
 
บทที่ 5 

ผลการศึกษา 
 
 การศึกษาในครั้งนี้เพื่อวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงปจจัยดังกลาวไดแก  อัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย    ขนาดธุรกิจ (size)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(book  to  market) โดยกําหนดการศึกษาตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  และสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) สําหรับในการศึกษานั้นจะแบงชวงเวลาออกเปน
รายสัปดาห  รายเดือน  และรายไตรมาส   รายละเอียดผลการศึกษามีดังตอไปนี้ 
5.1 ผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย 

สัปดาห 
5.1.1  ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

 ในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ทางเศรษฐศาสตรจําเปนตองมีการ
ทดสอบขอมูลกอนวาตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมนิ่ง (non-
stationary) ทั้งนี้เนื่องจากขอสมมติฐานของคาสถิติตาง ๆ ที่ใชในการทดสอบ อาทิ t-test , F-test  ขอ
มูลที่ใชจะตองมีลักษณะนิ่ง  และการทดสอบวาขอมูลนิ่งหรือไมนิ่งนั้นจะใชการทดสอบยูนิทรูท  
โดยการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller : 
ADF Test)  สมมติฐานการทดสอบมีดังนี้ 
     H0 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root 
     H1 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root 
  การทดสอบยูนิทรูทจะมีรูปแบบสมการ 3 แบบที่แตกตางกันคือ 
       รูปแบบที่ 1  สมการไมมีคาคงที่และแนวโนมของเวลา  เรียกวา  วิธี  none  
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   รูปแบบที่  2  สมการที่มีคาคงที่  เรียกวา  วิธี  intercept 
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  รูปแบบที่   3  สมการที่มีคาคงที่และแนวโนมของเวลา   เรียกวา  วิธี   trend and 
intercept  
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 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่งนั้นคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะ

มากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10%  หรือ  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 
0.10 ตามลําดับ  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ  integration of  order zero :  I(0)   

 สําหรับผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหสามารถ
แสดงไดตามตารางที่  5.1   
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
ADF Test at Level เลือก None ADF Test at Level เลือก Intercept ADF Test at Level เลือก  Trend and Intercept 

Critical Value Critical Value Critical Value ชื่อหลักทรัพย Test Statistic 
1% 5% 10% 

Test  Statistic 
1% 5% 10% 

Test  Statistic 
1% 5% 10% 

ASIAN -1.5082(0) -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.3502(0) -3.4482 -2.8687 -2.5706 -2.3142(0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 
CFRESH -4.3104(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.9064(0)** -3.4484 -2.8688 -2.5706 -3.5508(0)** -3.9844 -3.4225 -3.1338 
CHOTI -5.2622(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.1599(0) -3.4483 -2.8688 -2.5706 -3.5227(0)** -3.9844 -3.4225 -3.1338 

CM -3.2349(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.6014(0)*** -3.4484 -2.8688 -2.5706 -3.2242(0)*** -3.9844 -3.4225 -3.1338 
CPF -3.2478(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -3.3468(2)** -3.4483 -2.8688 -2.5706 -4.6746(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
CPI -2.5257(1)** -2.5706 -1.9403 -1.6160 -3.5649(1)* -3.4482 -2.8687 -2.5706 -3.4098(3)*** -3.9843 -3.4225 -3.1338 

D-MARK -2.7249(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.9803(0)** -3.4482 -2.8687 -2.5706 -4.3058(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
GFPT -3.7586(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -4.5122(0)* -3.4482 -2.8687 -2.5706 -4.0939(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
LEE -3.7460(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -4.2594(0)* -3.4482 -2.8687 -2.5706 -4.1715(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
PPC -9.7749(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.5474(0) -3.4484 -2.8688 -2.5706 -3.1308(0) -3.9844 -3.4225 -3.1338 
PRG -2.7542(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.7804(0)*** -3.4483 -2.8688 -2.5706 -2.5805(0) -3.9844 -3.4225 -3.1338 
SH -15.217(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -15.208(0)* -3.4482 -2.8687 -2.5706 -12.1904(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
SSF -4.8836(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -3.8370(1)* -3.4482 -2.8687 -2.5706 -4.3989(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
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ตารางที่ 5.1 (ตอ)  ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
ADF Test at Level เลือก None ADF Test at Level เลือก Intercept ADF Test at Level เลือก  Trend and Intercept 

Critical Value Critical Value Critical Value ชื่อหลักทรัพย Test Statistic 
1% 5% 10% 

Test  Statistic 
1% 5% 10% 

Test  Statistic 
1% 5% 10% 

STA -3.8245(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -4.0089(1)* -3.4482 -2.8687 -2.5706 -4.2223(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
TAF -7.8018(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -3.1728(1)** -3.4484 -2.8688 -2.5706 -6.0129(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 

T-LUXE -2.9062(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.4434(1) -3.4482 -2.8687 -2.5706 -4.4752(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
TRS -4.4492(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -2.9721(1)** -3.4482 -2.8687 -2.5706 -3.2044(0)*** -3.9844 -3.4225 -3.1338 

TRUBB -4.7318(0)* -2.5706 -1.9403 -1.6160 -4.0225(1)* -3.4482 -2.8687 -2.5706 -4.0607(1)* -3.9842 -3.4224 -3.1338 
UPOIC -2.0099(0)** -2.5706 -1.9403 -1.6160 -3.1767(1)** -3.4484 -2.8688 -2.5706 -3.6177(0)** -3.9844 -3.4225 -3.1338 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน Lag 

*         คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 
**      คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
***    คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 % 

ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (ADF 
Test) ที่ใชวิธี none, intercept  และ trend and intercept  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
สัปดาหพบวา บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) (GFPT)  บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) 
(LEE)   บริษัท ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) (SH)   บริษัท สุรพล ฟูดส จํากัด (มหาชน) (SSF)    บริษัท 
ศรีตรังแอโกร อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) (STA) และบริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซ คอรปอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) (TRUBB) เปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท  เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 ยอมรับ H1   เพราะวาคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคา
สัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10  ตามลําดับ โดยทั้ง 3  วิธีที่ใชทํา
การศึกษาคือวิธี none, intercept  และ  trend and intercept  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ 
integration of  order zero :  I(0)  

สวนหลักทรัพยของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)  บริษัท พันธุสุกร
ไทย-เดนมารค จํากัด (มหาชน) (D-MARK)  และบริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากัด (มหาชน) (TAF) มคีา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับโดยใชวิธี none และ  trend and intercept  สวนวิธี intercept มีคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอนัดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)  

หลักทรัพยของบริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) (T-LUXE) มีคาสัมบูรณ
ของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 
และ 0.10 ตามลําดับโดยใชวิธี none และ  trend and intercept  หลักทรัพยของบริษัท ซีเฟรชอินดั
สตรี จํากัด (มหาชน) (CFRESH) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณ
ของ critical value ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01, 0.05 และ  0.10 ตามลําดับโดยใชวิ ธี  none สวนวิธี 
intercept และ trend and intercept  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณ
ของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ  หลักทรัพยของบริษัท หองเย็นโชติ
วัฒนหาดใหญ จํากัด (มหาชน) (CHOTI) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคา
สัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับโดยใชวิธี none สวน
วิธี trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ  หลักทรัพยของบริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส 
จํากัด (มหาชน) (CM) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับโดยใชวิธี none สวนวิธี intercept และ trend 
and intercept  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value  
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ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  หลักทรัพยของบริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 
(CPI) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับโดยใชวิธี  intercept   สวนวิธี trend and intercept  มีคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.10  ของหลักทรัพย  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)  

สวนหลักทรัพยของบริษัทที่มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคา
สัมบูรณของ critical value  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01,  0.05  และ  0.10  ตามลําดับ โดยใชวิธี none, 
intercept  และ  trend and intercept  ไดแก บริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) (ASIAN) 
แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0   ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง   นั่นคือไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ 
integration of  order zero :  I(0) 

จากขอมูลหลักทรัพยของบริษัทที่จะทําการศึกษาทั้งหมดจํานวน 19 หลักทรัพยในราย
สัปดาห ระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540  ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547  พบวาเมื่อพิจารณา
เฉพาะวิธี trend and intercept  จะมีทั้งหมด 10 บริษัทที่ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ไดแก บริษัท เจริญโภค
ภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)  บริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด (มหาชน) (D-MARK)  
บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) (GFPT)  บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) (LEE)  บริษัท 
ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) (SH)  บริษัท สุรพล ฟูดส จํากัด (มหาชน) (SSF)  บริษัท ศรีตรังแอโกร อิน
ดัสทรี จํากัด (มหาชน) (STA)  บริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากัด (มหาชน) (TAF)  บริษัท ไทยลักซ เอ็น
เตอรไพรส จํากัด (มหาชน) (T-LUXE)  และบริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซ คอรปอเรชั่น  จํากัด 
(มหาชน) (TRUBB)  ซ่ึงจะไดนําหลักทรัพยของบริษัทเหลานี้ไปดําเนินการศึกษาในขั้นตอไป  โดย
สาเหตุที่เลือกเฉพาะหลักทรัพยที่นิ่งในวิธี trend and intercept มาวิเคราะหผลตอไปก็เนื่องมาจาก  
วิธีนี้มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลารวมอยูดวย  จึงทําใหมีประสิทธิภาพในการใชพิจารณาความ
นิ่งของขอมูลไดดีที่สุด 
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 5.1.2   ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (heteroscedasticity) 
                   ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
 จากท่ีทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลและพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาทั้งหมด 10 หลัก
ทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว  จึงนําขอมูลมาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary  least square) ดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรน  ซ่ึงมีตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย (Ri) และมีตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง (Rm– Rf  : Rmf)   สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่
มีขนาดเล็กและขนาดใหญ  (SMB) และสวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจ
ที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML)  สามารถแสดงไดดังสมการซึ่งได
อางอิงมาจากหัวขอที่  3.2.1  ของบทที่ 3 ดังนี้ 
 
         Rit  - Rft   =     αi + bi (Rmt – Rft) t + si (SMB)t+ hi (HML) + εi (5.4) 
 
  อยางไรก็ตามกอนจะทําการแปรผลของขอมูลตองทําการทดสอบความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนวามีคาคงที่หรือไม  โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 
     H0 :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity) 
     H1 :  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
 โดยจะพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared (observation คูณดวย R2) 
ถาหากมีคามากกวา 0.01  จึงยอมรับ H0  ปฏิเสธ H1    คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared  นอยกวา 
0.01 จะปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1  คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  
(heteroscedasticity) ซ่ึงผลการศึกษาสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.2 
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ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการ
เกษตรรายสัปดาห 

ชื่อหลักทรัพย Obs*R-squared Probability 

CPF 87.6456 0.0000 
D-MARK 77.6624 0.0000 

GFPT 221.6923 0.0000 
LEE 71.9829 0.0000 
SH 8.0775 0.0000 
SSF 246.8242 0.0000 
STA 88.3834 0.0000 
TAF 75.5500 0.0000 

T-LUXE 64.5595 0.0000 
TRUBB 64.7906 0.0000 

ท่ีมา:  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
  

 จากตารางที่ 5.2  พบวาหลักทรัพยทั้ง 10 หลักทรัพยที่ทําการศึกษาในชวงรายสัปดาห 
มีคา probability  ของคา  Obs*R-squared  นอยกวา 0.01  นั่นคือมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งหมด  แสดง
วาปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(heteroscedasticity)  
 ดังนั้นจึงทําการแกปญหาโดยนําวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก(weighted  least  square : 
WLS)  มาใชในการแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  ซ่ึงทราบคา
ความเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอนคือ  หารสม
การตัวแบบตลอดดวยคาของตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอ
การเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น   จากนั้นประมาณการสมการที่หาร
ตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS)  เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่
ถูกหารดวยตัวแปรอิสระเหลานั้นแลว    สามารถเทียบนําเอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการ
เดิมที่เราตองการได    เนื่องจากการหารดวยตัวแปรใดๆ ก็ตามจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัม
ประสิทธของสมการแตอยางใด  (ไพฑูรย  ไกรพรศักดิ์, 2546)    และผลจากการแกปญหาความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่โดยวิธี WLS สามารถแสดงไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการ
เกษตรรายสัปดาหหลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  WLS 

ชื่อหลักทรัพย 
ตัวแปรที่ใชในการ

ถวงน้ําหนัก 
(Weight) 

Obs*R-squared Probability 

CPF Rmf 6.9187 0.6456 
D-MARK Rmf 10.2153 0.3333 

GFPT Rmf 4.4191 0.8817 
LEE Rmf 5.1572 0.8204 
SH HML 11.5412 0.2404 
SSF Rmf 4.9414 0.8393 
STA Rmf 2.2111 0.9877 
TAF Rmf 2.9578 0.9660 

T-LUXE Rmf 4.8996 0.8430 
TRUBB Rmf 4.0682 0.9069 

ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.3  เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  
(heteroscedasticity)โดยวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (WLS) แลวพบวา  หลักทรัพยทั้ง 10 หลัก
ทรัพยที่ทําการศึกษามีคา Probability  ของคา  Obs*R-squared  มากกวา 0.01 นั่นคือ  ยอมรับ H0 
ปฏิเสธ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity)  
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 5.1.3      ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation)  
                        ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
  หลังจากทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนแลวจึงทําการทดสอบ
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนวามีความสัมพันธกันหรือไม (autocorrelation) สมมติฐานการทดสอบ คือ 
     H0:  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
     H1:  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
หรือ           H0:  ρ  =  0 
     H1:  ρ  ≠  0 
โดยที่  ρ  คือ  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรความคลาดเคลื่อน 

 ซ่ึงจะพิจารณาจากคา Durbin-Watson Statistic โดยหากคา Durbin-Watson Statistic  
ของ n = 417 ตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปรอยูในชวง du = 1.799 , 4-du = 2.201  หรือ  1.799-2.201 จึง
ยอมรับสมมติฐาน H0  นั่นคือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แตหากคา 
Durbin-Watson Statistic ไมอยูในชวงดังกลาวจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวา
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  ผลการศึกษาแสดงไดตามตารางที่ 5.4 
 
ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ

การเกษตรรายสัปดาห 
ชื่อหลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 

CPF 1.8130 
D-MARK 2.0122 

GFPT 1.9904 
LEE 1.9857 
SH 2.0597 
SSF 1.9281 
STA 1.9861 
TAF 1.9766 

T-LUXE 1.8329 
TRUBB 1.8983 

ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหสามารถอธิบายไดวา  หลักทรัพยทั้ง 10 หลักทรัพย  มีคา  
Durbin-Watson Statistic  มีคาอยูระหวาง  1.799-2.201  แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0  นั่นคือ ยอม
รับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
 
 5.1.4 การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
 การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  (Rm– Rf  : 
Rmf)   ขนาดธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  มีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของความผันแปรของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรไดดีเพียงใด    หากคา R2  มีคามากแสดงวาความผันแปรของตัวแปร
อิสระทั้ง 3 ตัวแปรสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยไดมาก   แตหากคา R2  มีคานอยแสดงวาความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรสามารถ
อธิบายความผันแปรของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย 
 คา  R2   ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.5 

 
ตารางที่ 5.5   ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

ชื่อหลักทรัพย R2 
CPF 0.7583 

D-MARK 0.5266 
GFPT 0.6951 
LEE 0.9927 
SH 0.8296 
SSF 0.6987 
STA 0.5180 
TAF 0.6946 

T-LUXE 0.8954 
TRUBB 0.5261 

ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.5  ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย LEE  มีคา R2  สูงที่สุดเทากับ 
0.9927  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
LEE  ไดเทากับ  99.27% 
 รองลงมา คือหลักทรัพย  T-LUXE  มีคา R2  เทากับ 0.8954  หมายถึง  ความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  T-LUXE  ไดเทากับ 89.54% 
 หลักทรัพย  SH  มีคา R2 เทากับ 0.8296  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ไดเทากับ  82.96% 
 หลักทรัพย CPF  มีคา R2 เทากับ 0.7583  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF  ไดเทากับ 75.83% 
 หลักทรัพย SSF  มีคา R2 เทากับ 0.6987  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF  ไดเทากับ  69.87% 
 หลักทรัพย  GFPT  มีคา R2 เทากับ 0.6951  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT  ไดเทากับ  69.51% 
 หลักทรัพย TAF  มีคา R2 เทากับ 0.6946  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF ไดเทากับ  69.46% 
 หลักทรัพย D-MARK  มีคา R2 เทากับ 0.5266  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK  ไดเทากับ  52.66% 
 หลักทรัพย TRUBB  มีคา R2 เทากับ 0.5261  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB  ไดเทากับ  52.61% 
 หลักทรัพย  STA  มีคา R2 เทากับ  0.5180  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA ไดเทากับ  51.80% 
 
 5.1.5   การวิเคราะหคา F-statistic ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
 ในการวิเคราะหสมการถดถอยวาเปนสมการถดถอยที่สามารถนํามาใชในการวิเคราะห
ไดหรือไมนั้น  พิจารณาไดจากการทดสอบคา F-statistic  ซ่ึงมีสมมติฐานดังนี้ 
 H0  :   ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

H1  :    ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
หรือ       H0   :    β = s = h = 0 
  H1   :    β = s = h  ≠ 0 
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โดยถาคา   F-statistic ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา  F-statistic    จากการเปดตาราง
สถิติ     F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับ H1  ปฏิเสธ  H0  หมายความวา สมการนี้มีตัวแปรอิสระอยาง
นอย 1 ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม   ซ่ึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการประมาณ
คาตัวแปรตามของสมการ    ในทางกลับกันถาคา   F-statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา  F-
statistic จากการเปดตารางสถิติ  F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับ H0  ปฏิเสธ  H1  หมายความวา  ตัว
แปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม   ผลการวิเคราะหคา F-statistic  ของหลักทรัพย
กลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหสามารถแสดงไดตามตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.6  ผลการวิเคราะหคา F-statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

ชื่อหลักทรัพย F-statistic ระดับนัยสําคัญ 

CPF 430.9448 0.0000 
D-MARK 152.7458 0.0000 

GFPT 313.1321 0.0000 
LEE 18572.77 0.0000 
SH 668.6879 0.0000 
SSF 318.4729 0.0000 
STA 98.64373 0.0000 
TAF 312.2754 0.0000 

T-LUXE 1176.059 0.0000 
TRUBB 152.4798 0.0000 

ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

จากตารางที่ 5.6  สมการของหลักทรัพย CPF มีคา F-statistic เทากับ 430.9448  ณ ระดับนัย
สําคัญเทากับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยาง
นอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 

สมการของหลักทรัพย D-MARK  มีคา F-statistic เทากับ 152.7458  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 
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สมการของหลักทรัพย GFPT  มีคา F-statistic เทากับ 313.1321  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 

สมการของหลักทรัพย LEE มีคา F-statistic เทากับ 18572.77  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 

สมการของหลักทรัพย SH มีคา F-statistic เทากับ 668.6879  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 

สมการของหลักทรัพย SSF มีคา F-statistic เทากับ 318.4729  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 

สมการของหลักทรัพย STA มีคา F-statistic เทากับ 98.64373  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 

สมการของหลักทรัพย TAF มีคา F-statistic เทากับ 312.2754  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 

สมการของหลักทรัพย T-LUXE  มีคา F-statistic เทากับ 1176.059  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  T-LUXE  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 
สมการของหลักทรัพย TRUBB  มีคา F-statistic เทากับ 152.4798  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0000  
ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100 % 
 
 5.1.6 การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ สูงหรือต่ํากวาปกติ 
(abnormal  return) หากคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากแสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนัน้มปีจจยั
อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ  โดยหากคาอัลฟาเปนบวกแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตาง
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ของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป  และหากคาอัลฟามีคาเปนลบแสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลัก
ทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมสมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ 
         คาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ  
            H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
     H1 : มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ              H0 : α  =  0 
     H1 : α  ≠  0 
 โดยผลการทดสอบสามารถอธิบายไดจากคา  t – statistic  เพื่อพิจารณาวาคาประมาณ
การของสัมประสิทธิ์ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยมีจํานวน
ความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent 
variables) สําหรับการศึกษาที่ใชขอมูลรายสัปดาหนั้นมีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 417 ตัวอยาง และมี
ตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร  ดังนั้น จํานวนความเปนอิสระจึงเทากับ 417-3-1 =  413 
 คาอัลฟาของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.7 
 
ตารางที่  5.7  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α) 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

CPF 66.4134 1.5439 0.1234 
D-MARK 122.5943 0.9978 0.3190 

GFPT 15.4705 0.5380 0.5909 
LEE 184.2472 3.3656 0.0008 
SH -7.4769 -0.5267 0.5987 
SSF 155.4797 5.0034 0.0000 
STA 66.4621 2.5156 0.0123 
TAF 19.3603 0.7723 0.4404 

T-LUXE 56.2834 0.3940 0.6938 
TRUBB 13.6793 2.3795 0.0178 

ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.7  ผลการศึกษาพบวา  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.0008  หลักทรัพย LEE  มีคา 
t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.3656  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  
ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H1  แสดงวา  มีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนผิดปกติไป  โดยคาอัลฟาเทากับ 184.2472  มีคาเปนบวก  แสดงวา  หลักทรัพยนั้น
ใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.0034  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
จากตาราง จึงยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  โดยคาอัลฟา
เทากับ 155.4797  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  ณ  ระดับ
ความเชื่อมั่น  100% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้คือ  คา α ท่ีไมมีระดับนัยสาํคัญ 

 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.1234  หลักทรัพย CPF  มีคา t-statistic  ที่คํานวณได เทากับ  
1.5439  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 66.4134  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3190   หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
0.9978  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 122.5943  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.5909  หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
0.5380  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 15.4705  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5987  หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.5267  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัลฟาเทากับ 
-7.4769  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 
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 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0123   หลักทรัพย STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ  
2.5156  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ   2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 66.4621  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.4404  หลักทรัพย TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ  
0.7723  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 19.3603  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
 ณ ระดับนัยสําคัญ  0.6938  หลักทรัพย T-LUXE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
0.3940  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 56.2834  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
 ณ ระดับนัยสําคัญ  0.0178  หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
2.3795  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 13.6793  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 
 5.1.7    การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
                  คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนตัวแทนความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตามีเครื่องหมายเปนบวกแสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกัน  กลาวคือ  เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมธุรกิจการเกษตรยอมเพิ่มขึ้นดวย  และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรยอมลดลงดวยเชนกัน   หากคาสัมประสิทธิ์เบตามีเครื่องหมาย
เปนลบแสดงวา  การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรจะลดลง  และเมื่ออัตราผลตอบแทนของ
ตลาดลดลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรจะเพิ่มขึ้น   
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    ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตามีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด (aggressive  stock) คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่มากกวา   ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง   อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรพัยจะลดลงในอัตราที่มากกวา 
 ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตามีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด (defensive stock) คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง  อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา 
 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) คือ 
       H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
       H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ               H0  : β  =  0 
                         H1  : β  ≠  0 
              ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่
เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   
  คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหที่คํานวณโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.8 
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ตารางที่  5.8    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
สัปดาห 

ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

CPF 17.9358 0.9869 0.3243NS 

D-MARK -5.8605 -0.8269 0.4088 NS 
GFPT 1.7106 3.8924 0.0001** 
LEE -4.3431 -0.3272 0.7437 NS 
SH 0.7428 4.0317 0.0001** 
SSF 21.9065 0.9959 0.3199 NS 
STA 0.5589 0.1376 0.8907 NS 
TAF -1.1640 -0.3414 0.7330 NS 

T-LUXE 1.3275 3.7220 0.0002** 
TRUBB -0.3548 -0.1510 0.8801 NS 

หมายเหตุ :   ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non-significant) 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 จากตารางที่ 5.8  ผลการศึกษาพบวา  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0001 หลักทรัพย GFPT  มีคา 
t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 3.8924  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  
ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 
1.7106  มีคาเปนบวก  หมายความวา  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  1.7106  หนวย  ณ  ระดับ
ความเชื่อมั่น  99% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0001 หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 4.0317  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบ
แทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 0.7428  มีคาเปนบวก  หมายความวา   ถา
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อัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.7428  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0002 หลักทรัพย T-LUXE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
3.7220  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 1.3275  มีคาเปนบวก  หมาย
ความวา  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 1.3275  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99% 
 

หลักทรัพยดังตอไปนี้คือ  คาสัมประสิทธ์ิ β ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3243 หลักทรัพย CPF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9869  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.4088   หลักทรัพย  D-MARK   มีคา  t-statistic     ที่คํานวณได
เทากับ-0.8269  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.7437  หลักทรัพย LEE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.3272   
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    

 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3199  หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   0.9959  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    

 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.8907  หลักทรัพย  STA  มีคา t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ   
0.1376  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
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กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.7330  หลักทรัพย TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.3414  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.8801  หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -
0.1510  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 
 5.1.8     การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

คาสัมประสิทธิ์     s   เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   โดยมีสมมติฐานการทดสอบ  คือ 
           H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
           H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
หรือ        H0 : s   =  0 
                        H1 : s   ≠  0 
 ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปด
จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t  ที่เปด
จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
 คาสัมประสิทธิ์ s ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหที่คํานวณโดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.9 
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ตารางที่  5.9  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์   s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s 
(Coefficient) 

t-statistic ความนาจะเปน 
(Prob.) 

