
 
บทที่  5 

ผลการศึกษา 
  

การศึกษาวิจัยคร้ังนี้เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยความเสี่ยง  ขนาดกิจการ  ปจจัย
ดานการตลาดและภาวะฤดูกาลของตลาดที่มีผลตอผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชและการ
ประยุกตใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเพื่อศึกษาถึงความเสี่ยงตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้น (up 
market) และขาลง (down  market) และฤดูกาลรายเดือนของหลักทรัพย  นอกจากนี้ยังประยุกตใช
แบบจําลองตามเงื่อนไขตลาดและราคาโดยขอมูลท่ีใชศึกษาเปนทั้งขอมูลอนุกรมเวลา (time series) 
ในรายสัปดาหและรายเดือน  และขอมูลภาคตัดขวาง (cross  section) ซ่ึงผลการศึกษามีดังนี้ 
 
5.1. ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของ

หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
5.1.1. ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนรายสัปดาห 

5.1.1.1 ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยรายสัปดาห 
 การศึ กษ าที่ ใ ช ข อมู ลอนุ ก รม เ วล ามั ก จะ เ กิ ดปญหาคว ามไมนิ่ ง 

(nonstationary) ของขอมูล การหาสมการถดถอยระหวางอนุกรมเวลา  2  ตัวแปรมักจะไดคา  R2  สูง
มากและคาสถิติ  t จะมีนัยสําคัญโดยที่ความสัมพันธของตัวแปรอาจจะไมมีความหมายในทาง
เศรษฐศาสตร จึงมีความจําเปนตองทําการทดสอบวาตัวแปรแตละตัวมีลักษณะนิ่งหรือไม  หรือการ
ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไมซ่ึงการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลรายสัปดาหที่ใชในการศึกษาครั้งนี้
ไดแก  ผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย  ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ปจจัยดานขนาดกิจการ 
(SMB)  และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (HML) โดยการทดสอบดวย
รูปแบบของสมการมีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลาหรือเรียกวาวิธี 
Trend and Intercept  ตามสมการ 5.1  ดังนี้ 
 

∆Xt      =     α0 + α1t + γXt-1  + ∑λ j∆Xt - j  +  εt   (5.1) 
    

j=1 

p 
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โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) เพื่อทดสอบสมมติฐาน
ดังนี้ 

H0 :   γ     =  0  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนทิรูท 
H1 :   γ    <  0  แสดงวา ขอมลูมีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท 
ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  

statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต (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) 

 จากตาราง  5.1  ผลการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธี ADF ระดับ level  เลือก 
trend & intercept  ของขอมูลหลักทรัพยรายสัปดาห  พบวาตัวแปรผลตอบแทนที่แทจริงของ
หลักทรัพยจํานวน  5  บริษัท ไดแก  บริษัทนวลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) (NVL) บริษัทสยามเนเจอรัลแฟค
ตอริ่ง จํากัด (มหาชน) (SGF)  บริษัทราชธานีลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (THANI)  บริษัทหลักทรัพย
ยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) (US)  และบริษัทเงินทุนซีมิโก จํากัด (มหาชน) (ZMICO)  มีคาสัมบูรณของ
คาสถิติทดสอบ (test - statistic) ที่คํานวณไดจะนอยกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต (critical value)     
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ 
integration of  order zero:  I(0)  จึงยอมรับสมมติฐาน H0  ปฏิเสธ H1  นั่นคือ  γ  =  0 แสดงวา ขอมูล
ตัวแปรมีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนิทรูท จึงไมสามารถนําขอมูลหลักทรัพยของบริษัทดังกลาวมาใชใน
การศึกษาในสวนนี้   

 สําหรับตัวแปรอื่นทั้งหมด   ไดแก  ตัวแปรผลตอบแทนที่แทจริงของ
หลักทรัพยจํานวน  21  บริษัท  ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (RMF) ปจจัยดานขนาดกิจการ (SMB)  
และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (HML) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ 
(test - statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต (critical value) ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero:  
I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1  นั่นคือ γ  <  0  แสดงวา ตัวแปรมีลักษณะนิ่งหรือไมมี      
ยูนิทรูท   

 นอกจากนี้  ตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งที่อันดับ 0  หากพิจารณาที่คาความนาจะ
เปน (probability) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งอยางมีคาคงที่หรือ  random 
walk  with  drift  เพียงอยางเดียวไดแก ACL, AITCO, BFIT, CNS, KK, MFC, NFS, SICCO  และ 
TISCO  ตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งอยางมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (trend  and  intercept)ไดแก ASP, 
BC, SSEC, TNITY และ PL  และตัวแปรที่ลักษณะนิ่งอยางไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลาไดแก   
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 ตาราง  5.1  ผลการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธี ADF ระดับ level  เลือก trend & intercept(1)  ขอมูลราย 
      สัปดาห 

critical value คา  Prob ตัวแปร t-statistic 
1% 5% 10% intercept trend 

ACL -17.0368 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.4974 
AEONTS -11.9784 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.4659 0.3572 
AITCO -17.2661 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.5916 

