
      
 

บทที่ 3 
แนวความคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 

 
3.1 กรอบทฤษฏีแนวคิดในการศึกษา 
      3.1.1 แบบจําลอง การตัง้ราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
โดยมีขอสมมติของแบบจําลอง  ดังนี ้

-  นักลงทุนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง คาดหวังอรรถประโยชนจากการลงทุนสูงสุด  
-  นักลงทุนเปนผูรับราคาและคาดหวังผลตอบแทนของสินทรัพยที่มีการแจกแจงปกติ 
-   สินทรัพยทีไ่มมีความเสี่ยงที่นักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย 

อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง 
-  ปริมาณสินทรพัยมีจํานวนจํากัด กําหนดราคาซื้อขายและแบงแยกหนวยยอยไม 

จํากัดจาํนวน 
-  ตลาดสินทรัพยไมมกีารกีดกัน  ไมมีตนทนุเกี่ยวกับขาวสารขอมูล  และทุกคนไดรับ 

ขาวสารอยางสมบูรณ 
- ตลาดสินทรัพยเปนตลาดทีม่ีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษ ีกฎระเบยีบ หรือขอหาม 

ซ้ือขายแบบขายกอนซื้อ (short Sale) โดยไมมีหุนอยูในบญัชีของตน 
จากขอสมมติที่กลาววา นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน     เปนผูมี

เหตุผล และเปนผูที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง    ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยที่ไมมี
ความเสี่ยงและกลุมสินทรัพยเสี่ยงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ      นั่นคือนักลงทุน
ตางสนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน    กลุมหลักทรัพยตลาดเปนกลุมหลักทรัพยที่
รวมหลักทรัพยทุกประเภท ที่มีผูถือครองดุลยภาพ จึงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในน้ําหนักของ
หลักทรัพยที่ถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย    ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง เมื่อ
เทียบจากความเสี่ยงที่เทากัน     นักลงทุนจะเลือกซื้อหรือลงทุนในหลักทรัพยที่ราคาถูกกวา   ทําให
ราคาหลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงขึ้นและการขายหลักทรัพยที่ราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพย
นั้นต่ํา หรือ ลดลง    กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในที่สุด    
และผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด  ณ  แตละระดับความเสี่ยง 
แบบจําลอง CAPM เนนความเสี่ยงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย    เนื่องจากอยูภายใตขอสมมุติที่วา 
หากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายขึ้นจะสามารถกําจัดความเสี่ยงที่ไมเปน
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ระบบได ความเสี่ยงใน CAPM นั้น   หมายถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk)  โดยจะใชตัว 
( β ) เปนตัวแทน เมื่อคาเบตา ( β ) นอยกวา 1  หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงมากกวา 
หลักทรัพยที่มีคาเบตา ( β ) มากกวา 1  ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบ 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นกับความเสี่ยงของตลาด แตการวัดความเสี่ยงหรือความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัด
เปรียบเทียบกับความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น เทียบกับผลตอบแทนของตลาดความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัว  
เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาดจากหลักทรัพยใดๆ คาเบตา (β) คํานวณไดจาก
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยใดกับผลตอบแทนของพอรตการลงทุน เขียนได
ดังนี้  

 
R it  = α it + βit  R mt   + εt 
 

โดย  R it  คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
 

β it (ความเสี่ยง) =    Covariance ( R i ,R m )  
                                      Variance ( R m ) 

 R mt   คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t     
 εt   คือ คาผดิพลาด หรือคา R it     ท่ีอธิบายไมไดดวย R mt 
 
สวนผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเดยีว หรือของทั้ง Portfolio นํามาจาก 

E(R it  )= R ft  + βit [E( R mt  ) - R ft ] 

โดย E(R it  ) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย   i  
 R ft คืออัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

E( R mt  ) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด 
βit  คือคาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t     

สัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาความเสี่ยงของหลักทรัพยแสดงไดดังนี ้
R it  = α + bβ it             