CPF -3.1283 -3.1743 0.0016** 
D-MARK 0.1140 3.2829 0.0011** 

GFPT 0.1278 1.8054      0.0717**** 
LEE 0.3248 1.2740 0.2034 NS 
SH -0.0753 -3.3669  0.0008** 
SSF 2.4974 2.9178  0.0037** 
STA -0.0076 -1.7399       0.0682 **** 
TAF 0.0639 3.8825   0.0001** 

T-LUXE -0.3500 -2.1149     0.0350*** 
TRUBB 0.1427 2.7702   0.0059** 

หมายเหตุ :  **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา:  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.9  ผลการศึกษาพบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0016 หลักทรัพย CPF  มีคา 
t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.1743  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  
ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  
แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์   s เทากับ  
-3.1283  มีคาเปนลบ แสดงวา  ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลกั
ทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  3.1283  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
  ณ  ระดับนัยสําคัญ0.0011  หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
3.2829  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1140  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถา
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ขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกันเทากับ  0.1140  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
    ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0717  หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
1.8054  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.645  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1278  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถา
ขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกันเทากับ  0.1278  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0008 หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.3669  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -0.0753  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรง
กันขามเทากับ  0.0753  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0037 หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 2.9178  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 2.4974  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  2.4974  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.0682   หลักทรัพย  STA   มีคา   t-statistic     ที่คํานวณไดเทากับ 
-1.7399  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.645  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -0.0076  มีคาเปนลบ  แสดงวา  
ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิ
ทางตรงกันขามเทากับ  0.0076  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0001 หลักทรัพย TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 3.8825  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
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สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.0639  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  0.0639  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0350 หลักทรัพย T-LUXE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ         
-2.1149  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.960  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -0.3500  มีคาเปนลบ  แสดงวา  
ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิ
ทางตรงกันขามเทากับ  0.3500  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0059 หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
2.7702  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1427  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถา
ขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกันเทากับ  0.7428  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้คือ  คาสัมประสิทธ์ิ s ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

    ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.2034  หลักทรัพย LEE มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.2740  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
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 5.1.9   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 
คาสัมประสิทธิ์    h   สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก 

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market) โดยมีสมมติฐานการ
ทดสอบ คือ 

   H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 

  H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด 

หรือ           H0 :  h   =  0 
                  H1 :  h   ≠  0 

 ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปด
จากตาราง  ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   แตถาคา        
t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง  ณ  ระดับนัยสําคัญที่พิจารณาถือวายอมรับ H1  
และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด 
 คาสัมประสิทธิ์  h ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาหที่คํานวณโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.10 
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ตารางที่  5.10  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 

ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h 
(Coefficient) t-statistic ความนาจะเปน 

(Prob.) 
CPF 1.5289 2.7255 0.0067** 

D-MARK 0.2129 3.1670 0.0017** 
GFPT -0.1262 -2.6903 0.0074** 
LEE -2.8112 -16.3185             0.0000* 
SH 0.0141 5.4099             0.0000* 
SSF -1.6854 -3.2233 0.0014** 
STA 0.1186 0.7960 0.4265 NS 
TAF -0.0887 -1.6771      0.0943**** 

T-LUXE 0.1605 1.8157      0.0701**** 
TRUBB -0.0961 -2.1930    0.0289*** 

หมายเหตุ:   * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.10  ผลการศึกษาพบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0067  หลักทรัพย  CPF   มีคา 
t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ 2.7255  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  
ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ 1.5289  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันเทากับ 1.5289 หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0017 หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
3.1670  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวา
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คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ 
0.2129  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.2129 
หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0074  หลักทรัพย GFPT มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.6903  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.1262   มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.1262  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0014 หลักทรัพย SSF มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.2233  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-1.6854  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
1.654  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0943 หลักทรัพย TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.6771  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.645  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.0887  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.0887  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0701 หลักทรัพย T-LUXE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.8157  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.645  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
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สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
0.1605  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.1605
หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0289   หลักทรัพย    TRUBB    มีคา   t-statistic   ที่คํานวณไดเทากับ 
-2.1930  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.960  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h 
เทากับ  -0.0961  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.0961  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้คือ  คาสัมประสิทธ์ิ h ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.4265  หลักทรัพย STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.7960  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน  H1 และยอมรับ  H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 
 5.1.10    การวิเคราะหแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย

สัปดาห 
   ผลการศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สําหรับขอมูลรายสัปดาหซ่ึงมีระยะเวลาตั้งแตวันที่ 
1 มกราคม  พ .ศ. 2540  ถึงวันที่ 31 ธันวาคม  2547 รวมทั้งส้ิน  417 สัปดาห  สามารถสรุปความ
สัมพันธในรูปแบบสมการโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดดังนี้ 
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 หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   66.4134 + 17.9358(Rm – Rf)  -3.1283(SMB) + 1.5289(HML) 
      (1.5439)   (0.9869)NS   (-3.1743)**         (2.7255)** 
    R2  =  0.7583 F = 430.9448    n  =  417        D-W  Stat  =  1.8130 
 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.5439 มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0 แสดงวาไมมปีจจยั
อ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  66.4134  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณได
เทากับ 0.9869 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด     
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.1743  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตา
ราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  s  มีคาเทากับ  -3.1283  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม   
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดับความเช่ือมั่น 99% มี t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ 2.7255  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด และคาสัมประสิทธิ์  h  
มีคาเทากับ 1.5289 ซ่ึงเปนบวกแสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดยีวกัน   
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 %  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  430.9448 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
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จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว  ไดแก  ขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย   ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  CFF ได 
   คา  R2  เทากับ 0.7583 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด    สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  CPF   ได   75.83 % 
 
     หลักทรัพย  D-MARK: 
   (Rd-mark– Rf)  =  122.5943 - 5.8605(Rm – Rf) +0.1140(SMB)+ 0.2129(HML) 
     (0.9978) (-0.8269)NS           (3.2829)**        (3.1670)** 
    R2  =   0.5266   F = 152.7458       n  =  417        D-W  Stat  =  2.0122 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99%  มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9978  มีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0 แสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ 122.5943  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  

 คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มี t-statistic ที่คํานวณได
เทากับ 0.9978 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 3.2829  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.576 ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ 0.1140  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
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 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ 3.1670  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด และคาสัมประสิทธิ์  h  
มีคาเทากับ 0.2129  ซ่ึงเปนบวกแสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดยีวกัน   
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  152.7458  โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย   ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  D-MARK  ได 
   คา  R2  เทากับ 0.5266 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด   สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย D-MARK  ได  52.66 % 
 
  หลักทรัพย  GFPT: 
   (Rgfpt – Rf)  =  15.4705 + 1.7106(Rm – Rf) + 0.1278(SMB) - 0.1262(HML) 
     (0.5380) (3.8924)**       (1.8054)****      (-2.6903)** 
    R2  =    0.6951   F = 313.1321      n  =  417           D-W  Stat  =  1.9904 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.5380  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0 แสดงวาไมมปีจจยั
อ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  15.4705   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.8924  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  
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และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  และ
คาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  1.7106  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคา
มากกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด   
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.8054  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  1.6450  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ 0.1278  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น  99%  คา  
t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -2.6903  มีคา  t-statistic  ที่ เปดจากตารางเทากับ   2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.1262  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา   F-statistic  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 %  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  313.1321 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว  ไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  
ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT  ได 
   คา  R2  เทากับ 0.6951  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด   สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  69.51 % 
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  หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  184.2474 - 4.3431(Rm – Rf) + 0.3248(SMB) - 2.8112(HML) 
     (3.3656) (-0.3272)NS (1.2740)NS           (-16.3185)* 

    R2  =    0.9927   F = 18572.77      n  =  417         D-W  Stat  =  1.9857  
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% คา  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.3656  มีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
ยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหอัตราผลตอบแทนผิดปกติไป   และคาอัลฟามีคาเทา
กับ  184.2474  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ   -0.3272  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ 1.2740 
และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t จากตา
ราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 

 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น  100%  
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ -16.3185  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -2.8112  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม   
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 %  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  18572.77 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
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ตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถด
ถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE  ได 

 คา  R2  เทากับ  0.9927  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย LEE ได  99.27 % 
 
  หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -7.4769 + 0.7428(Rm – Rf) - 0.0753(SMB) + 0.0141(HML) 
       (-0.5267) (4.0317)**         (-3.3669)**         (5.4099)* 
    R2  =    0.8296   F = 668.6879        n  =  417   D-W  Stat  =   2.0597  
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.5267  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ H0 แสดง
วาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ -7.4769  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ   

 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  4.0317  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  
และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  0.7428  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  
β  มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
นอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด   

 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.3669  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตา
ราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  s  มีคาเทากับ  -0.0753  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม   
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 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี 
t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 5.4099  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด และคาสัมประสิทธิ์  h  
มีคาเทากับ 0.0141  ซ่ึงเปนบวกแสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดยีวกัน   
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  668.6879 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  
ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณ
คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH  ได 
   คา  R2  เทากับ 0.8296 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด   สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SH ได  82.96 % 
 
  หลักทรัพย  SSF:  
   (Rssf – Rf)  =  155.4797 + 21.9065(Rm – Rf) + 2.4974(SMB) -1.6854(HML) 
    (5.0034) (0.9959)NS (2.9178)**         (-3.2233)** 
    R2  =    0.6987   F = 318.4729        n  =  417 D-W  Stat  =  1.9281 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% คา  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.0034  มีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
ยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหอัตราผลตอบแทนผิดปกติไป   และคาอัลฟามีคาเทา
กับ  155.4797  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ   0.9959  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
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กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 2.9178  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ 2.4974  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น  99%  คา  
t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -3.2233  มีคา  t-statistic  ที่ เปดจากตารางเทากับ   2.5760  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -1.6854  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 %  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  318.4729 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  SSF ได 
   คา  R2  เทากับ 0.6987  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SSF ได   69.87 % 
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  หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   66.4621 + 0.5589(Rm – Rf) - 0.0076(SMB) - 0.1186(HML) 
    (2.5156) (0.1376)NS (-1.7399) ****    (0.7960) NS 
    R2  =     0.5180   F = 98.64373        n  =  417  D-W  Stat  =  1.9861 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.5156  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0 แสดงวาไมมปีจจยั
อ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  66.4621  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ   0.1376  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ     พบวา   ณ   ระดับความเชื่อมั่น   90%   คา   t-statistic    ที่คํานวณไดเทากับ 
-1.7399  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.645  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดมากกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H1   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และ
คาสัมประสิทธ์ิ  s  มีคาเทากับ  -0.0076  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจในทิศทางตรงกันขาม   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ   0.1376  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 %  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  98.64373 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลัก
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ทรัพย   ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  STA ได 
   คา  R2  เทากับ 0.5180 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย STA ได  51.80 % 
 
  หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =   19.3603 - 1.1640(Rm – Rf) + 0.0639(SMB) - 0.0887(HML) 
      (0.7723) (-0.3414) NS          (3.8825)**      (-1.6771)**** 
    R2  =    0.6946   F = 312.2754        n  =  417    D-W  Stat  =   1.9766 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7723  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0 แสดงวา
ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  19.3603  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.3414  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 3.8825  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ 0.0639  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดับความเชื่อม่ัน  90%  คา  
t-statistic  ที่คํานวณได เท ากับ  -1.6771  มีคา  t-statistic  ที่ เปดจากตารางเทากับ   1.645  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบ
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แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.0887  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  312.2754 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย   ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  TAF ได 
   คา  R2  เทากับ  0.6946  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย TAF ได   69.46 % 
 
  หลักทรัพย  T-LUXE:  
   (RT-LUXE– Rf)  =  56.2834 + 1.3275(Rm – Rf) - 0.3500(SMB) + 0.1605(HML) 
    (0.3940) (3.7220)** (-2.1149)**      (1.8157)**** 
    R2  =      0.8954      F = 1176.059       n  =  417        D-W  Stat  =  1.8329 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติโดยพบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3940  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0 แสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  56.2834  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.7220  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  1.3275  
ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
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อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด    
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95%  โดยคา  t-statistic  ที่คํานวณได  เทากับ     
-2.1149  และคา  t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  1.960  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ  H0  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ -0.3500  
ซ่ึงเปนลบ  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศ
ทางตรงกันขาม   

 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  
t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ 1.8157  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.6450  ซ่ึงคาของ t 
ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  h  
มีคาเทากับ  0.1605  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทศิทางเดียวกัน   
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  1176.059 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  
ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณ
คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย T-LUXE  ได 
   คา  R2  เทากับ  0.8954  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย T-LUXE ได   89.54 % 
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  หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =  13.6793 - 0.3548(Rm – Rf) + 0.1427(SMB) - 0.0961(HML) 
    (2.3745) (-0.1510)NS            (2.7702)**    (-2.1930)*** 
    R2  =      0.5261      F = 152.4798       n  =  417   D-W  Stat  =  1.8983 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.3745  มีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
เทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0 แสดงวาไมมีปจจัย
อ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  13.6793  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.1510  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 2.7702  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.5760  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ 0.1427  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อม่ัน 95%  คา 
t-statistic ที่คํานวณได  เท ากับ  -2.1930  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางเทากับ   1.9600  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.0961  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา   F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  152.4798 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.61  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 
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แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย   ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  TRUBB ได 
   คา  R2  เทากับ 0.5261 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด   สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย   TRUBB  ได  52.61 % 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
 
5.2 ผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

5.2.1  ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
 ในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ทางเศรษฐศาสตรจําเปนตองมีการ

ทดสอบขอมูลกอนวาตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมนิ่ง (non-
stationary) ทั้งนี้เนื่องจากขอสมมติฐานของคาสถิติตาง ๆ ที่ใชในการทดสอบ อาทิ t-test , F-test  ขอ
มูลที่ใชจะตองมีลักษณะนิ่ง  และการทดสอบวาขอมูลนิ่งหรือไมนิ่งนั้นจะใชการทดสอบยูนิทรูท  
โดยการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบออกเมนตเทด  ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller : 
ADF Test)  สมมติฐานการทดสอบมีดังนี้ 
     H0 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root 
     H1 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root 
  การทดสอบยูนิทรูทจะมีรูปแบบสมการ 3 แบบที่แตกตางกันคือ 
       รูปแบบที่ 1  สมการไมมีคาคงที่และแนวโนมของเวลา  เรียกวา  วิธี  none  
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   รูปแบบที่  2  สมการที่มีคาคงที่  เรียกวา  วิธี  intercept 
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  รูปแบบที่  3 สมการที่มีคาคงที่และแนวโนมของเวลา  เรียกวา  วิธี  trend and intercept
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 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่งนั้นคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะ
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10%  หรือ  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 
0.10 ตามลําดับ  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ  integration of  order zero :  I(0)   

 สําหรับผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนสามารถ
แสดงไดตามตารางที่  5.11 
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ตารางที่ 5.11  ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
ADF Test at Level เลือก None ADF Test at Level เลือก Intercept ADF Test at Level เลือก  Trend and Intercept 

Critical Value Critical Value Critical Value ชื่อหลักทรัพย  
Test Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

ASIAN -2.7542(1)* -2.5878 -1.9435 -1.6175 -2.4500(2) -3.5015 -2.8925 -2.5831 -4.1045(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
CFRESH -4.3662(1)* -2.5878 -1.9435 -1.6175 -3.9616(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -3.5912(0)** -4.0570 -3.4571 -3.1542 
CHOTI -2.7258(2)* -2.5880 -1.9436 -1.6175 -3.9161(2)* -3.5015 -2.8925 -2.5831 -2.2163(0) -4.0613 -3.4591 -3.1554 

CM -4.3369(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -3.2632(0)** -3.5039 -2.8936 -2.5836 -3.7850(4)** -4.0613 -3.4591 -3.1554 
CPF -3.2552(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -4.3501(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -4.4432(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
CPI -2.6586(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -3.1390(2)** -3.5015 -2.8925 -2.5831 -4.1916(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 

D-MARK -4.5966(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -5.0142(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -5.3473(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
GFPT -3.9136(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -4.9306(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -4.9386(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
LEE -3.5898(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -4.4491(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -4.6481(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
PPC -8.7045(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -2.7479(1)*** -3.5031 -2.8932 -2.5834 -10.3913(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
PRG -2.7022(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -2.1485(2) -3.5015 -2.8925 -2.5831 -2.3930(0) -4.0591 -3.4581 -3.1548 
SH -13.1636(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -13.3664(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -13.4400(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
SSF -3.6786(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -4.0957(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -4.1677(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
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ตารางที่ 5.11 (ตอ) ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
ADF Test at Level เลือก None ADF Test at Level เลือก Intercept ADF Test at Level เลือก  Trend and Intercept 

Critical Value Critical Value Critical Value ชื่อหลักทรัพย  
Test Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

STA -3.5112(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -4.2308(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -4.3112(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
TAF -6.5991(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -5.2005(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -8.4011(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 

T-LUXE -3.1971(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -2.6795(1)*** -3.5023 -2.8928 -2.5833 -3.3896(0)*** -4.0591 -3.4581 -3.1548 
TRS -3.5746(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -2.4363(0) -3.5000 -2.8918 -2.5827 -3.2621(0)*** -4.0613 -3.4591 -3.1554 

TRUBB -4.3046(0)* -2.5875 -1.9435 -1.6175 -4.9192(0)* -3.5000 -2.8918 -2.5827 -4.8959(0)* -4.0570 -3.4571 -3.1542 
UPOIC -1.8151(0)*** -2.5875 -1.9435 -1.6175 -2.5011(1) -3.5023 -2.8928 -2.5833 -3.1285(0) -4.0613 -3.4591 -3.1554 

หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน Lag 
 *       คา ADF Test  Statistic  นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 หรือ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99 % 
**      คา ADF Test   Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
***    คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ0.10 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 % 

ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิต
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  จากตารางที่ 5.11  ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยการทดสอบออกเมนตเทด  ดิกกี้-ฟลูเลอร 
(ADF Test) ที่ใชวิธี none, intercept  และ trend and intercept  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร
รายเดือน  พบวา  บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)   บริษัท พันธุสุกรไทย-เดน
มารค จํากัด (มหาชน) (D-MARK)   บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) (GFPT)  บริษัท ลีพัฒนาผลิต
ภัณฑ จํากัด (มหาชน) (LEE)   บริษัท ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) (SH)   บริษัท สุรพล ฟูดส จํากัด 
(มหาชน) (SSF)    บริษัท ศรีตรังแอโกร อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) (STA)  บริษัท ไทย อกริ ฟูดส 
จํากัด (มหาชน) (TAF) และ  บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUBB) 
เปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท  เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐาน H0 ยอมรับ H1   เพราะวาคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.01, 0.05 และ  0.10  ตามลําดับ  โดยทั้ง 3  วิธีที่ ใชทําการศึกษาคือวิธี  none, 
intercept  และ  trend and intercept  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order 
zero :  I(0)  

 สวนหลักทรัพยของบริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) (ASIAN)  มีคาสัมบูรณ
ของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 
และ  0.10  ตามลําดับโดยใชวิธี  none   และ  trend and intercept   หลักทรัพยของบริษัท  ซีเฟรชอิน
ดัสตรี จํากัด (มหาชน) (CFRESH)  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณ
ของ critical value  ณ   ระดับนัยสําคัญ   0.01, 0.05 และ  0.10  ตามลําดับโดยใชวิธี  none   และ  
intercept  สวนวิธี trend and intercept  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคา
สัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ  หลักทรัพยของบริษัท หอง
เย็นโชติวัฒนหาดใหญ จํากัด (มหาชน) (CHOTI) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมาก
กวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ  0.10  ตามลําดับ  โดยใชวิธี  
none   และ  intercept  หลักทรัพยของบริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส จํากัด (มหาชน) (CM) มีคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01, 0.05 และ  0.10  ตามลําดับโดยใชวิธี  none สวนวิธี  intercept  และ  trend and intercept  มีคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 และ 0.1 ตามลําดับ  หลักทรัพยของบริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 
(CPI)  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.01, 0.05 และ  0.10  ตามลําดับโดยใชวิธี  none   และ  trend and intercept  สวนวิธี 
intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ  หลักทรัพยของบริษัท แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน) (PPC) มคีา
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สัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01, 0.05  และ  0.10  ตามลําดับโดยใชวิธี  none   และ  trend and intercept  สวนวิธี intercept มีคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.1  หลักทรัพยของบริษัทบริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) (T-LUXE) มีคาสัมบูรณ
ของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 
และ  0.10  ตามลําดับโดยใชวิธี  none สวนวิธี  intercept  และ  trend and intercept  มีคาสัมบูรณ
ของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ  0.1   

จากขอมูลหลักทรัพยของบริษัทที่จะทําการศึกษาทั้งหมดจํานวน 19 หลักทรัพยในรายเดอืน
ระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540  ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547  พบวา  เมื่อพิจารณาเฉพาะ
วิธี trend and intercept  จะมีทั้งหมด 12 บริษัทที่ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ไดแก  บริษัท หองเย็นเอเชี่ยน 
ซีฟูด จํากัด (มหาชน) (ASIAN)  บริษัท  เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)  บริษัท 
ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) (CPI)  บริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด 
(มหาชน) (D-MARK)  บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) (GFPT)  บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด 
(มหาชน) (LEE)  บริษัท แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน) (PPC)  บริษัท ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) (SH)  
บริษัท สุรพล ฟูดส จํากัด (มหาชน) (SSF)  บริษัท ศรีตรังแอโกร อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) (STA)  
บริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากัด (มหาชน) (TAF)  และบริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซ คอรปอเรชั่น จํากัด 
(มหาชน) (TRUBB)  ซ่ึงจะไดนําหลักทรัพยของบริษัทเหลานี้ไปดําเนินการศึกษาในขั้นตอไป  โดย
สาเหตุที่เลือกเฉพาะหลักทรัพยที่นิ่งในวิธี trend and intercept มาวิเคราะหผลตอไปก็เนื่องมาจาก  
วิธีนี้มทีั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลารวมอยูดวย  จึงทําใหมีประสิทธิภาพในการใชพิจารณาความ
นิ่งของขอมูลไดดีที่สุด 
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 5.2.2    ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (heteroscedasticity) 
                   ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
   จากที่ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลและพบวา  ขอมูลท่ีทําการศึกษาทั้งหมด 12 
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว  จึงนําขอมูลมาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary  least  square) ดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรน  ซ่ึงมีตัวแปรตามคือ  อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย (Ri) และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง (Rm– Rf  : Rmf)  สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญ  (SMB)  และสวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพย
ของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชตีออัตราสวนของตลาดต่ํา  (HML)  สามารถแสดง
ไดดังสมการซึ่งไดอางอิงมาจากหัวขอที่  3.2.1  ของบทที่ 3  ดังนี้ 
 
         Rit  - Rft   =     αi + bi (Rmt – Rft) + si (SMB)t + hi (HML)t + εi (5.9) 
 
  อยางไรก็ตามกอนจะทําการแปรผลของขอมูลตองทําการทดสอบความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนวามีคาคงที่หรือไม  โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 
     H0 :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity) 
     H1 :  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
 โดยจะพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared (observation คูณดวย R2) 
ถาหากมีคามากกวา 0.01 จึงยอมรับ H0  ปฏิเสธ H1    คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาด
เคล่ือนมีคาคงที่ (homoscedaticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared  นอยกวา 0.01 
จะปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1  คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  
(heteroscedasticity) ซ่ึงผลการศึกษาสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.12 
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ตารางที่ 5.12   ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรรายเดือน 

ชื่อหลักทรัพย Obs*R-squared Probability 

ASIAN 17.7164 0.0036 
CPF 8.1396 0.0052 
CPI 27.9361 0.0010 

D-MARK 63.8679 0.0000 
GFPT 13.1259 0.0002 
LEE 42.0153 0.0000 
PPC 49.5336 0.0000 
SH 13.5841 0.0001 
SSF 50.9494 0.0000 
STA 7.6214 0.0000 
TAF 29.9169 0.0005 

TRUBB 77.8069 0.0000 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.12  พบวา  หลักทรัพยทั้ง 12  หลักทรัพยที่ทําการศึกษาในชวงรายเดือน
มีคา probability ของคา  Obs*R-squared  นอยกวา 0.01  แสดงวาปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1  หรือยอมรับ
วาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity)  
 ดังนั้นจึงทําการแกปญหาโดยนําวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (weighted  least square : 
WLS)  มาใชในการแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  ซ่ึงทราบคา
ความเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอนคือ  หารสม
การตัวแบบตลอดดวยคาของตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอ
การเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น   จากนั้นประมาณการสมการที่หาร
ตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS)  เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่
ถูกหารดวยตัวแปรอิสระเหลานั้นแลว    สามารถเทียบนําเอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการ
เดิมที่เราตองการได   เนื่องจากการหารดวยตัวแปรใดๆ ก็ตามจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัม

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



 
 

 
158 

ประสิทธของสมการแตอยางใด (ไพฑูรย  ไกรพรศักดิ์, 2546)    และผลจากการแกปญหาความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่โดยวิธี WLS สามารถแสดงไดดังตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.13   ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ

การเกษตรรายเดือนหลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  WLS 

ชื่อหลักทรัพย 
ตัวแปรที่ใชในการ

ถวงน้ําหนัก 
(Weight) 

Obs*R-squared Probability 

ASIAN SMB 6.3405 0.7054 
CPF SMB 3.0199 0.9635 
CPI Rmf 4.7204 0.8580 

D-MARK SMB 3.3281 0.9499 
GFPT SMB 6.4923 0.6898 
LEE Rmf 5.9380 0.7461 
PPC HML 19.1486 0.0240 
SH SMB 1.4458 0.9975 
SSF SMB 6.1246 0.7274 
STA SMB 2.5723 0.9789 
TAF SMB 4.9771 0.8363 

TRUBB SMB 6.9140 0.6461 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.13  พบวาเมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไม
คงที่  (heteroscedasticity)โดยวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (WLS)  แลวพบวา  หลักทรัพยทั้ง 12 
หลักทรัพยที่ทําการศึกษามีคา Probability ของคา  Obs*R-squared  มากกวา 0.01 นั่นคือ  ยอมรับ H0 
ปฏิเสธ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity)  
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 5.2.3      ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation)  
                        ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
  หลังจากทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนแลวจึงทําการทดสอบ
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนวามีความสัมพันธกันหรือไม (autocorrelation) สมมติฐานการทดสอบ คือ 
     H0:  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
     H1:  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
หรือ           H0:  ρ  =  0 
     H1:  ρ  ≠  0 
โดยที่  ρ  คือ  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรความคลาดเคลื่อน 

 ซ่ึงจะพิจารณาจากคา Durbin-Watson Statistic โดยหากคา Durbin-Watson Statistic  
ของ n = 96 ตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปรอยูในชวง du = 1.715 , 4-du = 2.285 หรือ 1.715-2.285 จึงยอม
รับสมมติฐาน H0  นั่นคือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แตหากคา 
Durbin-Watson Statistic ไมอยูในชวงดังกลาวจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวา
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  ผลการศึกษาแสดงไดตามตารางที่ 5.14 

 
ตารางที่ 5.14   ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของหลักทรัพยกลุม

ธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
ชื่อหลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 

ASIAN 2.0180 
CPF 1.9936 
CPI 2.0756 

D-MARK 1.8075 
GFPT 2.1359 
LEE 2.0414 
PPC 1.8465 
SH 2.0438 
SSF 2.0269 
STA 1.9657 
TAF 2.0910 

TRUBB 2.0010 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 

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



 
 

 
160 

 จากตารางที่ 5.14  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนสามารถอธิบายไดวา  หลักทรัพยทั้ง 12 หลักทรัพย  มีคา  
Durbin-Watson Statistic  มีคาอยูระหวาง  1.715-2.285   แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0  นั่นคือ ยอม
รับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
 
 5.2.4     การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
 การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  (Rm– Rf  : 
Rmf)   ขนาดธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  มีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของความผันแปรในตัวแปรตามหรือผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรไดดีเพียงใด    หากคา R2  มีคามากแสดงวาความผันแปรของตัวแปร
อิสระทั้ง 3 ตัวแปรสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยได
มาก   แตหากคา R2  มีคานอยแสดงวาความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรสามารถอธิบาย
ความผันแปรของตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย 
 คา     R2     ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.15 
 

     ตารางที่ 5.15   ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
ชื่อหลักทรัพย R2 

ASIAN 0.9771 
CPF 0.9144 
CPI 0.9320 

D-MARK 0.9954 
GFPT 0.9858 
LEE 0.8654 
PPC 0.5156 
SH 0.9833 
SSF 0.9764 
STA 0.9915 
TAF 0.8578 

TRUBB 0.9761 
    ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.15  ผลการวิเคราะหพบวา หลักทรัพย D-MARK  มีคา R2 สูงที่สุดเทากับ 
0.9954  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
D-MARK  ไดเทากับ  99.54% 
 รองลงมา คือหลักทรัพย  STA  มีคา R2  เทากับ 0.9915  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA  ไดเทากับ 99.15% 
 หลักทรัพย  GFPT  มีคา R2 เทากับ 0.9858  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT  ไดเทากับ  98.58% 
 หลักทรัพย SH  มีคา R2 เทากับ 0.9833  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH  ไดเทากับ 98.33% 
 หลักทรัพย ASIAN  มีคา R2 เทากับ 0.9771  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN  ไดเทากับ  97.71% 
 หลักทรัพย  SSF  มีคา R2 เทากับ 0.9764  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF  ไดเทากับ  97.64% 
 หลักทรัพย TRUBB  มีคา R2 เทากับ 0.9761  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB ไดเทากับ  97.61% 
 หลักทรัพย CPI  มีคา R2 เทากับ 0.9320  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPI  ไดเทากับ  93.20% 
 หลักทรัพย CPF  มีคา R2 เทากับ 0.9144  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPF  ไดเทากับ  91.44% 
 หลักทรัพย  LEE  มีคา R2 เทากับ  0.8654  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE ไดเทากับ  86.54% 
 หลักทรัพย  TAF  มีคา R2 เทากับ  0.8578  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF ไดเทากับ  85.78% 
 หลักทรัพย  PPC  มีคา R2 เทากับ  0.5156   หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PPC ไดเทากับ  51.56% 
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 5.2.5      การวิเคราะหคา F-statistic ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
 ในการวิเคราะหสมการถดถอยวาเปนสมการถดถอยที่สามารถนํามาใชในการวิเคราะห
ไดหรือไมนั้น  พิจารณาไดจากการทดสอบคา F-statistic  ซ่ึงมีสมมติฐานดังนี้ 
 H0  :   ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

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

 โดยถาคา   F-statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา  F-statistic    จากการเปดตา
รางสถิติ     F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับ H1 ปฏิเสธ  H0หมายความวา สมการนี้มีตัวแปรอิสระ
อยางนอย   1  ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม   ซ่ึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการ
ประมาณคาตัวแปรตามของสมการ    ในทางกลับกันถาคา   F-statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคา
นอยกวา  F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับ H0 ปฏิเสธ  H1 หมาย
ความวา  ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม     ผลการวิเคราะหคา F-
statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนสามารถแสดงไดตามตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.16  ผลการวิเคราะหคา F-statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

ชื่อหลักทรัพย F-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 1308.429 0.0000 
CPF 327.5317 0.0000 
CPI 420.2917 0.0000 

D-MARK 6670.424 0.0000 
GFPT 2130.261 0.0000 
LEE 197.1488 0.0000 
PPC 32.63626 0.0000 
SH 1805.477 0.0000 
SSF 1268.697 0.0000 
STA 3559.407 0.0000 
TAF 185.0434 0.0000 

TRUBB 1251.250 0.0000 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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จากตารางที่ 5.16  ผลการศึกษาพบวา  สมการของหลักทรัพย ASIAN มีคา F-statistic เทา
กับ 1308.429  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  
มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIAN  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย CPF   มีคา F-statistic เทากับ 327.5317  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย CPI   มีคา F-statistic เทากับ 420.2917  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย CPI  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย D-MARK   มีคา F-statistic เทากับ 6670.424  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย GFPT  มีคา F-statistic เทากับ 2130.261  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย LEE มีคา F-statistic เทากับ 197.1488  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย PPC มีคา F-statistic เทากับ 32.63626  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย SH  มีคา F-statistic เทากับ 1805.477  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย SSF มีคา F-statistic เทากับ 1268.697  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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สมการของหลักทรัพย STA มีคา F-statistic เทากับ 3559.407  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย TAF มีคา F-statistic เทากับ 185.0434  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย TRUBB  มีคา F-statistic เทากับ 1251.250  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
 5.2.6    การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ สูงหรือต่ํากวาปกติ 
(abnormal  return) หากคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากแสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนัน้มปีจจยั
อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ  โดยหากคาอัลฟาเปนบวกมากแสดงวาหลักทรัพยนั้นให
ผลตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตาง
ของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป  และหากคาอัลฟามีคาเปนลบแสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลัก
ทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมสมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ 
         คาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ  
            H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
     H1 : มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ        H0 : α  =  0 
     H1 : α  ≠  0 
 โดยผลการทดสอบสามารถอธิบายไดจากคา  t – statistic  เพื่อพิจารณาวาคาประมาณ
การของสัมประสิทธ์ิที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดยมี
จํานวนความเปน อิสระ  (degree of freedom) เท ากับ  n-k-1  และ  k คือจํานวนตัวแปรอิสระ 
(independent variables) สําหรับการศึกษาที่ใชขอมูลรายเดือนนั้นมีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 96  ตัว
อยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร  ดังนั้น จํานวนความเปนอิสระจึงเทากับ 96-3-1 =  92 
 คาอัลฟาของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน ที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.17 
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ตารางที่  5.17 ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α) 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 31.0838 1.3940 0.1667 
CPF 68.9713 0.0881 0.9300 
CPI -5.6960 -0.0830 0.9340 