ASL  -4.2685 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.2594 0.6438 
ASP     -3.7334**(0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.0060 0.0141 
BC       -12.2541 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.0023 

BFIT -17.1960 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.3024 
CNS -15.7211 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.9482 
FNS -7.5894 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.0674 0.1080 
KGI    -3.7854**(0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.2041 0.3301 
KK -4.0238 (1) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0324 0.2125 

KTC -6.2968 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.2411 0.5315 
MFC -10.7237 (1) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.3051 
NFS -15.7932 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.6572 

 NVL* -1.8835 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.9352 0.6532 
PL -5.5868 (1) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0066 0.0466 

SCAN   -3.8894**(0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0666 0.1160 
 SGF* -3.1046 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.1430 0.2057 
SICCO -16.4301 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0000 0.7447 

SPL -4.3299 (1) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0931 0.1628 
SSEC -9.4683 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.0000 0.0000 

THANI* -1.6758 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.1158 0.0991 
TISCO -9.3431 (0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0086 0.0995 
TNITY -7.8569 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.0068 0.0024 

US* -2.3342 (0) -4.0485 -3.4531 -3.1519 0.0352 0.0285 
ZMICO* -2.7717(0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.4986 0.8150 

RMF       -11.9074 (1) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.1216 0.0878 
SMB -6.5233 (1) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.0569 0.3947 
HML    -3.7980**(0) -3.9842 -3.4224 -3.1338 0.8061 0.6232 

  ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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หมายเหตุ :   (1)     เลือกทดสอบดวยรูปแบบของสมการมีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา (trend 
  and intercept) เพียงอยางเดียวเนื่องจากสมการรูปแบบดังกลาวใหคา  t-statistic  
  สูงที่สุด จึงครอบคลุมการเลือก  none และ intercept 
 อักษรยอแตละหลักทรัพย  แทนผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย 
 RMF  แทนผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย 
 SMB  แทนปจจัยดานขนาดกิจการ  
 HML  แทนปจจัยดานอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด  
 ในวงเล็บ ( ) คอื จํานวน lag 
 * หลักทรัพยไมนิ่งที่ระดับ Integration of  Order (0) 
 ** คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
 *** คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 หรือ ระดับความเชื่อมั่น 90 % 

 
AEONTS, ASL, FNS, KGI, KTC, SCAN, SPL, RMF, SMB  และ HML  ดังนั้นขอมูลของ
หลักทรัพยที่สามารถนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในสวนนี้
ประกอบดวยหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยทั้งหมด  ยกเวน  บริษัทนวลิสซิ่ง จํากัด 
(มหาชน) (NVL) บริษัทสยามเนเจอรัลแฟคตอริ่ง  จํากัด (มหาชน) (SGF) บริษัทราชธานีลิสซิ่ง  
จํากัด (มหาชน)  (THANI)  บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน)  (US) และบริษัทเงินทนุซีมิ
โก จํากัด (มหาชน)  (ZMICO)  ซ่ึงมีขอมูลผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยลักษณะไมนิ่ง 
 

5.1.1.2 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่ อนไมคง ท่ี  
(heteroscedasticity) ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

 เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลตามผลการศึกษาขอ 5.1.1.1  แลวนํา
ขอมูลที่มีลักษณะนิ่งมาทําการศึกษาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary least square) ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ดังนี้ 

 
 Rit - Rft = αt +βit (Rmt – Rft) + sit (SMBit)+ hit (HMLit)+ εt    (5.2) 
 
 โดยในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (asset return :  Ri)  และใชดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย (Rmt - Rft : RMF) ใชขนาดของกิจการ (SMB) 

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



69
 

และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยที่มีสวน
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 
เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด 
(มหาชน) มาเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate :  Rf) 
 ปญหาที่มักเกิดขึ้นในการใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด  คือ 
ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  ปญหานี้เกิดจากการที่เทอมของความคลาดเคลื่อน 
(εt) มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งหรือหลายตัวในแบบจําลอง  นั่นคือเปนการ
ทดสอบความสัมพันธของความคลาดเคลื่อน (εt)  กับผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย         
(Rmt – Rft)  ปจจัยดานขนาดกิจการ (SMB)  และปจจัยดานอัตราสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาด (HML)  ตามวิธีของ  White โดยนําคาคลาดเคลื่อนที่ไดมาทดสอบสมการถดถอยอีกครั้งและ  
ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
     H0  :        Var (εt)  =  σ2   

