
บทที่ 4 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
4.1 การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t (Rit)  

คํานวณไดจากการนําขอมูลราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t และในชวงเวลา t-1 
รวมท้ังเงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t ดังนี้ 

( )( ) 11 −− +−= tittitit PDPPR  
โดยท่ี itR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 itP  = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 1−tP  = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t-1 
 itD  = เงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 

4.2 การหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t ( )mtR   
คํานวณไดจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดดังนี้ 
 ( )( ) 11 −− +−= mtitmtmtmt PDPPR  
โดยท่ี mtR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในชวงเวลา t 
 mtP  = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 
 1−mtP  = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t-1 
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4.3 การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test 
เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนของแตละ

หลักทรัพย 
โดยในท่ีนี้ทําการศึกษาท้ังหมด 4 หลักทรัพย ดังนี้ 
 

หลักทรัพยบริษัท IRP 

tit

p

i
itt eIRPIRPIRP +Δ+=Δ −

=
− ∑

1
1 φθ   เรียกวาแนวเดินเชิงสุม 

tit

p

i
itt eIRPIRPIRP +Δ++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθα  เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

tit

p

i
itt eIRPIRPIRP +Δ+++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθβα  เรียกวาแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ

แนวโนม 
โดยท่ี tIRP   คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท IRP ณ เวลา t 
 itIRP−   คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท IRP ณ เวลา t-1 
 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ คาแนวโนม 
 te   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 

หลักทรัพยบริษัท PTTCH 

tit

p

i
itt ePTTCHPTTCHPTTCH +Δ+=Δ −

=
− ∑

1
1 φθ  เรียกวาแนวเดินเชิง

สุม 

tit

p

i
itt ePTTCHPTTCHPTTCH +Δ++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθα  เรียกวาแนวเดินเชิง

สุมและจุดตัดแกน 

tit

p

i
itt ePTTCHPTTCHPTTCH +Δ+++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθβα  เรียกวาแนวเดินเชิง

สุม  จุดตัดแกนและ
แนวโนม 

โดยท่ี tPTTCH  คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท PTTCH ณ เวลา t 
 itPTTCH −  คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท PTTCH ณ เวลา t-1 
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 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ คาแนวโนม 
 te   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 

 
หลักทรัพยบริษัท TPC 

tit

p

i
itt eTPCTPCTPC +Δ+=Δ −

=
− ∑

1
1 φθ   เรียกวาแนวเดินเชิงสุม 

tit

p

i
itt eTPCTPCTPC +Δ++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθα  เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและ

จุดตัดแกน 

tit

p

i
itt eTPCTPCTPC +Δ+++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθβα  เรียกวาแนวเดินเชิงสุม จุดตัด

แกนและแนวโนม 
โดยท่ี tTPC   คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท TPC ณ เวลา t 
 itTPC −   คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท TPC ณ เวลา t-1 
 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ คาแนวโนม 
 te   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 

 
หลักทรัพยบริษัท VNT 

tit

p

i
itt eVNTVNTVNT +Δ+=Δ −

=
− ∑

1
1 φθ   เรียกวาแนวเดินเชิงสุม 

tit

p

i
itt eVNTVNTVNT +Δ++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθα  เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและ

จุดตัดแกน 

tit

p

i
itt eVNTVNTVNT +Δ+++=Δ −

=
− ∑

1
1 φθβα  เรียกวาแนวเดินเชิงสุม จุดตัด

แกนและแนวโนม 
โดยท่ี tVNT   คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท VNT ณ เวลา t 
 itVNT −   คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท VNT ณ เวลา t-1 
 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ คาแนวโนม 
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 te   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 

4.4 Switching Regression Model 
สถานการณ 1 : y1i = x'1i β1 + u1i ก็ตอเม่ือ ( if ) γ'zi  ≥ ui   4.4.1 
สถานการณ 2 : y0i = x'0i β0i + u0i ก็ตอเม่ือ ( if ) γ'zi  < ui   4.4.2 

 ui~(0,σi
2), u1i~(0,σ1i

2), u0i~(0,σ0i
2) 

โดยท่ี 
 yi  คือ Rit ของหุนแตละหุนท่ีไดทําการศึกษา (Rit = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ) 
x'1i, x'2i คือ Rmt สําหรับแตละสมการ (Rit = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ) 
β1, β0i, γ คือคาพารามิเตอร 
u1i, u0i, ui คือคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
 
จากสมการ (4.4.1) จะเห็นไดวาเราจะเลือกสมการ (4.4.1) ถาหากวา γ'zi ≥ ui และจะเลือก

สมการ (4.4.2) ถาหากวา γ'zi < ui ซ่ึงก็คือจะเลือกสมการ (4.4.2) ถาไมใช γ'zi ≥ ui นั่นเอง จะเห็น
ไดวาในกรณีนี้เปนการเลือกวาจะทําตามสมการ (4.4.1) หรือสมการ (4.4.2) ซ่ึงเปนการเลือกท่ีมี 2 
ทางเลือกหรือเปนการตัดสินใจท่ีมี 2 ทางเลือกนั่นเอง โดยท่ีมีตัวอธิบาย (Explanation variables) 
สําหรับการตัดสินใจ ดังกลาวอยูแลวคือ zi ลักษณะดังกลาวนี้ก็สอดคลองกับแบบจําลองท่ีเรียกวา
แบบจําลองโพรบิต (Probit model) ซ่ึงก็จะเปนการหาคาของ γ เพื่อทําเปนฟงกชันเกณฑ (Criterion 
function) นั่นเอง ดวยเหตุนี้จึงไดนิยามตัวแปรหุน (Dummy variable) ดังนี้ 

Ιi = 1 if  γ'zi ≥ ui 
Ιi = 0   Otherwise 

iiuiii WY 111111  εσβα +−Χ′+=  

iiuiii WY 000000 εσβα ++Χ′+=  
โดยท่ี iY  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 

i1Χ  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในภาวะหุนขาข้ึน 

i0Χ  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในภาวะหุนขาลง 

i1ε , i0ε  คือ คาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

1β ′ , 0β ′ , i1α , i0α คือ คาพารามิเตอร 
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4.5 การประมาณคาความเส่ียง คาชดเชยความเสี่ยงและอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังจาก
หลักทรัพยในแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 ( ) titftmtftit RRRR εβ +−+=  
โดยท่ี itR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

ftR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเปน 0 หรือ หลักทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียง เชน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน ณ เวลา t 

mtR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ เวลา t 

itβ  = ความเส่ียงในการลงทุนหลักทรัพย ตัวท่ี i ณ เวลา t 

tε  = คาความผิดพลาด ณ เวลา t 


