
 
บทที่ 3 

แนวความคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 
 

3.1 กรอบแนวคิดทฤษฎีในการศึกษา 
     3.1.1   แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis - EMH)  

      ความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ 
        ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market) หมายถึงตลาดที่ราคาของหลักทรัพย

ทั้งหลาย สะทอนขาวสารขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐาน
ความเชื่อวาผูลงทุนซึมซับขาวสารขอมูลท่ีมีอยูทั้งหมดอยูในรูปของราคาหลักทรัพยทําใหมีการ
ตัดสินใจซื้อหรือขาย ดังนั้น ราคาในปจจุบันของหลักทรัพย จะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่เปนที่รู
แลวทั้งหมด โดยไมเพียงแตเปนขอมูลในอดีต  เชน กําไรในไตรมาสที่ผานมา แตรวมถึงขอมูลใน
ปจจุบันและขาวที่ประกาศไปแลวแตเหตุการณนั้นยังไมเกิดขึ้นจริงเกิดขึ้น เชน แผนการรวมกิจการ 
เปนตน 

  
        ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
        ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขตอไปนี้ 

                      -  ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุมีผลและตองการทํา
กําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมิน
และซื้อขายหลักทรัพยทั้งนี้การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาได 

                      -  ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูลและผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอ 
มูลในเวลาไลเล่ียกัน 
                      -   ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมขึ้นตอกัน 
                      -   ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคา 
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว 
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รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis - EMH)  ซ่ึงเชื่อวาราคา

หลักทรัพยสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงอยูตลอดเวลา ไดจําแนกประเภทของระดับความมี
ประสิทธิภาพตามระดับของขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน เปน 3 ระดบัคือ ความมี
ประสิทธิภาพระดับต่ํา ความมีประสิทธิภาพระดับกลางและความมีประสิทธิภาพสูง 
 ประสิทธิภาพระดับต่ํา 

                      ถาขาวสารขอมูลตลาด ที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย    
ซ่ึงไดแก ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว แสดงวาราคา
ปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลตลาดเรียบรอยแลว แสดงวา
ตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ํา  ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคเพื่อ
คาดคะเนราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

                     ประสิทธิภาพระดับกลาง 

                     ถาขาวสารขอมูลนอกจากขอมูลตลาดที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อ
ขายหลักทรัพย   ผูลงทุนไดรับทราบวามีขอมูลสาธารณะทั้งหมดไมวาจะเปนขอมูลเกี่ยวกับการ
ผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และการคาดการณ แสดงวาราคา
ปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลตลาดและขอมูลสาธารณะ
เรียบรอยแลว ดังนั้น การใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานเพื่อคาดคะเนราคาหลักทรัพยจึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

                           ประสิทธิภาพระดับสูง 
                     ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ไดแก
ขอมูลทุกประเภททั้งขอมูลสาธารณะและที่มิใชขอมูลสาธารณะ เชน ขอมูลที่กําลังอยูใน
กระบวนการตัดสินใจของทางการ ขอมูลภายใน (inside information)  ดังนั้น ราคาปจจุบันของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลทุกชนิดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมี 
ประสิทธิภาพระดับสูง จึงไมมีผูลงทุนคนใดหรือกลุมใดเลยที่สามารถทํากําไรสวนเกินได 
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 3.1.2 การเกิดเหตุผิดปกติของตลาด (market anomaly) 
  กฎ (rule) หรือ ตัวแบบ (model) ที่ใชในการกําหนดราคาหรืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ยอมที่จะอธิบายปรากฏการณของอัตราผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยใด ภายใต
สถานการณนั้นได หากตลาดหลักทรัพยนั้นมีประสิทธิภาพ   แตปรากฏวาในบางสถานการณไมอาจ
ใชกฎหรือตัวแบบนั้นมาอธิบายอัตราผลตอบแทนหรือราคาหลักทรัพยไดเรียกวาเกิดเหตุผิดปกติ
ของตลาด (market anomaly) 
                      เหตุผิดปกติของตลาดหมายถึง  เหตุการณที่เปนไปตามกฎหรือตัวแบบ ซ่ึงทําให
เกิดผลที่ไมสอดคลองกับแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ เหตุผิดปกติมีสาเหตุจากผลของลักษณะของ
กิจการหรือหลักทรัพยหรือชวงเวลาที่ลงทุน ไดแก  
                      -   ผลกระทบจากอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E ratio effect) 
                      -   ผลกระทบจากขนาดของกจิการ (size effect) 
                      -   การมีฤดูกาลในตลาดหุน ไดแก ผลจากการเปลี่ยนปปฏิทินหรือผลกระทบจาก 

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

                      -   ผลกระทบจากการถูกลืมและผลจากสภาพคลอง (neglected-firm effect and  
                           liquidity  effect) 
                      -   ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (market to book ratio) 
                      -   การตอบสนองเกินจริงของตลาด (market overraction) 
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        3.1.3 ทฤษฎีและแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  
                      ในป ค.ศ. 1992 ฟารมาและเฟรนช จึงไดพัฒนาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  
(Capital Asset Pricing Model : CAPM)   โดยเพิ่มปจจัยอีก  2  ปจจัย  ประกอบดวย ความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนของขนาดของบริษัทเล็กและบริษัทใหญ  กับความแตกตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงเทียบกับหลักทรัพยที่มี
มูลคาอัตราสวนทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา นอกจากนั้นตัวแปรที่จะทําใหคา R2  สูงกวา  คือ  ทุน
ขนาดเล็ก  (small  capital)  และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอตลาดสูง (high  book value to market  
ratio) ซ่ึงสามารถแสดงแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชไดดังนี้ 
 