 H1  :        Var (εt)  ≠  σ2 

หรือ     H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่  (homoscedasticity) 
 H1  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 

 สถิติที่ใชทดสอบคือ F-Statistic ใชทดสอบวาตัวแปรทุกตัวมีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0 หรือไมโดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic หากมีคามากกวา 0.01         
(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  ปฏิเสธ H1    นั่นคือความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic นอย
กวา 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0   ยอมรับ H1  นั่นคือความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมี
คาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
  ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของสมการ
ความสัมพันธดังตาราง  5.2  พบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่ไมเกิดปญหาความแปรปรวน
ของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic สูงกวาระดับ
นัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศกึษาครั้งนี้เทากับ  0.01  ทั้งหมด  9  หลักทรัพย  ไดแก  ACL, ASL, 
ASP, BC, CNS, FNS, KTC, SICCO และ TNITY  และพบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่เกิด
ปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-
Statistic  ต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศึกษาคร้ังนี้เทากับ  0.01 ทั้งหมด 12  หลักทรัพย  
ไดแก  AEONTS, AITCO, BFIT, KGI, KK, MFC, NFS, PL, SCAN, SPL, SSEC และ TISCO 
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ตาราง  5.2    ผลการทดสอบความความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ตามวิธีของ
white’s heteroscedasticity  test  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย F-Statistic ความนาจะเปน (Prob) 
ACL 1.6375 0.1353 

AEONTS 5.5982 0.0001 
AITCO 3.5341 0.0020 

ASL 2.7383 0.0128 
ASP 1.0258 0.4133 
BC 1.6794 0.1245 

BFIT 5.9268 0.0000 
CNS 1.6265 0.1383 
FNS 1.9579 0.0792 
KGI                131.7684  0.0000 
KK                  28.4191 0.0000 

KTC 1.5829 0.1603 
MFC 3.3508 0.0031 
NFS 5.1139 0.0000 
PL                331.8449 0.0000 

SCAN 4.8489 0.0001 
SICCO 2.3091 0.0333 

SPL                973.0455 0.0000 
SSEC                    5.8255 0.0000 
TISCO                234.7815 0.0000 
TNITY                    2.4914 0.0276 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 เมื่อผลการทดสอบตามตาราง  5.2  พบวาเกิดปญหาความแปรปรวนของตัว
แปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่   ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีกําลังสองถวงน้ําหนัก (weight least 
square:  WLS ) ในการแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ ซ่ึงทราบคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง  นั่นคือการเปลี่ยนแปลงรูปแบบสมการเดิม (transform) 
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ในลักษณะที่จะทําใหคาตัวรบกวนของสมการใหมที่ไดมีคาคงที่ โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการ
ตามขั้นตอน ดังนี้ 1) หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามี
ความสัมพันธที่จะมีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  2)  คํานวณหา
คาพารามิเตอรของสมการแปลงรูปแลว โดยวิธี ordinary least squares ตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชเชนเดิม  3)  นําคาสัมประสิทธิ์ของสมการใหม แทนกลับลงในสมการเดิม เนื่องจากการ
หารดวยตัวแปรใดๆ จะไมทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธิ์ของสมการ  ซ่ึงไดผลการทดสอบ
หลังจากการแกปญหา heteroscedasticity ตามขั้นตอนขางตนดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
ของหลักทรัพยที่เกิดปญหา 12   หลักทรัพยดังตาราง  5.3 
 
ตาราง  5.3  ผลการทดสอบ  heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ weight  least square                  

ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาห 
หลักทรัพย ตัวแปรที่ใชในการถวงน้ําหนกั F-Statistic ความนาจะเปน (Prob) 
AEONTS RMF 2.3109 0.0395 
AITCO RMF 0.2629 0.9539 
BFIT SMB 1.5953 0.1470 
KGI SMB 0.3625 0.9024 
KK RMF 0.2222 0.9696 

MFC SMB 0.3386 0.9163 
NFS RMF 0.2544 0.9574 
PL RMF 0.6685 0.6752 

SCAN RMF 1.0967 0.3635 
SPL SMB 1.5314 0.1663 

SSEC SMB 2.9779 0.0103 
TISCO SMB 1.4837 0.1822 

ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 จากตาราง 5.3 เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไม
คงที่ (heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight  least  square นั่นคือหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่
มีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ความ
เชื่อมั่น 99%) หลักทรัพย AEONTS, AITCO, BFIT, KGI, KK, MFC, NFS, PL, SCAN, SPL, SSEC 
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และ TISCO มีคาความนาจะเปนเทากับ 0.0395, 0.9539, 0.1470, 0.9024, 0.9696, 0.9163, 0.9574, 
0.6752, 0.3635, 0.1663, 0.0103 และ 0.2464 ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับ
สมมติฐาน H0 คือ ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) 