โดย  R it  คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 α  คือผลตอบแทนของหลักทรพัยที่ไมมีความเสี่ยง 
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 βit  คือคาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t     
b   คือคาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (security market line : SML ) นั่นคือ ถา 

ความเสี่ยงของหลักทรัพยเทากับความเสี่ยงของตลาด เมื่อ βit = 1 
ดังนั้น R mt  = α + b(1)            

R mt  - α  = b 

R mt  - R ft = b 

ดังนั้นเกิดความสัมพันธ   R it  = R ft  + β it ( R mt  - R ft ) 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกบัความเสี่ยงนี้เรียกวาเสนตลาดหลักทรัพย 

(security market line : SML ) เปนเสนทีแ่สดงถึงระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทนุ
กับความเสี่ยง (β) ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน โดยมสีมมติฐานวา ตลาดหลักทรพัยเปนตลาดทีม่ี
ประสิทธิภาพสูงและอยูในดลุยภาพ  ดังนั้นการที่ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกบั
ความเสี่ยงเปนเสนตรง ผลตอบแทนที่ควรไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพยใด ควรเทากับการถือ
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยง
เทานั้น หากมีผลตอบแทนอื่นใดที่มากขึ้นกวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยสามารถแสดง
ไดโดยภาพที ่2 ดังนี ้

 
ภาพที ่3.1  แสดงความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนคาดหวังกบัความเสี่ยงลงทุนหลักทรัพย

อัตราผลตอบแทนคาดหวัง 
      เสนตลาดหลักทรัพย (security market line : SML ) 
 
                          A 
           R m 
        
                        B 
       R f  
         
  0    
                            β=1 
  จากภาพที่ 2  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังนี้เปนแบบเสนตรง  
จุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขาย
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ในตลาดต่ํากวาราคาที่สมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยที่มผีลตอบแทนต่ํากวาหลักทรัพย
อ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคอื ณ ระดับความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะซื้อหลักทรัพย 
A มากขึ้น เมื่อมีอุปสงคมากขึ้น จะทําใหราคาหลักทรัพย A มีราคาสูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทน
ลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซื้อเนื่องจาก
ผลตอบแทนที่ได ต่ํากวาผลตอบแทนที่ตองการบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML)  แตจะขายหากมี
หลักทรัพยนีใ้นพอรตการลงทุน ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML)  
 
 3.1.2 Fama and French 
   แบบจําลอง Fama and French พัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(CAPM) 
ซ่ึงใชปจจัยเพยีงตัวเดียว คือคาเบตา(β) ในการเปรียบเทียบขอมูลกับตลาดทั้งหมด  โดยแบบจําลอง
นี้เพิ่มปจจัยอีก 2  ชนิดนอกเหนือจากคาเบตา(β)  คือ ปจจัยความแตกตางของผลตอบแทนในธุรกจิ
ขนาดเล็กและขนาดใหญ (HML)  และปจจัยความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจ
ที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา (SML)  เขาไปใน Regression 
Model ดวย  ซ่ึงแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model : CAPM )อยางเดียว
ไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้งราคาหลกัทรัพยทั้งหมดได เพราะแบบจาํลองการตั้งราคา
หลักทรัพยอยูภายใตความเสีย่งที่เปนระบบเทานั้น 
 
รูปแบบของแบบจําลอง 
 E(R it  ) = R ft + βit E( R mt  - R ft ) + si E(SMBt) + h i E(HMLt) + e 
 
E(R it  )    คือ    อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i ในสัปดาหที ่t     
R ft      คือ    อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  คํานวณจากอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนเฉลี่ยของ 5  ของธนาคารใหญ   
R mt          คือ    อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด ของสัปดาหที่ t 
βit   คือ    คาความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ในสัปดาหที ่t 
sit คือ    คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี