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

 
โดย    

 i              คือหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
 t คือวันที่  1, 2, 3, ………n ; n = 980 
 Rit คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
   (หนวย: รอยละ) 
 Rft คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
  (หนวย: รอยละ) 

SMBt     คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ    
ขนาดใหญ ณ  เวลา  t (หนวย: บาท) 

HMLt คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคา 
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา ณ  เวลา  t (หนวย: บาท) 

 βit คือคาสัมประสิทธิ์เบตาในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t 

  sit คือคาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจ ในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t 
 hit คือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
  ในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t 

                            tε               คือคาความคลาดเคลื่อนของสมการ 
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 3.1.4 การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
                     ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา  ควรทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยการ
ทดสอบยูนิทรูท  ซ่ึงเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” หรือ ”
ไมนิ่ง”  ซ่ึงการศึกษาที่ผานมาสวนใหญนิยมการทดสอบยูนิทรูทที่เสนอโดย  David  Dickey  
และ Wayne A. Fuller   หรือรูจักกันดีในชื่อของ การทดสอบดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) โดย
สามารถแบงการทดสอบออกไดเปน 2 วิธีคือ การทดสอบดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller : DF) และ 
การทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller : ADF) (Enders, 1995)  แต
การศึกษาในครั้งนี้เลือกใชวิธีการทดสอบยูนิทรูทที่เสนอโดย Peter C. B. Phillips  และ Pierre  
Perron เนื่องจากจะกําหนดคาลา (lag) หรือขอมูลยอนหลังที่เหมาะสมมาใหเพื่อแกปญหา 
autocorrelation   สําหรับรายละเอียดการทดสอบมีดังตอไปนี้ 
 
 การทดสอบยูนิทรูท แบบฟลลิป-เพอรอน (Phillips-Perron) 

ฟลลิป-เพอรอน (1988) ไดทดลองการทดสอบยูนิทรูทวิธีใหม โดยพัฒนาจาก
วิธีการของ ดิกกี้-ฟลูเลอร เพื่อคนหารูปแบบของยูนิทรูทตามแบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา 
ซ่ึงเริ่มการทดลองโดยการไมใชตัวแปรที่เกี่ยวของกับการรบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการ
ขยายระดับเมื่อจําเปน ซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัวเลขที่ตางชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทํา
การปรับแบบจําลองที่ใชทดสอบดวยการเลื่อนตัวเลขที่เขาคูกันไดและดูแนวโนมของเวลา ซ่ึง
อาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบยูนิทรูทที่ขอมูลมีลักษณะคงที่และไมคงที่ ของแนวโนมใน
การตัดสินใจ   

โดยเลือกวิธีทดสอบ nonparametric ในการควบคุมระดับความสัมพันธ
ตามลําดับที่สูงกวาของลําดับตัวเลข วิธีทดสอบการถอยหลังของฟลลิป-เพอรอน ดังสมการ 
 

  t1tt YY ε+β+α=∆ −                                 (3.2) 
  ทําการแกไขวิธีทดสอบของออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอรใหมีลําดับความสัมพันธ

ตามลําดับสูงขึ้น โดยบวกตัวเลขกลุมทายที่มีความแตกตางกันทางดานขวามือการทดสอบของ
ฟลลิป-เพอรอนไดมีการแกไข t-Test ของคาสัมประสิทธิ์เพื่อใหตัวเลขเกิดความสัมพันธ
ตอเนื่องโดยวิเคราะหความสอดคลองของ heteroskedasticity และ autocorrelation ดวยวิธีการ
ของ Neway-West ดังนี้ 
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ตําแหนงใดที่ q เปนเลขตัวทายที่ถูกตัดออก และคา t-test ของฟลลิป-เพอรอน 

คํานวณได ดังนี้ 

  
s2

Ts)(tt b0
2

b
2/1

0
pp ω

γ−ω
−

ω
γ

=                              (3.5) 

 
จากสมการขางตน ตําแหนงใดที่ tb, Sb คือคา t-test และ standard error ของ β 

และ s คือผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาดดวย 
การกระจายไมส้ินสุดของ t-Test ของฟลลิป-เพอรอนเหมือนกับ t-test ของวิธีอ

อกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร    สวนที่เหมือนกับการทดสอบของวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร คือ 
ใหมีการกําหนดรวมตัวเลขคงที่กับตัวเลขคงที่ที่มีทิศทางเปนเสนตรงหรือจะไมกําหนดก็ไดในการ
ทดสอบการถอยหลังสําหรับวิธีทดสอบของฟลลิป-เพอรอนตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไข
ตามวิธีของ Newey-West แลวจึงรวมตัวเลขที่มีความสัมพันธตามลําดับเขาดวยกัน การควบคุมการ
เลือกตวัเลขตัดทายออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West โดยขอมูลใดที่ใชทดสอบการถอยหลังตอง
แปลงเปนเลขจํานวนเต็มกอน 

สวนในการทดสอบยูนิทรูท ซ่ึงเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะ
ขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” โดยทําการทดสอบตัวแปรแรกหรือตัวแปรตาม เพื่อทดสอบวา
ขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไม ตามสมการตอไปนี้ 
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1                                (3.6) 

 

 เปนการวเิคราะหยูนิทรูทที่ปราศจากคาคงที่และแนวโนมของเวลา  

  tit
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i
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=
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1
10                              (3.7) 

 