 
5.1.1.3 ผลการทดสอบอัตสหสัมพันธคาคลาดเคล่ือน (autocorrelation) ของ

หลักทรัพยรายสัปดาห 
 ปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) คือ ปญหาที่เกิดจาก
ตัวคลาดเคลื่อน (error  term) ในเทอมปจจุบัน มีความสัมพันธกับตัวคลาดเคลื่อนของเทอมกอน
หนานี้ ปญหานี้พบไดบอยในขอมูลประเภทอนุกรมเวลา  ซ่ึงทําใหคาคลาดเคลื่อนในเวลา t และ  t-1 
มีความสัมพันธกัน  ในการศึกษาครั้งนี้ทดสอบโดยใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic  มาทํา
การทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
จาก  εt    =   ρεt-1+µ t      (5.3)  
สมมติฐาน  H0  :   ρ  =  0 

 H1 :   ρ  =  1 
โดยที่   ρ   คือสัมประสิทธิ์สหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน 
หรือ  H0 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 H1 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
 
การทดสอบสมมติฐานทําโดยเปรียบเทียบคา Durbin-Watson  Statistic  กับ

คาวิกฤต (critical value)  dU   และdL  จากตาราง Durbin-Watson  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย n 
(ขนาดตัวแปร) = 417  k (ตัวแปรอิสระ) = 3   ซ่ึงจะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) เมื่อคาสถิติ Durbin-
Watson  Statistic  อยูระหวาง dU กับ 4-dU นั่นคือ 1.704 < d < 2.296  จะไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ 
(autocorrelation) 

คาสถิติ Durbin-Watson Statistic  ที่คํานวณไดในแตละสมการจากตาราง     
5.4   พบวาหลักทรัพยที่มีคาสถิติ Durbin-Watson Statistic  อยูในชวง  1.704  ถึง 2.296  จึงยอมรับ
สมมติฐานหลัก  (H0)  นั่นคือไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  ไดแก ACL, AEONTS, AITCO, BFIT, 
KGI, KK, MFC, NFS, PL, SCAN, SICCO, SPL, SSEC, TISCO และTNITY  ซ่ึงมีคาสถิติ  Durbin-
Watson Statistic เทากับ 1.7541, 1.8418, 2.0602, 1.7414, 1.8140, 1.9628, 1.9516, 1.9817, 1.7416, 
1.8296, 1.7204, 1.8620  และ 2.2211  ตามลําดับ  นอกจากนี้พบวามีหลักทรัพยที่มีคาสถิติ Durbin-
Watson Statistic  อยูในชวงคาวิกฤตจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือเกิดปญหา  
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ตาราง  5.4  คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ของสมการความสัมพันธหลักทรัพยกลุมเงินทุน     
และหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 
ACL 1.7541 

AEONTS 1.8418 
AITCO 2.0602 

ASL 0.5616 
ASP 0.6816 
BC 1.0253 

BFIT 1.7414 
CNS 1.5903 
FNS 1.4327 
KGI 1.8140 
KK 1.9628 

KTC 1.1000 
MFC 1.9516 
NFS 1.9817 
PL 1.7416 

SCAN 2.0321 
SICCO 1.7651 

SPL 1.8296 
SSEC 1.7204 
TISCO 1.8620 
TNITY 2.2211 

            ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 อัตสหสัมพันธ  ไดแก  ASL, ASP, BC, CNS, FNS และ KTC ซ่ึงมีคาสถิติ Durbin-Watson Statistic 
เทากับ  0.5616,  0.6816,  1.0253,  1.5903, 1.4327  และ  1.1000  ตามลําดับ 
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 เนื่องจากปญหานี้เกิดจากหลายสาเหตุ  ฉะนั้นการแกปญหาจึงแตกตางกัน
ไป  ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการแปลงขอมูล (tranform) โดยใสอีกตัวแปรหนึ่งเขาไป คือ AR(1) 
ซ่ึงก็คือ autoregressive ลําดับที่ 1 ดังรูปแบบในสมการ 5.3 ซ่ึง lag 1 time เรียกวา first order 
autoregressive  ซ่ึงเปนกลไกในการหาคาสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (ρ) แตถาคาสถิติ  Durbin-
Watson Statistic  ยังคงอยูในชวงคาวิกฤตซึ่งอาจจะเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนใน
ลําดับที่สูงขึ้นอีก อาจจะใส AR(2) เขาไปในสมการเพื่อหาคา ρ ลําดับที่สองตอไปซึ่งผลการ
แกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนจากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยดังนี้ 
 
