
 
บทที่  5 

ผลการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคหลัก เพื่อศึกษาถึงผลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทํา
การและผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศึกษาแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
รวมทั้งศึกษาปจจัยดานผลตอบแทนตลาด  ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาดทีมีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดังนี้  
 

5.1 ผลการศึกษาผลจากวันหยุดท่ีตลาดหลักทรัพยปดทําการตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยรายวัน
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

การศึกษาผลจากวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ ตออัตราผลตอบแทนรายวนัของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยทดสอบความเทากันของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของ
หลักทรัพยระหวางในชวงกอนวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการและ ในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติหรือไม 
  
โดยมีสมมติฐานการทดสอบคือ 
 H0  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทํา
การมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทํา
การมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 
หรือ 
 H0  : µ1 = µ2 

 H1  : µ1 ≠ µ2 

 

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



  
 92 

โดยพิจารณาจากคานัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% คือถานัยสําคัญมากกวา 0.01 คือ
ยอมรับสมมติฐาน H0 ปฏิเสธ H1   แตถาคานัยสําคัญนอยกวา 0.01 ถือวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 
ยอมรับ H1   (Boudreaux, 1995)  

 
ตารางที่ 5.1   ผลการทดสอบความเทากันของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยกลุมธนาคาร 

        พาณิชย กรณีผลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ 
 

ชื่อตัวแปร ระดับนัยสําคญั 
BBL 0.048 ** 
BOA 0.106 
BAY 0.031 ** 
BT 0.623 

KBANK 0.004 *** 
KTB 0.005 *** 
SCB 0.031 ** 
TMB 0.180 

NBANK 0.845 
SCIB 0.245 
SET 0.002 *** 
Rim 0.005 *** 

          ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
          หมายเหตุ :      **   หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

      ***         หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 
 
จากตารางที่ 5.1   ผลการทดสอบความเทากันของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย

กลุมธนาคารพาณิชย กรณีผลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการพบวา   หลักทรัพย BBL มีคา
นัยสําคัญเทากับ 0.048   ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05    ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดง
วาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย BBL ในชวงกอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมี
คาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   นั่นคือวันหยุดที่
ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
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หลักทรัพย BAY มีคานัยสําคัญเทากับ 0.031 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05    ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย BAY ในชวงกอน
วันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
BAY ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %   

หลักทรัพย SCB มีคานัยสําคัญเทากับ 0.031 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05    ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย SCB ในชวงกอน
วันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ย ในวันซื้อขายปกติอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ    นั่นคือวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย SCB ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %   

หลักทรัพย KBANK มีคานัยสําคัญเทากับ 0.004 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01    ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย KBANK ในชวง
กอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวันซ้ือขายปกติ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KBANK ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 %   

หลักทรัพย KTB มีคานัยสําคัญเทากับ 0.005 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01    ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย KTB ในชวงกอน
วันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับ ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในวันซือ้ขายปกติอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KTB ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 

อัตราผลตอบแทนตลาด (SET) มีคานัยสําคัญเทากับ 0.002 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01     ดังนั้น
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของตลาด ในชวง
กอนวนัหยุดทีต่ลาดหลักทรพัยปดทําการมีคาไมเทากับ ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในวันซื้อขายปกติ
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ   นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนตลาด ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 99 % 

อัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (Rim) มีคานัยสําคัญเทากับ 
0.005   ซ่ึงมคีานอยกวา 0.01    ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของทั้งกลุมหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในชวงกอนวันหยดุที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวันซื้อขายปกติอยางมีนยัสําคัญทาง
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สถิติ นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 

หลักทรัพย BOA มีคานัยสําคัญเทากับ 0.106   ซ่ึงมีคามากกวา 0.01    ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยดุที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวนัซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย BOA ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 99 % 

หลักทรัพย BT   มีคานัยสําคัญเทากับ   0.623   ซ่ึงมีคามากกวา 0.01    ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยดุที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวนัซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย BT  ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 99 % 

หลักทรัพย  NBANK   มีคานัยสําคัญเทากับ 0.845    ซ่ึงมีคามากกวา 0.01    ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรพัยในชวงกอนวันหยดุที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวนัซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย NBANK 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 

หลักทรัพย  SCIB   มีคานัยสําคัญเทากับ   0.245    ซ่ึงมีคามากกวา 0.01    ดงันั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยดุที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวนัซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย SCIB ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 99 % 

หลักทรัพย   TMB   มีคานยัสําคัญเทากับ 0.180     ซ่ึงมีคามากกวา 0.01    ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยดุที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในวนัซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  นั่นคือวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 99 % 
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5.2 ผลการศึกษาผลจากการซ้ือขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยรายวันของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

 
การศึกษาผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนตออัตราผลตอบแทนรายวัน

ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย   โดยทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของ
หลักทรัพยระหวางในชวงอาทิตยแรกของเดือนและ ชวงวนัที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติหรือไม 
  
โดยมีสมมตฐิานการทดสอบคือ 
 H0  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากับ
ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคาไมเทากับ
ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ 
 H0  : µ1 = µ2 

 H1  : µ1 ≠ µ2 

 
โดยพิจารณาจากคานัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% คือถานัยสําคัญมากกวา 0.05 คือ

ยอมรับสมมติฐาน H0 ปฏิเสธ H1   แตถาคานัยสําคัญนอยกวา 0.05 ถือวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 
ยอมรับ H1   (Boudreaux, 1995) 
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ตารางที่ 5.2   ผลการทดสอบความเทากันของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
        พาณิชย กรณีผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน                 

 
ชื่อตัวแปร ระดับนัยสําคญั 

BBL 0.025 ** 
BOA 0.241 
BAY 0.120 
BT 0.677 

KBANK 0.108 
KTB 0.020 ** 
SCB 0.064 * 
TMB 0.019 ** 

NBANK 0.248 
SCIB 0.430 
SET 0.038 ** 
Rim 0.020 ** 

                          ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
                           หมายเหตุ :        *   หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90 % 
           * *       หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 % 

  
จากตารางที ่ 5.2   ผลการทดสอบความเทากันของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย

กลุมธนาคารพาณิชย กรณีผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน พบวา หลักทรัพย 
SCB มีคานัยสําคัญเทากับ 0.064   ซ่ึงมีคานอยกวา 0.1 ดังนั้นปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรบั
สมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพย SCB ในอาทิตยแรกของเดือนมีคา
ไมเทากับ   ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือ
การซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย SCBณ ระดบั
ความเชื่อมั่น 90%  

หลักทรัพย  BBL มีคานัยสําคัญเทากับ 0.025 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 ดังนั้นปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรบัสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย BBL ในอาทิตยแรก
ของเดือนมีคาไมเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติ นั่นคือการซื้อขายหลักทรัพยในอาทติยแรกของเดอืนมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

หลักทรัพย  KTB มีคานัยสําคัญเทากับ 0.020 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 ดังนั้นปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรบัสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย KTB ในอาทิตยแรก
ของเดือนมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมนีัยสําคัญทาง
สถิติ   นัน่คือการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรพัย 
KTB ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

หลักทรัพย TMB มีคานัยสําคัญเทากับ 0.019 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 ดงันั้นปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรบัสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย TMB ในอาทิตยแรก
ของเดือนมีคาไมเทากับ ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ   นัน่คือการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรพัย   
TMB ณ ระดบัความเชื่อมั่น 95 % 

อัตราผลตอบแทนตลาด (SET)  มีคานัยสําคัญเทากับ 0.038 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 ดังนั้น
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดในอาทิตยแรกของเดือนมีคาไมเทากับ ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่
เหลือของเดือนอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ   นั่นคือการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนมีผล
ตอผลตอบแทนตลาด (SET)   ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

อัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย (Rim) มีคานัยสําคัญเทากับ 0.020   ซ่ึงมีคานอย
กวา 0.05 ดังนั้นปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนของทัง้กลุมหลักทรัพย ในอาทติยแรกของเดอืนมีคาไมเทากับผลตอบแทน
รายวันเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ   นั่นคือการซื้อขายหลักทรัพยใน
อาทิตยแรกของเดือนมีผลตอผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย (Rim) ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %  

หลักทรัพย BAY มีคานัยสําคัญเทากับ 0.120 ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 ดังนั้นถือวายอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพย ในอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากบั
ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ       นั่นคือ
การซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 95 % 

หลักทรัพย BT มีคานัยสําคัญเทากับ 0.677 ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 ดังนั้นถือวายอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพย ในอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากบั
ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    นั่นคือการ
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ซ้ือขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย BT  ณ ระดบั
ความเชื่อมั่น 95 % 

หลักทรัพย KBANK มีคานัยสําคัญเทากับ 0.108 ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 ดังนั้นถือวายอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพย ในอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากบั
ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    นั่นคือการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 95 % 

หลักทรัพย BOA มีคานัยสําคัญเทากับ 0.241 ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 ดังนั้นถือวายอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพย ในอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากบั
ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ       นั่นคือ
การซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย BOA ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 95 % 

หลักทรัพย NBANK มีคานัยสําคัญเทากับ 0.248 ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 ดังนั้นถือวายอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพย ในอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากบั
ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    นั่นคือการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย NBANK ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 95 % 

หลักทรัพย SCIB มีคานัยสําคัญเทากับ 0.430 ซ่ึงมีคามากกวา 0.05 ดังนั้นถือวายอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย   ในอาทิตยแรกของเดือนมคีา
เทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยในชวงเวลาที่เหลือของเดอืนอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ นั่นคือการซื้อ
ขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือนไมมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย SCIB ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95 % 
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5.3 ผลการศึกษาแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยท่ีมีผลจาก
วันหยุดท่ีตลาดหลักทรัพยปดทําการ 
  
 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไดรับอิทธิพลจากวันหยุดที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการ โดยไปหาความสัมพันธในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ที่ประกอบดวยตัว
แปรอิสระ 3 ตัว คือ อัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดของธุรกิจ (size)  และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)  