ขนาดเล็กและขนาดใหญ 
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h it    คือ    คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนใน
พอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา 

E( R mt  - R ft )   คือ     คาชดเชยความเสีย่งทีค่าดหวังอนัเนือ่งมาจากตลาด    (market risk premium) 
ในสัปดาหที ่t 

SMBt     คือ     ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาด
ใหญ 

HMLt     คือ     ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของ
ธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา 

 
 3.1.3 การทดสอบ Unit Root  

      ในการศึกษาเชิงประจักษที่อาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) นั้นเรามีขอสมมุติวา
อนุกรมเวลานั้นจะตองมีลักษณะนิ่ง (stationary)   ฉะนั้นการทําการวิเคราะหขอมูลจึงตองมีการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการใชการทดสอบ unit root    การทดสอบ unit root นั้นสามารถ
ทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller  Test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-
Fuller  Test)   สมมุติวาเรามีแบบจําลอง 

   ttt uxy 1++= βα      (1) 

และ    ( )2
2ut2t21tt ,0iid~u;uxx σ+= −   (2) 

โดยที่ t2u  เปนอนุกรมของตัวแปรสุม (random variables) ที่แจกแจงแบบปกติที่เหมือนกันและ
เปนอิสระตอกัน โดยมีคาเฉลี่ย (mean) เทากับศูนย และคาความแปรปรวน (variance) คงที่ ซ่ึงตัวแปร 
x นั้น ก็จะเปนแนวเดินเชิงสุม (random walk) และเปน integrated of order one, ( )1Ι  เพราะฉะนั้นตัว
แปร y ก็จะเปน ( )1Ι  ดวย ซ่ึงโดยทฤษฎีเศรษฐมิติแลวการถดถอยดวยตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) คาสถิติ t ที่ใชกันตามปกติจะมีลักษณะการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard 
distribution) เพราะฉะนั้นการใชตารางมาตรฐานที่เราใชกันโดยทั่วไปสําหรับการทดสอบคาสถิติ
ตางๆ ก็อาจนําไปสูการลงความเห็นหรือขอสรุปที่ผิดพลาดไดซ่ึงนําไปสูความเปนไปไดของการมี
การถดถอยที่ไมถูกตอง (spurious regressions)   สมมุติฐานวา (null hypothesis) ของการทดสอบ DF 
(DF test) คือ 1:H0 =ρ  จากสมการ (3) ดานลาง 

    ttt XX ερ += −1     (3) 

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



 
 

20

ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ unit root โดยถา 1<ρ   xt จะมีลักษณะนิ่ง  ; และถา 1=ρ     xt จะมี
ลักษณะไมนิ่ง     อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซึ่งเหมือนกับสมการ (3) 
กลาวคือ 

    t1tt XX εθ∆ += −     (4) 

ซ่ึงก็คือ ( ) t1tt X1X εθ ++= −  ซ่ึงคือสมการที่ (3) นั่นเอง โดยท่ี ( )θρ += 1   
ถา θ  ในสมการ (4) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (3) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะสรุป
ไดวา การปฏิเสธ :H0 0=θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ :Ha 0<θ  หมายความวา 1<ρ  และ xt มี 
integration of order zero  นั่นคือ xt มีลักษณะนิ่ง    และถาเราไมสามารถปฏิเสธ 0:H0 =θ  ได ก็จะ
หมายความวา xt มีลักษณะไมนิ่ง   ถา xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย 
(random walk with drift)  เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี้ 

   t1tt XX εθα∆ ++= −      (5) 

และถา xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift)  และมี
แนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

   t1tt XtX εθβα∆ +++= −     (6) 

โดยที่ t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ :H0 0=θ  โดยมี :Ha 0<θ  เชนเดียวกับที่กลาวมาขางตน 
โดยสรุปแลว  Dickey and Fuller  ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบทีแ่ตกตางกนัในการทดสอบวาม ี
unit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

   t1tt XX εθ∆ += −  
   t1tt XX εθα∆ ++= −  

t1tt XtX εθβα∆ +++= −   

โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ ; xt จะมี unit root  โดย
การเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller  
หรือกับ คาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values)  

 อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (4), (5), (6) ถูกแทนที่
โดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

   t1i iti1tt XXX ε∑ ∆φθ∆ ++=
ρ

=
−−     (7) 
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   t1i 1ti1tt XXX ε∑ ∆φθα∆ +++=
ρ

=
−−    (8) 

t1i iti1tt XXtX ε∑ ∆φθβα∆ ++++=
ρ

=
−−   (9) 

 จํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะทําใหพจนคา
ความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการทดสอบ DF  
มาใชกับสมการ (7) – (9) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF  คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสน
กํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติแบบเดยีวกัน  
 
3.2 ระเบียบวิธีการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ โดยการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงตางๆ และนําขอมูล
ทั้งหมดที่ไดคํานวณหาคาตัวแปรตามแบบจําลอง และทําการวิเคราะหดวยคอมพิวเตอร 

3.2.1  วิธีการคํานวณคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
1)   ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเคมีภณัฑและพลาสติกในชวงเวลาแตละ

สัปดาหโดยใชราคาปดในแตละสัปดาหเปนรายหลักทรพัย ดังนี ้ 
R it =  [ (Pit – Pit-1)/ Pit-1 ]x 100 

โดย  Rit  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ของสัปดาหที่ t     
Pit คือ ราคาปดของหลักทรพัย i ในสัปดาหที่ t 
Pit-1 คือ ราคาปดของหลักทรพัย i ในสัปดาหที่ t-1 
t     คือ 1,2,3, …, 260  

2)   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย R mt  
R mt =  [ (Pmt – Pmt-1)/ Pmt-1 ]x 100 

โดย  R mt     คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยของสัปดาหที่ t 
Pmt    คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยในสัปดาหที่ t-1 
Pmt-1  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยในสัปดาหที่ผานมา 
t       คือ 1,2,3, …, 260  

3.)ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง โดยคํานวณจากอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  5  ธนาคาร  คือ ธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
(มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณชิย 
จํากัด (มหาชน)  และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือน  ของทั้ง 5  ธนาคารมาหาคาเฉลี่ยรายสัปดาห 
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3.2.2 การประมาณคา 
 

รูปแบบของแบบจําลอง 
 E(R it  ) = R ft + βit E( R mt  - R ft ) + si E(SMB) + h i E(HML) 

โดยที ่
E(R it  )    คือ    อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i ในสัปดาหที ่t     
R ft      คือ    อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  คํานวณจากอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนเฉลี่ยของ 5  ธนาคารใหญ   
R mt          คือ    อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด ของสัปดาหที่ t 
βit   คือ    คาความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ATC ในสัปดาหที่ t 
sit คือ    คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี

ขนาดเล็กและขนาดใหญ 
h it    คือ    คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี

มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนใน
พอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา 

E( R mt  - R ft )   คือ     คาชดเชยความเสีย่งทีค่าดหวังอนัเนือ่งมาจากตลาด    (Market Risk 
Premium) ในสัปดาหที ่t 

SMBt     คือ     ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาด
ใหญ 

HMLt     คือ     ความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของ
ธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่าํ 

 
3.2.3 การทดสอบ 

1) ทดสอบความเปน     Stationary   ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  โดยสมมติฐาน คอื 

H0 : ตัวแปรมคีุณสมบัติที่เปน Non-Stationary 
H1 : ตัวแปรมคีุณสมบัติที่เปน Stationary 
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 2) การทดสอบคา α ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยไมควรแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงใชสถิติการทดสอบ t-test  โดยมีสมมติฐาน คือ 

H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
H1 : มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ

หรือ   
H0 :  α = 0   คา  α  มีคาไมแตกตางไปจากศูนย 
H1 :  α ≠ 0  คา  α  มีคาแตกตางไปจากศูนย  

3) การทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  ตองมคีาไมเทากับ
ศูนยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  เนื่องจากหากคา β เทากับศูนย  แสดงวาตัวแปรอิสระ (R m - R f)  ไม
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (R I - R f) ได   ในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-test  
มาทําการทดสอบ  โดยสมมติฐาน คือ 

H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับผลตอบแทนของตลาด 

หรือ 
H0 :  β = 0 
H1 :  β ≠ 0 

4) ทดสอบคาสัมประสิทธ SMBt  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  ในการ
ทดสอบใชคาสถิติ t-test  มาทําการทดสอบ  โดยสมมตฐิาน คือ 

H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับขนาดธุรกิจ 

หรือ 
H0 :  s = 0 
H1 :  s ≠ 0 

5)  ทดสอบคาสัมประสิทธ HMLi  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย  ใน
การทดสอบใชคาสถิติ t-test  มาทําการทดสอบ  โดยสมมติฐาน คือ 

H0 : ผลตอบแทนหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
       H1 : ผลตอบแทนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
หรือ 

H0 :  h  = 0 
H1 :  h  ≠ 0 
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3.2.4 การหาเสนตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนจาการลงทุน 
เสนตลาดหลักทรัพยเปนเสนที่แสดงใหเหน็ถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยง หรือ β กับ

ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทนุ  โดยที่ระดบัความเสี่ยงจะเปนไปทิศทางเดียวกัน  คอื
การลงทุนในหลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงสูง  นักลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนที่จะคืนกลับมาใน
อัตราที่สูงขึ้นดวย  ในทางตรงกันขาม  การลงทุนในหลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงต่ํา  นักลงทุนยอมจะ
ไดรับผลตอบแทนในอัตราที่ต่ําดวย 

จากการศึกษานําเอา  β   หรือคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยที่ได
จากสมการมากําหนดจุด  เพื่อเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML)  วาผลตอบแทนที่พยากรณได
นั้นอยูบนเสนตลาดหลักทรพัยหรือไม  หากตลาดหลักทรัพยใดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  จะ
เปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนมากกวาตลาด   ในระดบัความเสี่ยงเดยีวกับของตลาด  นั่นคือ ราคา
ของหลักทรัพยนั้นมีคาต่ํากวาที่ควรจะเปน  หรือ Undervalue  ในอนาคตเมื่อราคาหลักทรัพยนัน้
สูงขึ้น ผลตอบแทนกจ็ะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนบนเสนตลาดหลักทรพัย   นักลงทุน
ควรซื้อหลักทรัพยนี้ไวกอนที่ราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น  ในทางกลับกันหาก
หลักทรัพยใดอยูใตเสนตลาดหลักทรัพยจะเปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนนอยกวาตลาดในระดบั
ความเสี่ยงเดียวกับของตลาด  นั่นคือ ราคาของหลักทรัพยนั้นมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน  หรือ 
Overvalue  ในอนาคตเมื่อราคาหลักทรัพยนั้นลดลงผลตอบแทนกจ็ะเพิ่มขึน้เขาสูระดับเดยีวกบั
ผลตอบแทนบนเสนตลาดหลักทรัพย  นักลงทุนควรขายหรือหลีกเลี่ยงหลักทรพัยนีก้อนที่ราคา
หลักทรัพยนัน้จะปรับตัวลดลง  โดยอธิบายไดจากภาพที ่ 3  ดังนี้    
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ภาพที ่3.2  แสดงเสนตลาดหลักทรัพย และหลักเกณฑการพิจารณาตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 
 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง             
                                                 
            ราคาหลักทรัพยมีคาต่ํากวาที่ควรจะเปน         SML  
                                                A      
        Ri                  
                                     
                                           
       Rm                        
                               B ราคาหลักทรัพยมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน           
        Rf                                           
      
                           
 
     β=1 
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