ตาราง 5.5 ผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของสมการความสัมพันธของหลักทรัพยกลุม

เงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาห 
หลักทรัพย ลําดับของ autoregressive Durbin-Watson Statistic 

ASL AR(1) AR(2) 2.0162 
ASP AR(1) 2.2969 
BC AR(1) 1.9716 

CNS AR(1) 1.9490 
FNS AR(1) 2.1722 
KTC AR(1) 2.2501 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตาราง  5.5  แสดงถึงผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของ
สมการความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาหพบวาหลักทรัพย  ASL  
ตองแกปญหาดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1)) และ autoregressive ลําดับที่  2  
(AR(2)) เขาไปในสมการจนกวาทําใหคาสถิติ  Durbin-Watson  Statistic  มีคาเทากับ  2.0162  หรือ
ยอมรับสมมติฐานหลักวาไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ นั่นคือเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน
ในลําดับที่สูงกวาหลักทรัพย ASP, BC, CNS, FNS และ KTC ที่แกปญหาดวยการใสตัวแปร  
autoregressive  ลําดับที่ 1 (AR(1))  ซ่ึงมีคาสถิติ  Durbin-Watson  Statistic  เทากับ  2.2969, 1.9716, 
1.9490, 2.1722  และ  2.2501  ตามลําดับ 
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5.1.1.4 การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยรายสัปดาห 
 เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลรายสัปดาหพบวาสามารถนําขอมูล

หลักทรัพยที่มีสภาพนิ่งจํานวน  21  หลักทรัพย  และทําการแกปญหาความความแปรปรวนของคา
คลาดเคลื่อนมีค าไมคงที่  (heteroscedasticity)  และปญหาอัตสหสัมพันธค าคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) จากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชแลวจึง
สามารถนําคาคงที่และสัมประสิทธิ์มาทําการวิเคราะหได 
 คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวา
ปกติ (abnormal return) หากคาอัลฟา (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพย
นั้นมีปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติโดยหากคา α  เปนบวกมาก แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนัก
ลงทุนไดรับสวนตางของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป และหากคา α  มีคาเปนลบ แสดงวามี
ปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติจึงไมควรลงทุนใน
หลักทรัพยนี้ 
 การทดสอบคา  α  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไม
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีสมมติฐานคือ 
  H0: α = 0 

 H1: α ≠0  
หรือ  H0:  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 

 H1:  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  
 ในการทดสอบใชคาทางสถิติ  t-Statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของสัมประสิทธ์ิที่ไดนั้น
มีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  การศึกษาในครั้งนี้พิจารณา ณ  ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวนตัวแปร
อิสระ (independent variables) โดยในการศึกษาที่ใชขอมูลรายสัปดาหนั้น มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 
417 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดังนั้น คาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ 
417-3-1 =  413  คา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1 เทากับ  2.576  หรือโดยการพิจารณาคา
ความนาจะเปน (probability) ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% นั่นคือถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการ
คํานวณมีมากกวา 0.01 จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิด
ผลตอบแทนหลักทรัพยผิดปกติ แตถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีนอยกวา 0.01 จะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนหลักทรัพย
ผิดปกติ 
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  ตาราง  5.6  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาอัลฟา (α) t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL     100.0599 102.4138 0.0000 
AEONTS           75.1698            21.1526 0.0000 
AITCO           92.5287          147.0593 0.0000 

ASL           13.4156              1.4708 0.1421 
ASP         123.2095            12.1312 0.0000 
BC         106.3979            34.6188 0.0000 

BFIT         119.6600 186.5621 0.0000 
CNS         101.0839            94.0794 0.0000 
FNS            4.1979              1.7886 0.0767 
KGI            0.1828              0.3706 0.7111 
KK            0.9103              0.7411 0.4591 

KTC            5.1843              1.6305 0.1062 
MFC          48.0173            21.8940 0.0000 
NFS          82.5673            74.1175 0.0000 
PL          36.9522              4.5341 0.0000 

SCAN        -13.6092          -10.8600 0.0000 
SICCO        102.1648           70.1636 0.0000 

SPL            5.4517             5.0182 0.0000 
SSEC        194.3653             3.2577 0.0015 
TISCO           -1.0485           -2.4144 0.0162 
TNITY            7.5391             0.8865 0.3775 

  
 
 ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตาราง  

5.6  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย ACL, AEONTS, AITCO, ASP, BC, BFIT, CNS, 
MFC, NFS, PL, SCAN, SICCO, SPL และ SSEC   มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จาก