การวิจยัคร้ังนีจ้ะใชขอมูลราคาปดรายวนัของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย ที่อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยไดรับอิทธิพลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ  ซ่ึงเปนผลการศึกษา
ที่ไดจากผลจากวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยรายวัน ของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในหวัขอที่ 5.1   เนื่องจากงานศกึษาที่ผานมาโดยทัว่ไป เปน
การศึกษาแบบจําลองที่ไมไดใหความสําคญัดานผลจากการมีฤดูกาล เชน ผลจากวันหยดุ ผลจาก
เดือน โดยการศึกษาครั้งนี้จะนําเฉพาะในสวนของอิทธิพลจากวนัหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ
มาศึกษาตอ ยกเวนกรณีอิทธิพลจากการซื้อขายหลักทรพัยในอาทิตยแรกของเดือนในหัวขอที่ 5.2 
โดยจะใหเปนการศึกษาครั้งตอไปสําหรับผูที่สนใจ 
 
 โดยศึกษาในชวงระยะเวลา 4 ป รวมทั้งสิ้น 980 วัน เริ่มตั้งแต 4 มกราคม 2544 ถึง 30 
ธันวาคม 2547 ซ่ึงประกอบไปดวย 5 หลักทรัพยดังนี้ 
 1. ธนาคารกรุงเทพ จํากดั (มหาชน): BBL 
 2. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน): BAY 
 3. ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน): KBANK 
 4. ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน): KTB 
 5. ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน): SCB 
 
 โดยขนาดของกิจการและมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดของ 5 หลักทรัพยขางตน 
สามารถแบงไดดังนี้ 
 1. ขนาดของกิจการ (size) แยกตามทุนจดทะเบียน โดยใชขอมูลจดทะเบียน ณ วันที่ 31 
ตุลาคม พ.ศ. 2547 เปนตัวแทนในการแบงกลุมดังนี้ 
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 - หลักทรัพยที่มีทุนจดทะเบียนขนาดใหญ ไดแก KTB เนื่องจากมีทุนจดทะเบียน ณ วันที่ 
31 ตุลาคม พ.ศ. 2547 จํานวน 5,000 ลานบาทขึ้นไป 
 - หลักทรัพยที่มีทุนจดทะเบียนขนาดเล็ก ไดแก BBL, BAY, KBANK และ SCB เนือ่งจากมี
ทุนจดทะเบียน ณ วันที่ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2547 จํานวนนอยกวา 5,000 ลานบาท 
 2. มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยใชขอมูล ณ วันที่ ณ วันที่ 
31 ตุลาคม พ.ศ. 2547 เปนตัวแทนในการแบงกลุมดังนี้ 
 - high (สูง) ไดแก BAY เนื่องจากมีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด ตั้งแต 0.8 ขึ้นไป 
 - medium (กลาง) ไดแก KTB เนื่องจากมีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด อยูระหวาง  
0.6 - 0.8 
 - low (ต่ํา) ไดแก BBL, KBANK และ SCB เนื่องจากมีมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา
กวา 0.6 
 
 5.3.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
         ในการศกึษาขอมูลอนกุรมเวลา  ควรตองทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของดัชนีหลักทรพัยกลุมธนาคารพาณิชยตวัอยาง โดยการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี 
Phillips - Perron Test (PP test) เนื่องจากจะกําหนดคาลา (lag) หรือขอมูลยอนหลังที่เหมาะสมมาให
เพื่อแกปญหา autocorrelation ผลการวิเคราะหแสดงในตารางที่ 5.3 ถึง 5.5  โดยใชสมการ
ดังตอไปนี ้ 
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โดยมีสมมติฐานการทดสอบดังนี้   
 H0 :  γ  =  0 ตัวแปรอิสระหรอืตัวแปรตามมีลักษณะไมนิง่ (non-stationary) หรือมี unit 
root  
 H1 : | γ | < 1ตัวแปรอิสระหรอืตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมมี unit root 
  
ตารางที่  5.3 แสดงผลการทดสอบ Unit Root: PP Test at Level ของขอมูล เลือก None  

Critical Value 
ชื่อตัวแปร PP Test  

Statistic 
1%    5%    10%    

Status 

I(d) 

BBL -29.6413 (6) -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 
BAY -31.6454 (6) -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 

KBANK -29.1338 (6) -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 
KTB -31.8327 (6) -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 
SCB -29.2532 (6)  -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 
Rmf -27.9240 (6) -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 
SMB -32.0869 (6) -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 
HML -33.4963 (6) -2.5678 -1.9397 -1.6158 I(0) 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ : ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag 
*     คา PP test statistic นิ่งทั้งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10   
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ตารางที่  5.4   แสดงผลการทดสอบ Unit Root: PP Test at Level ของขอมูล เลือก Intercept  

Critical Value 
ชื่อตัวแปร PP Test  

Statistic 
1%    5%    10%    

Status 

I(d) 

BBL -29.75042 (6) -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 
BAY -31.6897 (6) -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 

KBANK -29.1787 (6)  -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 
KTB -31.8168 (6) -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 
SCB -29.2934 (6) -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 
Rmf -28.0208 (6) -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 
SMB -32.2132 (6) -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 
HML -33.4840 (6) -3.4398 -2.8649 -2.5686 I(0) 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ : ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag 
*     คา PP test statistic นิ่งทั้งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10   
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ตารางที่  5.5   แสดงผลการทดสอบ Unit Root: PP Test at Level ของขอมูล เลือก Trend and              
                       Intercept 

Critical Value 
ชื่อตัวแปร PP Test  

Statistic 
1%    5%    10%    

Status 

I(d) 

BBL -29.7432 (6)  -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 
BAY -31.6738 (6) -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 

KBANK -29.1643 (6) -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 
KTB -31.8007 (6) -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 
SCB -29.2780 (6) -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 
Rmf -28.0059 (6) -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 
SMB -32.1988 (6) -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 
HML -33.4664 (6) -3.9724 -3.4167 -3.1304 I(0) 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ : ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag 
*     คา PP test  statistic นิ่งทั้งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.10   
 
 จากตารางที่ 5.3 ถึง 5.5 แสดงผลการทดสอบ unit root โดย Phillips - Perron Test at Level 
โดยใชวิธี  None, Intercept และ Trend and Intercept โดยพจิารณาจากคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบ (PP test statistic) ที่คํานวณไดจะตองมีคามากกวาคาสัมบูรณของ critical value ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 1% 5% และ 10% ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในระดับ 0 หรือ Integration of 
Order zero : I(0) 
  ซ่ึงพบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง (Rmf)   ปจจัยดานขนาดของบริษัท 
(SMB)   ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  และ หลักทรัพย
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY) ธนาคาร
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) (KBANK)    ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (KTB) และธนาคารไทย
พาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ปฏิเสธสมมติฐาน H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลท้ังหมดเปน
ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ Integration of   Order zero :  I(0) 
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 5.3.2 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
 หลังจากทําการทดสอบความนิ่ง (stationary) ของขอมูลแลวพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาทั้ง 5 
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว จึงนํามาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary least square) ดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French Three Assets Pricing 
Model) ดังสมการ  
                Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rm – Rf)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt            (5.3) 
  
 ตอมาจึงทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน (εt) ไมคงที่ (heteroscedasticity)
ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ  

 H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมม ีheteroscedasticity) 
 H1  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่   (มี heteroscedasticity) 

 โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared หากมีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H0 คือปฏิเสธ H1    โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared 
นอยกวา 0.01 จะยอมรับ H1 หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที ่ (มี 
heteroscedasticity)  
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ตารางที่ 5. 6   ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
คา Obs*R-squared และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ตัวแปร คา Obs*R-squared คาความนาจะเปน (Prob.) 
BBL 584.1940 0.0000 
BAY 632.9661 0.0000 

KBANK 524.1232 0.0000 
KTB 632.9661 0.0000 
SCB 528.7203 0.0000 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.6   ผลการทดสอบ heteroscedasticity โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
พบวา   ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ทั้ง 5 หลักทรัพยที่ทําการศึกษา มีคาความนาจะเปนของคา 
Obs*R-squared นอยกวา 0.01 ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1 คือยอมรับวาความแปรปรวนของตัว
แปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity)  
 ดังนั้น จึงทําการแกปญหาปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  
(heteroskedasticity) โดยวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (Weight Least Square: WLS) ในการ
แกปญหา heteroskedasticity โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอน ดังนี้  

- หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่
จะมีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น  

- ประมาณการสมการที่หารตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่ สุด 
(Ordinary Least Square : OLS) โดยใชสมการรูปแบบเดิม  

- เมื่อไดคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรที่ถูกหารดวยตัวแปรอิสระนั้นเหลานั้นแลว  สามารถ
เทียบนําเอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการเดิมที่เราตองการได เนื่องจาก การหารดวยตัวแปร
ใดๆ ก็ตามจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธของสมการแตอยางใด และไดผลการ
ทดสอบดังตารางที่ 5.7 
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ตารางที่ 5.7   ผลการทดสอบ Heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ Weight Least    
        Square ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

คา Obs*R-squared  และคาสถิติท่ีระดับ 
ความเชื่อม่ัน 99% 

 
ชื่อตัวแปร 

ตัวแปรที่ใชในการ
ถวงน้ําหนัก 
(Weight) คา Obs*R-squared คาความนาจะเปน 

(Prob.) 
BBL RMF 0.6727 0.9998 
BAY RMF 3.8391 0.9216 

KBANK RMF 1.0333 0.9993 
KTB RMF 3.8391 0.9216 
SCB RMF 1.0295 0.9993 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
จากตารางที่ 5.7 เมื่อแกปญหา heteroscedasticity โดยวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนกั จะ

พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 99 % ทั้ง 5 หลักทรัพยที่ทําการศึกษา มีคาความนาจะเปนของ Obs*R-
squared มากกวา 0.01 ดังนัน้จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แลวปฏิเสธสมมติฐาน H1 คือยอมรับวาความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมม ีheteroscedasticity) 
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 5.3.3 ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสมัพันธกัน (Autocorrelation) ของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
              หลังจากทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity)    
แลวตองทําการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation) หรือไม  
โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ  
 H0 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)  
 H1 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (เกิดปญหา  autocorrelation)  
หรือ      H0 :   ρ =  0 
 H1 :   ρ ≠ 0 
          