  เปนการวิเคราะหยูนิทรูทที่มีเฉพาะคาคงที่รวมอยูดวย  
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                               เปนการวิเคราะหยูนิทรูทที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลารวมอยูดวย 
                               ในการทดสอบสมมติฐานตามวิธีของฟลลิป-เพอรอน นั้นการทดสอบวาตัวแปร 
มียูนิทรูทหรือไม จะมีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบเหมือนกันกับวิธีของออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลู
เลอร คือ พิจารณาไดจากคา γ   ถาคาγ  มีคาเทากับ 0 ก็แสดงวา มี unit root แตการทดสอบตามวิธี
ของ Phillips-Perron นั้นจะกําหนดคาลาหรือขอมูลยอนหลัง (lag) ที่เหมาะสมมาใหเพื่อแกปญหา 
Autocorrelation โดยสามารถเขียนสมมติฐานการทดสอบไดดังนี้ 
 

   H0 :    γ  =  0 
   H1 :   | γ | < 1 
 
  3.1.5 ทฤษฎีของตัวประมาณสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบเอ็ม (M Estimator) 
 การถดถอยเชิงเสนอยางงาย (simple linear regression) เปนลักษณะความสัมพันธเชิง
เสนระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระที่แทนดวยรูปแบบ Y = εββ ++ X10  โดยที่ Y เปนตัว
แปรตาม X เปนตัวแปรอิสระ 0β  เปนจุดที่เสนการถดถอยตัดแกน Y 1β  เปนอัตราการเพิ่มหรือลด
ของ Y ตอหนึ่งหนวยของ X ที่เรียกวาคาสัมประสิทธิ์การถดถอย และ ε  เปนความคลาดเคลื่อน มี
ขอกําหนดของรูปแบบ ไดแกความคลาดเคลื่อนเปนตัวแปรสุมที่มีการแจกแจงเปนอิสระกันแบบ
ปกติคาเฉลี่ยเปนศูนย และความแปรปรวนมีคาคงที่  
 การประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยในรูปแบบถดถอย สวนใหญจะใชตวัประมาณ
กําลังสองนอยที่สุด (least squares method) ซ่ึงเปนตัวประมาณที่ใหคาประมาณสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยที่มีคุณสมบัติที่ดี คือ ไมเอนเอียง (unbiasedness) มคีวามสอดคลอง (consistency) มีความ
พอเพียง (sufficiency) และมปีระสิทธิภาพ (efficiency) สูงสุดในกลุมของตัวประมาณที่ไมเอนเอียง
ทั้งหมด ภายใตขอกําหนดของความคลาดเคลื่อนวามีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระกันมีคาเฉลี่ย
เปนศูนยและความแปรปรวนคงที่ 
        เมื่อขอกําหนดของรูปแบบการถดถอย เกี่ยวกับการแจกแจงแบบปกติของความ
คลาดเคลื่อนไมเปนจริง มีผลทําใหคาประมาณสัมประสิทธิ์การถดถอยที่ไดจากตวัประมาณกําลัง
สองนอยที่สุด ไมมีคุณสมบัติที่แกรง (robust) เนื่องจากมีความไวตอขอมูลที่ผิดปกติ (outlier) ชวง
ความเชื่อมั่นของคาคาดหวังของ Y และ 1β  อาจจะไมมปีระสิทธิภาพทําใหไมสามารถทดสอบ
สมมติฐานเกีย่วกับคาความแปรปรวนของประชากรได  จึงควรใชตัวประมาณสัมประสิทธิ์การ
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ถดถอยแบบอืน่ที่เหมาะสมกวา เชน ตัวประมาณแบบเอ็ม  ที่พัฒนาขึ้นโดย Huber (1981)   โดย
หลักการคือ ลดอิทธิพลของขอมูลที่มีคาผิดปกติลง โดยไมมีการตัดขอมูลทิ้ง  และมขีั้นตอนเริ่มจาก
การคํานวณตัวประมาณทีแ่กรงของสเกล (S) ซ่ึงเปนตัวประมาณที่ไมเอนเอียงของสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน โดยทัว่ไปวิธีคํานวณคา ตัวประมาณทีแ่กรงของสเกลที่ดีจะตองไมขึ้นกับความคลาด
เคลื่อนที่มีขนาดใหญ และสามารถนําคาไปใชในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยที่
เหมาะสมได ซ่ึงจะทําใหฟงกชั่นความคลาดเคลื่อนมีคานอยที่สุด เมื่อกาํหนดคาตวัประมาณทีแ่กรง
ของสเกลคงที่ที่เหมาะสม การเลือกตัวประมาณทีแ่กรงของสเกลที่เหมาะสมควรเลือกตัวประมาณที่
แกรงของสเกลที่มีความเอนเอียงและความแปรปรวนนอย (John Fox, 2002) 
      ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอย โดยมีการเสนอตัวประมาณที่แกรงของสเกล
ไวหลายวิธีดวยกัน เชน ตัวประมาณทีแ่กรงของสเกลที่ใชคาสัมบูรณของความคลาดเคลื่อนซึ่งอยูใน
รูปของ S = median ie - )( ie / 0.6745 เปนตน และเรียกคา S ที่คํานวณไดวาคามัธยฐานของคา
สัมบูรณของความเบี่ยงเบน โดย ei เปนความคลาดเคลื่อนของคาสังเกตตัวที่ i ที่ไดจากตัวประมาณ
กําลังสองนอยที่สุด สวนคาคงที่ 0.6745 เปนคาที่ทําให S เปนตัวประมาณที่ไมมีอคติของสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ ) เมื่อจํานวนของตวัอยางทั้งหมด (n) มีขนาดใหญและความคลาดเคลื่อนมี
การแจกแจงแบบปกติ  