D-MARK 66.1007 1.1379 0.2581 
GFPT -8.9635 -7.4286 0.0000 
LEE 118.7744 1.6865 0.0951 
PPC 4.9271 0.5131 0.6091 
SH -14.8623 -0.4591 0.6473 
SSF -46.5804 -1.9212 0.0578 
STA 12.3258 1.4930 0.1388 
TAF -31.6609 -1.7092 0.0908 

TRUBB 1.8265 0.5373 0.5924 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.17   ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่
คํานวณไดเทากับ  -7.4286  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t 
ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H1  แสดงวา  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิด
ปกติ  โดยคาอัลฟาเทากับ -8.9635  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวา
ปกติ  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%    
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคา α ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.1667 หลักทรัพย ASIAN  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
1.3940  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 31.0838  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
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 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.9300 หลักทรัพย CPF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0881  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัลฟาเทา
กับ 68.9713  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ      
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.9340  หลักทรัพย CPI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.0830  
มีคา t-statistic ท่ีเปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัลฟาเทา
กับ -5.6960  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ      
  ณ ระดับนัยสําคัญ   0.2581  หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
1.1379  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 66.1007  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.0951   หลักทรัพย LEE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
1.6865  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  
โดยคาอัลฟาเทากับ 118.7744  มีคาเปนบวก  แสดงวา  หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ      
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.6091   หลักทรัพย PPC  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
0.5131  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  
โดยคาอัลฟาเทากับ 4.9271  มีคาเปนบวก  แสดงวา  หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ         
  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.6473  หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.4591  
มีคา     t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t 
จากตารางจึงยอมรับ H0 แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ โดยคาอัลฟาเทากับ            
-14.8623  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
  ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.0578   หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ           
-1.9212  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตาราง จึง ยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  
โดยคาอัลฟาเทากับ -46.5804  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ     
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  ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.1388   หลักทรัพย STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
1.4930  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 12.3258  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ     
  ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.0908  หลักทรัพย  TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ           
-1.7092  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ -31.6609  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ   
  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.5924 หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
0.5373  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 1.8265  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ      
 
 5.2.7    การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
                  คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนตัวแทนความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตามีเครื่องหมายเปนบวกแสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกัน หรือกลาวไดวา  เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรยอมเพิ่มขึ้นดวย  และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรยอมลดลงดวยเชนกัน   หากคาสัมประสิทธิ์เบตามีเครื่อง
หมายเปนลบแสดงวา  การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน  กลาวไดวาถาอัตราผลตอบแทนของตลาด
เพิ่มขึ้น  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรจะลดลง  และเมื่ออัตราผลตอบแทน
ของตลาดลดลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรจะเพิ่มขึ้น   
    ถาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด (aggressive  stock) คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่มากกวา   ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง   อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่มากกวา 
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 ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตามีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด (defensive stock) คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่นอยกวา    ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง  อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา 
 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) คือ 
       H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
       H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ        H0 : β  =  0 
                          H1 : β  ≠  0 
              ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่
เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0  แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   
  คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนที่คํานวณโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.18 
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ตารางที่  5.18  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
เดือน 

ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 6.8168 2.1613     0.0333*** 
CPF 15.9969 7.0733 0.0000* 
CPI -5.7721 -0.2584  0.7967NS 

D-MARK 7.4214 15.1893 0.0000* 
GFPT 3.8401 20.7058 0.0000* 
LEE 9.0973 0.3702   0.7121 NS 
PPC 0.6228 0.3292   0.7428 NS 
SH -3.2883 -25.5804 0.0000* 
SSF 13.4407 3.8612   0.0002** 
STA 6.5101 31.2296 0.0000* 
TAF -2.6053 -12.0486 0.0000* 

TRUBB -0.5025 -1.0687   0.2880 NS 
หมายเหตุ : *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 จากตารางที่ 5.18  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0333 หลักทรัพย ASIAN  มีคา t-statistic ที่
คํานวณไดเทากับ 2.1613  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  1.984  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 6.8168  มีคาเปน
บวก  แสดงวา  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  6.8168  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
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  ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย  CPF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ  
7.0733  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 15.9969  มีคาเปนบวก  แสดงวา   
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  15.9969  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   
15.1893  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 7.4214  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  7.4214  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 

 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
20.7058  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 3.8401  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  3.8401  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.0000 หลักทรัพย  SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ  -
25.5804  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ -3.2883  มีคาเปนลบ  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  3.2883  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0002 หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   3.8612  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบ
แทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 13.4407  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราผล
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ตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันเทากับ  13.4407  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย  STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ   
31.2296  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 6.5101  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  6.5101  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย  TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ            
-12.0486  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ -2.6053  มีคาเปนลบ  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  2.6053  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคา  β ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.7967  หลักทรัพย CPI  มีคา t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ -0.2584  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.7121   หลักทรัพย  LEE  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ  
0.3702   มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด   
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.7428   หลักทรัพย  PPC  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ   
0.3292   มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด   
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 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.2880   หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ      
-1.0687  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด   
 
 5.2.8     การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

คาสัมประสิทธิ์     s   เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   โดยมีสมมติฐานการทดสอบ  คือ 
           H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
           H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
หรือ        H0 : s   =  0 
                        H1 : s   ≠  0 
 ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปด
จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจาก
ตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
 คาสัมประสิทธิ์ s ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนที่คํานวณโดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.19 
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ตารางที่  5.19  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 2.4277 0.4950   0.6218 NS 
CPF -0.3799 -4.2800 0.0000* 
CPI 0.6406 0.5816   0.5623 NS 

D-MARK 0.5597 18.0705 0.0000* 
GFPT 0.6310 1.2268   0.2230 NS 
LEE -0.3834 -0.3094   0.7577 NS 
PPC 0.2299 5.4458 0.0000* 
SH -0.1449 -15.9258 0.0000* 
SSF 2.4005 0.4042   0.6870 NS 
STA 0.5880 8.0014 0.0000* 
TAF 0.9401 21.7570 0.0000* 

TRUBB 0.0576 0.0949   0.9246 NS 

หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.19  ผลการศึกษาพบวา  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย CPF  มี
คา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -4.2800  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอม
รับ H1  แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s 
เทากับ  -0.3799  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  เทากับ  0.3799  หนวย  ณ ระดับความเชื่อ
มั่น 100% 
  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
18.0705  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
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ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.5597  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถา
ขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางตรงเดียวกันเทากับ  0.5597  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย PPC  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 5.4458  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2299  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  0.2299  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ   ระดับนัยสําคัญ   0.0000  หลักทรัพย  SH   มีคา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ              
-15.9258  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ   2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -0.1449  มีคาเปนลบ  
แสดงวา  ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.1449  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 8.0014  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 8.0014  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  8.0014  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย  TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ 
21.7570  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 21.7570  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถา
ขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกันเทากับ  21.7570  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคา s ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.6218   หลักทรัพย ASIAN  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
0.4950  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ   
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5623   หลักทรัพย CPI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.5816  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ
ขนาดธุรกิจ   
    ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.2230   หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
1.2268  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ   
 ณ   ระดับนัยสําคัญ   0.7577   หลักทรัพย  LEE   มีคา   t-statistic    ที่คํานวณไดเทากับ 
-0.3094  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.6870   หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.4042  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ
ขนาดธุรกิจ   
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.9246   หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
0.0949  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  
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 5.2.9   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 
คาสัมประสิทธิ์    h   สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก 

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market) โดยมีสมมติฐานการ
ทดสอบ คือ 

   H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชี ตอราคาตลาด 

  H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชี ตอราคาตลาด 

หรือ           H0 :  h   =  0 
                  H1 :  h   ≠  0 

 ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปด
จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด      แตถาคา     
t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง  ณ  ระดับนัยสําคัญที่พิจารณาถือวายอมรับ H1  
และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด 
 คาสัมประสิทธิ์  h ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนที่คํานวณโดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.20 
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ตารางที่  5.20  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN -1.2788 -15.1038 0.0000* 
CPF -0.8933 -14.5596 0.0000* 
CPI -2.3524 -8.6437 0.0000* 

D-MARK 0.0640 5.2165 0.0000* 
GFPT -0.2211 -34.7341 0.0000* 
LEE -1.4120 -4.9104 0.0000* 
PPC -0.1153 -1.7364              0.0858**** 
SH 0.0246 5.6892 0.0000* 
SSF -1.7949 -18.5079 0.0000* 
STA -0.1196 -18.4843 0.0000* 
TAF 0.0748 15.6065 0.0000* 

TRUBB -0.1463 -12.0901 0.0000* 
หมายเหตุ:   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
  จากตารางที่ 5.20  ผลการศึกษาพบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย ASIAN  
มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -15.1038  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอม
รับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ -1.2788  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  1.2788  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย CPF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -14.5596  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
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ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด    โดยคาสัมประสิทธิ์    h    เทา
กับ   -0.8933  มีคาเปนลบ แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.8933 หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย CPI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -8.6437  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-2.3524  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
2.3524  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0000 หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 
5.2165  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ 
0.0640 มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  
0.0640  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย GFPT มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -34.7341  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.2211   มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.2211  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000 หลักทรัพย LEE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -4.9104  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
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-1.4120  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
1.4120  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0858  หลักทรัพย  PPC มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.7364  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.660  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.1153  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.1153  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 5.6892  มีคา 
t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตา
ราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ 0.0246  มีคา
เปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.0246 หนวย  ณ  
ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย SSF มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -18.5079  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-1.7949  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
1.7949  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -18.4843  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.1196  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
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ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.1196  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 15.6065  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ 0.0748  
มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.0748 หนวย  
ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.0000   หลักทรัพย  TRUBB    มีคา t-statistic   ที่คํานวณไดเทากับ     
-12.0901  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.626  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h 
เทากับ  -0.1463  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยน
แปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.1463  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

 
 5.2.10    การวิเคราะหแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย

เดือน 
   ผลการศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สําหรับขอมูลรายเดือนซึ่งมีระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2540  ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547 รวมทั้งส้ิน 96 เดือน สามารถสรุปความสัมพันธใน
รูปแบบสมการโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดดังนี้ 
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  หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =   31.0838 + 6.8168(Rm – Rf) + 2.4268(SMB) - 1.2788(HML) 
    (1.3940) (2.1613)*** (0.4950)NS           (-15.1038)* 

    R2  =  0.9771 F = 1308.429     n  =  96           D-W  Stat  =  2.0190 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.3940  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  31.0838  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.1613  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.9840  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  6.8168  
ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด  
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
0.4950  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -15.1038  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -1.2788  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
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   คา F-statistic  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100%   มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  1308.429 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ดังนั้นสม
การถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN ได 
   คา  R2  เทากับ 0.9771 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ASIAN ได   97.71% 
 
  หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   68.9713 + 15.9969(Rm – Rf) - 0.3799(SMB) - 0.8933(HML) 
    (0.0881) (7.0733)* (-4.2800)*        (-14.5596)* 
    R2  =  0.9144    F = 327.5317          n  =  96   D-W  Stat  =  1.9936 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0881  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  68.9713  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  7.0733  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  15.9969  
ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -4.2800  มี
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คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตา
ราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  s  มีคาเทากับ  -0.3799  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -14.5596  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.8933  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม   

 คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  327.5317 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPF  ได 
   คา  R2  เทากับ 0.9144 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย CPF ได   91.44 % 
 
  หลักทรัพย  CPI: 
   (Rcpi – Rf)   =   -5.6960 - 5.7721(Rm – Rf) + 0.6406(SMB) - 2.3252(HML) 
    (-0.0830) (-0.2584)NS           (0.5816)NS             (-8.6437)* 

    R2  =  0.9320  F = 420.2917      n  =  96 D-W  Stat  =  2.0756 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.0830  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
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ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  -5.6960  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.2584  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
0.5816  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -8.6437  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -2.3252  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  420.2917 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ดังนั้นสมการถด
ถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPI ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9320 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย CPI ได   93.20% 
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    หลักทรัพย  D-MARK:  
          (Rd-mark– Rf)  =  66.1007 + 7.4214(Rm – Rf) + 0.5597(SMB) + 0.0640(HML) 
    (1.1379) (15.1893)* (18.0705)*         (5.2165)* 
    R2  =   0.9954  F = 6670.424      n  =  96 D-W  Stat  =  1.8075 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.1379  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  66.1007 ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  15.1893  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  7.4214  
ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน   และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด   
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 18.0705  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.5597  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 5.2165  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ 
t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  h  
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มีคาเทากับ  0.0640  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางเดียวกัน   

 คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 %  มีคา F-statistic   จากการคํานวณ
เทากับ  6670.424 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic 
จากการคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 

แสดงวา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  
ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณ
คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9954  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย D-MARK ได   99.54 % 
 
  หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  -8.9635 + 3.8401(Rm – Rf) + 0.6310(SMB) - 0.2211(HML) 
    (-7.4286) (20.7058)* (1.2268)NS        (-34.7341)* 

    R2  =    0.9858   F = 2130.261     n  =  96       D-W  Stat  =  2.1359 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -7.4286  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
ยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  และคาอัลฟา  มีคาเทากับ    
-8.9635  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวา
ปกติ   
 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  20.7058  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  3.8401  
ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
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อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด  
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
1.2268  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -34.7341  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.2211  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม   
 คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  2130.261 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย GFPT ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9858 หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย GFPT ได   98.58% 
  
  หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  118.7744 + 9.0973(Rm – Rf) - 0.3834(SMB) - 1.4120(HML) 
    (1.6865) (0.3702)NS             (-0.3094)NS            (-4.9104)* 

    R2  =    0.8654     F = 197.1488          n  =  96    D-W  Stat  =  2.0414 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.6865  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  118.7744  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.3702  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.3094  
และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -4.9104  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -1.4120  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  197.1488 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1  ตัว ไดแก  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ดังนั้นสมการ
ถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE ได 

 คา  R2  เทากับ 0.8654  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย LEE ได   86.54% 
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  หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =    0.2299 + 0.6228(Rm – Rf)  + 0.2299(SMB) - 0.1153(HML) 
    (0.5131) (0.3292)NS (5.4458)*        (-1.7364)**** 
    R2  =    0.7188      F = 32.63626 n  =  96          D-W  Stat  =  2.0585 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.5131  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  0.2299  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.3292  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 5.4458  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.2299  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเช่ือมั่น 90%  คา 
t-statistic ที่คํานวณได  เท ากับ  -1.7364  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางเทากับ   1.6600  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.1153  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  32.63626 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
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วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   
ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
PPC  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.7188  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย PPC ได   71.88 % 
 
  หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -14.8623 - 3.2883(Rm – Rf) - 0.1449(SMB) + 0.0246(HML) 
    (-0.4591) (-25.5804)*         (-15.9258)*        (5.6892)* 
    R2  =    0.9833      F = 1805.477          n  =  96        D-W  Stat  =   2.0438 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.4591  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  -14.8623  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ   
   คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -25.5804  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  
-3.2883  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม   และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -15.9258  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 2.6260  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตา
ราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
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ขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  s  มีคาเทากับ  -0.1449  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 5.6892  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ 
t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  h  
มีคาเทากับ  0.0246  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทศิทางเดียวกัน   
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  1805.477 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH ได 

 คา  R2  เทากับ  0.9833  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SH ได   98.33 % 
 
  หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  =  -46.5804 + 13.4407(Rm – Rf) +2.4005(SMB) - 1.7949(HML) 
    (-1.9212) (3.8612)**   (0.4042)NS             (-18.5079)* 

    R2  =    0.9764     F = 1268.697           n  =  96      D-W  Stat  =  2.0269 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.9212  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  -46.5804  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ   
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 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.8612  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  13.4407  
ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
0.4042  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -18.5079  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -1.7949  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  1268.697 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ดังนั้นสมการถด
ถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9764  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SSF ได   97.64% 
 

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



 
 

 
193 

  หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   12.3258 + 6.5101(Rm – Rf) + 0.5880(SMB) - 0.1196(HML) 
    (1.4930) (31.2296)* (8.0014)*        (-18.4843)* 
    R2  =     0.9627     F = 3559.407           n  =  96          D-W  Stat  =  2.3515 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.4930  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  12.3258  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  31.2296  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  6.5101  
ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด  
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 8.0014  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.5880  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -18.4843  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
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สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.1196  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม   

 คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  3559.407 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว  ไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9627  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย STA ได  96.27 % 
  
  หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  -31.6609 - 2.6053(Rm – Rf) + 0.9401(SMB) + 0.0748(HML) 
    (-1.7092) (-12.0486)* (21.7570)*      (15.6065)* 
    R2  =    0.8578      F = 185.0434 n  =  96         D-W  Stat  =   2.0910 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.7092  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  -31.6609  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ   
 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -12.0486  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  
-2.6053  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  และคาสัมประสิทธ์ิ  β  มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลัก
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ทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  21.7570  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.9401  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 15.6065  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
ของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  0.0748  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางเดียวกัน   

 คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  185.0434 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TAF ได 

 คา  R2  เทากับ 0.8578  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย TAF ได  85.78 % 
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  หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =   1.8265 - 0.5025(Rm – Rf) + 0.0576(SMB) - 0.1463(HML) 
    (0.5373) (-1.0687)NS         (0.0949)NS           (-12.0901)* 

    R2  =      0.9761      F = 1251.250         n  =  96   D-W  Stat  =  2.0010 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.5373  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  1.8265  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   

 คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -1.0687  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด   

 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
0.0949  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -12.0901  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6260  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.1463  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  1251.250 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 4.79  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
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ราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ดังนั้นสมการถด
ถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9761  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  TRUBB ได   97.61% 

 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
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5.3 ผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตร
มาส 
5.3.1   ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

 ในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ทางเศรษฐศาสตรจําเปนตองมีการ
ทดสอบขอมูลกอนวาตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมนิ่ง (non-
stationary) ทั้งนี้เนื่องจากขอสมมติฐานของคาสถิติตาง ๆ ที่ใชในการทดสอบ อาทิ t-test , F-test  ขอ
มูลที่ใชจะตองมีลักษณะนิ่ง  และการทดสอบวาขอมูลนิ่งหรือไมนิ่งนั้นจะใชการทดสอบยูนิทรูท  
โดยการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบ ADF Test  สมมติฐานการทดสอบมีดังนี้ 
     H0 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root 
     H1 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root 
  การทดสอบยูนิทรูทจะมีรูปแบบสมการ 3 แบบที่แตกตางกันคือ 
       รูปแบบที่ 1  สมการไมมีคาคงที่และแนวโนมของเวลา  เรียกวา  วิธี  none  

   tit

p

i
itt yyy ελγ +∆+=∆ −

=
− ∑

1
1    (5.11)   

   รูปแบบที่  2  สมการที่มีคาคงที่  เรียกวา  วิธี  intercept 
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10  (5.12) 

  รูปแบบที่  3 สมการที่มีคาคงที่และแนวโนมของเวลา  เรียกวา  วิธี  trend and intercept
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 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่งนั้นคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะ
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10%  หรือ  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 
0.10 ตามลําดับ  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ  integration of  order zero :  I(0)  สําหรับ
ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสสามารถแสดงไดตามตาราง
ที่  5.21 
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ตารางที่ 5.21 ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 
ADF Test at Level เลือก None ADF Test at Level เลือก Intercept ADF Test at Level เลือก  Trend and Intercept 

Critical Value Critical Value Critical Value ชื่อหลักทรัพย  
Test    Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

ASIAN -2.6131(0)** -2.6395 -1.9521 -1.6214 -3.1268(3)** -3.6852 -2.9705 -2.6242 -4.3771(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
CFRESH -5.1655(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -3.6774(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -3.1877 (0) -4.2826 -3.5614 -3.2138 
CHOTI -4.7747(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -4.2096(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -4.7556(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 

CM -2.6546(0)* -2.6395 -1.9521 -1.6214 -1.2689(1) -3.6852 -2.9705 -2.6242 -2.6146(0) -4.3382 -3.5867 -3.2279 
CPF -2.1038(0)** -2.6395 -1.9521 -1.6214 -2.9936(0)** -3.6576 -2.9591 -2.6181 -3.0146(0) -4.2949 -3.5670 -3.2169 
CPI -1.7183(1)*** -2.6423 -1.9526 -1.6216 -2.9216(1)*** -3.6661 -2.9627 -2.6200 -3.6464(0)** -4.3082 -3.5731 -3.2203 

D-MARK -1.9664(1)** -2.6423 -1.9526 -1.6216 -4.4108(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -4.7548(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
GFPT -2.0560(1)** -2.6423 -1.9526 -1.6216 -4.2828(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -4.3565(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
LEE -3.2372(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -4.5621(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -4.7803(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
PPC -4.0095(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -6.9091(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -7.0440(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
PRG -1.4826(0) -2.6395 -1.9521 -1.6214 -1.8626(1) -3.6661 -2.9627 -2.6200 -2.1690(0) -4.3082 -3.5731 -3.2203 
SH -3.9416(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -7.2234(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -7.4273(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
SSF -2.1356(1)** -2.6423 -1.9526 -1.6216 -4.2716(0) -3.6576 -2.9591 -2.6181 -4.3218(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
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ตารางที่ 5.21 (ตอ) ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 
ADF Test at Level เลือก None ADF Test at Level เลือก Intercept ADF Test at Level เลือก  Trend and Intercept 

Critical Value Critical Value Critical Value ชื่อหลักทรัพย  
Test  Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

 
Test  Statistic 1% 5% 10% 

STA -2.7611(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -4.3724(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -4.5167(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
TAF -2.8349(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -2.6822(2)*** -3.6852 -2.9705 -2.6242 -5.7540(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 

T-LUXE -1.4787(0) -2.6395 -1.9521 -1.6214 -2.6727(2)*** -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.1576(0) -4.2826 -3.5614 -3.2138 
TRS -2.5705(1)** -2.6423 -1.9526 -1.6216 -1.9826(2) -3.6959 -2.9750 -2.6265 -8.5614(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 

TRUBB -3.2477(1)* -2.6423 -1.9526 -1.6216 -5.3651(0)* -3.6576 -2.9591 -2.6181 -5.3993(0)* -4.2826 -3.5614 -3.2138 
UPOIC -1.6264(0)*** -2.6395 -1.9521 -1.6214 -2.9291(2)*** -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.7025(0)** -4.3382 -3.5867 -3.2279 

ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน Lag 

*        คา ADF Test  Statistic  นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % 
**      คา ADF Test  Statistic  นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
***    คา ADF Test  Statistic  นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 % 
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  จากตารางที่ 5.21  ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร 
(ADF Test) ที่ใชวิธี none, intercept  และ trend and intercept  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร
รายไตรมาส  พบวา  บริษัท หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ จํากัด (มหาชน) (CHOTI)  บริษัท ลีพัฒนา
ผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) (LEE)   บริษัท แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน) (PPC)  บริษัท ซีฮอรส จํากัด 
(มหาชน) (SH)   บริษัท ศรีตรังแอโกร อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) (STA)  และบริษัท ไทยรับเบอรลา
เท็คซ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUBB)  เปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท  เนื่องจาก
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ยอมรับ H1   เพราะวาคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณ
ไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10  ตามลําดับ โดยทั้ง 
3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept  และ  trend and intercept  แสดงวามีความสัมพันธใน
อันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)  

 สวนหลักทรัพยของบริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด (มหาชน) (D-MARK)  บริษัท 
จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) (GFPT) และบริษัท สุรพล ฟูดส จํากัด (มหาชน) (SSF) มีคาสัมบูรณของ
คาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ  
0.10  ตามลําดับโดยใชวิธี  intercept   และ  trend  and  intercept   สวนวิธี  none  มีคาสัมบูรณของ
คาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.1 
ตามลําดับ   

 หลักทรัพยของบริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) (ASIAN) มีคาสัมบูรณของ
คาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  และ  
0.10  ตามลําดับ  โดยใชวิธี  none   และ  intercept  สวนวิธี trend  and  intercept  มีคาสัมบูรณของ
คาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01, 0.05 
และ  0.10  ตามลําดับ  หลักทรัพยของบริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) (CPI) 
มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value  ณ  ระดับนัย
สําคัญ   0.10  โดยใชวิธี  none   และ  intercept   สวนวิธี trend and intercept  มีคาสัมบูรณของคา
สถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.1 
ตามลําดับ  หลักทรัพยของบริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากัด (มหาชน) (TAF)  มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05  และ  0.10  
ตามลําดับ  โดยใชวิธี  none   และ  trend  and  intercept  สวนวิธี  intercept  มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.10   
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 หลักทรัพยของบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนารี XD จํากัด (มหาชน) (PRG) ยอมรับ
สมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  เนื่องจากคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
นอยกวาคาสัมบูรณของ Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธี
ที่ใชทําการศึกษาคือวิธี None, Intercept และ  Trend and Intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธใน
อันดับ 0 หรือ Integration of  Order zero :  I(0) 

จากขอมูลหลักทรัพยของบริษัทที่จะทําการศึกษาทั้งหมดจํานวน 19 หลักทรัพยในราย
ไตรมาสระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540  ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547  พบวา  เมื่อพิจารณา
เฉพาะวิธี trend and intercept  จะมีทั้งหมด 12 บริษัทที่ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ไดแก  บริษัท หองเย็นเอ
เชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) (ASIAN)  บริษัท หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ จํากัด (มหาชน) (CHOTI)  
บริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด (มหาชน) (D-MARK)  บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) 
(GFPT)  บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) (LEE)  บริษัท แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน) (PPC)  
บริษัท ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) (SH)  บริษัท สุรพล ฟูดส จํากัด (มหาชน) (SSF)  บริษัท ศรีตรังแอ
โกร อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) (STA)   บริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากัด (มหาชน) (TAF)  บริษัท ตรัง
ผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) (TRS)  และบริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซ คอรปอเรชั่น จํากัด 
(มหาชน) (TRUBB)  ซ่ึงจะไดนําหลักทรัพยของบริษัทเหลานี้ไปดําเนินการศึกษาในขั้นตอไป  โดย
สาเหตุที่เลือกเฉพาะหลักทรัพยที่นิ่งในวิธี trend and intercept มาวิเคราะหผลตอไปก็เนื่องมาจาก  
วิธีนี้มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลารวมอยูดวย  จึงทําใหมีประสิทธิภาพในการใชพิจารณาความ
นิ่งของขอมูลไดดีที่สุด 
 
 5.3.2    ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (heteroscedasticity) 
                   ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 
   จากที่ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลและพบวาขอมูลท่ีทําการศึกษาทั้งหมด 12 หลัก
ทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว  จึงนําขอมูลมาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary  least  square) ดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรน  ซ่ึงมีตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย (Ri) และมีตัวแปรอิสระ 3  ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง (Rm– Rf  : Rmf)    สวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่
มีขนาดเล็กและขนาดใหญ  (SMB)  และสวนตางระหวางผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจ
ที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุมหลัก
ทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา  (HML)  สามารถ
แสดงไดดังสมการซึ่งไดอางอิงมาจากหัวขอที่  3.2.1  ของบทที่ 3  ดังนี้ 
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         Rit  - Rft   =     αi + bi (Rmt – Rft) + si (SMB)t + hi (HML)t + εi (5.14) 
 
  อยางไรก็ตามกอนจะทําการแปรผลของขอมูลตองทําการทดสอบความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนวามีคาคงที่หรือไม  โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 
     H0 :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity) 
     H1 :  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
 โดยจะพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared (observation คูณดวย R2) 
ถาหากมีคามากกวา 0.01  จึงยอมรับ H0  ปฏิเสธ H1    คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา Obs*R-squared  นอยกวา 
0.01 จะปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1  คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  
(heteroscedasticity) ซ่ึงผลการศึกษาสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.22 
 
ตารางที่ 5.22   ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ

การเกษตรรายไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย Obs*R-squared Probability 

ASIAN 6.3558 0.0000 
CHOTI 25.6887 0.0003 

D-MARK 21.2871 0.0014 
GFPT 13.4408 0.0001 
LEE 3.8570 0.9206 
PPC 8.7155 0.0000 
SH 2.3419 0.0000 
SSF 14.0199 0.0016 
STA 17.6579 0.0004 
TAF 11.2475 0.0001 
TRS 19.0508 0.0248 

TRUBB 6.8941 0.6513 
ท่ีมา:  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่  5.22  พบวาหลักทรัพย ASIAN, CHOTI, D-MARK, GFPT, PPC, SH, 
SSF, STA และ TAF  มีคา probability ของคา  Obs*R-squared  นอยกวา 0.01  แสดงวาปฏิเสธ H0 
ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
สวนหลักทรัพย  LEE, TRS และ TRUBB  มีคาความนาจะเปนของคา  Obs*R-squared  มากกวา 
0.01  แสดงวายอมรับ H0 ปฏิเสธ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคง
ที่ (homoscedasticity) 
 ดังนั้นจึงทําการแกปญหาโดยนําวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (Weighted  Least Square 
: WLS)  มาใชในการแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  ซ่ึงทราบคา
ความเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอนคือ  หารสม
การตัวแบบตลอดดวยคาของตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอ
การเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น   จากนั้นประมาณการสมการที่หาร
ตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS)  เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่
ถูกหารดวยตัวแปรอิสระเหลานั้นแลว    สามารถเทียบนําเอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการ
เดิมที่เราตองการได     เนื่องจากการหารดวยตัวแปรใดๆ ก็ตามจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัม
ประสิทธของสมการแตอยางใด (ไพฑูรย  ไกรพรศักดิ์, 2546)    และผลจากการแกปญหาความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่โดยวิธี WLS สามารถแสดงไดดังตารางตอไปนี้ 
 