 โดยพิจารณาจากคา Durbin-Watson Statistic หากคา Durbin-Watson Statistic ที่คํานวณได
ของขอมูลรายวันตองมีคาอยูระหวาง du และ 4-du โดยจาํนวนตวัอยาง (n) = 980 ตัวแปรอิสระ (k)  
3 ตัว ดังนัน้ du = 1.799 , 4-du = 2.201 ดังนั้นเมื่อคาทีค่ํานวณไดอยูระหวาง 1.799 ถึง  2.201 จะ
ยอมรับสมมติฐาน  H0 ปฏิเสธ  H1 คือ ยอมรับวาตวัแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
(ไมเกดิปญหา autocorrelation) 

 
ตารางที่ 5.8 ผลการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  
 

ชื่อตัวแปร Durbin-Watson Statistic 
BBL 2.0000 
BAY 2.1009 

KBANK 2.0290 
KTB 2.1009 
SCB 2.0468 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่  5 .8 ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่ อนมีความสัมพันธกัน 
(autocorrelation) สามารถอธิบายไดวาหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, KTB และ SCB มีคา Durbin- 
Watson statistic อยูระหวาง 1.799 และ 2.201 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 ปฏิเสธ H1 คือยอมรับ
วาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation) 
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 5.3.4      การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิย 
 คาอัลฟา (α) เปนคาที่แสดงถึง ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ 

(abnormal return)      โดยคาประมาณของคาอัลฟา  (α) ตองมีคาไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ หากคา α มีคาแตกตางจากศูนย  แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนมาทําให
อัตราผลตอบแทนผิดปกติ โดยหากคา α เปนบวกแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวา
ปกติ   สมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตางของกําไรจากการ
ขายหลักทรัพยนั้นออกไป และหากคา α มีคาเปนลบ  แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้นเขามามี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  นักลงทุนจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ 
 
         โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาอัลฟา  (α)  คือ  
          H0 :  α  =  0  ไมมีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกดิผลตอบแทนผิดปกต ิ
          H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ
 
 โดยผลการทดสอบสามารถอธิบายไดจากคา t – statistic เพื่อดูวาคาประมาณการ (estimate) 
ของสัมประสิทธิ์ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมโดยถาคาของ t-
statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   จึงปฏิเสธสมมุติฐาน H0 
และยอมรับ H1 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ หรือจะดูจากคาความ
นาจะเปน (probability) ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 ก็ปฏิเสธสมมุติฐาน H0 เชนกัน 
   คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   โดยมีจาํนวนความเปนอิสระ (degree of 
freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดยในการศึกษานี้ 
มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 980 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดังนั้น จํานวนความเปนอิสระ 
(degree of freedom) เทากับ 980-3-1 =  976 โดยคา t-statistic ที่เปดจากตารางที่ระดับความเชื่อมัน่ 
99% เทากับ  2.576   
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ตารางที่ 5. 9   ผลการทดสอบคาอัลฟา   (α) ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
คาอัลฟา  (α)  ชื่อตัวแปร 

คาอัลฟา  (α) 
(coefficient) 

t-statistic ระดับนัยสําคญั 
 

BBL -1.4174 -15.4324 0.0000*** 
BAY -0.5779 -23.7911 0.0000*** 

KBANK 0.6724 9.3762 0.0000*** 
KTB -0.5779 -23.7911 0.0000*** 
SCB -0.9888 -16.1955 0.0000*** 

ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ:  ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   
 
 จากตารางที ่5.9 ผลการทดสอบคาอัลฟา (α)   พบวา ณ ระดับนยัสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย 
BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -15.4324 และมคีา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   
เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยมีคา α เทากับ   -
1.4174   ณ ระดับความเชื่อมัน่ 100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -23.7911 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวามีปจจยัอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยมีคา α เทากับ -0.5779   ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 9.3762 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยมีคา α เทากับ 0.6724 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -23.7911 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไป โดย มีคา α เทากับ -0.5779 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -16.1955 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดย มีคา α เทากับ   -0.9888 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
 5.3.5   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิย 
 คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ (systematic risk)  วามีคามากกวาหรือนอยกวา 1    ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคา
มากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอตัราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดเรียกวา Aggressive Stock และถาคา
สัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดเรียกวา 
Defensive Stock  
 สวนเครื่องหมายบวกและลบ หากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคาเปนบวก แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
และถาคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) มีคาเปนลบ แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  
 
โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) คือ 
 H0 : β = 0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 : β ≠ 0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบัผลตอบแทนของตลาด 
 
             โดยพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจาก ถือวา
ยอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของตลาด แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ถือวาปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1  
และ แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 
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ตารางที่  5.10 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
คาเบตา  (β) ชื่อตัวแปร 

คาเบตา  (β) t-statistic ระดับนัยสําคญั 
BBL 1.8568 1.8782 0.0606* 
BAY 1.0343 4.1647 0.0000 *** 

KBANK 0.6252 0.8599 0.3900   
KTB 1.0343 4.1647 0.0000 *** 
SCB 0.6210 0.9040 0.3662   

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  :    *   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
      ***  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100 % 
            

จากตารางที่ 5.10   ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา   (β) พบวา ณ ระดับนยัสําคัญ 
0.0606 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.8782   และมีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ 1.645  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบั
ผลตอบแทนของตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 1.8568   หมายความวา เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกนั เทากับ 187.7% ณ ระดับความเชื่อมั่น  90% 

ณ ระดับนยัสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 4.1647 และ
มคีา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.0343 หมายความ
วา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกัน เทากับ 103.4% ณ ระดับความเชื่อมัน่ 
100% 

ณ ระดับนยัสําคัญ 0.0000    หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 4.1647 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากบั 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกบัผลตอบแทนของตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.0343 
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หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกัน เทากับ 103.4% ณ ระดับความเชื่อมัน่ 
100% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) ที่ไมมีระดับนยัสําคัญ 

ณ ระดับนยัสําคัญ 0.3900   หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากบั 0.8599 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 0.6252 หมายความ
วา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกัน เทากับ 62.52 %  

ณ ระดับนยัสําคัญ 0.3662   หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.9040 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 0.6210 
หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกัน เทากับ 62.10 %  
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5.3.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิย 
 คาสัมประสิทธิ์  s เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดของธุรกิจ   
โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s คือ  
               H0 :  s  =  0 ผลตอบแทนของหลักทรพัยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
        H1 :  s  ≠  0  ผลตอบแทนของหลักทรพัยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
                  
 โดยพิจารณาจากคา t -statistic คือถาคา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจาก
ตาราง ถือวายอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ถือ
วายอมรับ H1 และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของธุรกิจมี
ความสัมพันธกัน 
 
ตารางที่  5.11   ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

คาสัมประสิทธ์ิ s ชื่อตัวแปร 
คาสัมประสิทธ์ิ s t-statistic ระดับนัยสําคญั 

BBL 0.2498 2.1901 0.0288** 
BAY 0.2034 8.2374 0.0000*** 

KBANK 0.0011 0.0136 0.9891  
KTB -0.7965 -32.2505 0.0000*** 
SCB 0.3593 4.8177 0.0000*** 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :    **    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
      ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 
 จากตารางที่ 5.11   ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s   พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0288 
หลักทรัพย BBL   มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 2.1901 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ 
tα/2, n-k-1   เทากับ 1.960   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของ
ธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2498 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.2498  หนวย ณ  
ระดับความเชื่อมั่น 95%   
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 8.2374     
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1    เทากับ   2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2034   แสดงวา ถา
ขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2034 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -32.2505   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1    เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เปนเทากับ -0.7965   แสดงวา 
ถาขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.7965   หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   4.8177 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1    เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.3593   แสดงวา ถา
ขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันเทากับ0.3593   หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาสัมประสิทธิ์ s ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 

ณ ระดับนัยสําคัญ  0.9891   หลักทรัพย   KBANK   มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
0.0136 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1    เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึง ยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.0011 
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5.3.7 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิย 
คาสัมประสิทธิ์  h เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)  
โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h คือ  
                H0 : h = 0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
         H1 :  h  ≠ 0  ผลตอบแทนของหลักทรพัยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  

 
          โดยพิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปด
จากตาราง ถือวายอมรับสมมติฐาน H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) แตถาคา t-
statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ถือวาปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to 
market) มีความสัมพันธกัน 
 
ตารางที่  5.12 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์   h ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

คาสัมประสิทธ์ิ h ชื่อตัวแปร 
คาสัมประสิทธ์ิ h t-statistic ความนาจะเปน 

(Prob.) 
BBL -0.1467 -15.4324 0.0000*** 
BAY 0.7645 21.0314 0.0000*** 

KBANK -0.4277 -3.4257 0.0006** 
KTB 0.0145 0.4011 0.6884  
SCB -0.1318 -1.1853 0.2326  

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
       ***   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
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 จากตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 
หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -15.4324 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคอื 
tα/2, n-k-1  เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ -0.1467 แสดงวาถาอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขามเทากับ 0.1467  หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนยัสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 21.0314   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากบั 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกบัอัตราสวนมลูคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด    โดยคา
สัมประสิทธิ์ h เทากับ 0.7645 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
เปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในเดียวกันเทากับ 
0.7645  หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100%  
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0006 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.4257 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมคีา
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลกัทรพัย
มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชตีอราคาตลาด   โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากบั 
-0.4277 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.4277 หนวย  ณ  
ระดับความเชือ่มั่น  99%  
 
  หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาสัมประสิทธิ์ h ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 
 

ณ ระดับนยัสําคัญ 0.6884 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.4011 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ 0.0145 แสดงวา
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ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.0145   หนวย   
 ณ ระดับนยัสําคัญ 0.2326   หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.1853 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากบั -
0.1318 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปล่ียนแปลงไป 1  หนวย  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.1318 หนวย   
 