     จากนั้นจะเปนการเลือกตวัประมาณ         ที่ทําใหฟงกชั่นของความคลาดเคลื่อนที่เขียน
ในรูป 

∑
=

n

i
izp

1

)( มีคานอยที่สุด (Janne Heikkil, 1990) โดยที่ z i = (e i /s) สําหรับรูปแบบการถดถอยเชิง

เสนอยางงายจะไดวา 

 min∑
=

n

i
izp

1
)( = min∑

=

n

i

i

s
e

p
1

)( = min∑
=

−−n

i

ii

s
xy

p
1

1

^

0

^

)(
// ββ            (3.9) 

โดย 
 p(z i ) คือฟงกชั่นของความคลาดเคลื่อนซึ่งตอไปจะเรียกวาฟงกชั่นความแกรง  

/
0

^
β  และ /

1

^
β  คือคาประมาณสัมประสิทธิ์การถดถอยที่ไดจากตัวประมาณแบบเอ็ม ซ่ึง  

ตัวประมาณ /
0

^
β และ /

1

^
β ที่ไดจากตัวประมาณแบบเอ็ม หาไดจากการทําอนุพันธบางสวนของ 

∑
=

n

i
izp

1
)(  เทียบกับ /

0

^
β และ /

1

^
β ตามลําดับ แลวกําหนดใหเทากับ 0 และแกสมการหา /

0

^
β และ /

1

^
β  

จะหา /
0

^
β  และ /

1

^
β ไดดังนี้ 
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โดยที่ w 0i  เปนคาน้ําหนกัทีใ่หกับคาของตวัแปรตามตวัที ่ i นั่นคือ ψ (z i ) = 

]/)[( 1

^

0

^
sxy ii ββψ −−  และ ψ (z i ) เปนฟงกชั่นอิทธิพล (ψ ) ที่ใหคาน้ําหนกักับ z i  ซ่ึงเปน

ฟงกช่ันของ 0

^
β และ 1

^
β  ซ่ึงคํานวณไดจากการทําอนุพันธบางสวนของ∑

=
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i
izp

1
)( เทียบกบั z i ซ่ึง 

0

^
β  และ 1

^
β เปนคาสัมประสิทธิ์การถดถอยที่ไดจากตัวประมาณกําลังสองนอยที่สุด 
การประมาณ /

0

^
β และ /

1

^
β ในครั้งตอไปจะทําโดยกําหนดน้ําหนกั w 0i ใหม โดยใช /

0

^
β และ

/
1

^
β ที่ไดจากการประมาณในรอบกอนแทน 0

^
β และ 1

^
β และจะทําซ้ําจนกระทั่งได /

0

^
β และ /

1

^
β  ที่คงที่  

การเลือกฟงกช่ันอิทธิพล (ψ ) นั้นควรเลือกฟงกช่ันที่มีความตอเนื่องที่ใหคาน้ําหนักแกคา
ผิดปกติไมมากนัก ฟงกชัน่ความแกรงชนดิตางๆ ที่ไดมผูีเสนอแนะไวเพื่อประโยชนในการเลือกใช
ใหเหมาะสม แสดงในตารางที่ 3.1 ดังนี ้
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ตารางที่ 3.1  แสดงฟงกช่ันความแกรง ประกอบดวยฟงกชั่นความคลาดเคลื่อน p(z), ฟงกชั่น      
                    อิทธิพล ψ (z), ฟงกชั่นน้ําหนัก w(z) และขอบเขตของความคลาดเคลื่อน 
 
เกณฑวิธีการตางๆ p(z) ψ (z) w(z) ขอบเขตของ

ความ
คลาดเคลื่อน 

ตัวประมาณกําลัง 
สองนอยที่สุด 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของHuber 
กําหนดให 
 t=2 
 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของ Hampel 
กําหนดให 
a = 1.7 
b = 3.4 
c = 8.5 
 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของ Andrew 
กําหนดให 
a = 1.399 
 
ฟงกชั่นความแกรง 
ของ Ramsay 
กําหนดให 
a = 0.3 
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∞<z  
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z  > t 

 
 
z ≤ a 

a < z  ≤b 
 
b < z ≤c 
 
z  > c 

 
z  ≤ aπ 

 
z  > aπ 

 
 
 

∞<z  

ที่มา : Montgomery และ Peck (1992) 
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 3.1.6 ทฤษฎีของตัวประมาณสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบเอส (S Estimator) 
       คือ การทําใหคาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายตัวนอยที่สุดดวยสเกลในการประมาณ

และในการประมาณจะเลือกประมาณคาเฉพาะ ในชวงที่มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนมาก
ที่สุด (high breakdown point) และจะไมประมาณคาในชวงที่มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อน
นอย ซ่ึง high breakdown point ของตัวประมาณคาแบบเอส เทากับ 50 % ซ่ึงถือวาเปนจุดทีด่ีทีสุ่ด 
พิจารณาไดดังนี้ 
 
  minimize          S( )),(,),(1 θθ nrr K             (3.12) 
             

∧

θ  
ซ่ึง 
  ))(,),(( 1

∧∧∧

= θθσ nrrS K              (3.13) 
 
ซ่ึงพิจารณาไดดังนี ้
  k
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n
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i
=∑

=

)(1
1

               (3.14) 

โดยที่ k คือคาที่ทําใหคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกต ิ
 
และ Breakdown point ของตัวประมาณสัมประสิทธิ์การถดถอยแบบเอส คือ 
 
 