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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ตาราง  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  โดยคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไป โดยคา α มีคาเปนลบหมายถึงหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  ไดแก  SCAN  สวนหลักทรัพยอ่ืนมีคา α มีคาเปนบวกซึ่งหมายถึงหลักทรพัย
มีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนสูงกวาปกติหรือดูจากคาความนาจะเปน (probability) ซ่ึงมีคา
นอยกวา 0.01  จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 เชนกัน 
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ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
รูป  5.1  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาห 
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 สําหรับหลักทรัพย ASL, FNS, KGI, KK, KTC, TISCO และ TNITY         
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  0.1421,  0.0767,  0.7111,  0.4591, 
0.1062, 0.0162  และ 0.3775 ตามลําดับ ซ่ึงคาของ  t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t-Statistic 
จากตาราง  จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธ H1 โดยคา α  = 0  แสดงวาไมมีปจจยัอ่ืนที่มีอิทธิพล
ทําใหผลตอบแทนผิดปกตไิป 

 จากรูป 5.1 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยรายสัปดาหที่คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละ
หลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไปมากนอยเพียงใดพบวาหลักทรัพย  SSEC  มีคาอลัฟาแตกตางไปจากศูนยในทางบวกมาก
ที่สุด เทากับ 194.3653 รองลงมาคือ หลักทรัพย ASP และ BFIT  มีคาอัลฟา (α) เทากับ  123.2095 
และ 119.66  ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติจึงมีความนาสนใจ
ลงทุน  สวนหลักทรัพย  SCAN มีคาอัลฟาแตกตางไปจากศูนยในทางลบมากที่สุด เทากับ -13.6092   
แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ 

5.1.1.5 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยรายสัปดาห 
คาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปน
ตัวแทนความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคาเปนบวก แสดง
วาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยยอมเพิ่มขึ้นดวยและเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
ลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพยยอมลดลงดวยเชนกัน  แตหาก
คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคาเปนลบ แสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
จะเพิ่มขึ้นในอัตราที่มากกวา   ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่มากกวา 
    ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
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ผลตอบแทนของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
จะเพิ่มขึ้นในอัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา 
 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) คือ 

H0 :  β  =   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 :  β  ≠  0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 
              โดยคาสถิติที่ใชทดสอบคือ t-Statistic  ซ่ึงถา t-Statistic ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐาน
หลัก H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
ตลาด แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  เทากับ 
2.576  จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพันธกัน 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ เบตาจากการสรางสมการถดถอยตาม
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาหดังตาราง  5.7 
พบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตาไมมีนัยสําคัญ  5  หลักทรพัย ไดแก AEONTS, AITCO,  KK, 
PL  และ SCAN  นั่นคือยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดสําหรับหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนหลักทรัพยสัมพันธกับ
ผลตอบแทนตลาดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น  95%  ไดแก  NFS  และ TNITY   ซ่ึงมีคา
สัมประสิทธิ์เบตาเปนบวกเทากับ  5.8970  และ 0.7076  ตามลําดับ  หลักทรัพยนอกจากนั้นมีระดับ
ความเชื่อมั่นที่ 99%  จํานวน  14   หลักทรัพย และพบวาจากหลักทรัพยที่ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
ยอมรับ H1นั่นคือยอมรับวาผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  
และมีคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนบวกจํานวน  14  หลักทรัพย  ไดแก ACL, ASL, ASP, BC, BFIT, 
CNS, FNS, KGI, KTC, NFS, SICCO, SPL, TISCO และ TNITY  ซ่ึงแบงเปนหลักทรัพยที่มีคาสัม
ประสิทธเบตามากกวา  1  จํานวน  11  หลักทรัพย ไดแก  ACL, ASL, ASP, BC, BFIT, CNS, FNS, 
KTC, NFS, SICCO และ SPL  เทากับ 3.2056, 1.3743, 3.3586, 2.3781, 1.8319, 3.1176, 1.4754, 
1.3320, 5.8970, 3.2305 และ 1.8619  ตามลําดับ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
ทิศทางเดียวกัน  และหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตานอยกวา  1  จํานวน  3  หลักทรัพย ไดแก  
KGI, TISCO และ TNITY  มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากบั  0.9213,  0.5229  และ 0.7076  ตามลําดับ   
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ตาราง  5.7  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย              
       รายสัปดาห 

