
 
บทที่  3 

แนวความคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 
 

3.1  กรอบแนวคิดทฤษฎีในการศึกษา 
  การศึกษาวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยการประเมินตาม
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชภายใตสถานการณเศรษฐกิจทั้งในปจจุบันและอนาคตในลักษณะที่มี
ความเปนฤดูกาลเพื่อคัดสรรหลักทรัพย  ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจึงตองอาศัย
แนวคิดและทฤษฎีดานการลงทุนโดยแบงออกเปนสามสวน คือ  ทฤษฎีและแบบจําลองของฟารมา
และเฟรนช  แนวคิดการวิเคราะหขอมูลตามฤดูกาลและทฤษฎีการทดสอบขอมูล  ดังนี้ 

3.1.1 ทฤษฎีและแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  
 Fama and French (1996) กําหนดหลายปจจัยในการอธิบายแบบจําลองปจจัยตลาด
และปจจัยทั้งหมดวาผลตอบแทนของหลักทรัพยสัมพันธกับขนาดของกิจการและมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดเปนสิ่งที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุน  Fama and French (1998) กําหนด
หลักฐานระหวางประเทศโดยการสังเกตมูลคาหลักทรัพย (มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด
สูง) แสดงออกถึงการเจริญเติบโตของหลักทรัพย (มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา) ใน 
12 กลุม ของ 13 กลุมในตลาด ระหวางชวงป ค.ศ. 1975 – 1995  ผลปรากฏวาผลกระทบของขนาด
กิจการที่มีขนาดเล็กแสดงออกในหลักทรัพยขนาดใหญ 11 ตลาด จากทั้งหมด 16 ตลาด  จากผล
เชนนี้แนะนําวาการคาดคะเนผลตอบแทนของหลักทรัพยในขอมูลภาคตัดขวางไมเพียงพอในการ
อธิบายคาเบตา ในป ค.ศ. 1992  Fama and French (1992) ผูรวมงานที่มหาวิทยาลัยชิคาโกไดโจมตี
แบบจําลอง CAPM ที่มีมานานกวา 30 ปอยางรุนแรงโดยอางขอสรุปวาแบบจําลองไมไดอธิบาย
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยในระยะเวลาที่ผานมาและกลาววาเบตาเปนการวัดที่ผิดในแง
ความเสี่ยงทําใหบางครั้งความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนั้นไมมีความสัมพันธอยางใดกับผลตอบแทนในแง
ทฤษฎีการเงินตามที่ไดคาดคะเนตลอดระยะเวลา 50 ปที่ผานมานั้นหมายความวาตลาดไมมี
ประสิทธิภาพเหมือนเชนที่เขาใจกันหรือ  CAPM เปนแบบจําลองที่ผิดพลาดหรือทั้งสองอยาง
รวมกัน (ประเสริฐ ไชยทิพย, 2542) จึงไดพัฒนาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model: CAPM) โดยเพิ่มปจจัยเขาไปอีก  2  ตัวแปร  คือ  ความแตกตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของขนาดของบริษัทเล็กและบริษัทใหญกับความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทน
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ของหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงเทียบกับหลักทรัพยที่มีอัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา แบบจําลองของฟารมาและเฟรนชเขียนไดดังนี้ 

Rit  =     ƒ {(Rmt – Rft), (SMBit), (HMLit)}   (3.1) 
 

โดย   Rit  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i  ณ เวลา  t 
 Rft คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
 Rmt– Rft      คือ  คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด (market risk premium)      

ของสัปดาหที่ t  
 SMBit    คือ  ความแตกตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มี 

ขนาดเล็กและขนาดใหญในหลักทรัพย  i  ณ  เวลา  t 
 HMLit     คือ   ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่

มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงและ
ผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ําในหลักทรัพย  i  ณ  เวลา  t 

  
 ส่ิงที่นาสนใจเปนแบบจําลองที่ยังคงใหเห็นความสัมพันธโดยตรงของผลตอบแทน
สูง (high return) กับความเสี่ยงสูง (high risk) โดยนัยหมายถึง  ถาผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  อัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงจะตองมีความเสี่ยงที่สูงมากดวย 

3.1.2 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาตามฤดูกาล 
    (Seasonal Time Series Data Analysis) 

 3.1.2.1 ความผันแปรตามฤดูกาล (Seasonal Variation) 
 ความผันแปรตามฤดูกาลเปนสวนประกอบของอนุกรมเวลาที่แสดงการ
เปล่ียนแปลงขึ้นลงของขอมูลโดยรูปแบบการเปลี่ยนแปลงซ้ําที่เดิมในชวงเวลาสั้นภายใน 1 ป  
ลักษณะการเปลี่ยนแปลงของขอมูลเนื่องจากความผันผวนตามฤดูกาลอาจมี รูปแบบการ
เปลี่ยนแปลงคงที่ภายในชวงระยะหนึ่งเรียกวา “ฤดูกาลคงที่” หรือมีรูปแบบการเปลี่ยนแปลงที่
เปลี่ยนไปอยางเชื่องชาเมื่อเวลาเปลี่ยนไปเรียกวา “ฤดูกาลเปลี่ยนแปลง” การวิเคราะหความผันแปร
ฤดูกาลมีประโยชนมากสําหรับการคาดคะเนทางดานเศรษฐศาสตรเพราะการวิเคราะหดังกลาวจะทาํ
ใหเห็นภาพของความเคลื่อนไหวของขอมูลท่ีปราศจากฤดูกาล (ศิริลักษณ สุวรรณวงศ, 2535) 
สําหรับการพิจารณาความเคลื่อนไหวตามฤดูกาลสามารถทําไดในหนวยของระยะเวลาที่เปนรายวัน 
รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส  เปนตน 
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 3.1.2.2 สภาพนิ่งของอนุกรมเวลา  (Stationary) 
   วิธีการบอกซและเจนกินส (Box and Jenkins, 1976) เปนวิธีการใชกับขอมูล
อนุกรมเวลาที่นิ่ง  ดังนั้น  หาอนุกรมเวลาที่ใชในการคาดคะเนไมนิ่ง (nonstationary) จะตองทําให
อนุกรมเวลาดังกลาวนิ่งกอน โดยการหาผลตางของอนุกรมเวลาสภาพนิ่งของอนุกรมเวลา หมายถึง 
อนุกรมเวลาที่อยูในสภาวะสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) คือ การที่คุณสมบัติทางสถิติของ
อนุกรมเวลาไมเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา 
 เมื่อสมมุติใหตัวแปร  Xt  เปนอนุกรมเวลาที่นิ่ง  ดังนั้น  ตัวแปร Xt จะมี
คุณสมบัติดังนี้ 

mean   :  E(Xt)    =   µ 
variance  : Var(Xt)   = E(Xt-µ)2   = σ2 
covariance  : E[(Xt-µ)(Xt+k-µ)]  =  γk 

 ถาตัวแปร  Xt  เปนอนุกรมเวลาที่ไมนิ่ง ดังนั้น  ตัวแปร Xt จะมีคุณสมบัติ
ดังนี้ 

mean   :  E(Xt)    =   tµ 
variance  : Var(Xt)   = E(Xt-µ)2   = tσ2 
covariance  : E[(Xt-µ)(Xt+k-µ)]  =  tγk 

ความไมนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาอาจเกิดจากการที่อนุกรมเวลานั้นมี
แนวโนมและฤดูกาลหรืออนุกรมเวลาที่มีคาความแปรปรวนไมคงที่กอนการกําหนดรูปแบบใหกับ
อนุกรมเวลาที่ไมนิ่งจะตองแปลงอนุกรมเวลาดังกลาวใหมีลักษณะนิ่งเสียกอนโดยการหาผลตาง
หรือผลตางของฤดูกาลของอนุกรมเวลาหรือแปลงโดยการหา natural logarithm ของอนุกรมเวลาที่
ไมนิ่ง ดังนี้ 

1. การหาผลตาง 
  กรณีที่อนุกรมเวลาที่กําลังพิจารณามีแนวโนมและฤดูกาล การแปลง
อนุกรมเวลาสามารถทําไดโดยการหาผลตางของฤดูกาลของอนุกรมเวลากอน  ดังนี้ 