)(cp
k

=∗ε  เมื่อ n             ∞  

 
 
ตารางที่ 3.2 แสดงความสัมพันธระหวาง breakdown point กับความมปีระสิทธิภาพ 

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

ที่มา : Montgomery และ Peck (1992) 
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       3.1.7 ทฤษฎีของตัวประมาณสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบเอ็มเอ็ม (MM Estimator) 
     วิธีตัวประมาณคาเอ็มเอม็ คือ ความแกรงของการถดถอย (robust regression) ชนิดหนึ่งที่

ตั้งอยูบนพืน้ฐานของวิธีตัวประมาณคาเอส และวิธีตัวประมาณคาเอ็มรวมกัน โดยการประมาณคา
ดวยวิธีตวัประมาณคาเอ็มเอม็ จะใชกับขอมูลที่มีคาหางผิดปกติไปจากกลุม (outlier) ซ่ึงกอใหเกดิ
ผลกระทบที่บิดเบือน แตถาขอมูลมีการแจกแจงปกติ (normal) และไมมีขอมูลที่มีคาหางผิดปกติไป
จากกลุม การประมาณการการถดถอยแบบเสนตรง (linear regression) จะใหผลเหมอืนกันกับการ
ประมาณคาดวยวิธีเอ็มเอ็ม  
                    การประมาณคาดวยวิธีตวัประมาณคาเอ็มเอม็ นั้นจะเลือกประมาณคาเฉพาะในชวงทีม่ี
การกระจายตวัของคาคลาดเคลื่อนมากที่สุด (high breakdown point) และจะไมประมาณคาในชวงที่
มีการกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนนอย ซ่ึง high breakdown ของวิธีตัวประมาณคาแบบ MM 
เทากับ 50% ซ่ึงถือวาเปนจดุที่ดีที่สุด และนอกจากนั้นการประมาณคาดวยวิธีตวัประมาณคาแบบเอ็ม
เอ็ม ยังเปนการประมาณคาที่มีประสิทธิภาพสูงสุด ( h i g h  e f f i c i e n t  e s t i m a t e r )  อีกดวย  

     วิธีการประมาณดวยตวัประมาณคาเอ็มเอ็ม เร่ิมตนที่ตัวประมาณคาเอส (initial estimate) 
เพื่อใหไดมาซึง่คาตัวประมาณที่แกรงของสเกล ( robust  sca le  es t imate) และตอจากนัน้จะถูก
กล่ันกรองอีกทีโดยการประมาณคาดวยตวัประมาณคาเอม็ (Final Estimate) โดยการหาคานอยทีสุ่ด
ของคาประมาณของพารามิเตอรที่ทําใหฟงกชั่นของความคลาดเคลื่อนที่เขียนในรูป ∑
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∧
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กระบวนการประมาณคาดวยตัวประมาณคาแบบเอ็ม มีคานอยที่สุด ซ่ึงไดแก  0
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โดยที ่
  ie      = คาคลาดเคลื่อนของการประมาณ iy  

 iy  = คาจริงของตัวแปร iy  
 
∧

y       = คาประมาณของตัวแปร iy  
  

∧

s       = ตัวประมาณที่แกรงของสเกล (robust scale estimate) 
   i        = จํานวนของตัวแปร 

การหาคา 0

∧

β  และ 1

∧

β  ที่ทําให ∑
=

∧

n

i

i

s

ep
1

)(  มีคานอยที่สุด จะทําไดโดยการ Differentiate 

 โดยเทียบกับคา /
0

^
β และ /

1

^
β  แลวกาํหนดใหเทากบั 0 และแกสมการหา /

0

^
β และ /

1

^
β   ตามขั้นตอน 

ของกระบวนการประมาณคาดวยตัวประมาณคาแบบเอ็มขางตน 
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
 3.2.1   วิธีการคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
  (1) อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Rit) ในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยที่
ตองการศึกษา รวมทั้งเงินปนผลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยโดยแยกศึกษาเปนรายหลักทรัพย 
คํานวณดังสมการตอไปนี้ 

R it =  [(Pit – Pi(t-1) + Di/ Pi(t-1)] x 100                                                                (3.17)         
โดยที่  
 Rit     คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  i  ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
 Di คือเงินปนผลของหลักทรัพย  i (หนวย: รอยละ) 
 Pit คือราคาปดของหลักทรัพย  i   ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 Pi(t-1) คือราคาปดของหลักทรัพย  i   ณ เวลา t-1 (หนวย: บาท) 
   t             คือ1,2,3,…….980  วัน 
  i  คือหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (i  =  10) 
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   (2) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (Rimt) 
  Rimt  =  [( Pimt  -  Pim(t-1) ) / P im(t-1) ] ×  100                           (3.18) 
โดยที่ 
 Rimt  คืออัตราผลตอบแทนตลาดของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ณ เวลา t 
  (หนวย: รอยละ)   
 Pimt  คือดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 Pimt(t-1)  คือดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ณ เวลา t-1 (หนวย: บาท)    
 t  คือ1,2,3,…….980 วัน 
 
    (3) อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rmt) คํานวณดังสมการตอไปนี้ 
                            Rmt = [( Pmt  -  Pm(t-1) ) / P m(t-1) ] ×  100                                        (3.19)                          
โดยที่ 
 Rmt คืออัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
 Pmt คือดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 Pm(t-1) คือดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-1 (หนวย: บาท)    
 t  คือ1,2,3,…….980 วัน  
 