 5.3.8       การวิเคราะหคา R2    ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

  การวิเคราะหคา  R2 เพื่อการพิจารณาสมการที่ใชในการวิเคราะหสามารถอธิบาย
ความสัมพันธของความผันแปรระหวางตัวแปรอิสระของสมการอธิบายความผันแปรของตัวแปร
ตามของสมการไดดีเพียงใด   หากคา R2 มีคามาก แสดงวาความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายความผันแปรของตัวแปรตามไดมาก   และหากคา R2 มีคานอย แสดงวาความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามไดมาก    

โดยการศึกษาครั้งนี้เพื่อพิจารณาวา ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มี
ความสามารถในการอธิบายถึงความผันแปรของตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยไดดีเพียงใด  
 

ตารางที่ 5.13   แสดงผลคา   R2   ของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย  
 

ชื่อตัวแปร R2  
BBL 0.9671 
BAY 0.9934 

KBANK 0.9470 
KTB 0.9978 
SCB 0.9789 

   ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่  5.13   ผลการวิเคราะหคา   R2   พบวา หลักทรัพย KTB มีคา R2 มากที่สุด
เทากับ 0.9978 หมายความวา ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดของ
ธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KTB ไดเทากับ 99.78%     
 รองลงมาไดแก หลักทรัพย BAY มีคา R2 เทากับ 0.9934 หมายความวา ความผันแปรของ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ไดเทากับ 99.34%     
 หลักทรัพย SCB มีคา R2 เทากับ 0.9789 หมายความวา ความผันแปรของอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ไดเทากับ97.89% 
 หลักทรัพย BBL มีคา R2 เทากับ 0.9671 หมายความวา ความผันแปรของอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL ไดเทากับ 96.71% 
 หลักทรัพย KBANK มีคา R2 เทากับ 0.9470 หมายความวา ความผันแปรของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK ไดเทากับ 94.70% 
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 5.3.9  ผลการวิเคราะหคาสถิต ิF ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
เปนผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย

กลุมธนาคารพาณิชย ดวยสมการถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระ 3 ตัว คือ อัตราผลตอบแทน
ตลาด  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีรูปแบบสมการ  
ดังนี ้

 Rit - Rft = αt +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB) + hit (HML) + tε        (5.4) 
 

 ในการวิเคราะหสมการถดถอยวาเปนสมการถดถอยที่สามารถนํามาใชในการวิเคราะหได
หรือไมนั้น  พิจารณาไดจากการทดสอบคาทางสถิติ F-test  
โดยมีสมมติฐานการทดสอบดังนี้  
 
 H0   :     β = s = h = 0 

H1   :     β = s = h ≠ 0 
หรือ                              
 H0  :     ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
 H1   :     ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
 

โดยถาคา   F -statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา  F -statistic  จากการเปดตาราง
สถิติ   F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับสมมติฐาน H1  ปฏิเสธ  H0  หมายความวา สมการนี้มีตัวแปร
อิสระอยางนอย   1 ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม   ซ่ึงเปนสมการถดถอยแทจริงสามารถ
นําไปใชในการประมาณคาตัวแปรตามของสมการ    ในทางกลับกันถาคา  F -statistic ที่ไดจากการ
คํานวณมีคานอยกวา  F-statistic  จากการเปดตารางสถิติ  F1-α,k-1,n-k  แสดงวา ยอมรับสมมติฐาน 
H0  ปฏิเสธ  H1  หมายความวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม(Gujarati, 2003)  
สามารถแสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชได ดังนี้ 
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ตารางที่ 5.14   แสดงผลของสมการถดถอยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนช    
คาสัมประสิทธ์ิ หลักทรัพย 

α β s h R2 F 
BBL -1.4174 1.8568 0.2498 -0.1467 0.9671 2453.356 
BAY -0.5779 1.0343 0.2034 0.7645 0.9934 25674.29 

KBANK 0.6724 0.6252 0.0011 -0.4277 0.9470 3011.819 
SCB -0.5779 1.0343 -0.7965 0.0145 0.9978 7407.864 
KTB -0.9888 0.6210 0.3593 -0.1318 0.9789 154020.9 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.14   การวิเคราะหคา F-test     พบวา สมการของหลักทรัพย BBL มีคา F- 
statistic เทากับ 2453.356 ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และ
ยอมรับ H1    หมายความวา   มีตัวแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนของตลาด ขนาดของธุรกิจ และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย BBL  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 สมการของหลักทรัพย BAY มีคา F- statistic เทากับ 25674.29   ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.01     ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และยอมรับ H1    หมายความวา   มีตัวแปรอิสระ คือ 
ผลตอบแทนของตลาด   ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
อยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 สมการของหลักทรัพย KBANK มีคา F- statistic จากการคํานวณเทากับ 3011.819 ณ ระดับ
นัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และยอมรับ H1   หมายความวา   มีตัวแปร
อิสระ คือ ผลตอบแทนของตลาด   ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 99% 
 สมการของหลักทรัพย SCB มีคา F- statistic จากการคํานวณเทากับ 7407.864 ณ ระดับ
นัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และยอมรับ H1    แสดงวา มีตัวแปรอิสระ คือ 
ผลตอบแทนของตลาด ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยาง
นอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 สมการของหลักทรัพย KTB มีคา F- statistic จากการคํานวณเทากับ154020.9 ณ ระดับ
นัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และยอมรับ H1    แสดงวา มีตัวแปรอิสระ คือ 
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ผลตอบแทนของตลาด ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยาง
นอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
 5.3.10 การวิเคราะหแบบจําลองฟารมาและเฟรนชรายหลักทรัพย 
  ผลการศึกษาแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไดรับอิทธิพลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ   โดยใชขอมูล
รายวันของอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุม
ธนาคารพาณิชยรวมทั้งสิ้น 980 วัน สามารถสรุปความสัมพันธในรูปแบบสมการโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชไดดังนี้ 
 

แบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยวิธีกําลงัสองนอยท่ีสุด 
 
หลักทรัพย BBL 
 (Rbbl – Rf) = -1.4174 + 1.8568(Rm-Rf) + 0.2498SMB + -0.1467HML 
   (-15.4324) (1.8782) (2.1901) (-0.8613) 
   R2 = 0.9671 F = 2453.356  n = 980  D-W Stat = 2.0003 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา (α)  พบวา ณ ระดับนยัสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-

statistic ที่คํานวณไดเทากบั -15.4324 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง เทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดง
วามีปจจยัอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยมีคา α เทากับ   -1.4174   ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) พบวา ณ ระดบันัยสําคัญ 0.0606 หลักทรพัย BBL 
มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -15.4324   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึง
คาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   
แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 1.8568   หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกนั 
เทากับ 187.7% ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 
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 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0288 หลักทรัพย BBL   มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ 2.1901 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดง
วาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.2498 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.2498  หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95%  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากบั -15.4324 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากบั 2.576 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชตีอราคาตลาด 
โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ -0.1467 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
เปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม
เทากับ 0.1467  หนวย ณ  ระดับความเชื่อมัน่ 100%   
 หลักทรัพย BBL มีคา R2 เทากับ 0.9671 หมายถึง ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL ไดเทากับ 96.71% 
 ผลการวิเคราะหคา F-test พบวา สมการของหลักทรัพย BBL มีคา F- statistic เทากับ 
2453.356 ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และยอมรับ H1    

หมายความวา   มีตัวแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนของตลาด ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
BBL ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
หลักทรัพย BAY 
 (Rbay – Rf) = -0.5779 + 1.0343(Rm-Rf) + 0.2034SMB + 0.7645HML 
   (-23.7911)  (4.1647) (8.2374) (21.0314) 
   R2 = 0.9934 F = 25674.29  n = 980  D-W Stat = 2.1009 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α)  พบวา ณ ระดับนยัสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากบั -23.7911 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดง

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



  
 123 

วามีปจจยัอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยมีคา α เทากับ -0.5779   ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000    หลักทรัพย 
BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 4.1647 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง เทากับ 2.576   
ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   

แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ  1.0343 หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลง
ไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกนั 
เทากับ 103.4% ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ 8.2374     และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ   2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดง
วาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.2034  แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.2034  หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากบั 21.0314   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากบั 2.576 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คาํนวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดง
วาผลตอบแทนของหลักทรพัย          มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชตีอ
ราคาตลาด   โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ 0.7645 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงใน
เดียวกันเทากบั 0.7645  หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 หลักทรัพย  BAY มีคา R2 เทากับ 0.9934   หมายถึง ความผันแปรของอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ไดเทากับ 99.34% 
  ผลการวิเคราะหคา F-test พบวา สมการของหลักทรัพย BAY มีคา F- statistic เทากับ 
25674.29   ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.01     ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และยอมรับ H1    

หมายความวา   มีตัวแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนของตลาด   ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
BAY ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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หลักทรัพย KBANK 
 (Rkbank – Rf) = 0.6724 + 0.6252(Rm-Rf) + 0.0011SMB + -0.4277HML 
   (9.3762)  (0.8599) (0.0136) (-3.4257) 
   R2 = 0.9470 F = 3011.819  n = 980  D-W Stat = 2.0290 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α)  พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ 9.3762 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดง
วามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยมีคา α เทากับ 0.6724 ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3900   หลักทรัพย 
KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.8599 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง เทากับ 
2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา 
(β) เทากับ 0.6252 หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 
เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกัน เทากับ 62.52 
%  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ  0.9891   หลักทรัพย  KBANK  
มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.0136  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึง ยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสมัพันธกับขนาดของธุรกิจ    
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0006 หลักทรัพย KBANK มี
คา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.4257 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมีคามากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 

แสดงวาผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด   โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ -0.4277 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.4277 หนวย  ณ  ระดับความเชือ่มั่น  99% 
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 หลักทรัพย KBANK มีคา R2 เทากับ 0.9470 หมายถึง ความผันแปรของอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบญัชีตอราคาตลาด 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK ไดเทากับ 94.70% 
 ผลการวิเคราะหคา F-test พบวา สมการของหลักทรัพย KBANK       มีคา F- statistic จาก
การคํานวณเทากับ 3011.819 ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และ
ยอมรับ H1   หมายความวา   มตีัวแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนของตลาด   ขนาดของธุรกิจ และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยางนอย 1 ตวั มคีวามสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย KBANK ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
 
หลักทรัพย KTB 
 (Rktb – Rf) = -0.5779 + 1.0343(Rm-Rf) + -0.7965SMB + 0.0145HML 
   (-23.7911)  (4.1647) (-32.2505) (0.4011) 
   R2 = 0.9978 F = 154020.9   n = 980  D-W Stat = 2.1009 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α)  พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ -23.7911 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา
มีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดย มีคา α เทากับ -0.5779 ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) พบวา ณ ระดบันัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB 
มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 4.1647 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง เทากับ 2.576 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรบั H1   แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา 
(β) เทากับ 1.0343 หมายความวา เมือ่อัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 
เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกัน เทากับ 
103.4% ณ ระดับความเชื่อมัน่ 100% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย KTB มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ -32.2505   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดง
วาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เปน

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



  
 126 

เทากับ -0.7965   แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.7965   หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 
100% 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6884 หลักทรัพย KTB มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.4011 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสมัพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยคา
สัมประสิทธิ์ h เทากับ 0.0145 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนั
เทากับ 0.0145   หนวย   
 หลักทรัพย KTB มีคา R2 เทากับ 0.9978 หมายถึง ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB ไดเทากับ 99.78% 
 ผลการวิเคราะหคา F-test พบวา สมการของหลักทรัพย KTB มีคา F- statistic จากการ
คํานวณเทากับ154020.9 ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และ
ยอมรับ H1    แสดงวา มีตัวแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนของตลาด ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย KTB ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
หลักทรัพย SCB 
 (Rscb – Rf) = -0.9888 + 0.6210(Rm-Rf) + 0.3593SMB + -0.1318HML  
   (-16.1955)  (0.9040) (4.8177) (-1.1853) 
   R2 = 0.9789 F = 7407.867  n = 980  D-W Stat = 2.0468 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α)  พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ -16.1955 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัย
อ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดย มีคา α เทากับ   -0.9888 ณ ระดับความเชื่อมั่น 
100% 
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ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) พบวา ณ ระดบันัยสําคัญ 0.3662   หลักทรัพย SCB 
มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.9040 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง เทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสมัพันธกับผลตอบแทนของตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
0.6210 หมายความวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกนั เทากับ 62.10 %  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ   4.8177 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1    แสดง
วาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.3593   แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป   1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.3593   หนวย ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคญั 0.2326   หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากบั -1.1853 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสมัพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยคา
สัมประสิทธิ์ h เทากับ -0.1318 แสดงวาถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
เปล่ียนแปลงไป 1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขาม
เทากับ  0.1318 หนวย   
 หลักทรัพย SCB มีคา R2 เทากับ 0.9789 หมายถึง ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ไดเทากับ 97.89% 
 ผลการวิเคราะหคา F-test พบวา สมการของหลักทรัพย SCB มีคา F- statistic จากการ
คํานวณเทากับ 7407.864 ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.01   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0   และ
ยอมรับ H1    แสดงวา มีตัวแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนของตลาด ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย SCB ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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5. 4 การทดสอบลักษณะการแจกแจงของขอมูล  
ในการทดสอบสมมติฐาน มีขอตกลงเบื้องตนวา กลุมตัวอยางที่สุมมานั้นมาจากประชากรที่

มีการแจกแจงปกติ  ความแปรปรวนของประชากรตองคงที่    แตในทางปฏิบัติมักไมมีการทดสอบ
ขอมูลกอนวาเปนไปตามขอตกลงดังกลาวหรือไม   แตจะสมมติวา (assume) ขอมูลท่ีไดเปนไปตาม
ขอตกลงเบื้องตน    ดังนั้นผลการทดสอบสมมติฐานจะถูกตองหรือไมยอมขึ้นอยูกับการสมมตินั้น
เปนสําคัญ นั่นคือ ถาขอมูลที่ไดเปนไปตามขอตกลงเบื้องตน  ผลการทดสอบก็จะมีประสิทธิภาพ 
แตถาไมเปนไปตามขอตกลงผลการทดสอบก็จะมีประสิทธิภาพต่ํา   โดยบางครั้งขอมูลไมเปนตาม
ขอตกลง นั่นคือ ลักษณะของขอมูลไมเปนโคงปกติหรือไมมีการแจกแจงปกติ  แตอาจมีลักษณะการ
แจกแจงแบบใดก็ได  ดังนั้นจึงจําเปนตองทราบกอนวาขอมูลมีลักษณะการแจกแจงแบบใดกอน   
เพื่อใหไดมาซึ่งวิธีการทดสอบขอมูลที่เหมาะสมที่สุด 

โดยในการทดสอบเพื่อดูวา ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มีลักษณะการแจกแจงแบบปกติ
หรือไม โดยพิจารณาจากคานัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%   คือถาคานัยสําคัญมากกวา 0.01 
คือยอมรับสมมติฐาน H0   แตถาคานัยสําคัญนอยกวา 0.01 ปฏิเสธสมมติฐาน   H0 ยอมรับ H1 
 
โดยมีสมมติฐานการทดสอบดังนี้  
 H0   :    ขอมูลมีการแจกแจงปกติ 
 H1   :    ขอมูลไมมีการแจกแจงปกติ 
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ตารางที่ 5.15   แสดงผลการทดสอบลักษณะการแจกแจงของขอมูล  
 

หลักทรัพย ระดับนยัสําคัญ 
BBL 0.000 
BAY 0.000 

KBANK 0.000 
KTB 0.000 
SCB 0.000 

                         ที่มา : จากการคํานวณดวยโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.15 แสดงผลการทดสอบลักษณะการแจกแจงของขอมลู พบวา หลักทรัพย 
BBL มีคานัยสําคัญ เทากับ 0.000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   
แสดงวา ขอมูลไมมีการแจกแจงแบบปกต ิณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 หลักทรัพย BAY มีคานัยสําคัญ เทากับ 0.000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01   จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรบั H1   แสดงวา ขอมูลไมมีการแจกแจงแบบปกต ิณ ระดบัความเชื่อมั่นที่ 99% 
 หลักทรัพย KBANK มีคานัยสําคัญ เทากับ 0.000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01    จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวา ขอมูลไมมีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดบัความเชื่อมั่นที่ 
99% 

หลักทรัพย KTB มีคานัยสําคัญ เทากับ 0.000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01   จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรบั H1   แสดงวา ขอมูลไมมีการแจกแจงแบบปกต ิณ ระดบัความเชื่อมั่นที่ 99% 
 หลักทรัพย SCBมีคานัยสําคัญ เทากับ 0.000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1   แสดงวา ขอมูลไมมีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 

โดยผลจากการศึกษาที่ไดในขั้นตอนนี้ พบวาลักษณะขอมูลที่ใชในการศึกษาไมมีการแจก
แจงแบบปกต ิ ดังนัน้สามารถนําไปศึกษาในดานที่เกีย่วกับความสัมพนัธซ่ึงมีลักษณะไมสอดคลอง
กับขอสมมติฐานของการแจกแจงปกติ (normality) ของการศึกษาในสวนถัดไป 
 
 
 
 
 
 

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



  
 130 

5.5 การวิเคราะหปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด ขนาดของธุรกิจและ อัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square) และวิธี
ตัวประมาณแบบเอ็มเอ็ม (MM Estimator)  
 
 ในการวิเคราะหการถดถอยบางครั้ง ตัวแปรอิสระที่นํามาศึกษาอาจไมเปนตามขอตกลง
เบื้องตนในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด             แลวในบางครั้งผูวิจยั
นําขอมูลที่เกบ็รวบรวมไดมาสรางแผนภาพการกระจาย อาจพบวามีหลายจุดในแผนภาพที่ไดอยู
หางไกลกวากลุมสวนใหญ นั่นคือ เกดิคาผิดปกต ิ(outlier) หรือขอมูลไมมีการแจกแจงปกติ  โดยจะ
สงผลทําใหการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดไมเหมาะสม 
เนื่องจากสมการถดถอยที่ไดจะถูกปรับทิศทางไปตามขอมูลที่ผิดปกติ      และทําใหลักษณะ
ของการแจกแจงของความคลาดเคลื่อนเปลี่ยนแปลงไปตามการแจกแจงปกติ  ซ่ึงอาจสงผลใหตัว
ประมาณจากวธีิกําลังสองนอยที่สุดคอนขางขาดความเทีย่งตรง 
 ในการแกปญหาดังกลาวขางตนมีอยูหลายวิธี วิธีการที่สามารถแกไขปญหาอาจกระทําโดย
การตัดขอมูลที่มีคาผิดปกตอิอกไป หรือแกปญหาโดยวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยที่
สามารถชวยลดอิทธิพลของขอมูลผิดปกติลง หลักการคือใหคาน้ําหนักของคาสังเกตที่ผิดปกตินอย
กวาคาสังเกตที่เปนขอมูลสวนใหญ  ซ่ึงวิธีการนี้จะจัดอยูในการวิเคราะหการถดถอยที่มีความแกรง 
(robust regression) ซ่ึงเปนการวิเคราะหโดยการสรางสมการถดถอยสําหรับขอมูลสวนใหญ   แลว
ทาํการตรวจสอบขอมูลที่ผิดปกติจากสมการถดถอยที่สรางเปนเกณฑ 
 ในป ค.ศ.  1981 Yohai, Stahel และ Zamar ไดเสนอวิธีการแกปญหาขางตน โดยศึกษา
วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ที่สามารถชวยลดอิทธิพลของขอมูลผิดปกติลง โดยเรียกวิธีดังกลาว
วาวิธีประมาณคาสัมประสิทธิ์เอ็มเอ็ม    ซ่ึงหลักการของวิธีนี้คือ จะใหคาสัมประสิทธิ์การถดถอยที่
ทําใหฟงกชั่นของความคลาดเคลื่อนมีคานอยที่สุด 
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 5.5.1 การวิเคราะหปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด            โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square) และวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM Estimator)  

เปนผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยดวยสมการ
ถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระเพียงหนึ่งตัว คือ อัตราผลตอบแทนตลาด  ดังสมการที่ 5.5 

รูปแบบสมการ  Rit - Rft   =  αt + βit (Rmt – Rft) + tε                (5.5) 
 
5.5.1.1 การวิเคราะหคาอัลฟา  (α) 
คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรพัยที่สูงหรือต่าํกวาปกติ (abnormal 

return)      โดยคาประมาณของคาอัลฟา (α) ตองมีคาไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ หาก
คา α มีคาแตกตางจากศนูยไปมาก แสดงวาการลงทนุในหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนนอกจากความ
เสี่ยงที่เปนระบบที่ทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกต ิ
 โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาอัลฟา  (α)  คือ  
  H0 :  α  =  0  ไมมีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ
  H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนทีท่ําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
   
ตารางที่  5.16 แสดงผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยวิธีกําลัง 

         สองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม  
         จากสมการ  Rit - Rft   =  αt + βit (Rmt – Rft) + tε  

OLS MM Estimator หลักทรัพย 
คาอัลฟา  

(α) 
 

t-statistic ระดับ 
นัยสําคัญ 

คาอัลฟา  
(α) 

 

t-statistic ระดับ 
นัยสําคัญ 

BBL 0.0364 0.6421 0.5209  -0.0229 -0.4307 0.6668  
BAY -0.0215 -0.3288 0.7424  -0.1567 -2.9103 0.0037*** 

KBANK -0.0121 -0.2197 0.8262  -0.1563 -3.2658 0.0011*** 
SCB -0.0190 -0.3263 0.7442  -0.0785 -0.6498 0.5160  
KTB -0.1308 -2.1592 0.0311** -0.1450 -2.1754 0.0298** 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :     **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
       ***  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) โดยวิธี OLS  
จากตารางที่ 5.16   ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0311 

หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.1592 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ 
tα/2, n-k-1  เทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมี
คาอัลฟาเทากับ -0.1308 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาอัลฟา (α) ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 

ณ ระดับนัยสําคัญ  0.7424   หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.3288 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จาก จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0215  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.8262   หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.2197 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0121  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5209 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.6421 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0364  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.7442   หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.3263 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0190  
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) โดยวิธี MM Estimator 
  

จากตารางที่ 5.16   ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0298 
หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.1754 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ 
tα/2, n-k-1  เทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป   และมี
คาอัลฟาเทากับ -0.1450 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0037 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.9103   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1567 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0011 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.2658    
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1563 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาอัลฟา (α) ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5160 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.6498   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไปและมีคาอัลฟาเทากับ -0.0785  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6668 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.4307   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t จากตาราง   จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0229  
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 5.5.1.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) 
 คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β)  เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ (systematic risk)  
 

โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) คือ 
H0 : β  =  0  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
H1 : β ≠  0  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 

 
ตารางที่ 5. 17  แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β)  ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย    

           โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม  
            จากสมการ  Rit - Rft   =  αt + βit (Rmt – Rft) + tε  

 
OLS MM Estimator หลักทรัพย 

คาเบตา  
(β) 

t-statistic ระดับ
นัยสําคัญ 

คาเบตา  
(β) 

t-statistic ระดับ
นัยสําคัญ 

BBL 1.2317 32.5679 0.0000*** 1.2132 31.7013 0.0000*** 
BAY 1.2671 29.0857 0.0000*** 1.2190 31.2874 0.0000*** 

KBANK 1.2931 35.3494 0.0000*** 1.2960 37.9177 0.0000*** 
SCB 1.3113 33.8681 0.0000*** 1.1866 13.3575 0.0000*** 
KTB 1.2689 31.4604 0.0000*** 1.1500 22.5622 0.0000*** 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :   *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
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ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β)โดยวิธี OLS  
 

จากตารางที่ 5. 17 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 32.5679 และมีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด
มีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.2317 
แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 123.17 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 29.0857 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.2671 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY เปล่ียนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 126.71 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 35.3494 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.2931 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK เปลี่ยนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 129.31 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 33.8681 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.3113 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
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เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เปลี่ยนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 131.13 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 31.4604 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.2689 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB เปลี่ยนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 126.89 เปอรเซ็นต  
 
ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) โดยวิธี MM Estimator 
 

จากตารางที่ 5. 17 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 31.7013 และมีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด
มีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.2132  
แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 121.32 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 31.2874   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.2190 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY เปล่ียนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 121.90 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 37.9177 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.2960 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK เปลี่ยนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 129.60 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 13.3575 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.1866 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เปล่ียนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 118.66 เปอรเซ็นต  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 22.5622   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%    และมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 1.1500 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB เปลี่ยนแปลงไปทิศทาง
เดียวกันเทากับ 115 เปอรเซ็นต  
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 5.5.1.3 การวิเคราะหคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อน 
 
ตารางที่ 5.18 แสดงคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนที่ไดจากวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัว      

         ประมาณคาเอ็มเอ็มกรณีปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด 
 

Median of Residual ชื่อหลักทรัพย 
OLS MM Estimator 

BBL -0.06024 -0.00096* 
BAY -0.08394 0.04763* 

KBANK -0.07424 0.06756* 
SCB -0.03684 -0.00486* 
KTB -0.02583 -0.01845* 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนยมากกวา 

 
จากตารางที่ 5.18 แสดงคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการ

ถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม  พบวาวิธีตัวประมาณคาเอ็ม
เอ็ม จะมีอํานาจในการทดสอบมากกวา วิธีกําลังสองนอยที่สุด เนื่องจากจะใหคามัธยฐานของคา
คลาดเคลื่อนเขาใกลศูนยมากกวา (นอยกวา) วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
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5.5.1.4  การวิเคราะหแบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาดราย
หลักทรัพยของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

 
  แบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด โดยวิธี OLS 
 
หลักทรัพย BBL 
 Rbbl - Rft   =   0.0364 + 1.2317 (Rmt – Rft)  
                (0.6421) (32.5679) 

 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5209 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.6421 และ

มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0364  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 32.5679 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสมับูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.2317 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 123.17 เปอรเซ็นต  
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หลักทรัพย BAY 
 Rbay - Rft   =  -0.0215 + 1.2671 (Rmt – Rft)  
                (-0.3288) (29.0857) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ  0.7424   หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.3288 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก 
จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมี
คาอัลฟาเทากับ -0.0215  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 29.0857 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน   ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.2671 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 126.71 เปอรเซ็นต  

  
หลักทรัพย KBANK 
 Rkbank - Rft   =  -0.0121 + 1.2931 (Rmt – Rft)  
         (-0.2197) (35.3494) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.8262   หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.2197 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และ
มีคาอัลฟาเทากับ -0.0121  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 35.3494 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.2931 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK เปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 129.31 
เปอรเซ็นต  
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หลักทรัพย SCB 
 Rscb- Rft   =  -0.0190 + 1.3113 (Rmt – Rft)  
               (-0.3263) (33.8681) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.7442   หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.3263 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0190  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 33.8681 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.3113 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 131.13 เปอรเซ็นต  
 
หลักทรัพย KTB 
 Rktb - Rft   =   -0.1308 + 1.2689 (Rmt – Rft)  
                 (-2.1592) (31.4604) 

 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0311 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.1592 และ

มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1308 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 31.4604 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.2689 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 126.89 เปอรเซ็นต  
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  แบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานอัตราผลตอบแทนตลาด โดยวิธี MM 
Estimator 
  
หลักทรัพย BBL 
  Rbbl - Rft   =  -0.0229 + 1.2132 (Rmt – Rft)  
                (-0.4307) (31.7013) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6668 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.4307   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0229  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 31.7013 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.2132  แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 121.32 เปอรเซ็นต  
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หลักทรัพย BAY 
 Rbay - Rft   =  -0.1567 + 1.2190 (Rmt – Rft)  
                 (-2.9103) (31.2874) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0037 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.9103   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1567 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 31.2874   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.2190 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 121.90 เปอรเซ็นต  
 
หลักทรัพย KBANK 
 Rkbank - Rft   =  -0.1563 + 1.2960 (Rmt – Rft)  
                          (-3.2658)     (37.9177) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0011 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.2658    
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1563 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 37.9177 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.2960 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 129.60 
เปอรเซ็นต  
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หลักทรัพย SCB 
 Rscb- Rft   =  -0.0785 + 1.1866 (Rmt – Rft)  
                        (-0.6498)   (13.3575) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5160 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.6498   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป
และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0785  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 13.3575 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.1866 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 118.66 เปอรเซ็นต  
 
หลักทรัพย KTB 
 Rktb - Rft   = -0.1450 + 1.1500 (Rmt – Rft)  
                       (-2.1754)  (22.5622) 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ  0.0298 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.1754 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1450 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 22.5622   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%    และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เทากับ 
1.1500 แสดงวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB เปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันเทากับ 115 เปอรเซ็นต 
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5.5.2 การวิเคราะหปจจัยดานขนาดของธุรกิจ โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 
Square) และวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM Estimator)  

เปนผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยดวยสมการ
ถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระเพียงหนึ่งตัว คือ ขนาดของธุรกิจ ดังสมการที่ 5.6 

รูปแบบสมการ  Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + tε               (5.6) 
 
5.5.2.1 การวิเคราะหคาอัลฟา  (α) 
คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ (Abnormal 

Return)      โดยคาประมาณของคาอัลฟา (α) ตองมีคาไมตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
หากคา α มีคาแตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนนอกจาก
ความเสี่ยงที่เปนระบบที่ทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกต ิ
 โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาอัลฟา  (α)  คือ  
  H0 :  α  =  0  ไมมีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ
  H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนทีท่ําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 