ตารางที่ 5.23 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรรายไตรมาสหลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  WLS 

ชื่อหลักทรัพย 
ตัวแปรที่ใชในการ

ถวงน้ําหนัก 
(Weight) 

 
Obs*R-squared 

 

 
Probability 

ASIAN SMB 7.4088 0.5946 
CHOTI Rmf 16.9870 0.0489 

D-MARK Rmf 20.2643 0.0164 
GFPT SMB 13.5353 0.1398 
PPC Rmf 5.2529 0.8117 
SH Rmf 3.5748 0.9371 
SSF HML 6.5647 0.6823 
STA Rmf 10.3543 0.3226 
TAF Rmf 4.3331 0.8882 

ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.23  พบวาเมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไม
คงที่  (heteroscedasticity)โดยวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (WLS) แลวพบวา  หลักทรัพย ASIAN, 
CHOTI, D-MARK, GFPT, PPC, SH, SSF, STA แล ะTAF  มี ค า  probability   ขอ งค า   Obs*R-
squared  มากกวา 0.01 นั่นคือ  ยอมรับ H0 ปฏิเสธ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity)  
 
 5.3.3      ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation)  
                        ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 
  หลังจากทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนแลวจึงทําการทดสอบ
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนวามีความสัมพันธกันหรือไม (autocorrelation) สมมติฐานการทดสอบ คือ 
     H0:  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
     H1:  ตัวแปรความความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
หรือ           H0:  ρ  =  0 
     H1:  ρ  ≠  0 
โดยที่  ρ  คือ  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรความคลาดเคลื่อน 

 ซ่ึงจะพิจารณาจากคา Durbin-Watson Statistic โดยหากคา Durbin-Watson Statistic  
ของ n = 32 ตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปรอยูในชวง du = 1.574 , 4-du = 2.426 หรือ 1.574-2.426 จึงยอม
รับสมมติฐาน H0  นั่นคือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แตหากคา 
Durbin-Watson Statistic ไมอยูในชวงดังกลาวจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวา
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  ผลการศึกษาแสดงไดตามตารางที่ 5.24 
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ตารางที่ 5.24  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรรายไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 
ASIAN 1.7020 
CHOTI 1.7746 

D-MARK 2.2991 
GFPT 2.0179 
LEE 1.7085 
PPC 2.0585 
SH 1.8779 
SSF 2.1807 
STA 2.3515 
TAF 2.3447 
TRS 2.3964 

TRUBB 1.7474 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.24  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสสามารถอธิบายไดวา  หลักทรัพยทั้ง 12 หลักทรัพย  มี
คา  Durbin-Watson Statistic  มีคาอยูระหวาง  1.715-2.285   แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0  นั่นคือ 
ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 
 
 5.3.4     การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

 การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  (Rm– Rf  : 
Rmf)   ขนาดธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  มีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของความผันแปรในตัวแปรตามหรือผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรไดดีเพียงใด    หากคา R2  มีคามากแสดงวาความผันแปรของตัวแปร
อิสระทั้ง 3 ตัวแปรสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยได
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มาก   แตหากคา R2  มีคานอยแสดงวาความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรสามารถอธิบาย
ความผันแปรของตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย 
 คา     R2     ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.25 
 
      ตารางที่ 5.25  ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย R2 
ASIAN 0.9068 
CHOTI 0.9713 

D-MARK 0.5785 
GFPT 0.7308 
LEE 0.9968 
PPC 0.7188 
SH 0.7424 
SSF 0.7374 
STA 0.9627 
TAF 0.9801 
TRS 0.6472 

TRUBB 0.4908 
     ท่ีมา:  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.25  ผลการวิเคราะหพบวา หลักทรัพย LEE  มีคา R2 สูงที่สุดเทากับ 
0.9968  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
LEE ไดเทากับ  99.68% 
 รองลงมา คือหลักทรัพย  TAF  มีคา R2  เทากับ 0.9801  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ไดเทากับ 98.01% 
 หลักทรัพย  CHOTI  มีคา R2 เทากับ 0.9713  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CHOTI  ไดเทากับ  97.13% 
 หลักทรัพย STA  มีคา R2 เทากับ 0.9627  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย STA  ไดเทากับ 96.27% 
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 หลักทรัพย ASIAN  มีคา R2 เทากับ 0.9068  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN  ไดเทากับ  90.68% 
 หลักทรัพย  SH  มีคา R2 เทากับ 0.7424  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ไดเทากับ  74.24% 
 หลักทรัพย SSF  มีคา R2 เทากับ 0.7374  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF ไดเทากับ  73.74% 
 หลักทรัพย GFPT  มีคา R2 เทากับ 0.7308  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT  ไดเทากับ  73.08% 
 หลักทรัพย PPC  มีคา R2 เทากับ 0.7188  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PPC  ไดเทากับ  71.88% 
 หลักทรัพย  TRS  มีคา R2 เทากับ  0.6472  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRS ไดเทากับ  64.72% 
 หลักทรัพย  D-MARK  มีคา R2 เทากับ  0.5785  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  D-MARK ไดเทากับ  57.85% 
 หลักทรัพย  TRUBB  มีคา R2 เทากับ  0.4908  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB ไดเทากับ  49.08% 
 
 5.3.5      การวิเคราะหคา F-statistic ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 
 ในการวิเคราะหสมการถดถอยวาเปนสมการถดถอยที่สามารถนํามาใชในการวิเคราะห
ไดหรือไมนั้น  พิจารณาไดจากการทดสอบคา F-statistic  ซ่ึงมีสมมติฐานดังนี้ 
 H0  :   ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

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

 โดยถาคา   F-statistic ที่ไดจากการคํานวณมีคามากกวา  F-statistic    จากการเปดตาราง
สถิติ     F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับ H1  ปฏิเสธ  H0  หมายความวา สมการนี้มีตัวแปรอิสระ
อยางนอย   1  ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม   ซ่ึงเปนสมการถดถอยที่สามารถนําไปใชในการ
ประมาณคาตัวแปรตามของสมการ    ในทางกลับกันถาคา   F-statistic  ที่ไดจากการคํานวณมีคา
นอยกวา  F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  F1-α,k-1,n-k    แสดงวา ยอมรับ H0  ปฏิเสธ  H1  หมาย
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ความวา    ตัวแปรอิสระอยางนอย   1   ตัวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม      ผลการวิเคราะหคา 
F-statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสสามารถแสดงไดตามตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.26  ผลการวิเคราะหคา F-statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย F-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 90.75855 0.0000 
CHOTI 315.8595 0.0000 

D-MARK 12.81104 0.0000 
GFPT 25.33672 0.0000 
LEE 2867.780 0.0000 
PPC 23.85333 0.0000 
SH 26.89488 0.0000 
SSF 26.20429 0.0000 
STA 241.0272 0.0000 
TAF 459.1457 0.0000 
TRS 17.12003 0.0000 

TRUBB 8.997437 0.0002 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

จากตารางที่ 5.26  ผลการศึกษาพบวา  สมการของหลักทรัพย ASIAN มีคา F-statistic 
เทากับ 90.75855  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมาย
ความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย ASIAN  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย D-MARK  มีคา  F-statistic เทากับ  12.81104  ณ  ระดับนัย
สําคัญเทากับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1 หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยาง
นอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK  ณ ระดับความเชื่อ
มั่น100% 
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สมการของหลักทรัพย GFPT  มีคา F-statistic เทากับ 25.33672  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย LEE มีคา F-statistic เทากับ 2867.780  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย PPC มีคา F-statistic เทากับ 23.85333  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย SH  มีคา F-statistic เทากับ 26.89488  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย SSF มีคา F-statistic เทากับ 26.20429  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย STA มีคา F-statistic เทากับ 241.0272  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย TAF มีคา F-statistic เทากับ 459.1457  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 

สมการของหลักทรัพย TRS มีคา F-statistic เทากับ 17.12003  ณ ระดับนัยสําคัญเทา
กับ 0.0000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่ง
ตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
สมการของหลักทรัพย TRUBB  มีคา F-statistic เทากับ 8.1007437  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ 
0.0002  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1  หมายความวา  มีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัว
ที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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 5.3.6    การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 
คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ สูงหรือต่ํากวาปกติ 

(abnormal  return) หากคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากแสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนัน้มปีจจยั
อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ  โดยหากคาอัลฟาเปนบวกมากแสดงวาหลักทรัพยนั้นให
ผลตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตาง
ของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป  และหากคาอัลฟามีคาเปนลบแสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลัก
ทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมสมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ 
         คาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ  
            H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
     H1 : มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ        H0 : α  =  0 
     H1 : α  ≠  0 
 โดยผลการทดสอบสามารถอธิบายไดจากคา  t – statistic  เพื่อพิจารณาวาคาประมาณ
การของสัมประสิทธ์ิที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดยมี
จํานวนความเปน อิสระ  (degree of freedom) เท ากับ  n-k-1  และ  k คือจํานวนตัวแปรอิสระ 
(independent variables) สําหรับการศึกษาที่ใชขอมูลรายเดือนนั้นมีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 32  ตัว
อยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร  ดังนั้น จํานวนความเปนอิสระจึงเทากับ 32-3-1 =  28 
 คาอัลฟาของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส ที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.27 
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ตารางที่  5.27  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α) 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 232.6055 4.4178 0.0001 
CHOTI 29.6289 0.6181 0.5415 

D-MARK 98.0387 1.6154 0.1174 
GFPT 75.9365 2.9479 0.0064 
LEE -113.2760 -2.7042 0.0115 
PPC -2.8916 -0.6414 0.5265 
SH -1.9463 -0.4867 0.6303 
SSF 138.5216 4.3079 0.0002 
STA 8.2318 0.1667 0.8688 
TAF 12.2220 0.9274 0.3617 
TRS 14.5595 1.3118 0.2003 

TRUBB 12.2254 1.8847 0.0699 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.27  ผลการศึกษาพบวา  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.0001  หลักทรัพย ASIAN  
มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  4.4178  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  
2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิด
ผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัลฟาเทากับ 232.6055  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0064  หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ         
2.9479  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H1  แสดงวา  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัลฟา
เทากับ -8.9635  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  ณ  ระดับความ
เชื่อมั่น  99% 
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 ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0002 หลักทรัพย  SSF  มีค า t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ           
4.3079  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t จากตาราง จึง ยอมรับ H1  แสดงวา  มีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  
โดยคาอัลฟาเทากับ 138.5216  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคา α ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.5415  หลักทรัพย CHOTI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
0.6181  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 29.6289  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.1174   หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
1.6154  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคาอัล
ฟาเทากับ 98.0387  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0115 หลักทรัพย LEE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.7042  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  
โดยคาอัลฟาเทากับ -113.2760  มีคาเปนลบ  แสดงวา  หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ    
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.5265  หลักทรัพย  PPC  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ             
-0.6414  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิด
ปกติไป  โดยคาอัลฟาเทากับ -2.8916  มีคาเปนลบ  แสดงวา  หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวา
ปกติ    
  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.6303 หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.4867 
มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1  เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ  H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคา
อัลฟาเทากับ   -1.9463  มีคาเปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ 
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 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.8688  หลักทรัพย  STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ  
0.1667  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคา
อัลฟาเทากับ  8.2318  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ   0.3617  หลักทรัพย  TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ          
0.9274  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t  จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคา
อัลฟาเทากับ 12.2220  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
  ณ   ระดับนัยสําคัญ   0.2003  หลักทรัพย TRS  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
1.3118  มีคา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t  จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคา
อัลฟาเทากับ 14.5595  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0699 หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
1.8847  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t  จากตารางจึงยอมรับ H0  แสดงวา  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  โดยคา
อัลฟาเทากับ 12.2254  มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   
 
 5.3.7    การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 
                  คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนตัวแทนความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตามีเครื่องหมายเปนบวกแสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกัน หรือกลาวไดวา  เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรยอมเพิ่มขึ้นดวย  และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรยอมลดลงดวยเชนกัน   หากคาสัมประสิทธิ์เบตามีเครื่อง
หมายเปนลบแสดงวา  การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน  กลาวไดวาถาอัตราผลตอบแทนของตลาด
เพิ่มขึ้น  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรจะลดลง  และเมื่ออัตราผลตอบแทน
ของตลาดลดลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรจะเพิ่มขึ้น   
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    ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตามีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด (aggressive  stock) คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่มากกวา   ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง   อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรพัยจะลดลงในอัตราที่มากกวา 
 ถาคาสัมประสิทธ์ิเบตามีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด (defensive stock) คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง  อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา 
 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) คือ 
       H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
       H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ         H0 : β  =  0 
                          H1 : β  ≠  0 
              ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่
เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0  แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   
  คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสที่คํานวณโดย
ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.28 
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ตารางที่  5.28   ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา   (β)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
ไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 4.3479 1.5414 0.1344 NS 
CHOTI -0.5592 -4.3223 0.0002** 

D-MARK 5.5843 2.0307      0.0519**** 
GFPT 3.0163 3.1484  0.0039** 
LEE 5.1934 2.7322    0.0108*** 
PPC -0.9616 -0.9389 0.3558NS 

SH 0.1171 0.0739 0.9416 NS 
SSF 8.0675 4.5670  0.0001** 
STA 1.9485 1.0247  0.3143 NS 
TAF 0.7766 6.0448              0.0000* 
TRS 0.9191 4.5077   0.0001** 

TRUBB 0.9298 3.1589   0.0038** 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 จากตารางที่ 5.28  ผลการศึกษาพบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0002  หลักทรัพย CHOTI  
มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -4.3223  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอม
รับ H1  แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคา
เบตาเทากับ -0.5592  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  

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



 
 

 
218 

หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.5592  หนวย  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0519  หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   
2.0307  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.701 ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 5.5843  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  5.5843  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% 

 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0039  หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
3.1484  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 3.0163  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  3.0163  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

 ณ  ระดับนั ยสําคัญ  0.0108 หลักทรัพย  LEE  มีค า t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ            
2.7322   มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.048 ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 5.1934  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  5.1934  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95%  
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0001 หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   4.5670  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผล
ตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 8.0675  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันเทากับ  8.0675  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000  หลักทรัพย  TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ            
6.0448  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพย
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กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 0.7766  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.7766  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0001  หลักทรัพย  TRS  มีคา t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ            
4.5077  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 0.9191  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.9191  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0038  หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ      
3.1589  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   โดยคาเบตาเทากับ 0.9298  มีคาเปนบวก  แสดงวา  
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.9298  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 

หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคา β ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.1344   หลักทรัพย ASIAN  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
1.5414  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของ 

 ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.3558 หลักทรัพย  PPC  มีคา t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ             
-0.9389   มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    
  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.9416   หลักทรัพย  SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.0739  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1  เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด    
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  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.3143  หลักทรัพย  STA  มีคา t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ   
1.0247  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 
 5.3.8     การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 

คาสัมประสิทธิ์     s   เปนคาที่อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   โดยมีสมมติฐานการทดสอบ  คือ 
           H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
           H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
หรือ        H0 : s   =  0 
                        H1 : s   ≠  0 
 ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปด
จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจาก
ตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
 คาสัมประสิทธิ์ s ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสที่คํานวณโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.29 
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ตารางที่  5.29  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s 
(Coefficient) 

t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN 3.5369 4.0287 0.0004** 
CHOTI 0.1293 1.9491     0.0614**** 

D-MARK 0.2041 0.9449             0.3528 NS 
GFPT 0.3092 1.1039             0.2790 NS 
LEE -3.6288 -8.6153             0.0000* 
PPC 0.2510 11.4642             0.0000* 
SH 0.1342 5.7567             0.0000* 
SSF 3.6579 3.0838 0.0046** 
STA -1.3251 -1.8005      0.0826**** 
TAF 0.2143 4.9673             0.0000* 
TRS -0.0794 -1.7563     0.0900**** 

TRUBB 0.0439 0.6734             0.5062NS 

หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา:  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.29  ผลการศึกษาพบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0004 หลักทรัพย ASIAN  
มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 4.0287  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  
แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์  s เทากับ 
3.5369  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  3.5369  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0614  หลักทรัพย CHOTI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
1.949  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.701  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวา
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คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1293  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถา
ขนาดธุรกิจเปล่ียนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกันเทากับ  0.1293  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ณ   ระดับนัยสําคัญ   0.0000 หลักทรัพย  LEE มีคา t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ            
-8.6153  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -3.6288  มีคาเปนลบ  แสดงวา  
ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิ
ทางตรงกันขามเทากับ  3.6288  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ   ระดับนัยสําคัญ   0.0000 หลักทรัพย  PPC  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ 
11.4642  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2510  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  0.2510  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 5.7567  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.1342  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  0.1342  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0046  หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 3.0838  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 3.6579  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  3.6579  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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 ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0826  หลักทรัพย  STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ           
-1.8005  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.701  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -1.3251  มีคาเปนลบ  แสดงวา  
ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิ
ทางตรงกันขามเทากับ  1.3251  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0000 หลักทรัพย TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 4.9673  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ 0.2143  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาขนาด
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ  0.2143  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0900 หลักทรัพย  TRS  มีคา t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ            
-1.7563  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.701  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  โดยคาสัมประสิทธิ์ s เทากับ -0.0794  มีคาเปนลบ  แสดงวา  
ถาขนาดธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิ
ทางตรงกันขามเทากับ  0.0794  หนวย  ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 

หลักทรัพยดังตอไปนี้คือ  คา s ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.3528   หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
0.9449  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
    ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.2790   หลักทรัพย GFPT  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
1.1039  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
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 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.5062  หลักทรัพย TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
0.6734  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 
 5.3.9   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

คาสัมประสิทธิ์    h   สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market) โดยมีสมมติฐานการ
ทดสอบ คือ 

   H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 

  H1  : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด 

หรือ           H0 :  h   =  0 
                  H1 :  h   ≠  0 

 ผลการศึกษาพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปด
จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่พิจารณา  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1   แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด    แตถาคา          
t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  ที่เปดจากตาราง   ณ   ระดับนัยสําคัญที่พิจารณาถือวายอมรับ 
H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
 คาสัมประสิทธ์ิ  h ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสที่คํานวณโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชสามารถแสดงไดตามตารางที่ 5.30 
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ตารางที่  5.30  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 

ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h 
(Coefficient) t-statistic ระดับนัยสําคัญ 

ASIAN -1.5537 -5.3664 0.0000* 
CHOTI -0.0258 -0.5938  0.5574 NS 

D-MARK 0.4006 1.5640  0.1290 NS 
GFPT -0.0034 -0.0237  0.9813 NS 
LEE -0.4374 -1.0983  0.2814 NS 
PPC -0.1680 -7.7594              0.0000* 
SH -0.0574 -3.2306   0.0032** 
SSF -1.4127 -2.8143   0.0088** 
STA 0.9634 1.8623       0.0731**** 
TAF -0.2229 -6.1772 0.0000* 
TRS 0.0560 3.2400    0.0031** 

TRUBB -0.0667 -1.0813    0.2888 NS 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.30   ผลการศึกษาพบวา  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000  หลักทรัพย ASIAN  มี
คา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -5.3664  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  
ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  
แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธ์ิ h เทากับ -1.5537  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 1.5537  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
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ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย PPC  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -7.7594  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา   t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.1680  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.1680  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0032  หลักทรัพย SH  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -3.2306  มี
คา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา   
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.0574  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.0574  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0088  หลักทรัพย SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -2.8143  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา   t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-1.4127  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
1.4127  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.0731  หลักทรัพย STA  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 1.8623  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.701  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา   t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
0.9634  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.9634
หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% 
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 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0000 หลักทรัพย TAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -6.1772  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา   t  จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
-0.2229  มีคาเปนลบ  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 
0.2229  หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 100% 
 ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.0031  หลักทรัพย TRS  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 3.2400  มี
คา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา   t  
จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  โดยคาสัมประสิทธิ์ h เทากับ           
0.0560  มีคาเปนบวก  แสดงวา  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเปลี่ยนแปลง
ไป 1 หนวย  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.0560 
หนวย  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้คือ  คา h ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 

ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.5574   หลักทรัพย CHOTI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.5938  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0    แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   

ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.1290   หลักทรัพย D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 
1.5640  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0    แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   

ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.9813   หลักทรัพย GFPT มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.0237  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา   t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0    แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
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ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.2814   หลักทรัพย LEE  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -1.0983  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวา
คา   t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0    แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   

ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.2888   หลักทรัพย  TRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ           
-1.0813  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.763  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0    แสดงวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 
 5.3.10    การวิเคราะหแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย

ไตรมาส 
   ผลการศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สําหรับขอมูลรายไตรมาสซึ่งมีระยะเวลาตั้งแตวัน
ที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540  ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547 รวมท้ังสิ้น 32 ไตรมาส สามารถสรุปความ
สัมพันธในรูปแบบสมการโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดดังนี้ 
 
  หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =  232.6055 + 4.3479(Rm – Rf) + 3.5369(SMB) - 1.5537(HML) 
    (4.4178) (1.5414)NS  (4.0287)**        (-5.3664)* 
    R2  =  0.9068  F = 90.75855        n  =  32  D-W  Stat  =  1.7020 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  4.4178  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
ยอมรับ H1  ซ่ึงแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  และคาอัลฟามีคาเทากับ  
232.6055  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  1.5414  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  4.0287  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  3.5369  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -5.3664  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -1.5537  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม   

 คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  90.75855 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   
ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
ASIAN  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9068  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ASIAN ได   90.68 % 
 
  หลักทรัพย  CHOTI: 
   (Rchoti – Rf)   =  29.6289 - 0.5592(Rm – Rf) + 0.1293(SMB) - 0.0258(HML) 
    (0.6181)         (-4.3223)**        (1.9491)****       (-0.5938)NS 
    R2  =  0.9713   F = 315.8595       n  =  32 D-W  Stat  =  1.7746 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.6181  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  29.6289  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -4.3223  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  
-0.5592  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  และคาสัมประสิทธ์ิ  β  มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด      
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.9491  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  1.701  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.1293  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.5938  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด   
 คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  315.8595 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   และ
ขนาดธุรกิจ  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถด
ถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CHOTI ได 
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 คา   R2   เทากับ 0.9713  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปร  
ไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย CHOTI ได  97.31 % 
 
    หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rd-mark– Rf)  =  98.0387 + 5.5843(Rm – Rf) + 0.0241(SMB) + 0.4006(HML) 
    (1.6154) (2.0307) ****        (0.9449)NS            (1.5640)NS 

    R2  =   0.5785     F = 12.81104           n  =  32            D-W  Stat  =  2.2991 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.6154  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  98.0387  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  

 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.0307  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.7010  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  5.5843  
ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด  

 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
0.9449  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.5640  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด   
 คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic  จากการคํานวณเทา
กับ  12.81104 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว  ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึง
สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  D-MARK  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.5785  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย D-MARK  ได   57.85% 
 
  หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  75.9365 + 3.0163(Rm – Rf) + 0.3092(SMB) - 0.0034(HML) 
    (2.9479) (3.1484)** (1.1039) NS           (-0.0237)NS 
    R2  =    0.7308   F = 25.33672         n  =  32  D-W  Stat  =  2.0179 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.9479  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
ยอมรับ H1  ซ่ึงแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  และคาอัลฟามีคาเทากับ  
75.9365  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 

 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.1484  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  3.0163  
ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด  
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 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
1.1039  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.0237   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด   
 คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  25.33672 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึง
สามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.7308  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย GFPT ได   73.08% 

 
  หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  - 113.2760 + 5.1934(Rm – Rf) - 3.6288(SMB) - 0.4374(HML)
        (-2.7042)        (2.7322)***           (-8.6153)*        (-1.0983)NS 
    R2  =    0.9968   F = 2867.780          n  =  32   D-W  Stat  =  1.7085 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -2.7042  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  -113.2760   ซ่ึงเปน
ลบ  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
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   คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.7322  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0480  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  5.1934  
ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด    
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -8.6153  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตา
ราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  s  มีคาเทากับ  -3.6288  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -1.0983   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด   
 คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  2867.780 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   และ
ขนาดธุรกิจ   มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการ
ถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE  ได 

 คา  R2  เทากับ  0.9968  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย LEE ได   99.68 % 
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  หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =  -2.8916 - 0.9616(Rm – Rf) + 0.2510(SMB) - 0.1680(HML) 
    (-0.6414) (-0.9389)NS         (11.4642)*       (-7.7594)* 
    R2  =    0.7188    F = 23.85333            n  =  32            D-W  Stat  =  2.0585 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.6414  มีคา t-statistic  ที่เปดจาก
ตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  -2.8916  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.9389  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  11.4642  
มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.2510  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -7.7594  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.1680  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  23.85333 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
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วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   
ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
PPC ได 

 คา  R2  เทากับ 0.7188  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย PPC ได   71.88 % 
 
  หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -1.9463 +  0.1171 (Rm – Rf) + 0.1342(SMB) - 0.0574(HML) 
    (-0.4867) (0.0739)NS  (5.7567)*        (-3.2306)** 
    R2  =    0.7424       F = 26.89488           n  =  32  D-W  Stat  =   1.8779 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.4867  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  -1.9463  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.0739  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.7567  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.1342  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเช่ือมั่น 99%  คา 
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t-statistic ที่คํานวณได  เท ากับ  -3.2306  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางเทากับ   2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.0574  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  26.89488 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   
ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH
ได 

 คา  R2  เทากับ 0.7424  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SH ได  74.24 % 
 
  หลักทรัพย  SSF : 
   (Rssf – Rf)  = 138.5216 + 8.0675 (Rm – Rf) + 3.6579(SMB) - 1.4127(HML) 
    (4.3079) (4.5670)**  (3.0838)**        (-2.8143)** 
    R2  =    0.7374   F = 26.20429        n  =  32 D-W  Stat  =  2.1807 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  4.3079  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
ยอมรับ H1  ซ่ึงแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  และคาอัลฟามีคาเทากับ  
138.5216  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
   คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  4.5670  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  8.0675   
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ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคามากกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด 
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.0838  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  3.6579  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเช่ือมั่น 99%  คา 
t-statistic ที่คํานวณได  เท ากับ  -2.8143  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางเทากับ   2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -1.4127  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม    
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  26.20429 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.7374  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SSF ได   73.74 % 

 
 
 

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



 
 

 
239 

  หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   8.2318 + 1.9485(Rm – Rf) - 1.3251(SMB) + 0.9634(HML) 
    (0.1667)        (-0.0671)NS        (-3.7564)****     (3.7427)**** 
    R2  =     0.9627      F = 241.0272         n  =  32     D-W  Stat  =  2.3515 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1667  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  8.2318  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.0671  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -3.7564  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  1.701  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  -1.3251  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม   
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อม่ัน 90%  คา 
t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 3.7427  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  1.7010  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  h  มีคา
เทากับ  0.9634  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางเดยีวกัน   
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  241.0272 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
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วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   
ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
STA  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9627  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย STA ได   96.27 % 
    
 หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  12.2220 + 0.7766(Rm – Rf)  + 0.2143(SMB) - 0.2229(HML) 
    (0.9274) (6.0448)* (4.9673)*          (-6.1772)* 
    R2  =    0.9801    F = 459.1457          n  =  32    D-W  Stat  =   2.3447 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9274  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  12.2220  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  6.0448  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  0.7766  
ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกัน   และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด      
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  4.9673  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
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ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  0.2143  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน   
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -6.1772  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคา
สัมประสิทธิ์  h  มีคาเทากับ  -0.2229  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม   
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  459.1457 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ได 

 คา  R2  เทากับ 0.9801  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย TAF ได  98.01 % 
 
  หลักทรัพย  TRS : 
   (Rtrs– Rf)  =  14.5595 + 0.9191(Rm – Rf) - 0.0794(SMB) + 0.0560(HML) 
    (1.3118) (4.5077)**         (-1.7563)****      (3.2400)** 
    R2  =      0.6472     F = 17.12003         n  =  32    D-W  Stat  =  2.3964 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.3118  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  14.5595  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
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   คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  4.5077  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  0.9191  
ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด   
   คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% มี t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.7563  มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  1.701  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาด
ธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  s  มีคาเทากับ  -0.0794  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม   
 คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99%  คา 
t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 3.2400  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  ถือวายอมรับ H1  ปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  h  มีคา
เทากับ  0.0560  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในทิศทางเดยีวกัน   
   คา F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic   จากการคํานวณเทา
กับ  17.12003 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนําไปใชในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRS  ได 
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 คา  R2  เทากับ 0.6472  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย TRS ได  64.72 % 
 
  หลักทรัพย  TRUBB : 
   (Rtrubb– Rf)  =  12.2254 + 0.9298(Rm – Rf) + 0.0439(SMB) - 0.0667(HML) 
    (1.8847) (3.1589)** (0.6734)NS            (-1.0813)NS 

    R2  =      0.4908 F = 8.997437    n  =  32  D-W  Stat  =  1.7474 
   คาอัลฟาเปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.8847  มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาอัลฟามีคาเทากับ  12.2254  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  