        (4) ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) คํานวณจากอตัราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณชิยขนาดใหญ 4 ธนาคารคือธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12  เดือนของทั้ง 4  ธนาคารมาหาคาเฉลี่ยและ
คํานวณคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา  12  เดือนเปนรายวัน 
 
  (5) ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและ
ขนาดใหญหรือ SMB หาไดจากการเรียงลําดับขนาดของทุนจดทะเบียนที่ออกชําระแลว (paid-up 
capital) ซ่ึงใชแทนความหมายปจจัยดานขนาดของธุรกิจ โดยเรียงลําดับขนาดของทุนจดทะเบียนที่
ออกและชําระแลวจากขนาดเล็ก (small) ไปขนาดใหญ (big) ทั้ง 10 หลักทรัพยของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยดวยการแบงทุนจดทะเบยีนที่ออกและชําระแลวขนาดเล็ก (small) ที่ 50 % และทุน
จดทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดใหญ (big) ที่ 50 % ยกตัวอยางเชน หลักทรัพยที่มีทุนจด
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ทะเบียนที่ออกและชําระแลวขนาดเล็กมีทั้งหมด 5 หลักทรัพย สวนหลักทรัพยที่มีทุนจดทะเบียนที่
ออกและชําระแลวขนาดใหญมีทั้งหมด 2 หลักทรัพย โดย 
 

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

 โดย    R small   คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็ก 
   R big       คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจขนาดใหญ 

         (6) ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยของธุรกิจที่มีอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําหรือ HML หาไดจากการเรียงลําดับของมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) ซ่ึงคํานวณไดจากการนํามูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book 
value) หารดวยราคาตลาด (market price) โดยเรียงลําดับมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวน
ของราคาตลาดสูง (high book to market) กลาง (medium book to market) และต่ํา (low book to 
market) ของทั้ง 5 หลักทรัพยในหลักทรัพยกลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยวดวยการแบงมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดสูง (high)ที่ 30% ขนาดกลาง (medium) 40% และ
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดต่ํา (low) 30%    ตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช  
  HML = R high – R low 

โดย  R high  =  ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ 
อัตราสวนของราคาตลาดสูง 

 R low   = ผลตอบแทนเฉลี่ยในตะกราหลักทรัพยของมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ 
อัตราสวนของราคาตลาดต่ํา 
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 3.2.2   แบบจําลองในการศกึษา 
    

    (1) แบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  
                                โดยพัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย โดยเพิ่มปจจัยอีก 2 ปจจัย
คือ ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของขนาดของบริษัทเล็กและบริษัทใหญ กับความ
แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา
และสูง สามารถแสดงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ไดดังนี้ 
 
              รูปแบบของแบบจําลอง 

Rit - Rft =     Rft +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB)it + hit (HML)it + tε           (3.24)                       
โดย    
                           Rit       คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i   ณ เวลา t  
          (หนวย: รอยละ) 
                 Rft  คืออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t  
                 (หนวย: รอยละ) 
 Rmt – Rft    คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 

SMBt       คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ    
      ขนาดใหญ ณ เวลา t (หนวย: บาท) 
 HMLt   คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตาม 
     บัญชีตออัตราสวนของราคาตลาดสูงและต่ํา t (หนวย: บาท) 

              βit    คือคาสัมประสิทธิ์เบตาในหลักทรัพย  i   ณ เวลา t  

   sit      คือคาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจในหลักทรัพย  i   ณ เวลา t  
  hit       คือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา 
                 ตลาดในหลักทรัพย  i   ณ  เวลา  t  
 tε     คือคาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 
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  (2) แบบจําลองของ Goncalves, Manuel; Garay, Urbi and Gonzalea, 
Maximilian, 2002 

  โดยศึกษาหาความสัมพันธของปจจัยแตละตัววามีความสัมพันธกับการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามแบบจําลองที่กําหนดโดยการกระจายแบบจําลองของฟารมาและเฟ
รนช 
ออกเปน 4 รูปแบบไดดังนี้ 
 

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

               Rit - Rft   =  αt + sit (SMB) + hit(HML) + tε                (3.28) 
และทําการศึกษาโดยกําหนดแบบจําลองฟารมาและเฟรนชกลาวคือ  

  Rit - Rft = αt +βit (Rmt – Rft) + sit (SMB) + hit (HML) + tε                      (3.29)  
    
โดยที่ 
 Rit คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
 Rft  คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t (หนวย: รอย
ละ) 
 Rmt  คืออัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (หนวย: รอยละ) 
              SMB คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ 
  (หนวย: บาท) 
              HML คือผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจที่มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี  
  ตออัตราสวนของราคาตลาดสูงและต่ํา (หนวย: บาท) 
              βit คือตัววัดความเสี่ยงในหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 sit           คือคาสัมประสิทธิ์ของขนาดธุรกิจในหลักทรัพย i  ณ เวลา t  
 hit          คือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา   

             ตลาดในหลักทรัพย  i  ณ เวลา t 
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 tε           คือคาความคลาดเคลื่อนของสมการ 
 
 โดยการศึกษาในครั้งนี้จะทําการศึกษาเฉพาะ 3 แบบจําลองแรกเทานั้น  ไดแก แบบจําลอง
วิเคราะหปจจัยดานผลตอบแทนตลาด ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคา 
 
   (3) วิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM estimator) 
                              ในการทดสอบครั้งนี้ไดประมาณคา α , β และคาสัมประสิทธิ์ s, h โดยการ
เปรียบเทียบผลระหวาง ผลที่ไดจากสมการการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และผลที่ไดจาก
ตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม โดยโปรแกรมทางสถิติ  
 