 เมื่อกําหนดให  ∇   เปนผลตางครั้งที่  1   ∇d  เปนผลตางครั้งที่  d  จะ
ไดวา 

 ∇Xt    =      Xt   - Xt-1 

 ∇d Xt = ∇d-1 Xt  -   ∇d-1 Xt-1 
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   เนื่องจากรูปแบบของบอกซและเจนกินสเขียนอยูในรูปอนุกรมเวลา
ยอนหลัง (backward shift operator) จึงกําหนดสัญลักษณยอนหลังเปน B เมื่อกําหนดให BXt   =  Xt-1  
และ BdXt   =   Xt-d 

   จาก ∇Xt   = Xt   - Xt-1 

 ∇Xt = Xt  -   BXt 
 ∇Xt = (1-B)Xt 

  เพราะฉะนั้น∇ = 1-B 
 สําหรับการหาผลตางอนุกรมเวลาที่มีฤดูกาลคลายกับการหาผลตางของ

ขอมูลที่ไมมีฤดูกาล โดยทั่วไปผลตางของอนุกรมเวลาปกติจะคํานวณระยะเวลาหนึ่งไปอีก
ระยะเวลาหนึ่ง (Xt –Xt-1) สวนผลตางของฤดูกาลจะหาผลตางของขอมูลที่ตางกัน S หนวยเวลา     
(Xt –Xt-s) จากคําจํากัดความนี้สามารถนํามาเขียนใหอยูในรูปแบบอนุกรมเวลายอนหลัง (B) และ
สัญลักษณความแตกตาง (∇)  ไดดังนี้ 
 เมื่อกําหนด  BdXt   =   Xt-k   ให  K  =  S และ  D  เปนอันดับของผลตาง
อนุกรมเวลา  Xt   ในอันดับ  D  ไดดังนี้ 

  ∇S
DXt = (1-BS)DXt 

เมื่อ  D =  1  ดังนั้น  ผลตางอันดับที่  1  ของ  Xt   ก็คือ 
  ∇SXt = (1-BS)Xt 

   = Xt  - BSXt 
   = Xt –Xt-s 
สวนผลตางของอนุกรมเวลาที่มีฤดูกาลและไมมีฤดูกาลสวนใหญที่นิยม

ใชรูปแบบการคูณของอนุกรมเวลาที่มีฤดูกาล–ไมมีฤดูกาล (seasonal – nonseasonal multiplicative 
models) ดังนี้ 

      ∇ d∇S
DXt      =     (1-B)d(1-BS)DXt  (3.2) 

 
2. การแปลงอนุกรมเวลา 

กรณีที่อนุกรมเวลาที่กําลังพิจารณามีความแปรปรวนไมคงที่ตองแปลง
อนุกรมเวลาใหมีความแปรปรวนคงที่กอน วิธีการหนึ่งที่ไดรับความนิยมคือ การหาคา natural 
logarithm ของคาสังเกตในอนุกรมเวลา  นั่นคือแปลงอนุกรมเวลาเดิม (Xt) ใหเปนอนุกรมเวลาใหม 
(Xt′) ซ่ึง Xt′  = ln (Xt′) 
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3.1.2.3  การวิเคราะหขอมูลตามฤดูกาล 
ขอมูลอนุกรมเวลา (time series) ทางเศรษฐศาสตรมักจะมีลักษณะไมนิ่ง  

อยางไรก็ตาม การรวมกันเชิงเสนตรงของขอมูลที่ไมนิ่งอาจจะมีลักษณะนิ่งโดยพื้นฐานขึ้นอยูกับ
รูปแบบธรรมชาติของฤดูกาล  กลาวคือ  การรวมกันไปดวยกัน (cointegration) ของขอมูลหรือการ
รวมกันไปดวยกันตามลักษณะฤดูกาล จากงานวิจัยที่ปรากฏมีการเขาถึงอนุกรมเวลาโดยการเสนอ
การประมาณคาความคลาดเคลื่อนที่เหมาะสม (Johansen, 1988) หรือโดยความสัมพันธระยะยาว 
(Phillips, 1991) อยางไรก็ตามมีทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร อางเหตุผลสนับสนุนตามโครงสรางสมการ
ที่มีตอรูปแบบทางเศรษฐมิติและปจจุบันพบวาความไมนิ่งจะทําใหบทบาทของขอมูลลดลงและไมมี
ความหมายซับซอนในทางสถิติ (Hsiao, 1997a, 1997b) แสดงใหเห็นวามันงายมากที่จะประมาณ
แบบจําลองความถดถอยเดิมที่กระจายความลาชาโดยตรงและความสัมพันธของดุลยภาพระยะยาว
และระยะสั้นตามกระบวนการแปลงขอมูลเชิงเสนตรง   

อนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งภายใตแบบจําลองสมการเชิงซอน (Simultaneous 
Equation Models: SEM) มีอยูหลากหลายซึ่งขอจํากัดในการศึกษาคนควา แบบจําลองดังกลาวที่พบใน
ผลงานการศึกษามีการใชในลักษณะของ Vector Autoregressive (VAR)  โดย Sim (Sim, 1980) ใน
การพยากรณและการวิเคราะหตัวคูณเชิงพลวัตรแบบจําลอง VAR  จะมีการกําหนดขอจํากัดของ
วิธีการในตัวแปรทั้งหมดอยางไมอิสระจึงทําใหตองมีการกําหนดเงื่อนไขของขอมูล 

ขั้นแรกเปนวิธีการสมัยใหมของการรวมขอมูลอนุกรมเวลาดวย SEM  ของ 
Zellner และ Palm (Zellner and Palm, 1974) ที่เชื่อมโยงความสัมพันธดวยการลดรปูใหเปนแบบจําลอง
เชิงเดี่ยว  การวิเคราะหของ Zellner และ Palm นําไปสูขอบเขตและแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรที่ดี
ทีสุดที่รวมขอมูลอนุกรมเวลามีความจําเปนมากในการวิจัยจึงมีความคิดที่จะสรางแบบจําลองที่เปน
สวนประกอบทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร  นั่นคือ   แบบจําลองที่รวมเอาลักษณะโครงสราง 
(ความสัมพันธภายในและภายนอก) ของสมการเชิงซอน (SEM) และนั่นก็คือ การเชื่อมตอกับ
คุณลักษณะความไมนิ่งของขอมูลทางเศรษฐศาสตร ดังรูป 3.1 เปนการสรางแบบจําลองสายใหมที่
โอนยายจากโครงสราง ARIMA ไปสู dynamic SME  (DSME) ดวยการลดรูป  ขณะที่ขอมูลที่มี
ลักษณะไมนิ่งตามแบบจําลอง ARIMA จะตองมีการนํามาทดสอบยูนิทรูทหรือยูนิทรูทตามฤดูกาล 
(seasonal unit root) และหารูปแบบการปรับตัวระยะสั้น (error correction model) หลังจากนั้นจึงได
มีการนํามาทดสอบความสัมพันธระยะยาวหรือการรวมกันไปดวยกันของขอมูล (cointegration) ได
เปนแบบจําลอง cointegration DSEM (Hsiao, 1997a, 1997b) นําไปสูแบบจําลองสุดทายที่พิจารณา
การไปดวยกันตามฤดูกาลของสมการเชิงซอนเชิงพลวัตร (seasonal cointegration DSEM: 
SCDSEM) พัฒนาการวิเคราะหเชิงถดถอยดวยการรวมตัวถดถอยในแบบจําลองสมการเชิงซอนตาม
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ขอมูลสภาพไมนิ่ง 
Nonstaionary  

VAR ( Vector Autoregressive) Models  
(Sims, 1980) 

แบบจําลองการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
Error  Correction  Model 
(Granger and Weiss, 1983) 

Model 1:  Vector  Error  Correction  Model 
(Johansen, 1988) 

ทดสอบสภาพนิ่งของขอมูล 
Unit  roots  (Fuller, 1976) 

ทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลตาม
ฤดูกาล    Seasonal unit roots    

(HEGY, 1990) 

แบบจําลองการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาวตามฤดูกาล 

Model 2: Seasonal  ECM (SECM) 
(Johansen and Schaumburg, 1999) 

ขอมูลสภาพนิ่ง 
Staionary  condition 

แบบจําลองสมการเชิงซอน 
Simultaneous  Equation  Models 

(Cowles Commission, 1940s&1950s) 

แบบจําลองสมการเชิงซอนเชิงพลวัตร
Dynamic Simultaneous  Equation  Models 

(DSEM ) (Zellner and Palm, 1974) 