หลักทรัพย คาเบตา (β) t-Statistic คาความนาจะเปน 
ACL 3.2056 16.1633 0.0000*** 

AEONTS -0.1570 -0.1365            0.8917 

AITCO 1.7971 1.1918            0.2340 

ASL 1.3743 9.4119 0.0000*** 
ASP 3.3586          10.1244 0.0000*** 
BC 2.3781 8.4552 0.0000*** 

BFIT 1.8319 19.0492 0.0000*** 
CNS 3.1176 18.2572 0.0000*** 
FNS 1.4754 6.5232 0.0000*** 
KGI 0.9213 12.4556 0.0000*** 
KK 2.7542 0.9356            0.3500 

KTC 1.3320 5.4063 0.0000*** 
MFC -5.4609 -16.6071 0.0000*** 
NFS 5.8970 2.2089            0.0277** 
PL       -20.6740 -1.0585            0.2904 

SCAN         0.9210 0.3067            0.7592 

SICCO         3.2305 10.9296 0.0000*** 
SPL         1.8619 11.4308 0.0000*** 

SSEC      -20.8580 -10.8833 0.0000*** 
TISCO         0.5229 8.0301 0.0000*** 
TNITY         0.7076 2.5903            0.0110** 

  ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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แสดงวาหลักทรัพยดังกลาวมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวา
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกัน 

 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ  2  หลักทรัพย  
ไดแก  MFC และ SSEC  เทากับ  -5.4609  และ -20.858  ตามลําดับ  นั่นคือหลักทรัพยดังกลาวมีการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  
 

5.1.1.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 
 คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการ โดยมีสมมติฐาน คือ 
               H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมคีวามสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
        H1 :  s   ≠  0 อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 

         เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา            
t -Statistic  คือถาคา  t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่
เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธกัน 
 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตาราง 5.8 สามารถอธิบายวามี
หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 11 หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธ์ิ  s มีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย AEONTS, AITCO, ASL, BFIT, FNS, KGI, KK, NFS, PL, SCAN และ SSEC 
                   พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย AITCO มีคาสัมประสิทธ์ิ  
s  อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.2472  มีคามากกวา  t-Statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.960  จึงยอมรับสมมติฐาน  H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิ  s  เทากับ 0.0239  นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและกิจการ
ขนาดใหญเพิ่มขึ้น 1  หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย AITCO เพิ่มขึ้น 0.0239 
หนวย หรือหากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและกิจการขนาดใหญลดลง 1  หนวยจะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  AITCO  ลดลง  0.0239  หนวย 
 

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



82
 

ตาราง  5.8  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL -0.0076 -1.3369 0.1820 

AEONTS 1.0608 27.5781        0.0000*** 
AITCO 0.0239 2.2472     0.0252** 

ASL 0.0578 5.1483      0.0000*** 
ASP 0.0504 1.3115 0.1927 

BC -0.0125 -0.8253 0.4097 

BFIT 0.5641 4.1023      0.0000*** 
CNS 0.0020 0.3379 0.7356 

FNS 0.0700 3.6858      0.0004*** 
KGI 0.2982 2.8193      0.0050*** 
KK 0.2702           13.0269      0.0000*** 

KTC 0.0190 0.8920 0.3745 

MFC -0.1621 -0.3447 0.7305 

NFS 0.2200           11.6952       0.0000*** 
PL 2.7742           20.1590       0.0000*** 

SCAN 0.1801 8.5102       0.0000*** 
SICCO -0.0095 -1.1190 0.2638 

SPL -0.2141 -0.9191 0.3586 

SSEC 5.7460 3.0720       0.0027*** 
TISCO 0.0557 0.5978 0.5503 

TNITY -0.1541 -0.5779 0.5646 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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        พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย AEONTS, ASL, BFIT, 
FNS, KGI, KK, NFS, PL, SCAN และ SSEC มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ คือคา t-Statistic 
ที่คํานวณได เทากับ 27.5781, 5.1483, 4.1023, 3.6858, 2.8193, 13.0269, 11.6952, 20.1590, 8.5102
และ 3.0720  ตามลําดับ มีคามากกวา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ H1   และหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์ s เปนบวกเทากับ 1.0608, 
0.0578,  0.5641, 0.0700, 0.2982, 0.2702, 0.2200, 2.7742, 0.1801 และ 5.7460  ตามลําดับ แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางเดียวกัน โดย
สวนใหญมีคาสัมประสิทธิ์  s นอยกวา 1  นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็ก
และกิจการขนาดใหญเพิ่มขึ้น 1  หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนอยกวา 1  
หนวย  หรือหากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและกิจการขนาดใหญลดลง 1 หนวย 
จะทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงนอยกวา 1  หนวย 
 นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน  10  
หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, ASP, BC, CNS, KTC, MFC,  
SICCO, SPL, TISCO  และ  TNITY  ตามลําดับ  เนื่องจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา    
t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  2.576  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  (s = 0) ปฏิเสธ 
H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 