 3.2.3  ขั้นตอนของการศึกษา 

          แบงการศึกษาออกเปน 3 สวน ดังนี ้
          สวนท่ี 1        ศึกษาถึงอิทธิพลของวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ               และ    

อิทธิพลจากการซื้อขายหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือน ตออัตราผลตอบแทนรายวนัของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (Boudreaux, 1995) โดยนําขอมูลทีจ่ะใชในการศึกษา ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยรายหลักทรัพย (Ri) จํานวน 10 แหง   อัตราผลตอบแทนของทั้งกลุม
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (Rim) และอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rm) มาทดสอบ
ความเทากนัของผลตอบแทนโดยใชคาทางสถิติ t-test มาทําการทดสอบ มีรายละเอียดขั้นตอน
การศึกษาดังนี ้

 
1.1) อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยรายหลักทรัพย (Ri) 
 โดยจะทําการศึกษา 2 กรณีดังนี้ 
 
   กรณีท่ี 1 ผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ  

 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยระหวาง
ในชวงกอนวนัหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการและในวันซื้อขายปกติอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ
หรือไม  โดยมสีมมติฐานคือ 
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                  H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยุดที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงกอนวันหยุดที่ตลาด
หลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2  
 

กรณีท่ี 2 ผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน  
 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยระหวาง

ในชวงอาทิตยแรกของเดือนและชวงวันทีเ่หลือของเดือนอยางมีนัยสําคญัทางสถิติหรือไม โดยมี
สมมติฐานคือ 
              H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคา
เทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
              H1 : ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรพัยในชวงอาทติยแรกของเดอืนมีคา
ไมเทากับผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวนัที่เหลือของเดือนอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2 
 
1.2) อัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย (Rim) 
 โดยจะทําการศึกษา 2 กรณีดังนี้ 
 
   กรณีท่ี 1 ผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ  

 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของ
ทั้งกลุมหลักทรัพยระหวางในชวงกอนวนัหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทาํการและในวนัซื้อขายปกติ
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติหรือไม  โดยมีสมมติฐานคือ 
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                  H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงกอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพย
ในวันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงกอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของ
หลักทรัพยในวันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2  
 

กรณีท่ี 2 ผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน  
 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของ

ทั้งกลุมหลักทรัพยระหวางในชวงอาทิตยแรกของเดือนและชวงวนัที่เหลือของเดือนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติหรือไม โดยมีสมมตฐิานคือ 
              H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของ
เดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
              H1 : ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของทั้งกลุมหลักทรัพย
ในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวนัที่เหลือ
ของเดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2 
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1.3) อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (Rm) 
 โดยจะทําการศึกษา 2 กรณีดังนี้ 
 
   กรณีท่ี 1 ผลของวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ  

 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพยระหวางในชวงกอนวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการและในวันซื้อขายปกติอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดยมีสมมติฐานคือ 
 
                  H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
กอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยในวัน
ซ้ือขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 H1  : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
กอนวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยใน
วันซื้อขายปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หรือ  

H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2  
 

กรณีท่ี 2 ผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน  
 เพื่อทดสอบความเทากนัของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพยระหวางในชวงอาทิตยแรกของเดือนและชวงวันที่เหลือของเดือนอยางมนียัสําคัญทาง
สถิติหรือไม โดยมีสมมติฐานคือ 
              H0 : ผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
อาทิตยแรกของเดือนมีคาเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
              H1 : ผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวง
อาทิตยแรกของเดือนมีคาไมเทากับผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของหลักทรัพยชวงวันที่เหลือของเดือน
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ 
หรือ  
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H0  :  µ1 = µ2 
 H1  :  µ1 ≠ µ2 
  
                               สวนท่ี 2 นําผลการศึกษาที่ไดจากสวนที่หนึ่งซึ่งไดแก อัตราผลตอบแทนราย
หลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยที่มีอิทธิพลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทํา
การ (ผลการศึกษาในสวนที่ 1)ไปหาความสัมพันธในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ซ่ึงเปน
แบบจําลองที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 3 ตัว
ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของธุรกิจขนาด
เล็กและขนาดใหญ  และสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา    โดยการประมวลผลดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(OLS) รายละเอียดขั้นตอนการศึกษามีดังนี้ 
 1)  นําขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยใชการทดสอบยู
นิทรูท   และเมื่อพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งแลวจึงนําขอมูลนี้ไปใชในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
 2)  จากนั้นนําผลที่ไดมาทดสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(heteroscedasticity) หากทดสอบแลวเกิดพบวาเกิดความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่
จะตองทําการแกไขกอนแลวจึงทําการทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ตอไป 
และถาพบวาผลลัพธที่ไดมีปญหาอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อนก็จะตองทําการแกไขกอน มิฉะนั้นผล
ที่ไดจะเกิดความคลาดเคลื่อนสูงทําใหไมนาเชื่อถือ 
 3)  ทําการประมาณคา  α, β และคาสัมประสิทธิ์ s และ h ที่ไดจากการคาํนวณ
ในแตละหลักทรัพยที่ทําการศึกษา โดยโปรแกรมทางสถิติ 
 