แบบจําลองการไปดวยกันสมการเชิงซอนเชิงพลวัตร 
Model 3: Cointegration  DSEM     
(CDSEM)(Hsiao, 1997a, 1997b) 

แบบจําลองการไปดวยกันตามฤดูกาลของ 
สมการเชิงซอนเชิงพลวัตร 

Model 4 : Seasonal Cointegration DSEM 

การถดถอยไมแทจริง 
Spurious regressions 

ที่มา: Robledo (2002) 
รูป  3.1  กรอบแนวคดิการวเิคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 

ARIMA (Autoregressive 
Integrated Moving Average) 
Models (Box&Jenkins, 1970) 
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ลักษณะเฉพาะของ DSEM ที่มีความสัมพันธระยะยาวและไมมีความสมัพันธระยะยาว  กลาวถึงการ
ใชขอมูลตามฤดูกาล  เชน  เดอืนหรือไตรมาส  
 

ก.   ตัวแปรหุนตามฤดูกาล (Seasonal Dummy Variable) 
  การปรับขอมูลอนุกรมเวลาตามภาวะฤดูกาลทําไดโดยการขจัด

สวนประกอบตามฤดูกาลจากขอมูลที่อาจจะมีผลตอกระบวนการปรับตัวตามฤดูกาลและการ
รายงานขอมูลอนุกรมเวลาที่มีภาวะฤดูกาลซึ่งวิธีที่ขจัดปจจัยฤดูกาลทําไดโดยการใชตัวแปรหุน 
  การวิจัยถึงพฤติกรรมราคาหลักทรัพยอาจมีผลกระทบจากฤดูกาลอยาง
รุนแรงในเดือนมกราคมโดยเฉพาะหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก ดังนั้น อาจมีหลายปจจัยในแบบจาํลองที่
สามารถอธิบายผลกระทบของผลตอบแทนของแตละป ฟารมาและเฟรนช (1993) แนะนําวา
กระบวนการมาตรฐานในการทดสอบการตั้งราคาหลักทรัพยที่พิจารณาถึงผลกระทบเดือนมกราคม
ในแบบจําลองนี้ใหเพิ่มตัวแปรหุน 
 D  =  1  สําหรับเดือนมกราคม D  =  0  สําหรับเดือนอื่นๆ 

พบวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเปนแบบเดียวกันในตัวอยางเต็มถาคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรหุนเดือนมกราคมมีนัยสําคัญเราสามารถโตแยงภาวะตาม
ฤดูกาล 

  เมทริกซของตัวแปรหุนตามฤดูกาล  สามารถสรางไดดังนี้ 
  matrix  newvar  = SEAS ( nobs,nseas) 

 
โดย   newvar   คือ   เมทริกซที่มีตัวแปรหุนตามฤดูกาล 
   Nobs  คือ   จํานวนคาสังเกต 

   nseas       คือ   จํานวนชวงของฤดูกาล 
กรณีของขอมูลรายไตรมาส 

  D1 = 1  ถา (มกราคม, กุมภาพันธ, มีนาคม), 0 (อ่ืนๆ) 
  D2 = 1  ถา (เมษายน, พฤษภาคม, มิถุนายน), 0 (อ่ืนๆ) 
  D3 = 1  ถา (กรกฎาคม, สิงหาคม, กันยายน), 0 (อ่ืนๆ) 
  D4 = 1  ถา (ตุลาคม, พฤศจิกายน, ธันวาคม), 0 (อ่ืนๆ) 

       กลาวคือ ตัวแปรหุนทั้ง 4 ตัวแปรทําหนาที่แทนตัวแปรของ “ฤดูกาล” 
 
สมการที่คะเนเปลี่ยนเปน     Y  =   β1 + β2 x2 + β3 D2 + β4 D3 + β5 D4+ u   (3.3) 
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ตัวแปรหุนปรบัใหคาคงที:่ 
ในไตรมาส 1 (Q1)  คาคงที่คือ β 1  (ไตรมาสอื่น  = 0)  
ในไตรมาส 2 (Q2) คือ β1 + β3  (Q2 =1) 
ในไตรมาส 3 (Q3) คือ β1 + β4   (Q3 =1)  
ในไตรมาส 4 (Q4) คือ β1 + β5  (Q4 =1) 
 

 ข.  การเลือกหลักทรัพยตามคาเบตาในแตละสภาวะตลาด 
  การแบงสภาวะตลาดหลักทรัพยเปนชวงที่ตลาดรุงเรือง (bull market) 
กับชวงที่ตลาดซบเซา (bear market) มักถือตามลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย  หรือ
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  กลาวคือ  หากดัชนีราคาหลักทรัพยลดลงอยาง
ตอเนื่องเรียกวาเปนชวงตลาดซบเซา หากราคาหลักทรัพยลดต่ําลงเรียกวาเปนชวงตลาดรุงเรืองแต
ละชวงดังกลาวจะติดตอกันและไมซํ้าซอนกันหรืออาจพิจารณาวาหากชวงเวลาใดอัตราผลตอบแทน 
(holding period return) ของตลาดเปนบวกชวงนั้นเปนชวงตลาดขึ้น (เชน หากระยะเวลาที่คํานวณ
เปนรายเดือน เรียกวาเปน up months) หากชวงเวลาใดอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนลบชวงนั้น
เปนชวงตลาดลง (เรียกวาเปน down months) ชวงระยะเวลาดังกลาวนี้ไมซํ้าซอนกันและอาจไม
ตอเนื่องกันเปนแนวโนมก็ไดสําหรับ Fabozzi and Francis (1979) ไดแบงภาวะตลาดขาขึ้นและขา
ลงตามคํานิยามดังตอไปนี้ 
 1.  Bull and Bear (BB) Market ไดแบงกลุมตัวอยางที่เปนเดือนเปน 2 
กลุมโดยเดือนที่ตลาดมีความคึกคัก (market rise) จะถูกจัดใหอยูในกลุมที่เปนภาวะตลาดขาขึ้น และ
เดอืนที่ตลาดซบเซาจะถูกจัดอยูในกลุมภาวะตลาดขาลง  การแบงตาม BB  market นี้ขึ้นอยูกับ
แนวโนมของตลาด  
 2. Up and Down (UD) Market  วิธีนี้จะแบงเดือนออกเปน 2 กลุม โดย
ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของตลาด (Imt) เดือนที่มี Imt เปนบวก (non – negative) เรียกวา up market และ
เดือนที่ Imt เปนลบ (negative) เรียกวา down market วิธีแบงแบบนี้ไมไดสนใจแนวโนมตลาดเหมือน
วิธีแรกและการพิจารณาในแตละเดือนก็เปนอิสระตอกัน 
 3.  Substantial Up and Down Month (SUD) Months แบงเดือนที่เปน
ภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงโดยขึ้นอยูกับผลตอบแทนของตลาดและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนของตลาด วิธีนี้แบงเดือนออกเปน 3 กลุมคือ เดือนที่ตลาดเคลื่อนที่ขึ้น
อยางคงที่ (up – substantially) เดือนที่ตลาดเคลื่อนที่ลงอยางคงท่ี (down – substantially) และเดือน
ที่ตลาดไมเคล่ือนที่ขึ้นและลงอยางคงที่ (neither up – nor down substantially) ซ่ึงการที่จะวัดวา
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ตลาดเคลื่อนที่ขึ้นหรือลงอยางคงที่ดูจาก ถาตลาดเคลื่อนที่ขึ้นอยางคงที่นั้นคาสัมบูรณของ Imt 
จะตองมากกวาครึ่งหนึ่งของคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนตลาด (⏐Imt⏐> 0.5σm) จึง
จะเรียกวาขึ้นหรือลงอยางคงที่ การแบงภาวะตลาดเพื่อท่ีกําหนดคา D ซ่ึงเปน binary variable โดย
ให D = 1 และ D = 0 นั้น การศึกษาของ Stevens (1980) ที่ใช risk free rate เปนเกณฑในการแบง 
ดังนั้น จึงกําหนดโดย 

ถา  Rmt - Rft  > 0 จะเปนภาวะตลาดขาขึ้น คา D = 1 
   Rmt - Rft  ≤ 0 จะเปนภาวะตลาดขาลง คา D = 0 
 
  แบบจําลองที่พิจารณาถึงภาวะฤดูกาลของ  Fabozzi  and  Francis (1979) ดังนี้   
 

Rit = ƒ{(Rmt –Rft) , Dt ( Rmt – Rft )}     (3.4) 
 