 คาสัมประสิทธิ์  β  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.1589  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  β  เทากับ  0.9298  
ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกัน  และคาสัมประสิทธิ์  β  มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด    

 คาสัมประสิทธิ์  s  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ          
0.6734  และคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t 
จากตาราง  จึงยอมรับ H0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คาสัมประสิทธิ์  h  เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -1.0813   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด   

 คา  F-statistic  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%  มีคา F-statistic จากการคํานวณเทา
กับ  8.997437 โดยคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติเทากับ 5.42  ซ่ึงพบวาคาของ F-statistic จาก
การคํานวณมีคามากกวาคา F-statistic จากการเปดตารางสถิติ  จึงยอมรับ H1    และปฏิเสธ H0 แสดง
วา  สมการถดถอยมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย   มีความ
สัมพันธกับตัวแปรตาม คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมการถดถอยนี้จึงสามารถนํา
ไปใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB  ได    

 คา  R2  เทากับ 0.4908  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวแปรได
แก  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด   สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย TRUBB ได   49.08% 

 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
 
5.4         ผลการศึกษาโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดท่ีตัดแตงคาคลาดเคลื่อน(LTS)เปรียบ

เทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
การทดสอบนี้ไดอางอิงสมการที่ใชในการประมาณคาแบบ LTS และ OLS  จาก Douglas 

(1998)  โดยสามารถแสดงไดดังสมการที่ไดอางอิงมาจากหัวขอที่  3.2.1  ของบทที่ 3 ดังนี้ 
 

              ( ) jtjjftit SMBRR εββ ++=− ln,1,0     (4.2) 
   ( ) jtjjftit HMLRR εββ ++=− ln,1,0     (4.3) 
 ( ) jtmfjjftit RRR εββ ++=− ln,1,0    (4.4) 

 

 การวิเคราะหตามสมการของ Douglas(1998)  ไดอางอิงวิธีอานผลการศึกษามาจาก 
Gujarati (1995)  ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดจะอานคาเปนเปอรเซ็นต  ดังนี้  ถาตัวแปรอิสระเปลี่ยนแปลง
ไป 1%  ตัวแปรตามจะเปลี่ยนแปลงไป  j,1β %  หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา  ถาตัวแปรอิสระเปลี่ยน
แปลงไป  0.01  หนวย  ตัวแปรตามจะเปลี่ยนแปลงไป  (0.01)( j,1β )  หนวย   
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 5.4.1 การทดสอบ  ln(HML)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  ใชจํานวนตัว
อยางในการศึกษาทั้งหมด 96  เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดเปรียบเทียบกับสม
การถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 
 
ตารางที่  5.31 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลัง

สองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน 

ชื่อหลักทรัพย R2  (OLS)   R2  (LTS)   
ASIAN 0.5107 0.7652 

CPF 0.5899 0.8115 
CPI 0.4520 0.5314 

D-MARK 0.6821 0.7786 
GFPT 0.4513 0.6203 
LEE 0.5178 0.5178 
PPC 0.3811 0.4713 
SH 0.1322 0.3000 
SSF 0.5112 0.8231 
STA 0.3715 0.7822 
TAF 0.6103 0.6484 

TRUBB 0.6018 0.8992 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 ตารางที่  5.31  ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย D-MARK  มีคา R2 สูงที่สุดสําหรับ 
OLS  เทากับ 0.6821 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย D-MARK  ไดเทากับ  68.21%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TRUBB  เทากับ 
0.8992  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
TRUBB  ไดเทากับ  89.92% 
 สําหรับ OLS รองลงมาคือ  หลักทรัพย  TAF  มีคา R2  เทากับ 0.6103  หมายถึง  ความ
ผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ไดเทากับ 61.03%  
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และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SSF  เทากับ 0.8231  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF ไดเทากับ  82.31% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  TRUBB  มีคา R2 เทากับ 0.6018 หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB  ไดเทากับ  60.18%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CPF  เทากับ 0.8115  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF ไดเทากับ  81.15% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย CPF  มีคา R2 เทากับ 0.5899  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF  ไดเทากับ 58.99%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  STA  เทากับ 0.7822  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย STA ไดเทากับ  78.22% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย LEE  มีคา R2 เทากับ 0.5178  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE  ไดเทากับ  51.78%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  D-MARK  เทากับ 0.7786  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK ไดเทากับ  77.86% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SSF  มีคา R2 เทากับ 0.5112  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF  ไดเทากับ  51.12%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่ สุด   คือ  ASIAN  เทากับ  0.7652  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIAN ไดเทากับ  76.52% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย ASIAN  มีคา R2 เทากับ 0.5107  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN ไดเทากับ  51.07%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TAF  เทากับ 0.6484  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TAF ไดเทากับ  64.84% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย CPI  มีคา R2 เทากับ 0.4520  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPI  ไดเทากับ  45.20%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  GFPT  เทากับ 0.6203  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT  ไดเทากับ  62.03% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย GFPT  มีคา R2 เทากับ 0.4513  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT  ไดเทากับ  45.13%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CPI  เทากับ 0.5314  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPI ไดเทากับ  53.14% 
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 สําหรับ OLS หลักทรัพย  PPC  มีคา R2 เทากับ  0.3811  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PPC ไดเทากับ  38.11%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  LEE  เทากับ 0.5178  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE ไดเทากับ  51.78% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  STA  มีคา R2 เทากับ  0.3715  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA ไดเทากับ  37.15%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  PPC  เทากับ 0.4713  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC ไดเทากับ  47.13% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SH  มีคา R2 เทากับ  0.1322 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH ไดเทากับ  13.22%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SH  เทากับ 0.3000  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH ไดเทากับ  30.00% 
 
ตารางที่5.32 ผลการทดสอบคาคงที่( j,0β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใช

สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่
ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย คาคงที่  
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาคงที่ 
(LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 49.2159 0.3562 0.7261 71.3233 0.3422 0.7364 

CPF 572.6477 1.0323 0.0445 174.8761 0.6066 0.5521 
CPI 442.1087 1.2218 0.2385 364.3124 0.4133 0.6845 

D-MARK 11.4605 0.9832 0.3393 6.5157 0.5181 0.6111 
GFPT -9.5137 -0.3389 0.7388 -20.6259 -0.2359 0.8164 
LEE 291.7782 0.7465 0.4656 670.0944 1.8367 0.0838 
PPC 17.1822 0.9687 0.3463 5.1760 0.4827 0.6355 
SH -17.0973 -1.0929 0.2897 -3.3324 -1.4601 0.1625 
SSF 127.2421 0.8411 0.4119 9.0442 0.6731 0.5099 
STA 21.7821 0.9850 0.3384 -57.5128 -0.1967 0.8464 
TAF -10.7121 -0.5411 0.5955 14.6684 0.3652 0.7194 

TRUBB 4.0426 0.1275 0.9000 -9.9263 -1.0388 0.3134 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่  5.32  แสดงผลการเปรียบเทียบคาคงที่ระหวาง  OLS  กับ  LTS  โดยมี
สมมติฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  j,0β   =  0 
 H1 :  j,0β   ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา หลักทรัพยASIAN, CPF, 
CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF  และTRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณได
เทากับ 0.3562, 1.0323, 1.2218, 0.9832, -0.3389, 0.7465, 0.9687, -1.0929, 0.8411, 0.9850, -0.5411 
และ0.1275   ตามลําดับ  มีคา t-statistic  ที่เปดจากตาราง   คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8980  ซ่ึงคาของ t 
ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบ
แทนผิดปกติ  หรือพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคามากกวา 0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติ
ฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนพบวา
หลักทรัพย  ASIAN, CPF, CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF  และTRUBB  
มี ค า  t-statistic ที่ คํ าน วณ ได เท ากั บ  0.3422, 0.6066, 0.4133, 0.5181, -0.2359, 1.8367, 0.4827,           
-1.4601, 0.6731, -0.1967, 0.3652 และ-1.0388  ตามลําดับ  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-

k-1   เทากับ  2.8980  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซ่ึงมีคามากกวา 0.01 
แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 เมื่อนําคาคงที่ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนที่คํานวณโดยวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อนมาพิจารณาวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาวิธีสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด  มีหลักทรัพย CPF  มีคาคงที่แตกตางจากศูนยไปมากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ 572.6477  
ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   สวนวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  มีหลักทรัพย LEE  ที่มีคาคงแตกตางจากศูนยไป
มากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ  670.0944   ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบ
แทนที่สูงกวาปกติ 
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ตารางที่5.33 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
เดือน   โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลัง
สองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 

ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาเบตา 
(LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 79.4391 4.9875 0.0001** 57.3632 0.5879 0.5644 NS 

CPF -109.5159 -2.1694   0.0316*** -4.2933 -0.5769 0.5716 NS 
CPI 43.5202 0.2993    0.7684 NS -55.4103 -0.1594 0.8753 NS 

D-MARK -3.1672 -3.9780    0.0081** -2.8671 -0.3747 0.7125 NS 
GFPT 18.4053 3.6315    0.0042** 27.5924 0.3362 0.7408 NS 
LEE 184.6707 6.1756    0.0000* -50.2776 -0.1749 0.8632 NS 
PPC -3.2141 -5.4508    0.0000* 3.5959 0.3390 0.7388 NS 
SH 10.1198 2.6518   0.0259*** 2.4877 2.4712 0.0243***  
SSF 26.7401 0.4398 0.6656 NS 1.5522 0.1048 0.9178 NS 
STA 4.8689 2.5479 0.0509**** 41.2669 0.1212 0.9050 NS 
TAF 14.3353 1.8018 0.0893**** -0.5906 -0.0625 0.9509 NS 

TRUBB 9.8587 0.7738 0.4497 NS 10.5245 0.4767 0.6397 NS 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.33  แสดงผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์เบตาระหวาง  OLS  กับ  
LTS  โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม

บัญชีตอราคาตลาด 
 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี

ตอราคาตลาด 
หรือ      H0 :  j,1β   =  0 
             H1 : j,1β   ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่ สุด  พบวา  หลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 2  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  LEE  และ PPC  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ   6.1756  และ 
-5.4508   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8980  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 
3  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  ASIAN,  D-MARK  และGFPT  โดยมี
คา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ    4.9875, -3.9780, 3.6315, 6.1756  และ -5.4508   มีคา  t-statistic  
ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8980  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพย  CPF  และSH  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95 % โดยมีคา t-statistic  
ที่คํานวณไดเทากับ  -2.1694  และ2.6518  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.1100 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกัน 
 หลักทรัพย  STA  และTAF  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90 % โดยมีคา       t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.5479  และ1.8018  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   
เทากับ  1.7400  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกัน 

 หลักทรัพย  CPI,  SSF และ TRUBB  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.2993 ,  0.4398  และ0.7738  ตามลําดับ  มี
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คา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8980  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และ
ปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด  
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา  
หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%   มีจํานวน 1  หลักทรัพย
จากทั้งหมด 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  SH  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.4712   
มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.1100  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ 
H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมี
ความสัมพันธกัน   

 หลักทรัพย  ASIAN , CPF, CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SSF, STA, TAF  และ 
TRUBB  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic ที่
คํานวณไดเทากับ 0.5879 ,  -0.5769, -0.1594, -0.3747, 0.3362, -0.1749, 0.3390, 0.1048, 0.1212,  -
0.0625  และ0.4767  ตามลําดับ  มีคา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8980  ณ  
ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 

 
 5.4.1.1   ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลรายเดือน  ดวยลอการิทึมที่ความถี่
ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงเริ่มศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม  ป พ.ศ. 2540  จนถึงเดือนธันวาคม  
ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งสิ้น  96  เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  มีดังนี้ 
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หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =   49.2159 + 79.4391 ln(HML) 
    (0.3562) (4.9875)**  
    R2  =  0.5107  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3562  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  49.2159  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  4.9875  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  79.4391  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผล
ตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  79.4391  %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.5107  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   51.07% 
 
 หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   572.6477 – 109.5159 ln(HML) 
    (1.0323) (-2.1694)***  
    R2  =  0.5899  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.0323  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา

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



 
 

 
253 

รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  572.6477  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -2.1694  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.1100 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  -109.5159  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผล
ตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  109.5159  %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด    
 คา  R2  เทากับ  0.5899  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   58.99% 
 
 หลักทรัพย  CPI: 
   (Rcpi – Rf)   =   442.1087 + 43.5202 ln(HML) 
    (1.2218) (0.2993) NS  
    R2  =  0.4520  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.2218  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  442.1087 ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.2993  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980  ซ่ึงคา
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สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.4520  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   45.20% 
 
 หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  11.4605 - 3.1672 ln(HML) 
    (0.9832) (-3.9780)** 
    R2  =   0.6821  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9832  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  11.4605  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -3.9780  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  -3.1672  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   
กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยจะลดลง -3.1672  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้น
มีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.6821  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   68.21% 
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 หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  -9.5137 + 18.4053 ln(HML) 
    (-0.3389) (3.6315)**  
    R2  =    0.4513  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.3389  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -9.5137  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  3.6315   มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  18.4053  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 18.4053  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.4513  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   45.13% 
 
 หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  291.7782 + 184.6707 ln(HML) 
    (0.7465) (6.1756)*  
    R2  =    0.5178  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7465  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  291.7782  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  
100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  6.1756  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980 
ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  184.6707  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศ
ทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 184.6707  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดง
วาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.5178  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   51.78% 
 
 หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =    17.1822 – 3.2141 ln(HML) 
    (0.9687) (-5.4508)*  
    R2  =    0.3811  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9687  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  17.1822  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  
100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -5.4508  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980 
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ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -3.2141  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทาง
ตรงกันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผล
ตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง -3.2141   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.3811  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   38.11% 
 
 หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -17.0973 + 10.1198 ln(HML) 
    (-1.0929) (2.6518)***  
    R2  =    0.1322  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.0929  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -17.0973  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.6518  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.1100 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  10.1198  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  10.1198  %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
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ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.1322  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   13.22% 
 
 หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  =  127.2421 + 26.7401 ln(HML) 
    (0.8411) (0.4398) NS  
    R2  =    0.5112  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.8411  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  127.2421  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.4398  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.5112  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   51.12% 
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 หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   21.7821 + 4.8689 ln(HML) 
    (0.9850) (2.5479)****  
    R2  =     0.3715  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9850  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  21.7821  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.5479  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.7400 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  4.8689 ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   
กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 4.8689   %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพย
นั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.3715  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   37.15% 
  
 หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  -10.7121 + 14.3353 ln(HML) 
    (-0.5411) (1.8018)****   
    R2  =    0.6103  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.5411  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.8980 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -10.7121  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.8018  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.7400 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  14.3353  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 14.3353    %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β  มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.6103  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   61.03% 
 
 หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =   4.0426 + 9.8587 ln(HML) 
    (0.1275) (0.7738) NS  
    R2  =      0.6018  n  =  19   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1275  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8980  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  4.0426  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.7738  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8980  ซ่ึงคา
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สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.6018  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได  60.18% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
 
 5.4.1.2 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลรายเดือน  ดวยลอการิทึมที่ความถี่
ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงจะเริ่มตั้งแตเดือนมกราคม  ป พ.ศ. 2540  จนถึงเดือนธันวาคม  ป 
พ.ศ. 2547  รวมทั้งสิ้น  96  เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  
ดังนี้ 
 
 หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =   71.3233 + 57.3632 ln(HML) 
    (0.3422) (0.5879) NS  
    R2  =  0.7652  n  =  18  
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3422  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  71.3233   ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.5879  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.7652  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   76.52% 
 
 หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   174.8761 – 4.2933 ln(HML) 
    (0.6066) (-0.5769) NS  
    R2  =  0.8115  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.6066  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  174.8761  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.5769  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.8115  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   81.15% 
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 หลักทรัพย  CPI: 
   (Rcpi – Rf)   =   364.3124 – 55.4103 ln(HML) 
    (0.4133) (-0.1594) NS  
    R2  =  0.5314  n  =  13   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4133  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  364.3124  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.1594  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.5314  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   53.14% 
 
    หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  6.5157 - 2.8671 ln(HML) 
    (0.5181) (-0.3747) NS 
    R2  =   0.7786  n  =  15   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.5181  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  6.5157  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
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คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.3747  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.7786  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   77.86% 
 
 หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  -20.6259 + 27.5924 ln(HML) 
    (-0.2359) (0.3362) NS  
    R2  =    0.6203  n  =  14   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.2359  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -20.6259  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.3362  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.6203  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   62.03% 
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 หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  670.0944  – 50.2776 ln(HML) 
    (1.8367) (-0.1749) NS  
    R2  =    0.5178  n  =  11   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.8367  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.2500  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  670.0944  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.1749  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.2500  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.5178  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   51.78% 
 
 หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =    5.1760 + 3.5959 ln(HML) 
    (0.4827) (0.3390) NS  
    R2  =    0.4713  n  =  18   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4827  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  5.1760  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
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คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.3390  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.4713  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   47.13% 
 
 หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -3.3324 + 2.4877 ln(HML) 
    (-1.4601) (2.4712)***   
    R2  =    0.3000  n  =  15   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.4601  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0120 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -3.3324  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.4712  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.1600 ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  2.4877  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   
กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  2.4877  %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพย
นั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
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 คา  R2  เทากับ  0.3000  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   30.00% 
 
 หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  =  9.0442 + 1.5522 ln(HML) 
    (0.6731) (0.1048) NS  
    R2  =    0.8231  n  =  11   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.6731  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.2500  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  9.0442  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.1048  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.2500  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.8231  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   82.31% 
  
 หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   -57.5128 + 41.2669 ln(HML) 
    (-0.1967) (0.1212) NS  
    R2  =     0.7822  n  =  11   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.1967  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.2500  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -57.5128  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.1212  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.2500  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.7822  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   78.22% 
  
 หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  14.6684  –  0.5906 ln(HML) 
    (0.3652) (-0.0625) NS  
    R2  =    0.6484  n  =  12   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3652  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1690  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  14.6684  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.0625  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1690  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.6484  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   64.84% 
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 หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =   -9.9263 + 10.5245 ln(HML) 
    (-1.0388) (0.4767) NS  
    R2  =      0.8992  n  =  15   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.0388  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -9.9263  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.4767  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.8992  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   89.92% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
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 5.4.2 การทดสอบ  ln(SMB)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  ใชจํานวนตัว
อยางในการศึกษาทั้งหมด 96  เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสม
การถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 
 
ตารางที่  5.34 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลัง

สองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย R2  (OLS)   R2  (LTS)   
ASIAN 0.3485 0.6991 

CPF 0.5087 0.8734 
CPI 0.5887 0.6702 

D-MARK 0.3601 0.5985 
GFPT 0.5108 0.6911 
LEE 0.4092 0.5893 
PPC 0.5669 0.6925 
SH 0.5954 0.7958 
SSF 0.4122 0.4806 
STA 0.6272 0.7863 
TAF 0.6112 0.9523 

TRUBB 0.3520 0.6304 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่  5.34   ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย STA  มีคา R2 สูงที่สุดสําหรับ 
OLS  เทากับ 0.6272  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย STA  ไดเทากับ  62.72%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TAF  เทากับ 
0.9523  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
TAF  ไดเทากับ  95.23% 
 สําหรับ OLS รองลงมาคือ  หลักทรัพย  TAF  มีคา R2  เทากับ 0.6112  หมายถึง  ความ
ผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ไดเทากับ 61.12%  
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และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CPF  เทากับ 0.8734  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF ไดเทากับ  87.34% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SH  มีคา R2 เทากับ 0.5954 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ไดเทากับ  59.54%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SH  เทากับ 0.7958  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH ไดเทากับ  79.58% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย CPI  มีคา R2 เทากับ 0.5887  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPI  ไดเทากับ 58.87%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  STA  เทากับ 0.7863  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย STA ไดเทากับ  78.63% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย PPC  มีคา R2 เทากับ 0.5669  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PPC  ไดเทากับ  56.69%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่ สุด   คือ  ASIAN  เทากับ  0.6991  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN ไดเทากับ  69.91% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  GFPT  มีคา R2 เทากับ 0.5108  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT  ไดเทากับ  51.08%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  PPC  เทากับ 0.6925  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC ไดเทากับ  69.25% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย CPF  มีคา R2 เทากับ 0.5087  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPF ไดเทากับ  50.87%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  GFPT  เทากับ 0.6911  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT ไดเทากับ  69.11% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย SSF  มีคา R2 เทากับ  0.4122  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF  ไดเทากับ  41.22%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CPI  เทากับ 0.6702  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPI  ไดเทากับ  67.02% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย LEE  มีคา R2 เทากับ 0.4092  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE  ไดเทากับ  40.92%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่ สุด   คือ  TRUBB  เทากับ 0.6304  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB ไดเทากับ  63.04% 

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



 
 

 
272 

 สําหรับ OLS หลักทรัพย  D-MARK  มีคา R2 เทากับ  0.3601 หมายถึง  ความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  D-MARK ไดเทากับ  36.01%  
และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  D-MARK  เทากับ 0.5985  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK ไดเทากับ  59.85% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  TRUBB  มีคา R2 เทากับ  0.3520 หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB ไดเทากับ  35.20%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  LEE  เทากับ 0.5893  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE ไดเทากับ  58.93% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  ASIAN  มีคา R2 เทากับ  0.3485 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIAN ไดเทากับ 34.85%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SSF  เทากับ 0.4806  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF ไดเทากับ  48.06% 
 
ตารางที่ 5.35  ผลการทดสอบคาคงที่( j,0β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใช

สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่
ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย คาคงที่  (OLS) t-Statistic ระดับนัย
สําคัญ 

คาคงที่  
(LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 443.5276 5.3024 0.0000 472.8270 1.5558 0.1237 

CPF 449.1220 5.2592 0.0000 224.0053 0.9318 0.3542 
CPI 693.1522 5.4938 0.0000 693.7673 0.3508 0.7267 

D-MARK -221.7563 -5.6964 0.0000 -16.3648 -6.5529 0.0000 
GFPT 33.3487 1.9069 0.0601 25.4527 0.6410 0.5234 
LEE 946.8517 2.0879 0.0400 1262.9234 2.9196 0.0046 
PPC 38.9290 3.4343 0.0009 27.5795 2.4273 0.0175 
SH -0.2189 -0.0317 0.9748 -0.0267 -0.9882 0.3261 
SSF 332.5706 1.0741 0.0364 90.1631 0.3276 0.7441 
STA 8.1604 0.4198 0.6757 8.0741 1.6415 0.1046 
TAF 45.7706 0.2183 0.9875 23.2409 2.6119 0.0107 

TRUBB 23.0993 1.5851 0.1169 22.1018 0.3138 0.7545 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่  5.35  แสดงผลการเปรียบเทียบคาคงที่ระหวาง  OLS  กับ  LTS  โดยมี
สมมติฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  j,0β   =  0 
 H1 :  j,0β   ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา   หลักทรัพย  GFPT, 
LEE, SH, SSF, STA, TAF  และTRUBB  มีค า t-statistic ที่คํ านวณได เท ากับ  1.9069, 2.0879, -
0.0317, 1.0741, 0.4198, 0.2183, และ1.5851   ตามลําดับ  มีคา t-statistic  ที่เปดจากตาราง   คือ tα/2, 

n-k-1   เทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะดูจากระดับนัยสําคัญซ่ึงมีคามากกวา 
0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา  หลักทรัพย ASIAN, 
CPF, CPI, D-MARK  และPPC มีค า  t-statistic ที่ คํ านวณได เท ากับ  5.3024, 5.2592,  5.4938, -
5.6964  และ3.4343   มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6390  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบ
แทนที่สูงกวาปกติ   หรือพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคานอยกวา 0.01 แสดงใหเห็นวาปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา
หลักทรัพย  ASIAN, CPF, CPI, GFPT, PPC, SH, SSF, STA, TAF  และTRUBB  มีคา t-statistic ที่
คํานวณไดเทากับ 1.5558, 0.9318, 0.3508, 0.6410, 2.4273, -0.9882, 0.3276, 1.6415, 2.6119  และ
0.3138  ตามลําดับ  มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6390  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ผิดปกติ  หรือพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคามากกวา 0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน 
H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา
หลักทรัพย  D-MARK  และLEE  มีคา t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         -6.5529  และ2.9196   มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6390  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
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จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบ
แทนผิดปกติไป   หรือพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 แสดงใหเห็นวาปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 เชนกัน 
 เมื่อนําคาคงที่ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนที่คํานวณโดยวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  เพื่อพิจารณาวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาวิธีสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด  มีหลักทรัพย LEE  มีคาคงที่แตกตางจากศูนยไปมากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ 946.8517  
ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   สวนวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  มีหลักทรัพย LEE  ที่มีคาคงแตกตางจากศูนยไป
มากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ  1262.9234   ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
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ตารางที่  5.36 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลัง
สองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว   

ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาเบตา  
(LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN -37.9300 -1.6995 0.0931**** -49.3674 -4.8540 0.0000* 

CPF -57.5847 -2.4703 0.0156*** -13.4280 -3.9327 0.0002** 
CPI -61.9459 -1.7986 0.0758**** -101.5572 -0.8420 0.4023 NS 

D-MARK 87.7332 8.2561 0.0000* 14.7983 1.1912 0.2371 NS 
GFPT 1.7134 5.2592 0.0001** -1.1687 -2.7151 0.0081** 
LEE 22.4022 2.0879 0.0489*** -173.5188 -4.7001 0.0000* 
PPC -6.7844 -2.1926 0.0312*** -5.1933 -3.5189 0.0007** 
SH 0.4121 4.9875 0.0007** 0.0072 0.0834 0.9337 NS 
SSF -32.1129 -3.0364 0.0076** -14.9525 -0.3067 0.7599 NS 
STA 12.2754 2.3137 0.0233*** 7.1869 0.8499 0.3979 NS 
TAF -7.9748 -3.1835 0.0021** -2.8772 -4.4940 0.0000* 

TRUBB 0.0510 0.0128 0.9898 NS -3.2409 -0.5595 0.5774 NS 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิต ิ

 
 จากตารางที่  5.36  แสดงผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ความชันระหวาง  OLS  กับ  
LTS โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
หรือ      H0 :  j,1β   =  0 
             H1 : j,1β   ≠  0 
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 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่ สุด  พบวา  หลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 1  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  D-MARK โดยมีคา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  8.2561  มีคา          
t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6390  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  
แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 
4  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  GFPT, SH, SSF  และTAF  โดยมีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.2592, 4.9875, -3.0364  และ -3.1835   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตา
รางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6390  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพย CPF, LEE, PPC  และSTA  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95 % โดยมี
คา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -2.4703, 2.0879, -2.1926 และ2.3137  มีคา  t-statistic  ที่เปดจาก
ตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.9900  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน 
 หลักทรัพย  ASIAN  และCPI   มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90 % โดยมีคา  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -1.6995  และ-1.7986  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   
เทากับ  1.6640  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน 

 สวนหลักทรัพย   TRUBB  เปนหลักทรัพยที่ ไมมีนั ยสํ าคัญในการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.0128  ตามลําดับ  มีคา  t-statistic ที่เปด
จากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6390  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคา
คาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  พบ
วา  หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 3  หลัก
ทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ไดแก หลักทรัพย  ASIAN, LEE  และTAF  โดยมีคา t-statistic ที่
คํานวณไดเทากับ  -4.8540, -4.7001 และ-4.4940   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.6390   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
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 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 3  
หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ไดแก หลักทรัพย  CPF, GFPT  และPPC  โดยมีคา t-statistic 
ที่คํานวณไดเทากับ  -3.9327, -2.7151  และ-3.5189   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.6390   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   

 หลักทรัพย  CPI, D-MARK, SH, SSF, STA, และ TRUBB  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัย
สําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.8420 ,  1.1912,  
0.0834, -0.3067, 0.8499  และ-0.5595  ตามลําดับ  มีคา  t-statistic  ที่ เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.6390  ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.01(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดนอยกวาคา t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 5.4.2.1 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   ซ่ึงลดความแปรปรวนของขนาดธุรกิจในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลราย
เดือนดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงจะเริ่มตั้งแตเดือนมกราคม  ป พ.ศ. 
2540  จนถึงเดือนธันวาคม  ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งส้ิน  96  เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด  ดังนี้ 
 
 หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =   443.5276 – 37.9300 ln(SMB) 
    (5.3024) (-1.6995)****  
    R2  =  0.3485  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.3024  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  443.5276  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-1.6995  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.6640 ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
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มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์ j,1β เทากับ  -37.9300  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   37.9300  %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.3485  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   34.85% 
 
 หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   449.1220 – 57.5847 ln(SMB) 
    (5.2592) (-2.4703)***  
    R2  =  0.5087  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.2592  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  449.1220  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-2.4703  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.9900  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -57.5847 ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   57.5847   %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.5087  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   50.87% 
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 หลักทรัพย  CPI: 
   (Rcpi – Rf)   =   693.1522 – 61.9459 ln(SMB) 
    (5.4938) (-1.7986)****  
    R2  =  0.5887  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.4938  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  693.1522  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-1.7986  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.6640  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  -61.9459  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   61.9459  %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.5887  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   58.87% 
 
    หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  -221.7563 + 87.7332 ln(SMB) 
    (-5.6964) (8.2561)*  
    R2  =   0.3601  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -5.6964  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -221.7563 ซ่ึง
เปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
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 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
8.2561  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  87.7332  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจ เพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่ มขึ้น   87.7332  %   และค า
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.3601  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   36.01% 
 
 หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  33.3487 + 1.7134 ln(SMB) 
    (1.9069) (5.2592)**  
    R2  =    0.5108  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.9069  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  33.3487  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
5.2592  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  1.7134  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.7134   %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
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 คา  R2  เทากับ  0.5108  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  51.08% 
   
 หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  946.8517 + 22.4022 ln(SMB) 
    (2.0879) (2.0879)***  
    R2  =    0.4092  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.0879  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  946.8517   ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
2.0879  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.9900  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  22.4022  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจเพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น   22.4022    %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.4092  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   40.92% 
 
 
 
 
 
 
 

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



 
 

 
282 

 หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =    38.9290 – 6.7844 ln(SMB) 
    (3.4343) (-2.1926)***  
    R2  =    0.5669  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.4343  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  38.9290  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-2.1926  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.9900  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -6.7844  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  6.7844  %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.5669  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   56.69% 
 
 หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -0.2189 + 0.4121 ln(SMB) 
    (-0.0317) (4.9875)**  
    R2  =    0.5954  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.0317  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -0.2189  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
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 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
4.9875  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  0.4121  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  0.4121  %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.5954  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  59.54% 
 
 หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  =  332.5706 - 32.1129 ln(SMB) 
    (1.0741) (-3.0364)**  
    R2  =    0.4122  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.0741  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  332.5706  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-3.0364  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  -32.1129  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   32.1129  %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
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 คา  R2  เทากับ  0.4122  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   41.22% 
  
 หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   8.1604 + 12.2754 ln(SMB) 
    (0.4198) (2.3137)***  
    R2  =     0.6272  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4198  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  8.1604  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
2.3137  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.9900  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  12.2754  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจ เพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่ มขึ้น   12.2754  %   และค า
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.6272  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  62.72% 
  
 หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  45.7706 – 7.9748 ln(SMB) 
    (0.2183) (-3.1835)**  
    R2  =    0.6112  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2183  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  45.7706  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-3.1835  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -7.9748  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  7.9748  %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.6112  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  61.12%  
 
 หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =   23.0993 + 0.0510 ln(SMB) 
    (1.5851) (0.0128) NS  
    R2  =      0.3520  n  =  82   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.5851  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  23.0993  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางขนาดธุรกิจกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
0.0128  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
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   คา  R2  เทากับ  0.3520  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  35.20% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
 
 5.4.2.2 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   ซ่ึงลดความแปรปรวนของขนาดธุรกิจในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลราย
เดือนดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm)  ซ่ึงจะเริ่มตั้งแตเดือนมกราคม  ป พ.ศ. 
2540  จนถึงเดือนธันวาคม  ป พ.ศ. 2547    รวมท้ังสิ้น  96  เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  ดังนี้ 
 

หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =   472.8270 – 49.3674 ln(SMB) 
    (1.5558) (-4.8540)*  
    R2  =  0.6991  n  =  79   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.5558  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  472.8270  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-4.8540  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์ j,1β เทากับ  -49.3674  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   49.3674  %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
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 คา  R2  เทากับ  0.6991  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  69.91% 
  

หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   224.0053 – 13.4280 ln(SMB) 
    (0.9318) (-3.9327)**  
    R2  =  0.8734  n  =  74   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9318  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  224.0053  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-3.9327  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -13.4280  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจ เพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   13.4280 %   และค า
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.8734  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  87.34%  
 

หลักทรัพย  CPI: 
   (Rcpi – Rf)   =   693.7673 – 101.5572 ln(SMB) 
    (0.3508) (-0.8420) NS  
    R2  =  0.6702  n  =  66   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3508  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  693.7673  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-0.8420  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.6702  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   67.02% 
 

หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  -16.3648 + 14.7983 ln(SMB) 
    (-6.5529) (1.1912) NS  
    R2  =   0.5985  n  =  72   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -6.5529  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ   
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -16.3648 ซ่ึง
เปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
1.1912  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.5985  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   59.85% 
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หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  25.4527 – 1.1687 ln(SMB) 
    (0.6410) (-2.7151)**  
    R2  =    0.6911  n  =  73   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.6410  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  25.4527  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-2.7151  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -1.1687  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  1.1687  %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.6911  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  69.11%  
   

หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  1262.9234 – 173.5188 ln(SMB) 
    (2.9196) (-4.7001)*  
    R2  =    0.5893  n  =  72   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.9196  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  1262.9234  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
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 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-4.7001  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -173.5188  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   173.5188  %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.5893  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  58.93%  
 

หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =    27.5795 – 5.1933 ln(SMB) 
    (2.4273) (-3.5189)**  
    R2  =    0.6925  n  =  65   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.4273  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  27.5795  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-3.5189  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -5.1933  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  5.1933  %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
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   คา  R2  เทากับ  0.6925  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  69.25%  
 

หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -0.0267 + 0.0072 ln(SMB) 
    (-0.9882) (0.0834) NS  
    R2  =    0.7958  n  =  81   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.9882  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -0.0267  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
0.0834  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6390  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.7958  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   79.58% 
 

หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  =  90.1631 - 14.9525 ln(SMB) 
    (0.3276) (-0.3067) NS  
    R2  =    0.4806  n  =  59   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3276  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  90.1631 ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
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   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-0.3067  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.4806  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   48.06% 
  

หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   8.0741 + 7.1869 ln(SMB) 
    (1.6415) (0.8499) NS  
    R2  =     0.7863  n  =  74   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.6415  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  8.0741  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
0.8499  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.7863  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   78.63% 
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หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  23.2409 – 2.8772 ln(SMB) 
    (2.6119) (-4.4940)*  
    R2  =    0.9523  n  =  61   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.6119  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  23.2409  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-4.4940  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวา
คา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -2.8772  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  
ถาขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  2.8772  %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคานอยกวา 1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.9523  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  95.23%  
  

หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =   22.1018 – 3.2409 ln(SMB) 
    (0.3138) (-0.5595) NS  
    R2  =      0.6304  n  =  72   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3138  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  22.1018  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
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   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-0.5595  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6600  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.6304  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   63.04% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
 
 5.4.3 การทดสอบ  ln(Rmf)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  ใชจํานวนตัวอยาง
ในการศึกษาทั้งหมด 96  เดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 
 
ตารางที่  5.37 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลัง

สองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย R2  (OLS)   R2  (LTS)   
ASIAN 0.5112 0.7254 

CPF 0.5213 0.7392 
CPI 0.5726 0.8468 

D-MARK 0.5101 0.9778 
GFPT 0.3741 0.8345 
LEE 0.5733 0.6993 
PPC 0.4093 0.8755 
SH 0.5103 0.6312 
SSF 0.3126 0.8599 
STA 0.5116 0.7137 
TAF 0.4528 0.7696 

TRUBB 0.4293 0.6922 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.37   ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย LEE  มีคา R2 สูงที่สุดสําหรับ 
OLS  เทากับ 0.5733  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย LEE  ไดเทากับ  57.33%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  D-MARK  เทา
กับ 0.9778  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย D-MARK  ไดเทากับ  97.78% 
 สําหรับ OLS รองลงมาคือ  หลักทรัพย  CPI  มีคา R2  เทากับ 0.5726  หมายถึง  ความ
ผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPI  ไดเทากับ 57.26%  
และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  PPC  เทากับ 0.8755  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC ไดเทากับ  87.55% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  CPF  มีคา R2 เทากับ 0.5213 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPF  ไดเทากับ  52.13%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SSF  เทากับ 0.8599  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF ไดเทากับ  85.99% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย STA  มีคา R2 เทากับ 0.5116  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย STA  ไดเทากับ 51.16%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CPI  เทากับ 0.8468  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPI ไดเทากับ  84.68% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย ASIAN  มีคา R2 เทากับ 0.5112  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN  ไดเทากับ  51.12%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  GFPT  เทากับ 0.8345  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT ไดเทากับ  83.45% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SH  มีคา R2 เทากับ 0.5103  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ไดเทากับ  51.03%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TAF   เทากับ 0.7696  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TAF  ไดเทากับ  76.96% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย D-MARK  มีคา R2 เทากับ 0.5101  หมายถึง  ความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  D-MARK ไดเทากับ  51.01%  
และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CPF  เทากับ 0.7392  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF ไดเทากับ  73.92% 
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 สําหรับ OLS หลักทรัพย TAF  มีคา R2 เทากับ 0.4528  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TAF  ไดเทากับ  45.28%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่ สุด   คือ  ASIAN  เทากับ  0.7254  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN  ไดเทากับ  72.54% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย TRUBB  มีคา R2 เทากับ 0.4293  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB  ไดเทากับ  42.93%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  STA  เทากับ 0.7137  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA ไดเทากับ  71.37% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  PPC  มีคา R2 เทากับ  0.4093   หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PPC ไดเทากับ  40.93%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  LEE  เทากับ 0.6993  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE ไดเทากับ  69.93% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  GFPT  มีคา R2 เทากับ  0.3741 หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT ไดเทากับ  37.41%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TRUBB  เทากับ 0.6922  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB ไดเทากับ  69.22% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SSF  มีคา R2 เทากับ  0.3126 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF ไดเทากับ  31.26%  และสําหรับ  LTS  
คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SH  เทากับ 0.6312  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH ไดเทากับ  63.12% 
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ตารางที่  5.38      ผลการทดสอบคาคงที่( j,0β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดย
ใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอย
ที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลัก
ทรัพย 

คาคงที่  
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาคงที่  
(LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 310.7440 0.7387 0.4638 240.0600 0.4234 0.6740 

CPF 272.9206 1.0108 0.3174 186.9493 1.4986 0.1408 
CPI 334.5031 1.1206 0.2683 144.0017 0.3601 0.7204 

D-MARK 0.4304 0.0086 0.9932 13.7341 1.9403 0.0585 
GFPT 28.1491 2.0460 0.0465 17.8871 1.4417 0.1562 
LEE 816.0511 3.2111 0.0024 763.8030 0.8587 0.3950 
PPC 18.3108 0.4348 0.6658 16.5608 0.2368 0.8139 
SH 1.7119 0.2834 0.7782 0.1018 0.2218 0.8255 
SSF 231.9745 3.5954 0.0008 12.4296 0.2583 0.7973 
STA 47.9481 0.2462 0.8066 36.2953 0.2329 0.8169 
TAF 15.8953 1.0767 0.2872 14.6364 0.0071 0.9943 

TRUBB 25.1337 0.3685 0.7142 15.4124 0.6344 0.5290 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่  5.38  แสดงผลการเปรียบเทียบคาคงที่ระหวาง  OLS  กับ  LTS  โดยมี
สมมติฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  j,0β   =  0 
 H1 :  j,0β   ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา   หลักทรัพย  ASIAN, 
CPF, CPI, D-MARK, GFPT, PPC, SH, STA, TAF  และTRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทา
กั บ  0.7387, 1.0108, 1.1206, 0.0086, 2.0460, 0.4348, 0.2834, 0.2462, 1.0767  แล ะ 0.3685   ต าม
ลําดับ   มีคา t-statistic  ที่ เปดจากตาราง   คือ tα/2, n-k-1   เทากับ   2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่

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



 
 

 
298 

คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ผิดปกติ  หรือจะดูจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคามากกวา 0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชน
กัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา หลักทรัพย  LEE  และ
SSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.2111 และ3.5954   มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ 
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6780  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยคาคงที่มีคาเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   หรือจะดูจากระดับนัยสําคัญซึง่มคีานอย
กวา 0.01 แสดงใหเห็นวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา
หลักทรัพย  ASIAN, CPF, CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF  และTRUBB  
มี ค า  t-statistic ที่ คํ าน วณ ได เท ากั บ  0.4234, 1.4986, 0.3601, 1.9403, 1.4417, 0.8587, 0.2368, 
0.2218, 0.2583, 0.2329, 0.0071  และ0.3138  ตามลําดับ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.6780  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะดูจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคามากกวา 0.01 แสดง
ใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 เมื่อนําคาคงที่ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนที่คํานวณโดยวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  เพื่อพิจารณาวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาวิธีสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด  มีหลักทรัพย LEE  มีคาคงที่แตกตางจากศูนยไปมากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ 816.0511  
ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   สวนวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  มีหลักทรัพย LEE  ที่มีคาคงแตกตางจากศูนยไป
มากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ  763.8030   ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบ
แทนที่สูงกวาปกติ 
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ตารางที่  5.39 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร
รายเดือน  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาเบตา  
(LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN -21.9623 -5.1843 0.0000* 2.8724 2.9340 0.0052** 

CPF -31.8214 -4.2998 0.0001** -34.5830 -3.8002 0.0004** 
CPI 59.6516 3.1168 0.0031** 61.8671 4.8042 0.0000* 

D-MARK 56.8475 2.2816 0.0272*** 6.0831 1.9169 0.0615**** 
GFPT 13.0959 1.9191 0.0612**** 7.1425 2.0164 0.0496*** 
LEE 16.5653 0.1314 0.8960 NS -95.9624 -5.2012 0.0000* 
PPC -1.6385 -2.4100 0.0200*** -0.3197 -2.3073 0.0256*** 
SH 2.0458 0.6828 0.4982 NS 0.3431 0.1063 0.9158 NS 
SSF -12.1539 0.6828 0.7058 NS 8.8340 1.7687 0.0836**** 
STA 1.7372 3.3706 0.0015** 0.3879 3.6825 0.0006** 
TAF 3.1778 2.9513 0.0104*** -0.6858 -0.8755 0.3859 NS 

TRUBB 2.0400 2.2517 0.0292*** -1.2589 -1.7654 0.0841**** 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่  5.39  แสดงผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ความชันระหวาง  OLS  
กับ  LTS  โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หรือ      H0 :  j,1β   =  0 
             H1 : j,1β  ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่ สุด  พบวา  หลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 1  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 
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หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  ASIAN  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -5.1843   มีคา  t-
statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6780  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  
แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   
  หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 
3  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  CPF, CPI  และ STA  โดยมีคา t-
statistic ที่คํานวณไดเทากับ   -4.2998, 3.1168  และ3.3706   มีคา  t-statistic  ที่ เปดจากตารางคือ  
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6780  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพย  GFPT, PPC, TAF  และTRUBB  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
โดยมีคา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.2816, -2.4100, 2.9513  และ2.2517  มีคา  t-statistic  ที่
เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.0090  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 
 หลักทรัพย  GFPT  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90 % โดยมีคา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  1.9191  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.6760  จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
มีความสัมพันธกัน 

 และหลักทรัพย  LEE, SH  และSSF  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.1314, 0.6828 และ0.6828  ตามลําดับ  มี
คา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6780  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และ
ปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  พบ
วา   หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 2  หลัก
ทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ไดแก หลักทรัพย  CPI  และLEE  โดยมีคา  t-statistic ที่คํานวณ
ไดเทากับ  4.8042  และ-5.2012   มีคา   t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6780   
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 3  
หลักทรัพยจากทั้ งหมด  12 หลักทรัพย  ไดแก  หลักทรัพย  ASIAN, CPF และSTA  โดยมีคา              
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t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.9340, -3.8002  และ3.6825   มีคา   t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6780   จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพย  GFPT  และPPC  มีนัยสําคัญ ณ   ระดับความเชื่อมั่น 95 % โดยมีคา  t-
statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.0164  และ-2.3073  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.0090  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 
 หลักทรัพย   D-MARK, SSF และTRUBB  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90 % 
โดยมีคา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.9169, 1.7687  และ-1.7654มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตา
รางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.6760  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 

 และหลักทรัพย  SH  และTAF  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ 0.1063  และ-0.8755  ตามลําดับ  มีคา        
t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.6780  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่ระดับความเชื่อ
มั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และ
ปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 5.4.3.1  ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราตราผลตอบแทนตลาดในกลุมธุรกิจ
เกษตรสําหรับขอมูลรายเดือนดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงจะเริ่มตั้งแต
เดือนมกราคม  ป พ.ศ. 2540  จนถึงเดือนธันวาคม  ป พ.ศ. 2547  รวมท้ังสิ้น  96  เดือน โดยใชสม
การถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ดังนี้ 
 

หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =   310.7440 – 21.9623 ln(Rm – Rf)  
    (0.7387) (-5.1843)*  
    R2  =  0.5112  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7387  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  310.7440  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -5.1843  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  -21.9623   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
%  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  21.9623   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5112  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   51.12% 
 

หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   272.9206 – 31.8214 ln(Rm – Rf)  
    (1.0108) (-4.2998)**  
    R2  =  0.5213  n  =  48  
    คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบ
วา  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.0108  มีคา t-Statistic ที่เปด
จากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  
โดยแสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  272.9206  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -4.2998  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  -31.8214   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
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ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
%  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  31.8214   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5213  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   52.13% 
 

หลักทรัพย  CPI: 
   (Rcpi – Rf)   =   334.5031 + 59.6516 ln(Rm – Rf) 
    (1.1206) (3.1168)**  
    R2  =  0.5726  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.1206  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  334.5031  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.1168  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  59.6516   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  59.6516   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5726  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   57.26% 
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หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  0.4304 +  56.6516 ln(Rm – Rf) 
    (0.0086) (2.2816)***  
    R2  =   0.5101  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0086  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  0.4304  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.2816  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0090  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  56.6516   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  56.6516   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5101  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  51.01% 
 

หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  28.1491 + 13.0959 ln(Rm – Rf) 
    (2.0460) (1.9191)****  
    R2  =    0.3741  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.0460  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
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H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  28.1491 ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  1.9191  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.6760  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  13.0959   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  13.0959  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.3741  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  37.41% 
 

หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  816.0511 + 16.5653 ln(Rm – Rf) 
    (3.2111) (0.1314)NS  
    R2  =    0.5733  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.2111  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ   
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  816.0511  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ 0.1314  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่
คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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   คา  R2  เทากับ  0.5733  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนของตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   57.33% 
 

หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =    18.3108 – 1.6385 ln(Rm – Rf) 
    (0.4348) (-2.4100)***  
    R2  =    0.4093  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4348  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  18.3108   ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -2.4100  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0090  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  -1.6385   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
%  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  1.6385   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.4093  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  40.93% 
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หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  1.7119 + 2.0458 ln(Rm – Rf) 
    (0.2834) (0.6828) NS  
    R2  =    0.5103  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2834  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  1.7119  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ 0.6828  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่
คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.5103  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนของตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   51.03% 
 

หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  =  231.9745 - 12.1539 ln(Rm – Rf) 
    (3.5954) (-0.3798) NS  
    R2  =    0.3126  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.5954  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ   
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  231.9745  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ -0.3798  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่
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คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.3126  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนของตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   31.26% 
  

หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   47.9481 + 1.7372 ln(Rm – Rf) 
    (0.2462) (3.3706)**  
    R2  =     0.5116  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2462  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  47.9481  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.3706  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  1.7372   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  1.7372   %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5116  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  51.16% 
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หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  15.8953 + 3.1778 ln(Rm – Rf) 
    (1.0767) (2.9513)***  
    R2  =    0.4528  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.0767  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  15.8953   ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.9513  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0090  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  3.1778   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  3.1778   %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.4528  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  45.28%  
 

หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =   25.1337 + 2.0400 ln(Rm – Rf) 
    (0.3685) (2.2517)***  
    R2  =      0.4293  n  =  48   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3685  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.6780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  25.1337   ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.2517  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0090  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  2.0400   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  2.0400   %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 คา  R2  เทากับ 0.4293  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  42.93% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
 
   5.4.3.2  ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราตราผลตอบแทนตลาดในกลุม
ธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลรายเดือน  ดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงจะ
เร่ิมตั้งแตเดือนมกราคม  ป พ.ศ. 2540  จนถึงเดือนธันวาคม  ป พ.ศ. 2547 รวมทั้งสิ้น  96  เดือน โดย
ใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  ดังนี้ 
 

หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =   240.0600 + 2.8724 ln(Rm – Rf)  
    (0.4234) (2.9340)**  
    R2  =  0.7254  n  =  45   
 
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4234  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  240.0600  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.9340  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  2.8724   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  2.8724   %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.7254  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได 72.54% 
 

หลักทรัพย  CPF: 
   (Rcpf – Rf)   =   186.9493 – 34.5830 ln(Rm – Rf)  
    (1.4986) (-3.8002)**  
    R2  =  0.7392  n  =  41   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.4986  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  186.9493  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -3.8002  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา

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



 
 

 
312 

กับ  -34.5830   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงขามกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
%  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  34.5830  %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคานอยกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.7392  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได 73.92% 
 

หลักทรัพย  CPI: 
   (Rcpi – Rf)   =   114.0017 + 61.8671 ln(Rm – Rf) 
    (0.3601) (4.8042)*  
    R2  =  0.8468  n  =  38   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3601  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  114.0017  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  4.8042  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  61.8671  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  61.8671  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.8468  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได 84.68% 
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หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  13.7341 + 6.0831 ln(Rm – Rf) 
    (1.9403) (1.9169)****  
    R2  =   0.9778  n  =  42   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.9403  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  13.7341  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  1.9169  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.6840  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  6.0831  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  6.0831  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.9778  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได 97.78% 
 

หลักทรัพย  GFPT:  
   (Rgfpt – Rf)  =  17.8871 + 7.1425 ln(Rm – Rf) 
    (1.4417) (2.0164)***  
    R2  =    0.8345  n  =  41   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.4417  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  17.8871  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.0164  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  7.1425   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  7.1425   %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.8345  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  83.45% 
 

หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  763.8030 - 95.9624 ln(Rm – Rf) 
    (0.8587) (-5.2012)*  
    R2  =    0.6993  n  =  44   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.8587  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  763.8030  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -5.2012  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  -95.9624   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
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ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
%  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  95.9624   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.6993  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  69.93% 
 

หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =    16.5608 – 0.3197 ln(Rm – Rf) 
    (0.2368) (-2.3073)***  
    R2  =    0.8755  n  =  41   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2368  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  16.5608  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -2.3073  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  -0.3197   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงขามกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
%  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  0.3197  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด   
 คา  R2  เทากับ 0.8755  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  87.55% 
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หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  0.1018 + 0.3431 ln(Rm – Rf) 
    (0.2218) (0.1063) NS  
    R2  =    0.6312  n  =  25   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2218  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8070  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  0.1018   ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  0.1063  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8070  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่
คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.6312  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนของตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   63.12% 
 

หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  =  12.4296 +  8.8340 ln(Rm – Rf) 
    (0.2583) (1.7687)****  
    R2  =    0.8599  n  =  30   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2583  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7630  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  12.4296  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  1.7687  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.7010  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
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แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  8.8340  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  8.8340  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.8599  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  85.99% 
  

หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   36.2953 + 0.3879 ln(Rm – Rf) 
    (0.2329) (3.6825)**  
    R2  =     0.7137  n  =  42   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2329  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  36.2953  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.6825  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  0.3879   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  0.3879   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β มีคานอยกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด   
 คา  R2  เทากับ 0.7137  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได 71.37% 
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หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  14.6364 – 0.6858 ln(Rm – Rf) 
    (0.0071) (-0.8755) NS  
    R2  =    0.7696  n  =  38   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0071  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ   H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  14.6364   ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด    พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น   99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -0.8755  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่
คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.7696  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนของตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   76.96% 
 

หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =   15.4124 – 1.2589 ln(Rm – Rf) 
    (0.6344) (-1.7645)****  
    R2  =      0.6922  n  =  40   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.6344  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.7040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  15.4124  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -1.7645   มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.6840  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
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แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  -1.2589   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  
%  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  1.2589   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตรา
ความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.6922  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได  69.22% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
 
 5.4.4 ผลการทดสอบ  ln(HML)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  ใชจํานวน
ตัวอยางในการศึกษาทั้งหมด 32 ไตรมาส    โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบ
กับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน ผลการศึกษาแสดงไดตามตารางตอ
ไปนี้ 
 

ตารางที่  5.40   ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอย
ที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย R2  (OLS) R2  (LTS) 
ASIAN 0.3172 0.7226 
CHOTI 0.2324 0.8907 

D-MARK 0.4511 0.6581 
GFPT 0.4322 0.8907 
LEE 0.5592 0.8682 
PPC 0.3722 0.7017 
SH 0.1188 0.4372 
SSF 0.2120 0.9787 
STA 0.6922 0.6922 
TAF 0.1702 0.4288 
TRS 0.4680 0.6854 

TRUBB 0.5753 0.7508 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 ตารางที่  5.40  ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย STA มีคา R2 สูงที่สุดสําหรับ OLS  
เทากับ 0.6922  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย STA ไดเทากับ  69.22%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SSF  เทากับ 0.9787  หมาย
ถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF  ไดเทากับ  
97.87% 
 สําหรับ OLS รองลงมาคือ  หลักทรัพย  TRUBB  มีคา R2  เทากับ 0.5753  หมายถึง  
ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB  ไดเทา
กับ 57.53%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CHOTI   เทากับ 0.8907  หมายถึง  ความผัน
แปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CHOTI ไดเทากับ  89.07% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  LEE  มีคา R2 เทากับ 0.5592 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE  ไดเทากับ  55.92%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  GFPT  เทากับ 0.8907  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT ไดเทากับ  89.07% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย TRUBB  มีคา R2 เทากับ 0.5753  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB  ไดเทากับ 57.53%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  LEE  เทากับ 0.8682  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE ไดเทากับ  86.82% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย D-MARK  มีคา R2 เทากับ 0.4511  หมายถึง  ความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  D-MARK  ไดเทากับ  45.11%  
และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TRUBB  เทากับ 0.7508  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB ไดเทากับ  75.08% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  GFPT  มีคา R2 เทากับ 0.4322  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT  ไดเทากับ  43.22%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  ASIAN  เทากับ 0.7226  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIAN ไดเทากับ  72.26% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย PPC  มีคา R2 เทากับ 0.3722  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   PPC  ไดเทากับ  37.22%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  PPC  เทากับ 0.7017  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC ไดเทากับ  70.17% 

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



 
 

 
321 

 สําหรับ OLS หลักทรัพย ASIAN  มีคา R2 เทากับ 0.3172  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIAN  ไดเทากับ  31.72%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  STA  เทากับ 0.6922  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  STA  ไดเทากับ  69.22% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย CHOTI  มีคา R2 เทากับ 0.2324  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CHOTI  ไดเทากับ  23.24%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TRS เทากับ 0.6854  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRS ไดเทากับ 68.54% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SSF มีคา R2 เทากับ  0.2120  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF ไดเทากับ  21.20%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  D-MARK  เทากับ 0.6581  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK ไดเทากับ  65.81% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  TAF   มีคา R2 เทากับ  0.3715 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF ไดเทากับ  37.15 %  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SH  เทากับ 0.4372  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH ไดเทากับ  43.72% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SH  มีคา R2 เทากับ  0.1188 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH ไดเทากับ  11.88%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TAF  เทากับ 0.4288  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TAF ไดเทากับ  42.88% 
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 ตารางที่  5.41   ผลการทดสอบคาคงที่( j,0β )   ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส   
โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน   

ชื่อหลักทรัพย คาคงที่ 
(OLS)   t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาคงที่ 
(LTS)   t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN -75.6730 -0.3385 0.7487 -36.7672 -0.5775     0.5886 
CHOTI 20.5992 0.2885 0.7845 49.7106 6.7953    0.0011 

D-MARK -6.5473 -0.3186 0.7629 2.1721 -0.0098     0.9926 
GFPT -73.1109 -0.7928 0.4638 -103.0822 -5.1869    0.0035 
LEE 2919.6884 0.2552 0.8087 1183.5988 8.4972     0.0004 
PPC -43.6056 -1.3530 0.2340 -61.0632 -1.4557    0.2052 
SH 13.9764 0.2485 0.8136 -6.0083 -2.0879    0.0911 
SSF -401.8160 -0.5562 0.6020 -574.6043 -5.1730     0.0035 
STA 27.7272 0.5464 0.6083 25.0739 0.4925   0.6432 
TAF 15.5387 0.3533 0.7383 1.7840 0.4357   0.6812 
TRS 37.3890 0.4913 0.6440 15.8768 0.8754    0.4214 

TRUBB 0.5337 0.0059 0.9955 -45.3432 -0.1873 0.8588 
ท่ีมา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.41  แสดงผลการเปรียบเทียบคาคงที่ระหวาง  OLS  กับ  LTS  โดยมี
สมมติฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  j,0β   =  0 
 H1 :  j,0β   ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา  หลักทรัพย  ASIAN, 
CHOTI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF, TRS และTRUBB  มีคา t-statistic ที่
คํ านวณได เท ากับ  -0.3385, 0.2885, -0.3186, -0.7928, 0.2552, -1.3530, 0.2485, -0.5562, 0.5464, 
0.3533, 0.4913 และ0.0059   ตามลําดับ  มีคา t-statistic  ที่ เปดจากตาราง   คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
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4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะดูจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคามากกวา 0.01 แสดง
ใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา
ห ลั กท รัพ ย   ASIAN, , D-MARK, PPC, SH, STA, TAF, TRS และTRUBB  มี ค า  t-statistic ที่
คํานวณไดเทากับ -0.5775, -0.0098, -1.4557, -2.0879, 0.4925, 0.4357, 0.8754  และ-0.1873  ตาม
ลําดับ  มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  4.0320  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอย
กวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะ
ดูจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคามากกวา 0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา
หลักทรัพย  CHOTI, GFPT, LEE  และSSF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  6.7953, -5.1869, 
8.4972  และ-5.1730   มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  4.0320  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป หรือจะดูจากระดับนัยสําคัญซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 แสดงให
เห็นวายอมรับสมมติฐาน H1  เชนกัน 
 เมื่อนําคาคงที่ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสที่คํานวณโดยวิธีสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  เพื่อพิจารณาวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาวิธีสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด  มีหลักทรัพย LEE  มีคาคงที่แตกตางจากศูนยไปมากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ 2919.6884  
ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   สวนวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  มีหลักทรัพย LEE  ที่มีคาคงแตกตางจากศูนยไป
มากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ  1183.5988   ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
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ตารางที่  5.42  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
ไตรมาส   โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลัก
ทรัพย 