 
ตารางที่  5.19   แสดงผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยวิธีกําลัง 

            สองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม 
            จากสมการ  Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + tε   

OLS MM Estimator หลักทรัพย 
คาอัลฟา  

(α) 
t-statistic ระดับ

นัยสําคัญ 
คาอัลฟา  

(α) 
 

t-statistic ระดับ
นัยสําคัญ 

BBL 0.1377 1.7290 0.0841*  -0.0705 -0.8975 0.3697  
BAY 0.0873 0.9962 0.3194  -0.1153 -1.3468 0.1783  
KBANK 0.0985 1.2173 0.2238  -0.2293 -2.3662 0.0182** 
SCB 0.0937 1.1177 0.2640 -0.0701 -0.8212 0.4117  
KTB 0.1043 1.4337 0.1520  -0.1015 -1.3916 0.1644  

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :    *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
      **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) โดยวิธี OLS 
  
  จากตารางที่ 5.19   ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0841 
หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.7290 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
เทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป   และมีคาอัลฟาเทากับ 
0.1377   ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาอัลฟา (α) ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 
 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3194 หลักทรัพย BAY   มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.9962   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง   จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0873  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.2238   หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.2173 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติ และมี
คาอัลฟาเทากับ 0.0985  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.2640 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.1177 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติ และมี
คาอัลฟาเทากับ 0.0937  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1520 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   1.4337   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก 
จึงยอมรับสมมุติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมี
คาอัลฟาเทากับ 0.1043  
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) โดยวิธี MM Estimator 
 

จากตารางที่ 5.19 ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0182 หลักทรัพย   
KBANK   มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.3662 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 
1.960  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ 
H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.2293  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาอัลฟา (α) ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3697 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.8975   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป   
และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0705  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1783 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.3468 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และ
มีคาอัลฟาเทากับ -0.1153  

ณ ระดับนัยสําคัญ  0.4117 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.8212 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และ
มีคาอัลฟาเทากับ -0.0701  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1644 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.3916 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และ
มีคาอัลฟาเทากับ -0.1015  
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5.5.2.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ s 
เปนวิธีการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยดวยสมการ

ถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระเพียงหนึ่งตัว คือ ขนาดของธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เปน
คาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของธุรกิจ  
 โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s คือ  
         H0 :  s   =  0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
  H1 :  s  ≠  0  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
 
ตารางที่ 5.20  แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยวิธี 

          กําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม 
          จากสมการ  Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + tε  
 

OLS MM Estimator หลักทรัพย 
s t-statistic ระดับ

นัยสําคัญ 
s t-statistic ระดับ

นัยสําคัญ 
BBL 0.2987 7.4654 0.0000*** 0.3052 7.0178 0.0000*** 
BAY 0.2710 6.1559 0.0000*** 0.1866 4.0780 0.0000*** 
KBANK 0.2802 6.8899 0.0000*** 0.1185 2.1280 0.0336* 
SCB 0.2802 6.6558 0.0000*** 0.1559 3.2793 0.0011** 
KTB -0.7175 -19.6301 0.0000*** -0.7401 -17.7311 0.0000*** 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :     *       คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 % 

      **     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99 % 
      ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100 % 
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ผลการทดสอบคาสัมประสทิธ์ิ s ดวยวิธี OLS  
 

จากตารางที่ 5.20 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 
หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 7.4654 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ   และมีคา
สัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2987 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2498  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 
100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 6.1559 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ   และมีคาสัมประสิทธ์ิ s เทากับ 0.2710 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   
1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2710 
หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 6.8899 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ และมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2802 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   
1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2802   
หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 6.6558 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน   H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ และมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2802 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจ
เปลี่ยนแปลงไป   1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ 0.2802   หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -19.6301   
โดยมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
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กับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -0.7175 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   
1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.7175   
หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s โดยวิธี MM Estimator  
 
 จากตารางที่ 5.20 แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0336 
หลักทรัพย KBANK และมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ   2.1280 โดยมีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางเทากับ 1.960   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1185 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   1 หนวย อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.1185  หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 
95% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 7.0178 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576    ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.3052 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.3052 หนวย 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ   4.0780 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน   H0 และยอมรับ H1 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1866 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจ
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ 0.1866 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0011 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 3.2793 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1559 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 
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หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.1559 หนวย 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -17.7311 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสมับูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -0.7401 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.7401 
หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 

5.5.2.3 การวิเคราะหคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อน 
 
ตารางที่ 5.21   แสดงคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนที่ไดจากวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัว      

           ประมาณคาเอ็มเอ็ม   กรณีปจจัยดานขนาดของธุรกิจ 
 

Median of Residual ชื่อหลักทรัพย 
OLS  MM Estimator 

BBL -0.1974 0.0096* 
BAY -0.1639 0.0800* 

KBANK -0.1680 0.1671* 
SCB -0.0936 0.0650* 
KTB -0.1813 0.0196* 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนยมากกวา 
 

จากตารางที่ 5.21 แสดงคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม   พบวาวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็มจะ
มีอํานาจในการทดสอบมากกวา วิธีกําลังสองนอยที่ สุด เนื่องจากจะใหคามัธยฐานของคา
คลาดเคลื่อนเขาใกลศูนยมากกวา (นอยกวา) วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
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5.5.2.4   การวิเคราะหแบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานขนาดของธุรกิจรายหลักทรัพย
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

 
  แบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานขนาดของธุรกิจ โดยวิธี OLS 
 
หลักทรัพย BBL 
 Rbbl - Rft   =  0.1377 + 0.2987 (SMB) 
              (1.7290) (7.4654) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0841 หลักทรัพย BBL มีคา t-

statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.7290 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัย
อ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป   และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1377 ณ ระดับความเชื่อม่ัน 
90% 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 7.4654 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ   และมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.2987 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2498  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย BAY 
 Rbay - Rft   =   0.0873 +  0.2710 (SMB)  
                (0.9962) (6.1559) 
  

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3194 หลักทรัพย BAY   มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.9962   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645 ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0873  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 6.1559 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ   และมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.2710 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.2710  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพย KBANK 
 Rkbank - Rft   =   0.0985 + 0.2802 (SMB)  
                  (1.2173) (6.8899) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.2238   หลักทรัพย KBANK มีคา t-

statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.2173 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติ และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0985 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มี
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 6.8899 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ และมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.2802 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2802   หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย SCB 
 Rscb - Rft   =  0.0937 +  0.2802  (SMB)  
                 (1.1177) (6.6558) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.2640 หลักทรัพย SCB มีคา t-

statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.1177 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติ และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0937  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 6.6558 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏเิสธสมมติฐาน   H0 และยอมรับ H1แสดง
วา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ และมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.2802 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2802   หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพย KTB 
 Rktb - Rft   =   0.1043 + -0.7175 (SMB)  
               (1.4337) (-19.6301) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1520 หลักทรัพย KTB มีคา t-

statistic ที่คํานวณไดเทากับ   1.4337   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก จึงยอมรับสมมุติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1043 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ -19.6301   โดยมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -
0.7175 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.7175   หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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  แบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานขนาดของธุรกิจ โดยวิธี MM Estimator 
 
หลักทรัพย BBL 
 Rbbl - Rft   =   -0.0705 + 0.3052 (SMB)  
                  (-0.8975)    (7.0178) 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3697 หลักทรัพย BBL มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.8975   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960     ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่
มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป   และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0705  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 7.0178 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576    ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
0.3052 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.3052  หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพย BAY 
 Rbay - Rft   =   -0.1153 +  0.1866 (SMB)  
                  (-1.3468)     (4.0780) 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1783 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.3468 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1153 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ   4.0780 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน   H0 และยอมรับ H1 แสดง
วา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
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0.1866 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.1866 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
  
หลักทรัพย KBANK 
 Rkbank - Rft   =   -0.2293 + 0.1185 (SMB)  
                    (-2.3662) (2.1280) 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0182 หลักทรัพย   KBANK   มีคา 
t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.3662 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดง
วามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.2293  ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0336 หลักทรัพย KBANK 
และมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ   2.1280 โดยมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960   
ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1

แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s 
เทากับ 0.1185 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป   1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.1185  หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
  
หลักทรัพย SCB 
 Rscb - Rft   =   -0.0701 + 0.1559 (SMB)  
                (-0.8212) (3.2793) 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.4117 หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.8212 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0701  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0011 หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 3.2793 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 
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0.1559 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.1559 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  
 
หลักทรัพย KTB 
 Rktb - Rft   =  -0.1015 + -0.7401 (SMB)  
                 (-1.3916) (-17.7311) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1644 หลักทรัพย KTB มีคา t-

statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.3916 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณ
ของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง   จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ  -0.1015  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ -17.7311 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -
0.7401 แสดงวา ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.7401 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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5.5.3 การวิเคราะหปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดโดยวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square) และวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM Estimator)  

เปนผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยดวยสมการ
ถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระเพียงหนึ่งตัว คือ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  ดังสมการที่ 5.7 

รูปแบบสมการ  Rit - Rft   =  αt + hit (HML) + tε              (5.7) 
 
5.5.3.1 การวิเคราะหคาอัลฟา  (α) 
เปนวิธีการทดสอบคาอัลฟา  (α)  ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยดวยสมการถดถอยที่

ประกอบดวยตัวแปรอิสระเพียงหนึ่งตัว คอื อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ (Abnormal 

Return)      โดยคาประมาณของคาอัลฟา (α) ตองมีคาไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ หาก
คา α มีคาแตกตางจากศนูยไปมาก แสดงวาการลงทนุในหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนนอกจากความ
เสี่ยงที่เปนระบบที่ทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกต ิ
 โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาอัลฟา  (α)  คือ  
  H0 :  α  =  0  ไมมีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ
  H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนที่ทาํใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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



  
 159 

ตารางที่ 5.22    แสดงผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยวิธีกําลัง 
            สองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม 
           จากสมการ Rit - Rft   =  αt + hit (HML) + tε  

  
OLS MM Estimator หลักทรัพย 

คาอัลฟา  
(α) 