จากสมการ 3.4 จัดใหอยูในรูป risk premium form  ตามสมการ 3.5  ดังนี้ 
 

  Rit - Rft   = ƒ{(Rmt –Rft) , Dt ( Rmt – Rft )}    (3.5) 
 
จากแบบจําลองที่  3.5  คาสัมประสิทธิ์ที่ตองทําการทดสอบตามสมมติฐาน (หทัยรัตน บุญโญ, 2541) 
ไดแก 
 1. ทดสอบ  β1it  โดยใชสมมติฐานการทดสอบ  t-test  ดังนี้ 
  H0 : β1it =    0 
    H1 : β1it ≠   0 

นั่นคือทดสอบวา  β1it  =  0  หรือไม เพราะถา β1i t = 0 แสดงวา 
(Rit – Rft) กับ (Rmt – Rft) ไมมีความสัมพันธกันแตถา  β1it  ≠ 0  แสดงวา (Rit – Rft) มีความสัมพันธ
กันกับ (Rmt – Rft) นั่นก็คือ (Rmt – Rft) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามทางซายของ
สมการคือ (Rit – Rft) ได ในการศึกษาชวงเวลาตางกัน การที่จะพิจารณาดูวาชวงเวลารายสัปดาห ราย
เดือน หรือรายไตรมาสที่ (Rmt – Rft) หรือผลตอบแทนของตลาดจะสามารถอธิบาย (Rit – Rft) หรือ
การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวาจะพิจารณาคา R2 ในชวงเวลาที่มีคา R2 สูงจะ
บอกวาการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย i หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย i (Rit – Rft) สามารถ
อธิบายไดดวยผลตอบแทนของตลาด (Rmt – Rft) ไดดีกวาชวงเวลาที่มี R2 ที่ต่ํากวา 
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2 . ทดสอบ β2it จากการกําหนดภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขา
ลงโดยคา D = 1 เมื่อเปนภาวะตลาดขาขึ้นและใหคา D = 0 เมื่อเปนภาวะตลาดขาลง คาความเสี่ยง
ของแตละภาวะตลาดจะแตกตางกัน ในภาวะตลาดขาขึ้นคา β หรือความเสี่ยงจะเทากับ β1it + β2it 
และในภาวะตลาดขาลงจะเทากับ β1it ดังนั้น เพื่อเปนการดูวาความเสี่ยงของหลักทรัพย i ในภาวะ
ตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันหรือไม จึงทําการทดสอบโดยพิจารณาวาถา β2it มีคาไม
แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติแสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพย i ในภาวะตลาดขาขึ้น 
และภาวะตลาดขาลงไมแตกตางกัน  นั่นคือถา β2it  เทากับ 0 แสดงวา (Rit – Rft) กับ D (Rmt - Rft)  ไม
มีความสัมพันธกัน การทดสอบใชสมมติฐานการทดสอบ t-test ดังนี้ 
    H0 : β2i =    0 
    H1 : β2i ≠   0 

ถาปฏิเสธสมมติฐาน H0 คือ β2it  =  0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แสดงวายอมรับ H1 คือ  β2it มีความแตกตางจาก 0  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ความเสี่ยงหรือ
คา β ของหลักทรัพย i จะตางกันในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง  นั่นคือถา β2it ≠ 0  แสดง
วา (Rit – Rft) มีความสัมพันธกับ D(Rmt – Rft) 
    หากจําแนกสภาวะตลาดตามที่กลาวขางตนไดขอสรุปวา ในชวง
ที่ตลาดรุงเรืองหลักทรัพยที่มีคาเบตาสูงควรใหอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาหลักทรัพยที่มีคาเบตาต่ํา  
และในชวงที่ตลาดซบเซาหลักทรัพยที่มีคาเบตาต่ําควรใหอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาหลักทรัพยที่มี
คาเบตาสูง 

ค.   การประยุกตใชแบบจําลองตามเงื่อนไขตลาดและราคา 
 Ho, Strange and Piesse (2003) ไดทําการศึกษาประยุกตใชแบบจําลองตาม

เงื่อนไขตลาดและราคามาจากงานของ Pettengill, Sundaram and Mathur (1995) เปนแบบจําลองเชิง
ถดถอยภาคตัดขวาง  ดังนี ้

Ri   =     ƒ{δβp , ( 1-δ)βp  , δFi  , ( 1-δ) Fi }    (3.6) 
 

โดย       Ri  =     ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i  
βp          =     ชวงของคาเบตาของตะกราหลักทรัพย  p  กําหนดใหแยกเปนราย

หลักทรัพย  i  ที่ขึ้นอยูกับ  p  
Fi =     ปจจัยความเสี่ยงของหลักทรัพย  

             δ =     1  ถา (rmt – rft )   ≥   0  กําหนดให เปนตลาดขาขึ้น 
           δ =     0  ถา  (rmt – rft)   <   0  กําหนดให เปนตลาดขาลง 
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แบบจําลองพื้นฐานนี้ หลายแบบจําลองถูกประมาณดวยการแบงแยก
ของคาเบตาดวยปจจัยเสี่ยงอื่น กลาวคือ ln(ME), ln(BE/ME), ln(A/ME), ln(A/BE), ln(E/P), ln(DY) 
และ ln(P) เปนการอธิบายตัวแปรของ Pettengill, Sundaram and Mathur (1995) จัดตะกรา
หลักทรัพยบนพื้นฐานของเบตาเพียงอยางเดียวและใชตะกราหลักทรัพยในการประมาณแบบจําลอง
แบบถดถอย ในการศึกษาของฟารมาและเฟรนช (1992) จัดตะกราหลักทรัพยตามขนาดและคาของ
เบตาและการถดถอยจะดําเนินการในแตละหลักทรัพยมากกวาขอมูลตะกราหลักทรัพยของกิจการ
โดยผลตอบแทนหลักทรัพย (ตัวแปรตาม) แตละเดือนรวม 12 เดือน จากเดือนกรกฎาคมในปที่ t 
จนถึงเดือนมิถุนายนปที่ t+1 ถูกพิจารณารวมกับตัวแปรอิสระคือสถานะทางการเงินในเดือน
มกราคม-ธันวาคม  ปที่ t-1 เชน ln(ME), ln(BE/ME), ln(A/ME), ln(A/BE), ln(E/P), ln(DY) และ 
ln(P)  ชองวางระหวางขอมูลจากสถานะการเงินและผลตอบแทนหลักทรัพย (อยางต่ํา 6 เดือน) ทํา
ใหแนใจวาขอมูลจากสถานะทางการเงินถูกนําไปใชประโยชนตอสาธารณะกอนผลตอบแทน
หลักทรัพย  อธิบายการทดสอบแบบจําลอง  4  ขั้นตอน  ดังนี้ 1) การจัดตะกราหลักทรัพย  2) การ
คาประมาณเบตาตะกราหลักทรัพยหลังการจัดชวง 3) การถดถอยตาม Fama – MacBeth (1973)  4)  
การทดสอบสมมติฐาน 

 
3.1.3 ทฤษฎีการทดสอบขอมูล 

 3.1.3.1 ยูนิทรูท (Unit Root) 
การศึกษาที่อาศัยขอมูลอนุกรมเวลามักจะเกิดปญหา 3 ประการ คือ ประการ

แรกความไมนิ่ง (nonstationary) ของขอมูลและประการที่  2  การหาสมการถดถอยระหวางอนุกรม
เวลา  2  ตัวแปร  มักจะไดคา  R2  สูงมากและคาสถิติ  t  จะมีนัยสําคัญโดยที่ความสัมพันธของตัว
แปรดังกลาวอาจจะไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร (Enders, 1995; Gujarati, 1995)  ประการ
สุดทายคือ ถาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) การคาดคะเนดวยแบบจําลองที่ใช
ขอมูลอนุกรมเวลายังคงถูกตองหรือไม (Gujarat, 1995) ฉะนั้น กอนการใชขอมูลอนุกรมเวลา (time 
series data) จึงมีความจําเปนตองทําการทดสอบวาตัวแปรแตละตัวมีลักษณะนิ่งหรือไม  หรือการ
ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไมนั่นเอง 

การทดสอบยูนิทรูทสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ Dicky-Fuller 
(DF) Test (Dicky and Fuller, 1981) กอนและใชวิธี Augmented Dickey – Fuller Test เมื่อพบวา 
ความคลาดเคลื่อน (εt ) มีความสัมพันธกันเองในระดับสูงโดยสามารถแสดงไดดังตอไปนี้ 

1.  Dickey – Fuller Test  มีสมการถดถอย 3 รูปแบบ ตามลักษณะแนวเดิน
เชิงสุมของตัวแปร ดังนี้ 
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Xt =    ρXt-1  + εt                   (random walk process)             (3.7) 
Xt =    α0 + ρXt-1  + εt  (random walk with drift)   (3.8) 
Xt =    α0 + α2t + ρXt-1  + εt          (random walk with drift and linear time trend) 

     (3.9) 
โดยที ่

Xi  คือ  ตัวแปรที่ใชทําการศึกษา 
α, ρ    คือ  คาคงที่ 
t  คือ  แนวโนมเวลา 
εt     คือ  ตัวแปรสุมซึ่งมีการแจกแจงแบบปรกติและเปนอิสระตอกัน                       
สมการ (3.7) เปนรูปแบบที่ไมมีคาคงที่  
สมการ (3.8) เปนรูปแบบมีคาคงที่  
สมการ (3.9) เปนรูปแบบทีม่ีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 

ทําการทดสอบลักษณะนิ่งของ  Xt โดยการแปลงสมการทั้งสามรูปแบบ
ใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt  =  Xt  -  Xt-1) ดังนี้ 

∆Xt =    γXt-1  + εt                             (3.10)         
∆Xt =  α0 + γXt-1  + εt       (3.11) 
∆Xt =    α0 + α2t + γXt-1  + εt               (3.12) 

โดยที ่
 γ  =   ρ   -  1 

2.  Augmented Dickey – Fuller Test เปนการทดสอบลักษณะนิ่งของตัว
แปร โดยทําการเพิ่ม autoregressive process โดยใสตัวแปรลา (lag) ของ X ในลําดับที่สูงขึ้นใน
สมการ (3.10), (3.11) และ (3.12) ทางดานขวามือเพื่อแกปญหา serial correlation ในคาคลาดเคลื่อน 
(εt) หรือมีความสัมพันธกันเองในระดับสูงซึ่งมีรูปแบบสมการที่ทดสอบ (Engle and Granger, 
1987) ดังนี้ 

∆Xt        =     γXt-1  + ∑λ j∆Xt - j + εt                          (3.13)          
∆Xt        =  α0 + γXt-1  + ∑λ j∆Xt - j  +  εt    (3.14)  
∆Xt        =        α0 + α2t + γXt-1  + ∑λ j∆Xt - j  +  εt   (3.15) 

สมมติฐานในการทดสอบทั้งวิธี Dickey – Fuller และ Augmented 
Dickey –Fuller คือ 

j=1 

p 

j=1 

p 

j=1 

p 
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H0 :     γ     =  0  แสดงวา ขอมูลไมนิ่ง 
H1 :     γ    <  0  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะนิง่ 

  
 จาก  γ =  ρ - 1  นั่นคือถา  γ  = 0  แลว  ρ = 1 เมื่อพิจารณาสมการ 3.7-

3.9  จะเห็นวา  X  จะเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป  แสดงวา  X  มียูนิทรูทนั่นเอง 
การทดสอบสมมติฐาน 
ทําการทดสอบสมมติฐานโดยเปรียบเทียบคา t - statistic ที่คํานวณไดกับ

คาวิกฤติ MacKinnon ซ่ึงคา t - statistic ที่จะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น
จะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง Dickey - Fuller ที่แตกตางกัน ดังนี้ 
  ใชคา   τ ในรูปแบบของสมการที่ 3.10 และ 3.13 
  ใชคา  τµ ในรูปแบบของสมการที่ 3.11 และ 3.14 
  และใชคา ττ ในรูปแบบของสมการที่ 3.12 และ 3.15 
 
 ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน 
Integrated of Order O (Xt ~ l(0))  ถาตองการทดสอบกรณี γ รวมกับ drift term และ time trend 
coefficient ในขณะเดียวกันสามารถทดสอบโดยใชคา F - statistic เปน joint hypothesis (φ1 ,φ2 และ 
φ3) เปนสถิติทดสอบทําการเปรียบเทียบกับคา Dickey – Fuller Tables (Enders, 1995) ซ่ึงในการ
ทดสอบสมการที่ 3.11 และ 3.14 ทดสอบภายใตสมมติฐานที่วา γ =  α0 = 0 ใช φ1 statistic ขณะที่
สมการ 3.12 และ 3.15 ทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = α0 = 0 ใช φ2 statistic สําหรับการ
ทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = 0 ใช φ3 statistic ในการทดสอบ  
 กรณีที่ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt มียูนิทรูทนั้นตองนําคา    ∆Xt 

มาทํา differencing ไปอยางตอเนื่องจนสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา Xt เปนขบวนการไมนิ่ง (non 
stationary process) ไดเพื่อทราบอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration; d) วาอยูใน
ระดับใด (X1 ~ l(d); d > 0) ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวเปนขบวนการไมนิ่งมีอันดับความสัมพันธ
ของขอมูลที่มากกวา 0 จะทําการทดสอบตามรูปแบบสมการดังตอไปนี้  
 

   ∆d+1Xt  =  α0 + α2t +  γd Xt-1 + [
p

1j=
∑ λj∆d+1X1-j] + εt  (3.16) 
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3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
   3.2.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

   3.2.1.1 แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
                การประมาณคาความสัมพันธของตัวแปรอิสระและอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama  and  French, 1993)  
  
   รูปแบบของแบบจําลอง ดังนี้ 
  Rit - Rft = αt +βit (Rmt – Rft) + sit (SMBit)+ hit (HMLit)+ εt  (3.17) 
โดยที่ 

i คือ  หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยตามตาราง 1.3 (หนวย: หลักทรัพย) 
t คือ สัปดาหที่  1 , 2 , 3,…417 หรือเดือนที่ 1 , 2 , 3,…96 (หนวย: สัปดาห,  

เดือน) 
Rit  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i  ของสัปดาหหรือเดือนที่ t 

(หนวย: รอยละ) 
Rft คือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงคํานวณจาก

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือน สัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย:รอยละ) 
Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยของสัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: 

รอยละ) 
SMBit คือ ผลตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ

ขนาดใหญในหลักทรัพย  i สัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 
HMLit คือ ผลตางระหวางผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงและต่ําในหลักทรัพย i สัปดาห
หรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 

αt คือ คาคงที่  หรือ Rit  ที่ไมขึ้นกับ Rmt  นั่นคือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

βit           คือ           คาความเสี่ยงที่เกิดจากความแตกตางของอัตราผลแทนตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงตอการลงทุนใน
หลักทรัพย i สัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 

 sit          คือ   คาความเสี่ยงที่ เกิดจากความแตกตางของผลตอบแทนในตะกรา
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญตอผลตอบแทนการ
ลงทุนในหลักทรัพย   i   ของสัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 
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 hit        คือ   คาความเสี่ยงที่เกิดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกรา
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตออัตราสวนของตลาด
สูงและต่ําในหลักทรัพย  i    ของสัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 

 εt          คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 

3.2.1.2 แบบจําลองฟารมาและเฟรนชตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้น (Up Market) 
และขาลง (Down  Market) และฤดูกาลรายเดือน 

 แบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่พิจารณาถึงผลกระทบฤดูกาลจากภาวะ
ตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงและฤดูกาลรายเดือนประยุกตมาจากการศึกษาของ Fabozzi and 
Francis (1979)  เพื่อมาใชในการศึกษาครั้งนี้โดยใชตัวแปรหุนตามแบบจําลองดังนี้ 
 
        Rit - Rft = αt+ β1it (Rmt–Rft)+ β2itDt(Rmt– Rft) + sit(SMBit)+ hit(HMLit) + εt (3.18) 

 
โดย 
 i  คือ หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยตามตารางที่ 1.3(หนวย:หลักทรัพย) 
 t              คือ  สัปดาหที่  1 , 2 , 3,…417 หรือเดือนที่ 1 , 2 , 3,…96 (หนวย: สัปดาห,  

เดือน) 
Rit           คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i  ของสัปดาหหรือเดือนที่ 

t (หนวย: รอยละ) 
Rft            คือ        อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงคํานวณจากอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือน สัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 
Rmt  คือ   อัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยของสัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: 