คาเบตา 
(OLS)  t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาเบตา 
(LTS)   t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 110.0617 5.5242 0.0000* 65.8014 2.5689 0.0823**** 
CHOTI 1.4610 0.0634 0.9519 NS -11.0701 -4.8731      0.0046** 

D-MARK 3.2261 0.4860 0.6475 NS -1.0951 0.0131       0.9901 NS 
GFPT 36.6406 4.8302 0.0003**  37.2679 6.2253      0.0016** 
LEE 195.4068 0.0529 0.9599 NS -225.8771 -4.7198        0.0052** 
PPC 17.9232 1.7218 0.1457 NS 26.9799 2.6618    0.0830**** 
SH 1.4008 0.0771 0.9415 NS 2.8616 2.3721    0.0638**** 
SSF 270.6149 1.1598 0.2985 NS 278.8903 7.7480       0.0006** 
STA 11.4711 0.6999   0.5152 NS 11.3282 0.6308   0.5559 NS 
TAF 4.1791 0.2942 0.7804 NS 6.5113 0.4151     0.6953 NS 
TRS 1.6362 0.0666 0.9495 NS 6.1414 0.0673      0.9490 NS 

TRUBB 16.1001 0.5524 0.6044 NS 20.0190 0.7333      0.4960 NS 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่ 5.42 แสดงผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ความชันระหวาง  OLS  กับ  
LTS  โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย

ตามบัญชีตอราคาตลาด 
 H1 :  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม

บัญชีตอราคาตลาด 
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หรือ      H0 :  j,1β    =  0 
             H1 : j,1β   ≠   0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่ สุด  พบวา  หลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 1  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 
หลักทรัพย  ไดแก  หลักทรัพย   ASIAN  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เท ากับ  5.5242  มีคา              
t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  4.0320  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  
แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความ
สัมพันธกัน   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 
1  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  GFPT  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได
เทากับ  4.8302   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1  เทากับ  4.0320  จึงปฏิเสธสมมติ
ฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกัน   

 สวนหลักทรัพยที่เหลือไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ j,1β  แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  พบ
วา  หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 4  หลัก
ทรัพยจากทั้งหมด  12  หลักทรัพย  ไดแก  หลักทรัพย  CHOTI,  GFPT,  LEE  และSTA  โดยมีคา  
t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -4.8731,  6.2253,  -4.7198  และ7.7480   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตา
รางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  4.6040  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  ไดแก  หลัก
ทรัพย  ASIAN,  PPC  และSH  โดยมีคา  t-statistic ที่คํานวณได เทากับ   2.5689,  2.6618  และ
2.3721  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.3530  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดมีความสัมพันธกัน   

 หลักทรัพย  D-MARK,  STA, TAF, TRS  และ TRUBB  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัย
สําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ j,1β โดยคา   t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0131,  0.6308, 
0.4151, 0.0673  และ0.7333  ตามลําดับ   มีคา  t-statistic ที่ เปดจากตารางคือ   tα/2, n-k-1   เทากับ  

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



 
 

 
326 

4.6040  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณได
นอยกวาคา t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  

 
 5.4.4.1 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่หลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลรายไตรมาส  ดวยลอการิทึมที่
ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm)  ซ่ึงจะเริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาส
ที่ 4 ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งสิ้น  32  ไตรมาส  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ดังนี้ 

 
หลักทรัพย  ASIAN: 

   (Rasian– Rf)  =  -75.6730 + 110.0617 ln(HML)  
    (-0.3385) (5.5242)*  
    R2  =  0.3172  n  =  7 
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7286  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -0.3385 ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  
100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  5.5242  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  
ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  110.0617   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรพัยจะเพิ่มขึ้น  110.0617    %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
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   คา  R2  เทากับ 0.3172  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   31.72% 
 

หลักทรัพย  CHOTI: 
   (Rchoti – Rf)   =  20.5992 + 1.4610 ln(HML) 
    (0.2885) (0.0634) NS  
    R2  =  0.2324  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2885  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  20.5992  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.0634  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.2324  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   23.24% 
 

หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  = -6.5473 + 3.2261 ln(HML) 
    (-0.3186) (0.4860) NS  
    R2  =   0.4511  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.3186  มีคา t-Statistic ที่เปดจาก
ตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -6.5473  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.4860  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.4511  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   45.11% 
 

หลักทรัพย  GFPT :  
   (Rgfpt – Rf)  =  -73.1109 + 36.6406 ln(HML) 
    (-0.7928) (4.8302)**   
    R2  =    0.4322  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.7928  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -73.1109  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  4.8302  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  36.6406   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   
กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  36.6406   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพย
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นั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.4322  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   43.22% 
   

หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  2919.6884 + 195.4068 ln(HML) 
    (0.2552) (0.0529) NS  
    R2  =    0.5592  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2552  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  2919.6884  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.0529  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.5592  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   55.92% 
 

หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =  -43.6056 + 17.9232 ln(HML) 
    (-1.3530) (1.7218) NS  
    R2  =    0.3722  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.3530  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -43.6056  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.7218  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.3722  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   37.22% 

 
หลักทรัพย  SH: 

   (Rsh – Rf)  =  13.9764 + 1.4008 ln(HML) 
    (0.2485) (0.0771) NS  
    R2  =    0.1188  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2485  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  13.9764  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.0771  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.1188  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   11.88% 
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หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  = -401.8160+ 270.6149  ln(HML) 
    (-0.5562) (1.1598) NS  
    R2  =    0.2120  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.5562  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -401.8160 ซ่ึงเปน
ลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.1598  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.2120  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   21.20% 
  

หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   27.7272 + 11.4711 ln(HML) 
    (0.5464) (1.1598) NS  
    R2  =     0.6922  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.5464  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  27.7272  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.1598  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
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ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.6922  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   69.22% 
  

หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  15.5387 + 4.1791 ln(HML) 
    (0.3533) (0.2942) NS  
    R2  =    0.1702  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.3533  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  15.5387  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.2942  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.1702  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   17.02% 
 

หลักทรัพย  TRS: 
   (Rtrs– Rf)  =  37.3890+ 1.6362  ln(HML) 
    (0.4913) (0.0666) NS  
    R2  =      0.4680  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4913  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  37.3890  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.0666  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.4680  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   46.80% 
  

หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =  0.5337 + 16.1001 ln(HML) 
    (0.0059) (0.5524) NS  
    R2  =      0.5753  n  =  7   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0059  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  0.5337  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.5524  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.0320  ซ่ึงคา
ของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.5753  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   57.53% 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t – statistic 
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 5.4.4.2 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลรายไตรมาส  ดวยลอการิทึมที่
ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงจะเริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 
4 ป พ.ศ. 2547  รวมท้ังสิ้น  32  ไตรมาส  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  ดังนี้ 
 
  หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =  -36.7672 + 65.8014 ln(HML)  
    (-0.5775) (2.5689)****   
    R2  =  0.7226  n  =  5   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 90%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.5775  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.3530  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึง ยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -36.7672  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      2.5689  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.3530  ซ่ึง
คาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  65.8014   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  65.8014   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.7226  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   72.26% 
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  หลักทรัพย  CHOTI: 
   (Rchoti – Rf)   =  49.7106 – 11.0701 ln(HML) 
    (6.7953) (-4.8731)**  
    R2  =  0.8761  n  =  6   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  6.7953  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  49.7106  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -4.8731  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  -1.0701  ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   
กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยจะลดลง  11.0701  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพย
นั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.8761  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   87.61% 
 
    หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  2.1721 - 1.0951 ln(HML) 
    (0.0098) (-0.0131)NS  
    R2  =   0.6581  n  =  6   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0098  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  2.1721 ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -0.0131  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.6581  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   65.81% 
 
  หลักทรัพย  GFPT :  
   (Rgfpt – Rf)  =  -103.0822 + 37.2679 ln(HML) 
     (-5.1869)  (6.2253)**  
    R2  =    0.8907  n  =  5   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -5.1869  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -103.0822  ซ่ึงเปน
ลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  6.2253  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  37.2679   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
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แทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  37.2679   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.8907  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   89.07% 
 
  หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  1183.5988 – 225.8771 ln(HML) 
     (8.4972)  (-4.7198)**  
    R2  =    0.8682  n  =  6   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  8.4972  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  1183.5988  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  -4.7198  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -225.8771   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางตรง
กันขาม   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผล
ตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  225.8771  %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.8682  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   86.82% 
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  หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =  -61.0632 + 26.9799 ln(HML) 
    (-1.4557) (2.6618)****  
    R2  =    0.7071  n  =  5   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 90%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.4557  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.3530  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึง    ยอมรับ  H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -61.0632  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.6618  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.3530  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  26.9799   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  26.9799  %   และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.7071  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   70.71% 
  
  หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  -6.0083 + 2.8616 ln(HML) 
    (-2.0879) (2.3721)****  
    R2  =    0.4372  n  =  5   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 90%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -2.0879  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
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รางเทากับ  2.3530  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึง    ยอมรับ  H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -6.0083  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.3721  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.3530  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  2.8616   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  2.8616  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.4372  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   43.72% 
 
  หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  = -574.6043 + 278.8903 ln(HML) 
    (-5.1730) (7.7480)**  
    R2  =    0.9787  n  =  5   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -5.1730  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -574.6043  ซ่ึงเปน
ลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  7.7480  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคา
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สัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  278.8903   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียว
กัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบ
แทนหลักทรพัยจะเพิ่มขึ้น  278.8903   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.9787  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   97.87% 
  
  หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   25.0739 + 11.3282 ln(HML) 
    (0.4925) (0.6308)NS  
    R2  =     0.6922  n  =  6   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4925  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  25.0739  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.6308  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.6922  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   69.22% 

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



 
 

 
341 

  หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  1.7840 + 6.5113 ln(HML) 
    (0.4357) (0.4151)NS  
    R2  =    0.4288  n  =  5   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4357  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  1.7840  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.4151  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.4288  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   42.88% 
 
  หลักทรัพย  TRS: 
   (Rtrs– Rf)  =  15.8768 + 6.1414 ln(HML) 
    (0.8754) (0.0673)NS  
    R2  =      0.6854  n  =  6   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.8754  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  15.8768  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
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คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.0673  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  4.6040  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.6854  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   68.54% 
  
  หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =  -45.3432 + 20.0190 ln(HML) 
    (-0.1873) (0.7333)NS  
    R2  =      0.7508  n  =  5   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.1873  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -45.3432  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  
คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.7333  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  5.8410  ซ่ึงคา
สัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด 
   คา  R2  เทากับ  0.7508  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   75.08% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t - statistic 
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 5.4.5 ผลการทดสอบ  ln(SMB)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  ใชจํานวน
ตัวอยางในการศึกษาทั้งหมด 32 ไตรมาส  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับ
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 
 
ตารางที่  5.43   ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  โดยใชสมการถดถอย

กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย R2  (OLS) R2  (LTS) 
ASIAN 0.6107 0.7529 
CHOTI 0.6201 0.9202 

D-MARK 0.5463 0.5463 
GFPT 0.4513 0.5901 
LEE 0.4206 0.6852 
PPC 0.6019 0.7831 
SH 0.3771 0.8325 
SSF 0.5211 0.7334 
STA 0.4222 0.9851 
TAF 0.4942 0.6642 
TRS 0.4163 0.5630 

TRUBB 0.3572 0.4916 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่  5.43  ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย CHOTI  มีคา R2 สูงที่สุดสําหรับ 
OLS  เทากับ 0.6201  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย CHOTI ไดเทากับ  62.01%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  STA  เทากับ 
0.9851  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
STA ไดเทากับ  98.51% 
 สําหรับ OLS รองลงมาคือ  หลักทรัพย  ASIAN  มีคา R2  เทากับ 0.6107  หมายถึง  
ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN  ไดเทากับ 
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61.07%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  CHOTI  เทากับ 0.9202  หมายถึง  ความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CHOTI ไดเทากับ  92.02% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  PPC  มีคา R2 เทากับ 0.6019 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PPC   ไดเทากับ  60.19%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SH  เทากับ 0.8325  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH ไดเทากับ  83.25% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย D-MARK มีคา R2 เทากับ 0.5463  หมายถึง  ความผันแปร
ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK  ไดเทากับ 54.63%  
และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  PPC  เทากับ 0.7831  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC ไดเทากับ  78.31% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย SSF  มีคา R2 เทากับ 0.5211  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF  ไดเทากับ  52.11%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่ สุด   คือ  ASIAN  เทากับ  0.7529  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIAN ไดเทากับ  75.29% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  TAF  มีคา R2 เทากับ 0.4942  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ไดเทากับ  49.42%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SSF  เทากับ 0.7334  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF ไดเทากับ  73.34% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย GFPT  มีคา R2 เทากับ 0.4513  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT ไดเทากับ  45.13%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  LEE  เทากับ 0.6852  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LEE ไดเทากับ  68.52% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  STA  มีคา R2 เทากับ 0.4222  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย STA  ไดเทากับ  42.22%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TAF  เทากับ 0.6642  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ไดเทากับ  66.42% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย LEE  มีคา R2 เทากับ 0.4206  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE  ไดเทากับ  42.06%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  GFPT  เทากับ 0.5901  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT ไดเทากับ  59.01% 
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 สําหรับ OLS หลักทรัพย  TRS  มีคา R2 เทากับ  0.4163 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRS ไดเทากับ  41.63%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TRS  เทากับ 0.5630  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRS ไดเทากับ  0.5630% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SH  มีคา R2 เทากับ  0.3771 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH ไดเทากับ  37.71%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  D-MARK  เทากับ 0.5463  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK ไดเทากับ  54.63% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  TRUBB  มีคา R2 เทากับ  0.3572 หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRUBB ไดเทากับ  35.72%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TRUBB  เทากับ 0.4916  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB ไดเทากับ  49.16% 
 
ตารางที่  5.44  ผลการทดสอบคาคงที่( j,0β )   ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส   

โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย คาคงที่   
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาคงที่  
 (LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 237.2423 1.4330 0.1659 -215.5790 0.9978    0.3292 
CHOTI 16.9580 0.6705 0.5095 32.3123 1.2364    0.2293 

D-MARK -300.8427 -3.5815 0.0017 -300.8427 -3.5815 0.0017 
GFPT 36.4509 0.7872 0.4396 -11.8658 -0.1729    0.8643 
LEE 6471.4268 2.9586 0.0073 796.0634 2.2889     0.0320 
PPC 27.7844 1.0862 0.2891 48.0087 0.7776    0.4451 
SH 33.2305 1.5779 0.1289 12.0094 0.2488    0.8059 
SSF 669.6571 3.6062 0.0016 75.6380 1.3701    0.1845 
STA -56.9968 -1.0906 0.2872 -0.7456  -0.5526   0.5861 
TAF 70.6335 2.9118 0.0081 55.4875 2.2827    0.0325 
TRS 31.6449 1.2857 0.2119 0.5903 0.8706    0.3934 

TRUBB 51.8741 1.9046 0.0700 37.0116 0.1595   0.8747 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่  5.44  แสดงผลการเปรียบเทียบคาคงที่ระหวาง  OLS  กับ  LTS  โดยมี
สมมติฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  j,0β   =  0 
 H1 :  j,0β   ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา   หลักทรัพย  ASIAN, 
CHOTI, , GFPT, PPC, SH, STA, TRS และTRUBB  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.4330, 
0.6705, 0.7872, 1.0862, 1.5779, -1.0906, 1.2857, และ1.9046   ตามลําดับ   มีคา t-statistic  ที่ เปด
จากตาราง   คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง
จึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะพิจารณาจากระดับ
นัยสําคัญซึ่งมีคามากกวา 0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา  หลักทรัพย  D-MARK, 
LEE,  SSF  และTAF  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -3.5815, 2.9586, 3.6062,  และ2.9118   มี
คา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบ
แทนผิดปกติ หรือจะพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคานอยกวา 0.01 แสดงใหเห็นวายอมรบัสมมติ
ฐาน H1 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา
หลักทรัพย  ASIAN, CHOTI, GFPT, LEE  PPC, SH, SSF, STA, TAF, TRS และTRUBB  มีคา t-
statistic ที่ คํ านวณได เท ากับ  0.9978, 1.2364, -0.1729, 2.2889, 0.7776, 0.2488, 1.3701, -0.5526, 
2.2827, 0.8706 และ0.1595  ตามลําดับ   มีคา t-statistic ที่ เปดจากตารางคือ   tα/2, n-k-1   เท ากับ  
2.8190  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่
ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ    หรือจะดูจากระดับนัยสําคัญซ่ึงมีคามากกวา  0.01  แสดงใหเห็น
วายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย  D-MARK  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -3.5815    มีคา 
t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
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ตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  หรือจะพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซ่ึงมีคานอยกวา 
0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H1 เชนกัน 
 เมื่อนําคาคงที่ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสที่คํานวณโดยวิธีสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  เพื่อพิจารณาวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาวิธีสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด  มีหลักทรัพย LEE  มีคาคงที่แตกตางจากศูนยไปมากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ 6471.4268  
ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   สวนวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  มีหลักทรัพย LEE  ที่มีคาคงแตกตางจากศูนยไป
มากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ  796.0634   ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบ
แทนที่สูงกวาปกติ 
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ตารางที่  5.45  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
ไตรมาส   โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน   

ชื่อหลัก
ทรัพย 

คาเบตา 
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาเบตา 
( LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 25.5628 0.5995 0.5550 NS 139.2396 0.4170 0.6807 NS 

CHOTI 0.4419 3.6062 0.0015** -5.4626 -1.1099 0.2790 NS 
D-MARK 111.3515 5.1469 0.0000* 111.3515 5.1469 0.0000* 

GFPT 6.4295 2.9586 0.0112*** 11.6344 0.7107 0.4847 NS 
LEE -1348.5269 -2.3937 0.0256*** -81.7227 -1.0646 0.2986 NS 
PPC -4.3988 -0.6677 0.5113 NS -11.8480 -0.6232 0.5396 NS 
SH -7.3643 -1.3577 0.1883 NS -3.3411 -0.3434 0.7346 NS 
SSF -129.8624 -2.7153 0.0126*** -13.9281 -1.0724 0.2952 NS 
STA 35.6940 2.6518 0.0146*** 13.0459 0.0636 0.9498 NS 
TAF -9.4827 -1.5178 0.1433 NS -11.9393 -1.3137 0.2025 NS 
TRS -1.9225 -3.5815 0.0045** 6.2000 0.1525 0.8802 NS 

TRUBB -7.8397 -1.1176 0.2758 NS -7.5121 -0.4870 0.6311 NS 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่  5.45  แสดงผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ความชันระหวาง  OLS  
กับ  LTS  โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
หรือ      H0 :  j,1β   =  0 
             H1 : j,1β   ≠  0 
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 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่ สุด  พบวา  หลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 1  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 
หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  D-MARK  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  5.1469  มีคา        
t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8190  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  
แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 
2  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  CHOTI  และTRS  โดยมีคา t-statistic ที่
คํานวณไดเทากับ  3.6062  และ-3.5815   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.8190  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาด
ธุรกิจมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพย  GFPT, LEE, SSF  และSTA  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95 % โดย
มีคา  t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  2.9586, -2.3937, -2.7153  และ2.6518  มีคา  t-statistic  ที่เปด
จากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.0740  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน 

 และหลักทรัพย  ASIAN, PPC, SH, TAF และTRUBB  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญ
ในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.5995, -0.6677, -1.3577, 
-1.5178  และ-1.1176  ตามลําดับ  มีคา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8190  ณ  
ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  พบ
วา  หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่นัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 1  หลัก
ทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ไดแก หลักทรัพย  D-MARK  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทา
กับ  5.1469   มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.8190   จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน   

 หลักทรัพยที่เหลือไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ j,1β   แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
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 5.4.5.1 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ขนาดธุรกิจ   ซ่ึงลดความแปรปรวนของขนาดธุรกิจในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลรายไตรมาส
ดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ(natural  logarithm)  ซ่ึงจะเริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 
จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งสิ้น  32  ไตรมาส  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  
ดังนี้ 
 

หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =  237.2423 +25.5628 ln(SMB) 
    (1.4330) (0.5995)NS  
    R2  =  0.6107  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.4330  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  237.2423  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางขนาดธุรกิจกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
0.5995  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ 0.5753  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาดธุรกิจ  
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   57.53% 
 

หลักทรัพย  CHOTI: 
   (Rchoti – Rf)   =  16.9580 + 0.4419 ln(SMB) 
    (0.6705) (3.6062)**  
    R2  =  0.6201 n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.6705  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  16.9580  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
3.6062  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  0.4419   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาขนาด
ธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  0.4419   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   

มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
นอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.6201  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   62.01% 
 

หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  -300.8427+ 111.3515 ln(SMB) 
    (-3.5815) (5.1469)*  
    R2  =   0.5463  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -3.5815  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ -300.8427   ซ่ึง
เปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
5.1469  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  111.3515   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาขนาด
ธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  111.3515   %   และคาสัมประสิทธิ์  
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j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.5463  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   54.63% 
 

หลักทรัพย  GFPT :  
   (Rgfpt – Rf)  =  36.4509 + 6.4295 ln(SMB) 
    (0.7872) (2.9586)***  
    R2  =    0.4513  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7872  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึง ยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ 36.4509    ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
2.9586  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0740  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  6.4295   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาขนาด
ธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  6.4295   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   

มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.4513  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   45.13% 
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หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  6471.4268 - 1348.5269 ln(SMB) 
    (2.9586) (-2.3937)***  
    R2  =    0.4206  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.9586  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ 6471.4268  ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-2.3937  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0740  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -1348.5269   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจเพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   1348.5269   %   และคา
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.4206  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   42.06% 
 

หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =  27.7844 – 4.3988 ln(SMB) 
    (1.0862) (-0.6677)NS  
    R2  =    0.6019  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.0862  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  27.7844  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
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   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางขนาดธุรกิจกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
0.6677  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ 0.6019  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาดธุรกิจ  
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   60.19% 
 

หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  33.2305 – 7.3643 ln(SMB) 
    (1.5779) (-1.3577)NS  
    R2  =    0.3771  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.5779  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  33.2305  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางขนาดธุรกิจกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ           
-1.3577  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ 0.3771  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาดธุรกิจ  
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   37.71% 
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หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  = 669.6571 – 129.8624 ln(SMB) 
    (3.6062) (-2.7153)***  
    R2  =    0.5211  n  =  24    
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  3.6062  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ 669.6571 ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-2.7153  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0740  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -129.8624   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจ เพิ่ มขึ้น   1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง   129.8624   %   และค า
สัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.5211  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   52.11% 
 

หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   -56.9968 + 35.6940 ln(SMB) 
    (-1.0906) (2.6518)***  
    R2  =     0.4222  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.0906  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึง ยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -56.9968  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
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 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
2.6518  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.0740  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  35.6940   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาขนาด
ธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  35.6940   %   และคาสัมประสิทธ์ิ  

j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยมากกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
 คา  R2  เทากับ  0.4222  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   42.22% 
  

หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  70.6335 – 9.4827 ln(SMB) 
    (0.9274) (-1.5178)NS  
    R2  =    0.4942  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.9274  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  70.6335  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางขนาดธุรกิจกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ           
-1.5178  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ 0.4942  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาดธุรกิจ  
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   49.42% 
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หลักทรัพย  TRS: 
   (Rtrs– Rf)  =  31.6449 – 1.9225 ln(SMB) 
    (1.2857) (-3.5815)**  
    R2  =      0.4163  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.2857  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ 31.6449    ซ่ึง
เปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ      
-3.5815  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จาก
ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  -1.9225   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดธุรกิจมีความผันแปรไปในทิศทางตรงกันขาม   กลาวคือ  ถา
ขนาดธุรกิจเพิ่มขึ้น  1  %  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  1.9225   %   และคาสัมประสิทธิ์  

j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยนอยกวาอัตราความผันแปรของขนาดธุรกิจ   
   คา  R2  เทากับ  0.4163  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   41.63% 
  

หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =  51.8741 – 7.8397 ln(SMB) 
    (1.9046) (-1.1176)NS  
    R2  =      0.3572  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.9046  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  51.8741  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
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   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางขนาดธุรกิจกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ           
-1.1176  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  
จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ 0.3572  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาดธุรกิจ  
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   35.72% 
   5.4.5.2 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   ซ่ึงลดความแปรปรวนของขนาดธุรกิจในกลุมธุรกิจเกษตรสําหรับขอมูลราย
ไตรมาส ดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงเริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 
พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547รวมทั้งสิ้น  32  ไตรมาส  โดยใชสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  ดังนี้ 
 
  หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =  -215.5790 + 139.2396 ln(SMB) 
    (-0.9978) (0.4170)NS  
    R2  =  0.7529  n  =  18   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.9978  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -215.5790  ซ่ึงเปน
ลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
0.4170  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.7529  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   75.29% 
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  หลักทรัพย  CHOTI: 
   (Rchoti – Rf)   =  32.3123 – 5.4626 ln(SMB) 
    (1.2364) (-1.1099)NS  
    R2  =  0.9202  n  =  13   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.2364  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  32.3123  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-1.1099  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.9202  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   92.02% 
 
    หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  -300.8427 + 111.3515 ln(SMB) 
    (-3.5815) (5.1469)*  
    R2  =   0.5463  n  =  24   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -3.5815  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8190  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธ  H0  ยอมรับ 
H1  โดยแสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -300.8427 ซ่ึง
เปนลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  
100%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  5.1469  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8190   
ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  
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แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด  และคาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เทากับ  111.3515   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความผันแปรไปในทิศ
ทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  111.3515   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดง
วาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   
 คา  R2  เทากับ  0.5463  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลัก
ทรัพยได   54.63% 
 
  หลักทรัพย  GFPT :  
   (Rgfpt – Rf)  =  -11.8658 + 11.6344 ln(SMB) 
    (-0.1729) (0.7107)NS  
    R2  =    0.5901  n  =  20   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.1729  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -11.8658  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
0.7107  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.5901  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   59.01% 
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  หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  796.0634 – 81.7227 ln(SMB) 
    (2.2889) (-1.0646)NS  
    R2  =    0.6852  n  =  21   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.2889  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8610  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  796.0634  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-1.0646  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8780  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.6852  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   68.52% 
 
  หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =  48.0087 – 11.8480 ln(SMB) 
    (0.7776) (-0.6232)NS  
    R2  =    0.7831  n  =  18   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7776  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  48.0087  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-0.6232  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
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กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.7831  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   78.31% 
 
  หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  12.0094 - 3.3411 ln(SMB) 
    (0.2488) (-0.3434)NS  
    R2  =    0.8325  n  =  13   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2488  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  12.0094  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-0.3434  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.8325  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   83.25% 
 
  หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  = 75.6380 – 13.9281 ln(SMB) 
    (1.3701) (-1.0724) NS  
    R2  =    0.7334  n  =  18   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.3701  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  75.6380  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-1.0724  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9210  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.7334  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   73.34% 
  
  หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   -0.7456 + 13.0459 ln(SMB) 
    (-0.5526) (0.0636) NS  
    R2  =     0.9851  n  =  21   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.5526  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.8610  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -0.7456  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
0.0636  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.8610  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.9851  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   98.51% 
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  หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  55.4875 – 11.9393 ln(SMB) 
    (2.2827) (-1.3137) NS  
    R2  =    0.6642  n  =  13   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.2827  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  55.4875  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-1.3137  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.6642  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   66.42% 
 
  หลักทรัพย  TRS: 
   (Rtrs– Rf)  =  0.5903 + 6.2000 ln(SMB) 
    (0.8706) (0.1525) NS  
    R2  =      0.5630  n  =  13   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.8706  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  0.5903  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
0.1525  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอยกวา
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คา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.5630  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   56.30%  
 
  หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =  37.0116 – 7.5121 ln(SMB) 
    (0.1595) (-0.4870) NS  
    R2  =      0.4916  n  =  15   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1595  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง  จึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  37.0116  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับขนาดธุรกิจ   พบวา  ณ   ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ         
-0.4870  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
   คา  R2  เทากับ  0.4916  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  ขนาด
ธุรกิจ  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   49.16% 
 

หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t - statistic 
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 5.4.6 ผลการทดสอบ   ln(Rmf)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส   ซ่ึงใช
จํานวนตัวอยางในการศึกษาทั้งหมด 32 ไตรมาส  โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบ
เทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 
 
ตารางที่  5.46   ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  โดยใชสมการถดถอย

กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน 

ชื่อหลักทรัพย R2  (OLS) R2  (LTS) 
ASIAN 0.5798 0.6204 
CHOTI 0.4102 0.7442 

D-MARK 0.6224 0.8442 
GFPT 0.4201 0.5781 
LEE 0.3819 0.9814 
PPC 0.5821 0.8553 
SH 0.4832 0.7466 
SSF 0.5776 0.6243 
STA 0.5811 0.7509 
TAF 0.5232 0.7285 
TRS 0.5913 0.6312 

