
 1)  นําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยใชการทดสอบยู
นิทรูท   และเมื่อพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งแลวจึงนําขอมูลนี้ไปใชในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
 2)  จากนั้นนําผลที่ไดมาทดสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(heteroscedasticity) หากทดสอบแลวเกิดพบวาเกิดความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่
จะตองทําการแกไขกอนแลวจึงทําการทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ตอไป 
และถาพบวาผลลัพธที่ไดมีปญหาอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อนก็จะตองทําการแกไขกอน มิฉะนั้นผล
ที่ไดจะเกิดความคลาดเคลื่อนสูงทําใหไมนาเชื่อถือ 
 3)  ทําการประมาณคา  α, β และคาสัมประสิทธิ์ s และ h ที่ไดจากการคาํนวณ
ในแตละหลักทรัพยที่ทําการศึกษา โดยโปรแกรมทางสถิติ 
 
 สวนท่ี 3 นําผลการศึกษาที่ไดจากสวนที่หนึ่งซึ่งไดแก อัตราผลตอบแทนราย
หลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยที่มีอิทธิพลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทํา
การ ไปหาความสัมพันธในแบบจําลองของ Goncalves, Manuel; Garay, Urbi and Gonzalez, 
Maximiliano, 2002 โดยแบงสมการออกเปน 3 รูปแบบ ไดแก แบบจําลองวิเคราะหปจจัยดาน
ผลตอบแทนตลาด ขนาดของธุรกิจและ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด จากนั้น
ทําการประมวลผลดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม โดยใช
โปรแกรมทางสถิติ สาเหตุที่นําวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม มาใชเนื่องจากเปนวิธีใหมและในหลาย
งานวิจัยไดกลาวถึงขอดีของตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม คือสามารถใชแกปญหาขอมูลท่ีเกิดการกระจาย
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แบบผิดปกติ (outlier) ไดดีกวาวิธีกําลังสองนอยที่สุด (R. Douglas Martin and Tim Simin, 1998) 
ดังนี้ 

1) ทําการประมาณคา α , β และคาสัมประสิทธิ์ s, h    ของแตละ   
   หลักทรัพยทีท่ําการศึกษาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square Regression)  โดย   
  โปรแกรมทางสถิติ 

                    2)          ทําการประมาณคา α , β             และคาสัมประสิทธิ์ s,  h  ของ
แตละหลักทรพัยที่ทําการศึกษาดวยวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM Estimator) โดยโปรแกรมทาง 
สถิติ  
                    3)        เปรียบเทียบคา  α , β และคาสัมประสิทธิ์ s, h ที่ไดจากวิธีการ
กําลังสองนอยที่สุด (ขอ 1) กับ คา α , β  และคาสัมประสิทธิ์ s , h       ที่ไดจากวิธีการตัวประมาณคา 
เอ็มเอ็ม (ขอ2) 
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   3.2.4  การทดสอบสมมติฐาน 
 
  1) นําขอมูลทุกตัวแปรทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของตัวแปรที่นํามา
ทําการศึกษาโดยวิธี   Phillips-Perron Test (PP)  โดยสมมติฐานคือ 

H0  :  γ  = 0   
  H1  :   γ  <  0 
                                 ถาปฎิเสธสมมติฐานได   แสดงวา    ตวัแปรที่นํามาทดสอบเปน Integrated of 
Order 0 (Xt ~ I(0)) คือ ตัวแปรมีลักษณะนิง่ 
 
                            2)  ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันหรือไม 
(Autocorrelation) ในการทดสอบใชคาทางสถิติ Durbin – Watson Statistic มาทําการทดสอบ 
 H0  :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

H1  :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 

หรือ   

  H0  :  ρ  =  0 
H1  :  ρ  ≠  1 

 ρ  คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน 
  

               3)  ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(Heteroscedasticity) 

 H0  :  ความแปรปรวนของตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ 
H1  :  ความแปรปรวนของตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
 

                            4)  ทดสอบคา α ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย   ตองมีคาไม
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ   ในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-test มาทําการ
ทดสอบโดยสมมติฐานคือ 
 H0  :  ไมมีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกดิผลตอบแทนผิดปกต ิ
 H1  :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ  
หรือ 
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 H0 : α=0 
   H1 : α ≠0 
 
                            5) ทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยใชสมการแบบ 
Ordinary Least Square (OLS) ตองมีคาไมเทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เนื่องจากหากคา  β  
= 0 แสดงวา  ตัวแปรอิสระ  (Rm – Rf)  ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  (Ri – 
Rf)  ได  หาก  β  ≠ 0  แสดงวาตวัแปรอสิระ (Rm – Rf)  สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตาม  (Ri – Rf)  ได  ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t-test  มาทําการทดสอบ  โดยสมมติฐานคอื 
                                   H0  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพนัธกับผลตอบแทนของตลาด 
                                   H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ        
 H0  :  β = 0 

H1  :  β ≠ 0 
 

                             6)   ทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยใชวิธีตัว
ประมาณคาเอม็เอ็ม (MM Estimator) ตองมีคาไมเทากับศูนยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากหาก
คา β  = 0 แสดงวา ตัวแปรอิสระ  (Rm – Rf)  ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  
(Ri – Rf)  ได  หาก  β  ≠ 0  แสดงวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
ได  ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t-test  มาทําการทดสอบ  โดยสมมตฐิานคือ 
                                   H0  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพนัธกับผลตอบแทนของตลาด                            
                                   H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพย มคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ        
 H0  : β = 0 

H1  : β ≠ 0 
 

                            7)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ SMB   ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรพัย 
ในการทดสอบใชคาทางสถิติ   t-test   มาทําการทดสอบ โดยสมมติฐานคือ  
 H0  :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 

H1  :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
        หรือ 
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 H0  :  s = 0 
H1  :  s ≠ 0 
 

                            8)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ HML  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ใน
การทดสอบใชคาทางสถิติ t-test   มาทําการทดสอบ โดยสมมติฐานโดย   
 H0  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา 
         หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 

H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับอัตราสวนมูลคา 
        หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 

          หรือ  
 H0  :  h  =  0 

H1  :  h  ≠ 0 
 

          9)  ทดสอบสมการถดถอยวาเปนสมการถดถอยที่สามารถนํามาใชในการ
วิเคราะหไดหรือไมนั้น   พิจารณาไดจากการทดสอบคาทางสถิติ F-test โดยมีสมมติฐานการ
ทดสอบดังนี้ 
 H0   :    β1= β2=……… βk = 0 

H1   :    βi   สําหรับ  i = 1…….k  อยางนอย 1 คามีคาไมเทากับศูนย 
หรือ                              
 H0  :     ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
 H1   :     ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
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