รอยละ) 
SMBit คือ          ความแตกตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาด

เล็กและขนาดใหญในหลักทรัพย  i  สัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 
 HMLit     คือ          ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มี

มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและ
ผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําในหลักทรัพย  i  สัปดาหหรือเดือนที่ t 
(หนวย: รอยละ) 
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 αt            คือ คาคงที่  หรือ Rit  ที่ไมขึ้นกับ Rmt  นั่นคือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 β1it คือ คาความเสี่ยงที่เกิดจากความแตกตางของอัตราผลแทนตลาดและอัตรา

 ผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงตอลงทุนในหลักทรัพย  
 i สัปดาห หรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 

 sit             คือ   คาความเสี่ ยงที่ เกิดจากความแตกตางของผลตอบแทนในตะกรา
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญในหลักทรัพย   i   ของ
สัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 

 hit         คือ   คาความเสี่ยงที่เกิดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกรา
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงและ
ผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชี
ตอมูลคาตลาดต่ําในหลักทรัพย  i    ของสัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: รอย
ละ) 

 εt             คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 แบบจําลอง 1  แบบจําลองฟารมาและเฟรนชตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง 

β2it คือ คาความเสี่ยงที่เกิดจากความแตกตางของอัตราผลแทนตลาดและอัตรา
 ผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงตอการลงทุนใน
หลักทรัพย i ตามภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง สัปดาหที่ t หรือเดือนที่ t 
(หนวย: รอยละ) 

Dt คือ ตัวแปรหุนตามฤดูกาลเปน binary variable โดยให Dt = 1 และ Dt = 0  
โดยใชเกณฑการแบงภาวะตลาดที่ใช risk free rate เปนเกณฑในการแบง 
ดังนั้น จึงกําหนดโดย 

   ถา  Rm  -  Rf  ≥  0  จะเปนภาวะตลาดขาขึ้น   คา  Dt  =  1 
    Rm  -  Rf  <  0  จะเปนภาวะตลาดขาลง   คา  Dt  =  0 
 E(Rmt – Rft) คือ   คาชดเชยความเสี่ยงที่คาดหวังอันเนื่องมาจากตลาด (market risk 
premium)  ในสัปดาหหรือเดือนที่ t 

ดังนั้น  E(Rit | Rmt–Rft, ภาวะตลาดขาลง)  =  αt + β1it (Rmt–Rft)+  sit(SMBit)+ hit(HMLit) + εt 
ซ่ึง   E(Rit⏐Rm - Rft , ภาวะตลาดขาขึ้น) =  αt + (β1it+β2it)(Rmt–Rft)+ sit(SMBit)+ hit(HMLit) + εt 
 β2  แสดงการเปลี่ยนแปลงในจุดตัดระหวาง  2  สถานการณ  คือภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะ
ตลาดขาลง  ดังนั้น สมการ (3.18) เปนการดูความเสี่ยงของหลักทรัพยที่ i ในภาวะตลาดที่แตกตาง
กันคือภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง 
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 แบบจําลอง  2  แบบจําลองฟารมาและเฟรนชตามฤดูกาลภาวะตลาดรายเดือน 
β2it คือ คาความเสี่ยงที่เกิดจากความแตกตางของอัตราผลแทนตลาดและอัตรา

 ผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงตอการลงทุนใน
หลักทรัพย  i  ตามภาวะตลาดรายเดือนของเดือนที่ t (หนวย: รอยละ) 

Dt คือ ตัวแปรหุนตามฤดูกาลรายเดือน  Dt   ประกอบดวย  D1, D2, D3 …D11 ซ่ึง 
ผลตอบแทนตลาดเดือนมกราคมให D1  = 1 และDt อ่ืน = 0  จนถึง 
ผลตอบแทนตลาดเดือนพฤศจิกายนให  D11 = 1 และDt อ่ืน = 0  กําหนดให 
เดือนธันวาคมเปนเดือนฐานเชนเดียวกับการศึกษาของ Tan, Li-Shien 
(2002) 
  

การกําหนดรายละเอียดแบบจําลอง  (specification  model) ฟารมาและเฟรนชตามภาวะฤดูกาล 
α คาอัลฟามีคาเทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การที่คาอัลฟา

มีคาแตกตางจากศูนยแสดงวาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยนั้นไมไดขึ้นอยูกับความ
เส่ียงที่เปนระบบ (systematic risk) เพียงอยางเดยีวแตยังมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหมีผลตอบแทนที่
ผิดปกติ (abnormal return) เกิดขึ้นดวย  ปจจัยเหลานั้นอาจไดแก หลักทรัพยมีการ
สนองตอบตอขาวสารมากเกินไป (overaction) เปนตน  

คา α มีคาบวก (+) มากแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนสูงกวาปกติสมควร
ลงทุนในหลักทรัพยนั้นเนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตางของกําไรเมื่อขาย
หลักทรัพยออกไป   

คา α เปนลบ (-) แสดงวามีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรพัย
นั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพื่อ
ปองกันการขาดทุน 

β β1i   =  0   แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนตลาดไมมีความสัมพันธกัน  
 β1i  ≠  0  แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนตลาดมีความสัมพันธกัน 

นั่นก็คือ ผลตอบแทนตลาดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได  

 β2i  =  0 หรือมีคาเทากับ  0  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติแสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพย 
ในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงนั้นไมแตกตางกัน นั่นก็คือถา β2i เทากบั 
0  แสดงวา (Rit – Rft) กับ D (Rmt  -  Rft) ไมมีความสัมพันธกัน  
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 β2i  ≠  0   หรือปฏิเสธสมมติฐาน H0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับ H1 คือ  β2i 
ไมเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ความเสี่ยงหรือคา β ของหลักทรัพย 
i จะตางกันในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง      

sit คาสัมประสิทธิ์ sit เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับขนาดของธุรกิจ 

hit คาสัมประสิทธิ์ hit เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของตลาด  

εt ความคลาดเคลื่อน 
 |εt |  มีคามากแสดงวาขอมูลมีความคลาดเคลื่อนจากคาเฉลี่ยสูง 
 |εt |  มีคานอยแสดงวาขอมูลมีความคลาดเคลื่อนจากคาเฉลี่ยต่ํา 
 

3.2.1.3  การประยุกตใชแบบจําลองตามเงื่อนไขตลาดและราคา 
   จากการวิเคราะหความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชตาม

สมการ 3.17 ไดคาความเสี่ยง (β) จึงทําการศึกษาประยุกตใชแบบจําลองตามเงื่อนไขตลาดและราคา
จากงานของ Pettengill, Sundaram and Mathur (1995) ซ่ึงเปนแบบจําลองเชิงถดถอยภาคตัดขวาง  
ดังนี้ 

Ri-Rf  =  γ0   +  γ1 + δβp  +  γ1 - (1-δ)βp + γ2 + δ (F)i  +  γ2-(1-δ)(F)i  + ε i           (3.19) 
 
โดย Ri-Rf คือ ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย i  รายเดือน (หนวย: รอยละ) 
 βp คือ คาเบตาของตะกราหลักทรัพย  p  กําหนดใหแยกเปนรายหลักทรัพย i ที่

ขึ้นอยูกับตะกราหลักทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 Fi คือ ปจจัยความเสี่ยงของหลักทรัพย (อัตราเงินปนผลตอบแทนและราคา

หลักทรัพย) (หนวย: รอยละ) 
 δ คือ ตัวแปรหุน  δ =  1  ถา (Rm – Rf )  ≥   0  กําหนดใหเปนตลาดขาขึ้น 
                      δ =  0   ถา  (Rm – Rf )   <   0  กําหนดใหเปนตลาดขาลง 

γ คือ คาสัมประสิทธิ์  โดยที่ 
 γ0  =  คาคงที่ 
 γ1+, γ1-   =   คาสัมประสิทธิ์ของชวงคาเบตาของตะกราหลักทรัพย p    ณ  
   ภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงตามลําดับ 
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 γ2+  , γ2-    =    คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยความเสี่ยงของหลักทรัพย ณ ภาวะ
ตลาดขาขึ้นและขาลงตามลําดับ 