TRUBB 0.5101 0.7324 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตารางที่  5.46  ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย D-MARK   มีคา R2 สูงที่สุด
สําหรับ OLS  เทากับ 0.6224  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย D-MARK ไดเทากับ  62.24%  และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  LEE  
เทากับ 0.9814  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย LEE ไดเทากับ  98.14% 
 สําหรับ OLS รองลงมาคือ  หลักทรัพย  TRS  มีคา R2  เทากับ 0.5913  หมายถึง  ความ
ผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRS  ไดเทากับ 59.13%  
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และสําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  PPC  เทากับ 0.8553  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC  ไดเทากับ  85.53% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  PPC  มีคา R2 เทากับ 0.5821 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PPC   ไดเทากับ  58.21%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  D-MARK  เทากับ 0.8442  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย D-MARK ไดเทากับ  84.42% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย STA มีคา R2 เทากับ 0.5811  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย STA ไดเทากับ 58.11%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  STA  เทากับ 0.7509  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PPC ไดเทากับ  75.09% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย ASIAN   มีคา R2 เทากับ 0.5798  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ASIAN  ไดเทากับ  57.98%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ SH   เทากับ 0.7466  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SH ไดเทากับ  74.66% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  SSF  มีคา R2 เทากับ 0.5776  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SSF  ไดเทากับ  57.76%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่ สุด   คือ   CHOTI  เทากับ  0.7442  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CHOTI ไดเทากับ  74.42% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย TAF  มีคา R2 เทากับ 0.5232  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF ไดเทากับ  52.32%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่ สุด   คือ  TRUBB  เทากับ 0.7324  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB ไดเทากับ  73.24% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  TRUBB  มีคา R2 เทากับ 0.5101  หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUBB  ไดเทากับ  51.01%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TAF  เทากับ 0.7285  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TAF  ไดเทากับ  72.85% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย SH  มีคา R2 เทากับ 0.4832  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  SH  ไดเทากับ  48.32%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  TRS  เทากับ 0.6312  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TRS ไดเทากับ  63.12% 
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 สําหรับ OLS หลักทรัพย  GFPT  มีคา R2 เทากับ  0.4201 หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  GFPT ไดเทากับ  42.01%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  SSF  เทากับ 0.6243  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSF ไดเทากับ  62.43% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  CHOTI  มีคา R2 เทากับ  0.4102 หมายถึง  ความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CHOTI ไดเทากับ  41.02%  และ
สําหรับ  LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  ASIAN  เทากับ 0.6204  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ASIAN ไดเทากับ  62.04% 
 สําหรับ OLS หลักทรัพย  LEE  มีคา R2 เทากับ  0.3819 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  LEE ไดเทากับ  38.19%  และสําหรับ  
LTS  คา  R2  สูงที่สุด  คือ  GFPT  เทากับ 0.5781  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT ไดเทากับ  57.81% 
 
ตารางที่  5.47  ผลการทดสอบคาคงที่( j,0β )   ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส   

โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลักทรัพย  คาคงที่ 
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาคงที่ 
 (LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 379.9015 0.0820 0.9358 281.3136 1.7576 0.1007 
CHOTI -11.4907 -0.4516 0.6585 42.5445 0.1066 0.9166 

D-MARK -187.7143 -1.1357 0.2752 44.1898 1.1723 0.2607 
GFPT 76.9636 1.3380 0.2022 16.2618 0.1396 0.8910 
LEE 439.3915 0.1204 0.9059 1116.0805 0.0065 0.9949 
PPC 5.0483 0.2020 0.8428 -28.4714 -0.1435 0.8879 
SH 19.9235 0.7271 0.4791 23.1709 0.0109 0.9915 
SSF 236.8185 0.8014 0.4363 50.9304 0.4946 0.6286 
STA 54.3947 0.7286 0.4783 38.6579 0.6124 0.5501 
TAF 38.7331 1.7780 0.0971 11.7038 0.6934 0.4994 
TRS 2.0739 0.0727 0.9431 7.8080 1.4200 0.1775 

TRUBB 30.8111 0.8864 0.3904 -19.0751 -0.8373 0.4165 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 จากตารางที่  5.47  แสดงผลการเปรียบเทียบคาคงที่ระหวาง  OLS  กับ  LTS  โดยมี
สมมติฐานคือ 
 H0 :  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
 H1 :  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 
หรือ      H0 :  j,0β   =  0 
 H1 :  j,0β   ≠  0 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา   หลักทรัพย  ASIAN, 
CHOTI, D-MARK, GFPT, LEE  PPC, SH, SSF, STA, TAF, TRS  และTRUBB  มีคา t-statistic ที่
คํ าน วณ ได เท า กั บ  0.0820, -0.4516, -1.1357, 1.3380, 0.1204, 0.2020, 0.7271, 0.8014, 0.7286, 
1.7780, 0.0727 และ0.8864   ตามลําดับ  มีคา t-statistic  ที่ เปดจากตาราง   คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซ่ึงมีคามากกวา 0.01 
แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา
ห ลั ก ท รั พ ย   ASIAN, CHOTI, D-MARK, GFPT, LEE  PPC, SH, SSF, STA, TAF, TRS แ ล ะ
TRUBB  มี ค า  t-statistic ที่ คํ านวณ ได เท ากับ  1.7576, 0.1066, 1.1723, 0.1396, 0.0065, -0.1435, 
0.0109, 0.4946, 0.6124, 0.6934, 1.4200  และ-0.8373  ตามลําดับ  มีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
คือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  หรือจะพิจารณาจากระดับนัยสําคัญซึ่งมีคา
มากกวา 0.01 แสดงใหเห็นวายอมรับสมมติฐาน H0 เชนกัน 
 เมื่อนําคาคงที่ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสที่คํานวณโดยวิธีสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน  เพื่อพิจารณาวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาวิธีสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุด  มีหลักทรัพย LEE  มีคาคงที่แตกตางจากศูนยไปมากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ 439.3915  
ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ   สวนวิธีสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  มีหลักทรัพย LEE  ที่มีคาคงแตกตางจากศูนยไป
มากที่สุด  คือมีคาคงที่เทากับ  1116.0805   ซ่ึงคาคงที่มีคาเปนบวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ 
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 ตารางที่  5.48  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรราย
ไตรมาสโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  

ชื่อหลัก
ทรัพย 

  คาเบตา 
(OLS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
คาเบตา 
 (LTS) t-Statistic ระดับนัย

สําคัญ 
ASIAN 5.7844 1.9917 0.0663**** 60.7775 0.0723 0.9434 NS 

CHOTI 13.0463 2.3860 0.0187*** -11.3705 -0.2156 0.8324 NS 
D-MARK 123.1220 2.0136 0.0637**** -6.9124 -0.0869 0.9320 NS 

GFPT 3.6096 0.1696 0.8677 NS 16.2618 0.6200 0.5452 NS 
LEE 601.4924 0.4455 0.6627 NS -251.5648 -0.0033 0.9974 NS 
PPC 5.1383 6.5557 0.0000* 18.3947 0.5821 0.5698 NS 
SH -2.4874 -0.2454 0.8097 NS -6.3681 -0.2306 0.8209 NS 
SSF 31.1770 3.2852 0.0077** 55.0348 0.1068 0.9165 NS 
STA 11.3799 0.4120 0.6865 NS 5.0431 0.6626 0.5183 NS 
TAF -1.4555 -5.1806 0.0000* 4.9237 0.5881 0.5658 NS 
TRS 15.7998 5.4962 0.0000* 8.4441 0.5476 0.5926 NS 

TRUBB 4.8725 4.3789 0.0004** 20.2969 0.0446 0.9651 NS 
หมายเหตุ :   *  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 100% 
 **  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ***   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
 ****    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
 NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (Non-Significant) 
ท่ีมา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 จากตารางที่  5.48  แสดงผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ความชันระหวาง  OLS  กับ  
LTS  โดยมีสมมติฐานคือ 
 H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
หรือ      H0 :  j,1β   =  0 
             H1 : j,1β   ≠  0 

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



 
 

 
371 

 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่ สุด  พบวา  หลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 100%   มีจํานวน 2  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 
หลักทรัพย ไดแก  หลักทรัพย  PPC, TAF  และ  TRS  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ  
6.5557, -5.1806  และ5.4962  มีคา  t-statistic  ที่ เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.9770  จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ j,1β  ที่มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   มีจํานวน 
2  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย  SSF  และTRUBB  โดยมีคา  t-statistic 
ที่คํานวณไดเทากับ  3.2852  และ4.3789  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.9770  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผล
ตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน   
 หลักทรัพย  CHOTI  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95 % โดยมีคา  t-statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.3860  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.1450  จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
มีความสัมพันธกัน 
 หลักทรัพย  ASIAN  และD-MARK  มีนัยสําคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90 % โดยมีคา  
t-statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  1.9917  และ2.0136  มีคา  t-statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   
เทากับ  1.7610  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 

 และหลักทรัพย  GFPT, LEE, SH  และSTA  เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญในการ
ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ j,1β โดยคา   t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.1696, 0.4455, -0.2454  และ
0.4120  ตามลําดับ  มีคา  t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.9770  ณ   ระดับนัย
สําคัญ 0.01(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  จากตาราง  
จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 

 ผลการทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  พบ
วา  ทุกหลักทรัพยไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ j,1β  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ 
H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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 5.4.6.1 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราตราผลตอบแทนตลาดในกลุมธุรกิจเกษตร
สําหรับขอมูลรายไตรมาสดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm) ซ่ึงจะเริ่มตั้งแตไตร
มาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งส้ิน  32  ไตรมาส  โดยใชสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ดงันี้ 
 

หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =  379.9015 + 5.7844 ln(Rm – Rf)  
    (0.0820) (1.9917)****  
    R2  =  0.5798  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0820  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจงึยอมรับ H0  โดยแสดงวาไมมี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  379.9015  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  1.9917  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.7610  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  
5.7844   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  5.7844   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปร
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5798  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   57.98% 
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หลักทรัพย  CHOTI: 
   (Rchoti – Rf)   =  -11.4907 + 13.0463 ln(Rm – Rf)  
    (-0.4516) (2.3860)***  
    R2  =  0.4102  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.4516  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -11.4907  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.3860  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.1450  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  
13.0463  ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  13.0463  %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดง
วาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.4102  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   41.02% 
 

หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  -187.7143 +  123.1220 ln(Rm – Rf)  
    (-1.1357) (2.0136)****  
    R2  =   0.6224  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -1.1357  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -187.7143 ซ่ึงเปน
ลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  90%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  2.0136  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  1.7610  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  
123.1220   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
มีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  123.1220   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดง
วาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.6224  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   62.24% 
 

หลักทรัพย  GFPT :  
   (Rgfpt – Rf)  =  76.9636 + 3.6096 ln(Rm – Rf)  
    (1.3380) (0.1696)NS  
    R2  =    0.4201  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.3380  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  76.9636  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.1696  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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   คา  R2  เทากับ 0.4201  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   42.01% 
  

หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  439.3915 + 601.4924 ln(Rm – Rf)  
    (0.1204) (0.4455)NS  
    R2  =    0.3819  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1204  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  439.3915  ซ่ึงเปน
ลบ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.4455  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.3819  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   38.19% 
 

หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =  5.0483 + 5.1383 ln(Rm – Rf)  
    (0.2020) (6.5557)*  
    R2  =    0.5821  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.2020  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  5.0483  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
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 คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  6.5557  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  
5.1383   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  5.1383   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปร
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5821  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   58.21% 
 

หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  19.9235 -  2.474 ln(Rm – Rf)  
    (0.7271) (-0.2454)NS    
    R2  =    0.4832  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7271  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  19.9235  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.2454  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ  t  ที่คํานวณ
ไดนอยกวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.4832  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   48.32% 
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หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  = 236.8185 + 31.1770 ln(Rm – Rf)  
    (0.8014) (3.2852)**  
    R2  =    0.5776  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.8014  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  236.8185  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  3.2852  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  
31.1770   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  31.1770 %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปร
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5776  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   57.76% 
 

หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   54.3947 + 11.3799 ln(Rm – Rf)  
    (0.7286) (0.4120)NS  
    R2  =     0.5811  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7286  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  54.3947  ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.4120  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.5811  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   58.11% 
  

หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  38.7331 – 1.4555 ln(Rm – Rf)  
    (1.7780) (-5.1806)*  
    R2  =    0.5232  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.7780  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  38.7331  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  -5.1806  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทา
กับ  -1.4555   ซ่ึงเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1%  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะลดลง  1.4555 %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคานอยกวา 1   แสดง
วาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
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   คา  R2  เทากับ 0.5232  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   52.32% 
  

หลักทรัพย  TRS: 
   (Rtrs– Rf)  =  2.0739 + 15.7998 ln(Rm – Rf)  
    (0.0727) (5.4962)*  
    R2  =      0.5913  n  =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0727  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  2.0739  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  100%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  5.4962  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  
15.7998   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  15.7998   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดง
วาหลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผัน
แปรของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
   คา  R2  เทากับ 0.5913  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   59.13% 
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หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =  30.8111 + 4.8725 ln(Rm – Rf)  
    (0.8864) (4.3789)**  
    R2  =      0.5101    =  16   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.8864  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  30.8111  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
 คาสัมประสิทธ์ิ  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงพบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่
คํานวณไดเทากับ  4.3789  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.9770  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณได
มากกวาคา t จากตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   เทากับ  
4.8725   ซ่ึงเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความผันแปรไปในทิศทางเดียวกัน   กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น  1  %  อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  4.8725   %   และคาสัมประสิทธิ์  j,1β   มีคามากกวา 1   แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราความผันแปรของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราความผันแปร
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 คา  R2  เทากับ 0.5101  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   51.01% 
 
 5.4.6.2 ผลการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนตลาด   ซ่ึงลดความแปรปรวนของอัตราตราผลตอบแทนตลาดในกลุมธุรกิจเกษตร
สําหรับขอมูลรายไตรมาสดวยลอการิทึมที่ความถี่ธรรมชาติ (natural  logarithm)  ซ่ึงจะเริ่มต้ังแต
ไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งสิ้น  32  ไตรมาส  โดยใชสม
การถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  ดังนี้ 
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  หลักทรัพย  ASIAN: 
   (Rasian– Rf)  =  281.3136 +60.7775 ln(Rm – Rf)  
    (1.7576) (0.0723)NS  
    R2  =  0.6204  n  =  15   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.7286  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  281.3136  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.0723  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.6204  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   62.04% 
 
  หลักทรัพย  CHOTI: 
   (Rchoti – Rf)   =  42.5445 – 11.3705 ln(Rm – Rf)  
    (0.1066) (-0.2156) NS  
    R2  =  0.7442  n  =  10   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1066  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.3550  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  42.5445  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.2156  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.3550  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
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กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.7442  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   74.42% 
 
    หลักทรัพย  D-MARK:  
   (Rdmark – Rf)  =  44.1898 - 6.9124 ln(Rm – Rf)  
    (1.1723) (-0.0869) NS  
    R2  =   0.8442  n  =  13   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.1723  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  44.1898 ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.0869  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1060  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.8442  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   84.42% 
 
  หลักทรัพย  GFPT :  
   (Rgfpt – Rf)  =  16.2618 + 16.2618 ln(Rm – Rf)  
    (0.1396) (0.6200) NS  
    R2  =    0.5781  n  =  14   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1396  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  16.2618  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.6200  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.5781  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   57.81%  
 
  หลักทรัพย  LEE: 
   (Rlee – Rf)  =  1116.0805 – 251.5648 ln(Rm – Rf)  
    (0.0065) (-0.0033) NS  
    R2  =    0.9814  n  =  9   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0065  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.4990  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  1116.0805 ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.0033  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.4990  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.9814  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   98.14% 
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  หลักทรัพย  PPC: 
   (Rppc – Rf)  =  -28.4714 + 18.3947 ln(Rm – Rf)  
    (-0.1435) (0.5821)NS  
    R2  =    0.8553  n  =  9   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1066  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.4990  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  42.5445  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.2156  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.4990  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.7442  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   74.42% 
 
  หลักทรัพย  SH: 
   (Rsh – Rf)  =  23.1709 -  6.3681 ln(Rm – Rf)  
    (0.0109) (-0.2306) NS    
    R2  =    0.7466  n  =  15   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.0109  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  23.1709  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  -0.2306  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0120  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
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กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.7466  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   74.66% 
 
  หลักทรัพย  SSF: 
   (Rssf – Rf)  = 50.9304 + 55.0348 ln(Rm – Rf)  
    (0.4946) (0.1068) NS  
    R2  =    0.6243  n  =  14   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.4946  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  50.9304  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.1068  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.6243  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   62.43% 
  
  หลักทรัพย  STA: 
   (Rsta– Rf)  =   38.6579 + 5.0431 ln(Rm – Rf)  
    (0.6124) (0.6626) NS  
    R2  =     0.7509  n  =  14   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.6124  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
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แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  38.6579  ซ่ึงเปน
บวก  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.6626  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.0550  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.7509  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   75.09% 
 
  หลักทรัพย  TAF: 
   (Rtaf – Rf)  =  11.7038 + 4.9237 ln(Rm – Rf)  
    (0.6934) (0.5881) NS  
    R2  =    0.7285  n  =  12   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1066  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.1690  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  0.6934  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.5881  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.1690  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.7285  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   72.85% 
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  หลักทรัพย  TRS: 
   (Rtrs– Rf)  =  7.8080 + 8.4441 ln(Rm – Rf)  
    (1.4200) (0.5476) NS  
    R2  =      0.6312  n  =  10   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.4200  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.3550  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  7.8080  ซ่ึงเปนบวก  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.5476  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.3550  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.6312  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   63.12% 
  
  หลักทรัพย  TRUBB: 
   (Rtrubb– Rf)  =  -19.0751+ 20.2969 ln(Rm – Rf)  
    (-0.8373) (0.0446) NS  
    R2  =      0.7324  n  =  10   
   คาคงที่เปนคาที่แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ  พบวา  ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  -0.8373  มีคา t-Statistic ที่เปดจากตา
รางเทากับ  3.3550  ซ่ึงคาสัมบูรณของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตารางจึงยอมรับ H0  โดย
แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  และคาคงที่มีคาเทากับ  -19.0751 ซ่ึงเปนลบ  
แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  
   คาสัมประสิทธิ์  j,1β   เปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   พบวา  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  99%  คา  t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.0446  มีคา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางเทากับ  3.3550  ซ่ึงคาของ  t  ที่คํานวณไดนอย
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กวาคา  t  จากตาราง  จึงถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
   คา  R2  เทากับ 0.7324  หมายความวา  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราผล
ตอบแทนตลาด  สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยได   73.24% 
 
หมายเหตุ : คาที่อยูในวงเล็บคือคา t - statistic 
 

5.5 การวิเคราะหสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลัง
สองนอย ท่ีสุดท่ีตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  โดยพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย   

 ในการพิจารณาคาคลาดเคล่ือนจากโปรแกรมคอมพิวเตอรนี้   จะใชคามัธยฐาน 
(Median)  เปนเกณฑในการพิจารณา  เนื่องจากผลขอมูลที่ไดจากโปรแกรมจะเปนโคงความถี่แบบ
สมมาตร  ซ่ึงมีคามัธยฐานและคาเฉลี่ย (Mean) เทากัน  โดยในการพิจารณาสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนนั้นจะพิจารณา
จากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย  ซ่ึงในที่นี้จะหมายถึง  คามัธยฐานเขาใกลศูนยมากที่สุดนั่นเอง   
 จากตารางที่  5.49  และ  ตารางที่  5.51  เปนตารางแสดงผลการทดสอบขอมูลรายเดือน 
และรายไตรมาส  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ซ่ึงพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกล
ศูนย  และ จากตารางที่  5.50  และ  ตารางที่  5.52  เปนตารางแสดงผลการทดสอบขอมูลรายเดือน 
และรายไตรมาส  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  ซ่ึงพิจารณา
จากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย   
 จากผลการทดสอบพบวา  คามัธยฐานที่ใชวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัด
แตงคาคลาดเคลื่อนจะเขาใกลศูนยมากกวาวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุด  เนื่องจากมีการตัด
คาคลาดเคลื่อนบางตัวที่อยูนอกชวงซึ่งเปนขอมูลที่มีคาคลาดเคลื่อนสูงออกไป  ทําใหเมื่อนําคา
คลาดเคลื่อนใหมที่ไดมาเฉลี่ยกันแลวจะมีคานอยลง  ดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่  5.49  ผลการทดสอบขอมูลรายเดือน  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ซึ่งพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย 
Rmf SMB HML หลัก

ทรัพย Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. 
ASIAN -322.00 -256.60 -12.25 218.20 492.70 -445.20 -257.50 21.49 240.90 572.50 -303.60 -123.60 -24.10 114.60 479.20 

CPF -266.90 -174.30 -75.47 59.49 879.40 -457.90 -199.60 -58.68 68.45 889.80 -442.20 -226.80 -170.70 71.64 966.70 
CPI -541.30 -270.90 -171.00 195.50 1639.00 -508.00 -340.00 -171.80 360.30 1041.00 -417.30 -385.00 -268.90 190.10 1587.00

DMARK -167.40 -105.80 -45.83 -7.59 868.00 -106.60 -67.56 -41.40 12.64 648.10 -30.42 -12.11 -4.15 8.04 34.74 
GFPT -69.18 -37.11 -16.44 20.29 191.10 -88.95 -36.99 -16.83 19.70 222.20 -70.58 -26.15 1.18 19.98 117.90 
LEE -860.60 -621.70 -166.20 272.40 5967.00 -1098.00 -838.00 -330.20 209.40 7066.00 -685.00 -411.00 -117.70 260.10 1697.00
PPC -71.21 -19.48 0.44 22.60 106.10 -64.74 -19.31 -4.98 10.02 190.70 -64.46 -15.94 -3.47 22.43 35.50 
SH -50.87 -8.88 -3.677 2.727 98.47 -46.34 -9.18 -1.80 1.40 103.20 -28.75 -12.26 -3.82 2.64 85.57 
SSF -262.20 -207.30 -165.00 225.10 708.20 -343.60 -220.90 -159.00 145.20 1474.00 -221.70 -189.30 -134.20 263.70 367.90 
STA -75.83 -34.56 -12.08 14.55 216.80 -83.48 -40.57 -19.46 19.18 1474.00 -42.60 -23.76 -0.53 18.82 69.32 
TAF -44.64 -15.37 -3.52 2.69 110.50 -89.05 -16.84 -4.35 12.34 116.10 -28.07 -18.76 -10.22 10.61 97.59 

TRUBB -43.66 -27.99 -13.17 15.42 198.20 -53.97 -24.80 -12.71 14.03 209.00 -52.99 -25.86 -13.69 15.30 161.90 
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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ตารางที่  5.50  ผลการทดสอบขอมูลรายเดือน  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  ซึ่งพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย 
Rmf SMB HML หลัก

ทรัพย Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. 
ASIAN -286.50 -242.00 3.30 238.80 536.30 -483.40 -258.40 13.40 248.40 575.90 -248.40 -110.50 -3.70 135.70 523.60 

CPF -179.70 -81.20 11.10 146.20 974.10 -237.20 -140.40 -0.60 131.10 956.80 -165.00 -109.00 5.00 125.00 1024.00
CPI -357.00 -84.00 16.00 380.00 1822.00 -467.00 -193.00 8.00 445.00 1220.00 -169.00 -28.00 0.00 513.00 2014.00

DMARK -45.00 -11.00 0.00 23.00 1002.00 -26.10 -8.20 0.20 14.50 947.60 -26.45 -7.52 -0.16 12.36 39.08 
GFPT -47.40 -21.40 1.00 38.10 220.80 -70.60 -18.80 0.10 34.90 241.00 -91.64 -37.09 -0.16 10.16 96.61 
LEE -728.00 -309.00 2.00 507.00 6233.00   -1250.00 -292.00 0.00 514.00 7384.00 -521.00 -275.00 86.00 413.00 2148.00
PPC -74.10 -19.10 0.00 22.40 105.40 -60.60 -13.40 0.00 18.20 196.90 -76.50 -18.97 -0.97 15.85 32.79 
SH -45.40 -3.90 -0.20 6.60 103.70 -44.60 -8.20 0.00 2.10 104.50 -27.28 -3.88 -0.65 2.95 94.38 
SSF -82.30 -22.40 0.10 428.60 871.80 -94.00 -39.00 1.00 342.00 1646.00 -32.60 -8.50 0.00 444.80 542.80 
STA -61.60 -20.70 0.40 28.90 230.00 -64.60 -23.20 -0.80 30.30 230.50 -88.50 -23.70 -0.40 12.40 106.90 
TAF -38.80 -6.80 0.20 19.10 125.30 -87.60 -11.80 0.00 18.40 138.10 -38.80 -4.20 0.50 16.30 124.90 

TRUBB -29.1 -13.00 0.10 32.40 214.20 -41.410 -11.50 -0.40 26.10 223.80 -41.20 -13.50 -0.40 27.30 173.50 
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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ตารางที่  5.51  ผลการทดสอบขอมูลรายไตรมาส  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ซึ่งพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย 
Rmf SMB HML หลัก

ทรัพย Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. 
ASIAN -407.00 -194.20 44.36 169.10 416.30 -402.20 -308.20 49.11 233.80 462.70 -152.20 -82.60 -38.70 39.70 276.70 
CHOTI -47.15 -21.51 -6.77 13.69 96.09 -52.65 -26.94 -6.71 10.01 113.40 -44.90  -22.40  -10.10  -0.40   100.50 

DMARK -247.50 -155.90 -37.41 50.55 638.40 -147.30 -94.97 -40.97 31.14 453.20 -10.54  -9.59   -8.43   8.34    21.46 
GFPT -99.30 -51.35 -27.32 45.52 175.40 -106.20 -57.33 -26.50 28.45 192.10 -37.60  -28.60  -20.10  -10.50   135.90 
LEE  -2673.00 -1986.00 -1109.00 -399.60 18259.00-4009.00   -1377.00 -813.20 -172.90  14778.00-3527.00 -3010.00 -2676.00 -2423.00  17069.00
PPC -69.08 -17.05 4.65 20.07 64.78 -89.22 -24.85 -7.97 19.38 113.90 -42.47  -4.73   2.76   14.81   19.53 
SH -44.10 -19.42 -9.66 -2.75 87.89 -51.31 -20.47 -5.46 7.56 90.47 -24.80 -16.23  -14.77  -4.85    81.72 
SSF -399.40 -275.80 -154.50 146.00 1168.00 -438.00 -208.90 -86.23 212.40 897.00 -272.00 -187.00 -155.00 -136.00  1074.00 
STA -116.30 -55.88 -21.66 -1.91 263.10 -127.50 -84.02 -20.43 75.86 175.10 -38.22 -20.40   -2.94   11.28    59.41 
TAF -35.65 -17.20 -8.99 6.89 68.02 -79.53 -23.00 -16.45 24.29 101.90 -28.70 -15.59  -4.54   2.64    59.13 
TRS -52.06 -22.22 -11.18 15.79 97.12 -54.41 -22.60 -8.24 11.64 118.20 -38.90  -32.50  -6.90   2.20    106.50 

TRUBB -67.41 -30.51 -11.97 32.55 120.30 -75.52 -24.47 -9.37 16.50 118.40 -54.60  -35.30  -30.30  19.50   116.50 
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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ตารางที่  5.52  ผลการทดสอบขอมูลรายไตรมาส  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  ซึ่งพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย 
Rmf SMB HML หลัก

ทรัพย Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max. 
ASIAN -520.00 -258.20 -6.10 167.30 385.70 -668.80 -134.30 22.00 268.20 686.40 -50.40 0.00 18.30 163.40 376.70 
CHOTI -49.20 -8.30 0.30 9.30 118.80 -56.80 -19.70 -0.40 16.30 125.50 -49.10 -3.40 0.00 1.80 109.90 

DMARK -35.30 -13.30 0.20 49.00 886.80 -147.30 -94.97 -40.97 31.14 453.20 -9.25 -4.77 0.00 10.92 26.01 
GFPT -84.80 -30.70 0.00 55.80 214.90 -76.20 -24.30 -1.70 58.10 217.60 -10.10 0.00 7.20 17.80 163.90 
LEE -346.00 -51.00 88.00 764.00 20264.00 -619.00 -245.00 15.00 467.00 19833.00 -92.00 0.00 101.00 414.00 20099.00
PPC -84.52 -9.76 0.98 17.64 62.62 -77.20 -18.10 -0.10 27.20 116.70    -52.82 -15.50 -0.79 0.00 17.98 
SH -39.07 -13.28 -0.85 5.46 96.85 -47.53 -12.34 1.87 7.08 94.09 -8.07 -0.67 0.00 10.82 97.22 
SSF -302.00 -126.00 -12.00 250.00 1279.00 -65.00 -26.00 6.00 194.00 1434.00 -135.00 -37.00 0.00 12.00 1221.00
STA -80.50 -21.10 0.80 30.10 302.20 -68.90 -47.40 -12.10 77.10 272.00 -35.27 -17.16 0.00 14.31 62.52 
TAF -24.37 -8.24 0.12 16.70 80.06 -53.70 -0.70 6.90 48.50 128.40 -24.85 -6.75 0.00 10.14 65.72 
TRS -32.00 -9.60 1.50 19.00 114.50 -58.60 -24.00 0.20 6.10 145.20 -36.50 -20.80 0.00 10.30 114.10 

TRUBB -74.50 -14.10 0.10 35.50 121.70 -61.30 -10.60 4.00 30.10 133.10 -16.90 -1.70 0.00 54.70 150.30 
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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