 สวนท่ี 3 นําผลการศึกษาที่ไดจากสวนที่หนึ่งซึ่งไดแก อัตราผลตอบแทนราย
หลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยที่มีอิทธิพลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทํา
การ ไปหาความสัมพันธในแบบจําลองของ Goncalves, Manuel; Garay, Urbi and Gonzalez, 
Maximiliano, 2002 โดยแบงสมการออกเปน 3 รูปแบบ ไดแก แบบจําลองวิเคราะหปจจัยดาน
ผลตอบแทนตลาด ขนาดของธุรกิจและ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด จากนั้น
ทําการประมวลผลดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม โดยใช
โปรแกรมทางสถิติ สาเหตุที่นําวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม มาใชเนื่องจากเปนวิธีใหมและในหลาย
งานวิจัยไดกลาวถึงขอดีของตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม คือสามารถใชแกปญหาขอมูลท่ีเกิดการกระจาย
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แบบผิดปกติ (outlier) ไดดีกวาวิธีกําลังสองนอยที่สุด (R. Douglas Martin and Tim Simin, 1998) 
ดังนี้ 

1) ทําการประมาณคา α , β และคาสัมประสิทธิ์ s, h    ของแตละ   
   หลักทรัพยทีท่ําการศึกษาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square Regression)  โดย   
  โปรแกรมทางสถิติ 

                    2)          ทําการประมาณคา α , β             และคาสัมประสิทธิ์ s,  h  ของ
แตละหลักทรพัยที่ทําการศึกษาดวยวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM Estimator) โดยโปรแกรมทาง 
สถิติ  
                    3)        เปรียบเทียบคา  α , β และคาสัมประสิทธิ์ s, h ที่ไดจากวิธีการ
กําลังสองนอยที่สุด (ขอ 1) กับ คา α , β  และคาสัมประสิทธิ์ s , h       ที่ไดจากวิธีการตัวประมาณคา 
เอ็มเอ็ม (ขอ2) 
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   3.2.4  การทดสอบสมมติฐาน 
 
  1) นําขอมูลทุกตัวแปรทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของตัวแปรที่นํามา
ทําการศึกษาโดยวิธี   Phillips-Perron Test (PP)  โดยสมมติฐานคือ 

H0  :  γ  = 0   
  H1  :   γ  <  0 
                                 ถาปฎิเสธสมมติฐานได   แสดงวา    ตวัแปรที่นํามาทดสอบเปน Integrated of 
Order 0 (Xt ~ I(0)) คือ ตัวแปรมีลักษณะนิง่ 
 
                            2)  ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันหรือไม 
(Autocorrelation) ในการทดสอบใชคาทางสถิติ Durbin – Watson Statistic มาทําการทดสอบ 
 H0  :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

H1  :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 

หรือ   

  H0  :  ρ  =  0 
H1  :  ρ  ≠  1 

 ρ  คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน 
  

               3)  ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(Heteroscedasticity) 

 H0  :  ความแปรปรวนของตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ 
H1  :  ความแปรปรวนของตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
 

                            4)  ทดสอบคา α ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย   ตองมีคาไม
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ   ในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-test มาทําการ
ทดสอบโดยสมมติฐานคือ 
 H0  :  ไมมีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกดิผลตอบแทนผิดปกต ิ
 H1  :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกต ิ  
หรือ 
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 H0 : α=0 
   H1 : α ≠0 
 
                            5) ทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยใชสมการแบบ 
Ordinary Least Square (OLS) ตองมีคาไมเทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เนื่องจากหากคา  β  
= 0 แสดงวา  ตัวแปรอิสระ  (Rm – Rf)  ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  (Ri – 
Rf)  ได  หาก  β  ≠ 0  แสดงวาตวัแปรอสิระ (Rm – Rf)  สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตาม  (Ri – Rf)  ได  ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t-test  มาทําการทดสอบ  โดยสมมติฐานคอื 
                                   H0  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพนัธกับผลตอบแทนของตลาด 
                                   H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ        
 H0  :  β = 0 

H1  :  β ≠ 0 
 

                             6)   ทดสอบคา β ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยใชวิธีตัว
ประมาณคาเอม็เอ็ม (MM Estimator) ตองมีคาไมเทากับศูนยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากหาก
คา β  = 0 แสดงวา ตัวแปรอิสระ  (Rm – Rf)  ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  
(Ri – Rf)  ได  หาก  β  ≠ 0  แสดงวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
ได  ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t-test  มาทําการทดสอบ  โดยสมมตฐิานคือ 
                                   H0  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพนัธกับผลตอบแทนของตลาด                            
                                   H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพย มคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ        
 H0  : β = 0 

H1  : β ≠ 0 
 

                            7)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ SMB   ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรพัย 
ในการทดสอบใชคาทางสถิติ   t-test   มาทําการทดสอบ โดยสมมติฐานคือ  
 H0  :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 

H1  :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ 
        หรือ 
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 H0  :  s = 0 
H1  :  s ≠ 0 
 

                            8)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ HML  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ใน
การทดสอบใชคาทางสถิติ t-test   มาทําการทดสอบ โดยสมมติฐานโดย   
 H0  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา 
         หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 

H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับอัตราสวนมูลคา 
        หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 

          หรือ  
 H0  :  h  =  0 

H1  :  h  ≠ 0 
 

          9)  ทดสอบสมการถดถอยวาเปนสมการถดถอยที่สามารถนํามาใชในการ
วิเคราะหไดหรือไมนั้น   พิจารณาไดจากการทดสอบคาทางสถิติ F-test โดยมีสมมติฐานการ
ทดสอบดังนี้ 
 H0   :    β1= β2=……… βk = 0 

H1   :    βi   สําหรับ  i = 1…….k  อยางนอย 1 คามีคาไมเทากับศูนย 
หรือ                              
 H0  :     ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
 H1   :     ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
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