 εi คือ คาความคลาดเคลื่อน 
การทดสอบแบบจําลอง  4  ขั้นตอน  กลาวคือ 1) การจัดตะกราหลักทรัพย  

2) การประมาณคาเบตาของตะกราหลักทรัพย  3) การถดถอยของ Fama - MacBeth (1973)  4) การ
ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
 

ขั้นตอนแรก  
 การจัดหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเขา  4  ตะกราหลักทรัพย
ตามขนาดกิจการและคาเบตา  

  
รูป  3.2  ขั้นตอนการจัดตะกราหลักทรัพย  
 

 การประมาณขนาดกิจการจะใชทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว  (paid 
up capital)  ณ ปลายเดือนธันวาคม  2547   ของหลักทรัพยทั้งหมด 30 หลักทรัพย แบงเปน  2  ขนาด  
โดยให (PC) 1 (ขนาดเล็ก)  และ (PC) 2  (ขนาดใหญ)  
 หลักทรัพยในแตละขนาดถูกจัดเรียงตามคาเบตากอนจัดชวงและจัดเปน 2  
ชวงความเสี่ยงจาก β1  (ความเสี่ยงต่ําสุด) และ β2  (ความเสี่ยงสูงสุด) โดยคาเบตากอนจัดชวงจะถูก
ประมาณจากแบบจําลองฟารมาและเฟรนชชวงมกราคม 2540 – ธันวาคม 2547 ดังนั้น ตะกรา
หลักทรัพยทั้งหมด   คือ  (PC) 1β1 ,   (PC) 1β2  , (PC) 2β1   และ (PC) 2β2           

หลักทรัพย 30 หลักทรัพย 

แบงตามขนาดกิจการ 

(Paid up capital) 1 

β1 β2 β1 β2 

แบงตามคาเบตา
(Paid up capital) 2 
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 ขั้นตอนที่ 2 
   การคํานวณผลตอบแทน และการประมาณคาเบตาหลังจัดชวงใน 4  ตะกรา
หลักทรัพยที่ถูกจัดเรียงตามขนาดและคาเบตา    
 -   ถวงน้ําหนักผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของแตละตะกราหลักทรัพย  
ตั้งแตมกราคม  2540  ถึงธันวาคม 2547   และคํานวณผลตอบแทนเฉลี่ยในชวงเดียวกันในแตละ
ตะกราหลักทรัพย   
   -   คาเบตาหลังจัดชวงในแตละตะกราหลักทรัพยประมาณโดยแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช ใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนในชวงเวลาตั้งแตมกราคม  2540  ถึงธันวาคม 
2547    
  ขั้นตอนที่ 3 
  การถดถอยขอมูลภาคตัดขวางตามวิธีการของ Fama - MacBeth (1973) ใน
แตละเดือนของชวงที่ทดสอบโดยใชภาคตัดขวางของผลตอบแทนแตละหลักทรัพยถดถอยบน
สมมติฐานตัวแปรที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวัง ดังนั้น  คาประมาณ γ+  หรือ γ- จึงขึ้นกับ
เครื่องหมายของผลตอบแทนสวนเกินของตลาดโดยผลตอบแทนหลักทรัพยรายสัปดาหจากเดือน
มกราคม - ธันวาคมของป t นํามาถดถอยแบบภาคตัดขวางที่อธิบายตัวแปรผลตอบแทนที่คาดหวังที่
ถูกคํานวณบนพื้นฐานขอมูลส้ินปงบประมาณโดยใชเดือนตุลาคมของปที่ t-1ไดแก  อัตราเงินปน
ผลตอบแทน (dividend yield) และราคาหลักทรัพย (P)  

 ขั้นตอนที่ 4 
  คํานวณอนุกรมเวลาในคาเฉลี่ยของ γ+ และ γ- ประมาณจากการถดถอยของ
ภาคตัดขวางของทุกชวงที่ทดสอบทั้งหมด สมมติฐานคือ γ+  และ γ-  =  0  ทดสอบโดย  t – test  ตาม
สมมติฐานที่ทดสอบผลกระทบเบตาตอราคา  ดังนี้ 
 ความหมายของคา  γ1+  (ความคาดหวังเปนบวก) 
   H0   :  γ1+     =    0 
   H1   :  γ1+      >   0 

ความหมายของคา  γ1-   (ความคาดหวังเปนลบ) 
   H0   :  γ1-        =    0 
   H1   :  γ1-        <    0 
 ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ทั้งสองสมมติฐาน นั่นคือเปนการ
สนับสนุนเงื่อนไขความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่แทจริงกับคาเบตาสําหรับสมมติฐานอื่นจะ
พัฒนาเพื่อทดสอบนัยสําคัญของตัวแปรปจจัยเสี่ยงอื่นในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย  
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โดยทั่วไปสามารถตั้งสมมติฐานวาถาตัวแปรความเสี่ยงที่ถูกตั้งราคาอยางเปนระบบโดยตลาดจะมี
นัยสําคัญแตมีผลตรงขามกันตอผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางชวงตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง 
 

3.2.2 วิธีคํานวณคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
1. อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Rit) ในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยแตละสัปดาห 

โดยแยกศึกษาเปนรายหลักทรัพยตามสมการดังนี้ 
 Rit =     {( Di  +  Pit  -  Pi(t-1) ) / P i(t-1)} ×  100  (3.20) 
โดยที่ 

 i  คือ หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ตามตาราง  1.3 (หลักทรัพย) 
 t คือ  สัปดาหที่  1 , 2 , 3,…417  หรือเดือนที่ 1 , 2 , 3,…96 (หนวย: สัปดาห, 

เดือน) 
 Rit คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i  ของสัปดาหหรือเดือนที่ 

t (หนวย: รอยละ) 
 Di คือ อัตราเงินปนผลตอบแทนของหลักทรัพย  i  ของสัปดาหหรือเดือนที่ t 

(หนวย: รอยละ) 
 Pit คือ ราคาปดของหลักทรัพย  i   ของสัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: บาท) 
 Pi(t-1) คือ ราคาปดของหลักทรัพย  i   ของสัปดาหหรือเดือนที่ t-1 (หนวย: บาท) 

2. อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rmt)  คํานวณดังสมการตอไปนี้ 
 Rmt          =        {( Pmt  -  Pm(t-1) ) / P m(t-1)} ×  100  (3.21) 
โดยที่ 

 Rmt คือ อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดของสัปดาหหรือเดือน
ที่ t (หนวย: รอยละ) 

 Pmt คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในสัปดาหหรือเดือนที่ t (หนวย: 
 บาท) 

 Pm(t-1) คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในสัปดาหหรือเดือนที่t-1 
(หนวย: บาท) 

 t คือ  สัปดาหที่  1 , 2 , 3,…417 หรือเดือนที่ 1 , 2 , 3,…96 
  3. ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) โดยคํานวณจากอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือน  ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  4  ธนาคาร คือ ธนาคารกสิกร
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ไทย จํากัด (มหาชน), ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และ  
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)  โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  12  เดือนของธนาคารทั้ง  4  
มาหาคาเฉลี่ย 
  4. ความแตกตางของผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ
ขนาดใหญ (SMB) คํานวณจาก 

- นําทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid-up capital) ของแตละ
หลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเรียงลําดับจากนอยไปมาก 

- แยกกลุมหลักทรัพยออกเปน  2  กลุม ตามทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระ
แลว (paid - up capital) เปนขนาดเล็กและขนาดใหญดวยการแบงทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระ
แลวขนาดเล็ก (small) ที่ 50% และทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดใหญ (big) 50% 

- หาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญในแตละสัปดาห 

- นําคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลบกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (small minus big: SMB) 
  5. ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจ
ที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา (HML) คํานวณจาก 
   -    นําอัตราสวนมูลคาทางบัญชี (book  value) ณ  วันที่  31  ธันวาคม 2547  
ของแตละหลักทรัพยหารราคาปด   ณ วันที่  31  ธันวาคม  2547  ของแตละหลักทรัพยจะไดมูลคา
ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด (book  to  market) 
   -    นําอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดของแตละหลักทรัพยใน
กลุมเงินทุนและหลักทรัพยเรียงลําดับจากมูลคาสูงไปต่ํา 
   - แยกกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุมตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
อัตราสวนของตลาดเปนกลุมหลักทรัพยมูลคาสูง (high) กลุมหลักทรัพยมูลคากลาง (medium) และ
กลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํา (low) ดวยการแบงมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง 
(high) ที่ 30% ขนาดกลาง (medium) 40% และมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา 
(low) 30% ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช หาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูง (high) และกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํา (low) ในแตละ
สัปดาหนําคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา
สูง (high)  ลบกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํา (low) (high minus low : HML) 