 

t-statistic ระดับ 
นัยสําคัญ 

คาอัลฟา  
(α) 

 

t-statistic ระดับ
นัยสําคัญ 

BBL 0.1698 2.1185 0.0344** -0.1319 -1.4939 0.1355  
BAY 0.1402 1.8746 0.0611*  -0.0593 -0.8097 0.4183  
KBANK 0.1285 1.5808 0.1143  -0.2172 -2.6528 0.0081*** 
SCB 0.1222 1.4663 0.1429  -0.0246 -0.2978 0.7659  
KTB 0.0130 0.1514 0.8797  -0.2176 -2.8066 0.0051*** 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :       *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
         **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
        ***   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) โดยวิธี OLS 
 
 จากตารางที่ 5.22   ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0611 หลักทรัพย 
BAY  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.8746 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   
ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 

แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1402 ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 90% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0344  หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 2.1185 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1698 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาอัลฟา (α) ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1143   หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.5808   
และ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960    ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1285  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1429 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.4663   และ 
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960       ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และ
มีคาอัลฟาเทากับ 0.1222  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.8797 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.1514   
และ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960       ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0130  
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) โดยวิธี MM Estimator 
 

จากตารางที่ 5.22   ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0081 หลักทรัพย 
KBANK   มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.6528 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 
2.576      ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
ยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -
0.2172 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0051 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.8066 และ
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576      ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.2176 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาอัลฟา (α) ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 
 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1355   หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.4939    
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1319 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.4183 หลักทรัพย BAY   มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.8097 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0593 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.7659 หลักทรัพย SCB   มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.2978   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0246 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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5.5.3.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ h 
เปนวิธีการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ h ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยดวยสมการ

ถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระเพียงหนึ่งตัว คือ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์  h แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)  

โดยมีสมมติฐานการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h คือ  
         H0 :  h  =  0  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด  

 H1 :  h  ≠ 0  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด 
 
ตารางที่ 5.23   แสดงผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยวิธี 

           กําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม 
           จากสมการ  Rit - Rft   =  αt + hit (HML) + tε  
 

OLS  MM Estimator หลักทรัพย 
h t-statistic ระดับ 

นัยสําคัญ 
h t-statistic ระดับ 

นัยสําคัญ 
BBL -0.2429 -6.1787 0.0000*** -0.1124 -2.2828 0.0227* 
BAY 0.7441 20.2843 0.0000*** 0.7850 20.7081 0.0000*** 
KBANK -0.2337 -5.8605 0.0000*** -0.1411 -3.2107 0.0014** 
SCB -0.2910 -7.1134 0.0000*** -0.2098 -4.9254 0.0000*** 
KTB 0.0087 0.2064 0.8365  0.0209 0.5143 0.6072  

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :      * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 % 
                       ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99 % 
       ***  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100 % 
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ผลการทดสอบคาสัมประสทิธ์ิ h ดวยวิธี OLS  
  

จากตารางที่ 5.23   ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 
หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -6.1787   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
เทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด   และมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ -0.2429 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.2429 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 20.2843   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด และมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ 0.7441 
แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.7441หนวย ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -3.2107 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ 
-0.2337 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากบั 0.2337 หนวย ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -7.1134   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ -0.2910 
แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ -0.2910 หนวย ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาสัมประสิทธิ์  h ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.8365 หลักทรัพย KTB   มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.2064   

และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางสถิติ เทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา 
t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวา   ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ 0.0087 
  
ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ h โดยวิธี MM Estimator 
  

จากตารางที่ 5.23 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0227  
หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.2828   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
เทากับ 1.960 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน  H0 และ
ยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด   โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ -0.1124   แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.1124 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 20.7081   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ 0.7850 
แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.7850 หนวย ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0014 หลักทรัพย KBANK มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -3.2107   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ -0.1411 
แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.1411หนวย ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% 
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 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -4.9254 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง จึงปฏิเสธ สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ -0.2098   
แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.2098 หนวย ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 100% 
  
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาสัมประสิทธิ์  h ที่ไมมีระดับนัยสําคัญ 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6072   หลักทรัพย KTB   มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.5143   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางสถิติ เทากับ 2.576   ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จาก
ตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน   H0   แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ 0.0209 

 
5.5.3.3 การวิเคราะหคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อน 
 

ตารางที่ 5. 24  แสดงคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนที่ไดจากวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัว  
           ประมาณคาเอ็มเอ็ม  กรณีปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี 

                           ตอราคาตลาด  
 

Median of Residual ชื่อหลักทรัพย 
OLS MM Estimator 

BBL -0.1678 0.1319* 
BAY -0.1675 0.0106* 

KBANK -0.1285 0.2095* 
SCB -0.0764 0.0576* 
KTB -0.0209 0.0198* 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนยมากกวา 
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จากตารางที่ 5.24 แสดงคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม   พบวาวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็มจะ
มีอํานาจในการทดสอบมากกวา วิธีกําลังสองนอยที่ สุด เนื่องจากจะใหคามัธยฐานของคา
คลาดเคลื่อนเขาใกลศูนยมากกวา (นอยกวา) วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
 

5.5.3.4   การวิเคราะหแบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดรายหลักทรัพยของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

 
  แบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด โดยวิธี OLS 
 
หลักทรัพย  BBL 
 Rbbl - Rft   =  0.1698 + -0.2429 (HML) 
         (2.1185) (-6.1787) 
 

ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0344  หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic 
ที่คํานวณไดเทากับ 2.1185 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1698 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BBL มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ -6.1787   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดง
วา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด   และมีคาสัมประสิทธิ์   h เทากับ -0.2429 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามเทากับ 0.2429 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพย  BAY 
 Rbay - Rft   =   0.1402  + 0.7441 (HML)  
         (1.8746) (20.2843) 
 
 ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนยัสําคัญ 0.0611 หลักทรัพย BAY  มีคา t-statistic 
ที่คํานวณไดเทากับ 1.8746 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.645   ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวามีปจจยัอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1402  ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 20.2843   และมคีา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
และมีคาสัมประสิทธ์ิ   h เทากับ 0.7441 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ 0.7441หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
  
หลักทรัพย  KBANK 
 Rkbank - Rft   =   0.1285 + -0.2337 (HML) 
            (1.5808)  (-5.8605) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1143   หลักทรัพย KBANK มีคา t-

statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.5808   และ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960    ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่
มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1285  
ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KBANK มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ -3.2107 และมีคา t-statistic ท่ีเปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดง
วา ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ   h เทากับ -0.2337 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
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ราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามเทากับ 0.2337 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพย  SCB 
 Rscb - Rft   =   0.1222 + -0.2910 (HML)  
           (1.4663) (-7.1134) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1429 หลักทรัพย SCB มีคา t-statistic ที่

คํานวณไดเทากับ 1.4663   และ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960       ซ่ึงคาสัมบูรณของ t 
ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.1222  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ -7.1134   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ   h เทากับ -0.2910 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามเทากับ -0.2910 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพย  KTB 
 Rktb - Rft   =   0.0130 + 0.2064 (HML)  
          (0.1514) (0.2064) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.8797 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่

คํานวณไดเทากับ 0.1514   และ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960       ซ่ึงคาสัมบูรณของ t 
ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ 0.0130  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย KTB   มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.2064   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางสถิต ิเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0   แสดงวา   ผลตอบแทน
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ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   โดยมีคา
สัมประสิทธิ์   h เทากับ 0.0087 ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 

 แบบจําลองที่ประกอบดวยปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด โดยวิธี MM Estimator 

 
หลักทรัพย BBL 
 Rbbl - Rft   =   -0.1319+ -0.1124 (HML) 
           (-1.4939)  (-2.2828) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1355   หลักทรัพย BBL มีคา t-statistic 

ที่คํานวณไดเทากับ -1.4939    และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ 
t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.1319  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0227  หลักทรัพย BBL มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.2828   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.960 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน  H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ   h เทากับ -0.1124   แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามเทากับ 0.1124 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
หลักทรัพย BAY 
 Rbay - Rft   =   -0.0593 + 0.7850 (HML) 
          (-0.8097)  (20.7081) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.4183 หลักทรัพย BAY   มีคา t-statistic 

ที่คํานวณไดเทากับ -0.8097 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ t 
ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0593  
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ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย BAY มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ 20.7081   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576   ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ   h เทากับ 0.7850 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ 0.7850 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพย KBANK 
 Rkbank - Rft   =   -0.2172 + -0.1411 (HML) 
             (-2.6528)     (-3.2107) 
  

ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0081 หลักทรัพย KBANK   มีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.6528 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576      ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดง
วามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.2172 ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 99% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0014 หลักทรัพย KBANK มี
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -3.2107   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ   h เทากับ -0.1411 แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามเทากับ 0.1411หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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หลักทรัพย SCB 
 Rscb - Rft   =  -0.0246  +  -0.2098 (HML)  
         (-0.2978)  (-4.9254) 

ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.7659 หลักทรัพย SCB   มีคา t-statistic 
ที่คํานวณไดเทากับ -0.2978   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576     ซ่ึงคาสัมบูรณของ 
t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.0246  

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000หลักทรัพย SCB มีคา t-
statistic ที่คํานวณได เทากับ -4.9254 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธ สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1แสดงวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ   h เทากับ -0.2098  แสดงวา ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามเทากับ 0.2098 หนวย ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพย KTB 
 Rktb - Rft   =   -0.2176  +  0.0209 (HML) 
         (-2.8066)  (0.5143) 

 
ผลการทดสอบคาอัลฟา พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0051 หลักทรัพย KTB มีคา t-statistic ที่

คํานวณไดเทากับ -2.8066 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.576      ซ่ึงคาสัมบูรณของ t 
ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป และมีคาอัลฟาเทากับ -0.2176 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6072   หลักทรัพย KTB   มีคา 
t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.5143   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางสถิติ เทากับ 2.576   ซ่ึง
คาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับสมมติฐาน   H0   แสดงวา ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยมีคา
สัมประสิทธิ์   h เทากับ 0.0209 
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