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



 

44 

3.2.3 ขั้นตอนการศึกษา 
ในการศึกษาครั้งนี้จะดําเนินการตามขั้นตอนดังรูป 3.3 โดยแบงการศึกษาออกเปน  4  

สวน   คือ   
 
 
 

 
 

ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) 

สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary  least   

square  regression) 

สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary  least  square  regression) 

โดยใชตัวแปรหุนตามฤดูกาล 
(Seasonal dummy  variable) 

ทดสอบคาความแปรปรวน
คลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(Heteroscedasticity) 

ทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) 

ทดสอบคา α, β, si  และ hi 

เปรียบเทียบคาสถิติ ε, R2  และ
สัมประสิทธิ์ α, β, si   และ hi 

แบบจําลองตาม
เงื่อนไขตลาด 
และราคา 

รูป  3.3   ขั้นตอนการศึกษา      

ทดสอบสภาพนิ่งขอมูล 
(Unit  root) 
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  สวนท่ี 1   
  การศึกษาถึงการทดสอบขอมูลและความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
ตามขั้นตอนดังนี้ 

1.   นําขอมูลทุกตัวแปรทดสอบสภาพนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี  
Augmented Dickey –Fuller Test (ADF) มีรูปแบบสมการที่ทดสอบตาม (Engle and Granger, 1987)  

 H0 :     γ     =  0   
  H1 :     γ     ≠  0   
   ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated 
of order O (Xt ~ l(0))  ถาตองการทดสอบกรณี γ รวมกับ drift term และ time trend coefficient ใน
ขณะเดียวกันสามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic เปน joint hypothesis (φ1, φ2 และ φ3) เปนสถิติ 
ทดสอบทําการเปรียบเทียบกับคา Dickey – Fuller Tables (Enders, 1995) ภายใตสมมติฐานที่วา        
γ = α0 = 0 จะใช  φ1 statistic ขณะที่ทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = α0 = 0 ใช φ2 statistic 
สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = 0 ใช  φ3 statistic ในการทดสอบ  

2.     นําขอมูลที่มีลําดับ (order) เดียวกันมาวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย (Rit) กับอัตราผลตอบแทนตลาด (Rmt) ความแตกตางของ
ผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB) และความแตกตาง
ระหวางผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
อัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา (HML) ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยใชสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (ordinary least square regression) มาทําการวิเคราะหหา
ความสัมพันธโดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่คํานวณได 
 H0 : Var(εt)  =  σ2   

 H1 : Var(εt)  ≠  σ2 

หรือ H0 : ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedasticity) 
 H0  : ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
 4. ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันหรืออัตสหสัมพันธของตวั
แปรคลาดเคลื่อน (autocorrelation)  ในการทดสอบใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic 
 5. ทดสอบคา  α  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไมแตกตางไป
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-test มาทําการทดสอบโดย
สมมติฐานคือ 
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 H0 :  α = 0 
H1 :  α ≠ 0 

หรือ H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  

 6. ทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไมเทากับศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเนื่องจากหากคา  β  = 0 แสดงวาตัวแปรอิสระ (Rm – Rf) ไมสามารถอธบิาย
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri – Rf) ไดหาก β  ≠ 0 แสดงวาตัวแปรอิสระ (Rm – Rf)  สามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  (Ri – Rf)  ได ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t-test  มาทํา
การทดสอบโดยสมมติฐานคือ 
 H0  : β = 0 
 H1  : β ≠ 0 
หรือ H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 7. ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ SMB ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยในการ
ทดสอบใชคาทางสถิติ  t-test  มาทําการทดสอบโดยสมมติฐานคือ 
 H0 : s = 0 

H1 : s ≠ 0 
หรือ H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 

H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
8. ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ HML ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยในการ

ทดสอบใชคาทางสถิติ t-test  มาทําการทดสอบโดยสมมติฐานโดย 
 H0 : h =  0 

H1 : h ≠  0 
หรือ H0: ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
 H1:  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย

ตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
9. นําคาความเสี่ยงที่คํานวณไดไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแต

ละหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาด 
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 สวนท่ี   2 
      1. ศึกษาความสัมพันธของปจจัยตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยพิจารณา
ถึงภาวะความเปนฤดูกาลโดยใชตัวแปรหุนตามฤดูกาล ศึกษาทั้งภาวะความเปนฤดูกาลภาวะตลาด
ขาขึ้นและขาลงในแตละปและฤดูกาลรายเดือนและทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเชนเดียวกับสวนที่ 1  
ยกเวน  β1i   ที่ทดสอบดังนี้ 
 1.1   ทดสอบ  β1i  โดยใชสมมติฐานการทดสอบ  t-test  ดังนี้ 
    H0  : β1it =    0 
    H1 : β1it ≠    0 

   นั่นคือทดสอบวายอมรับ H0 หรือไมเพราะถา β1i  = 0 แสดงวา (Rit – Rft) 
กับ (Rmt– Rft) ไมมีความสัมพันธกันแตถาปฏิเสธ H0แสดงวา (Rit – Rft) มีความสัมพันธกับ (Rmt– Rft) 
นั่นคือ (Rmt – Rft) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามทางซายของสมการคือ (Rit – Rft) 
ได   

1.2   ทดสอบ β2i จากการกําหนดภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงโดยคา 
D = 1 เมื่อเปนภาวะตลาดขาขึ้นและใหคา D = 0 เมื่อเปนภาวะตลาดขาลงคาความเสี่ยงของแตละ
ภาวะตลาดจะแตกตางกันจะเห็นไดวาในภาวะตลาดขาขึ้นคา β หรือความเสี่ยงจะเทากับ β1i + β2i 
และในภาวะตลาดขาลงเทากับ β1i  ดังนั้น เพื่อเปนการดูวาความเสี่ยงของหลักทรัพย i ในภาวะตลาด
ขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันหรือไมจึงทําการทดสอบโดยพิจารณาวาถา β2i  มีคาไม
แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติแสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพย i ในภาวะตลาดขาขึ้น
และภาวะตลาดขาลง นั้นไมแตกตางกัน นั่นก็คือถา β2i  เทากับ 0 แสดงวา (Rit – Rft) กับ D (Rmt - Rft) 
ไมมีความสัมพันธกัน  การทดสอบใชสมมติฐานการทดสอบ t-test ดังนี้ 
    H0 : β2i =    0 
    H1 : β2i ≠    0 

ถาปฏิเสธสมมติฐาน H0 คือ β2i  =  0  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา
ยอมรับ H1 คือ β2i มีความแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น  ความเสี่ยงหรือคา β ของ
หลักทรัพย  i   จะตางกันในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง  นั่นคือถา β2i ≠  0  แสดงวา     
(Rit – Rft) มีความสัมพันธกับ D(Rmt – Rft) 
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 สวนท่ี  3     
 เปรียบเทียบหาความสัมพันธที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน
โดยเปรียบ  2  กรณี ดังนี้ 
  1. เปรียบเทียบหาชวงความถี่ของขอมูลที่เหมาะสมในการวิเคราะหความสัมพันธ
ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
  2. เปรียบเทียบคาสถิติระหวางสมการความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมาและ   
เฟรนชกับสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้น (up 
market) และขาลง (down  market) และฤดูกาลรายเดือนหาสมการที่ใหความแมนยําในการ
คาดคะเนสูงและความคลาดเคลื่อนนอยสุด 

สวนท่ี  4 
 1. ศึกษาความสัมพันธตามแบบจําลองตามเงื่อนไขตลาดและราคาที่ประยุกตใชใน
งานของ Ho, Strange  and Piesse (2003) ซ่ึงเปนแบบจําลองเชิงถดถอยภาคตัดขวาง การทดสอบ
แบบจําลองทํา  4  ขั้นตอน  ดังนี้  

1) การจัดตะกราหลักทรัพย    
2) การจัดชวงคาประมาณเบตาของตะกราหลักทรัพย   
3) การถดถอยของ  Fama - MacBeth (1973)   
4) การทดสอบสมมติฐาน  
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