 
5.1.1.7 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

 คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) โดยมี
สมมติฐาน คือ 
                H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมคีวามสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา 

      หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) 
         H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก 

     ทรัพยตามบญัชีตอราคาตลาด (book to market) 
 
 เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา                          
t-Statistic คือถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ถือวายอมรับสมมติฐานหลัก H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) สูงกับอัตราสวนต่ํา  แตถาคา t-Statistic ที่
คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 

แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับอัตราสวนต่ํามีความสัมพันธกัน 
 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h ดังตาราง 5.9 สามารถอธิบายมี
หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 13 หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย AEONTS, AITCO, ASL, ASP, BFIT, FNS, KK, MFC, NFS, PL, SCAN, SSEC และ  
TISCO 
                   พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย FNS และ SSEC มีคา
สัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.0851 และ -2.5951  
ตามลําดับ มีคามากกวา  t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.960 (พิจารณาคา
สัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 และยอมรับสมมติฐาน  H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคา
ตลาดโดยมีคาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ -0.0501 และ -3.0900  ตามลําดับ นั่นคือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดในทิศทางตรงกันขามกัน 
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย AEONTS, AITCO, ASL, 
ASP, BFIT, KK, MFC, NFS, PL, SCAN และ TISCO มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ คือคา   
t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ -24.0139, 3.5526, -5.3559, -6.8543, -31.3424, 14.8465, -2.7120, 
12.3430, 23.3758, 7.6526 และ 3.0577 ตามลําดับ มีคามากกวา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ      
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ H1   และหลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธ์ิ h เปนลบไดแก AEONTS, ASL, ASP, BFIT, และ MFC  เทากับ -1.1629, -0.0656,      
-0.5640, -0.3658 และ -0.1082  ตามลําดับ  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางตรงกันขาม  โดยสวนใหญมีคาสัมประสิทธ์ิ  h นอย
กวา 1  นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด
เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงนอยกวา 1  หนวย  หรือหากผลตาง
ของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดลดลง 1  หนวยจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนอยกวา 1  หนวย 
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ตาราง  5.9  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL -0.0062 -1.3407 0.1807 

AEONTS -1.1629          -24.0139       0.0000*** 
AITCO 0.0200             3.5526      0.0004*** 

ASL -0.0656 -5.3559      0.0000*** 
ASP -0.5640 -6.8543      0.0000*** 
BC 0.0184             1.3781 0.1689 

BFIT -0.3658         -31.3424       0.0000*** 
CNS -0.0045           -0.9012 0.3680 

FNS -0.0501 -2.0851     0.0396** 
KGI -0.0034 -0.3773 0.7062 

KK 0.1635           14.8465       0.0000*** 
KTC 0.0410             1.3670 0.1747 

MFC -0.1082           -2.7120       0.0070*** 
NFS 0.1233          12.3430      0.0000*** 
PL 1.7078          23.3758      0.0000*** 

SCAN 0.0860            7.6526      0.0000*** 
SICCO 0.0013            0.1859 0.8526 

SPL 0.0186            0.9397 0.3479 

SSEC         -3.0900          -2.5951    0.0109** 
TISCO 0.0242           3.0577      0.0024*** 
TNITY -0.0908          -0.5348 0.5940 

  ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
  หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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 นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน   8  
หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, BC, CNS, KGI, KTC, 
SICCO, SPL และ TNITY  เนื่องจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา t-Statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  (h  =  0) ปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
 
 5.1.1.8   การวิเคราะหคา  R2   ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาห 
 การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 
ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของกิจการ 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสามารถในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดดีเพียงใด ซ่ึงนัก
ลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณาเพื่อทราบความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน โดยคา R2  เปนคาทางสถิติที่ใชในการชี้วัดผลโดยรวมของเสนหรือสมการประมาณการที่
คํานวณไดจากขอมูลตัวอยางนั้นวามีความเหมาะสมในการที่ขอมูลตัวอยางสามารถเขากับเสน
สมการประมาณการไดดีเพียงใด  
 หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปร
ที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย 
 จากตาราง 5.10  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
จากหลักทรัพยและตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย 
BFIT  มคีา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.9987  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 
ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
หรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดถึงรอยละ 99.87  รองลงมา ไดแก หลักทรัพย AITCO, NFS, 
MFC และ PL  ตามลําดับ มีคา R2  เทากับ 0.9962, 0.9885, 0.9736  และ 0.9040  ตามลําดับ   สวน
ความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชของขอมูลรายสัปดาหที่มีคา R2   นอยที่สุด  ไดแก  SCAN, SICCO  และ  TNITY  
ตามลําดับ  มีคา  R2  เทากับ  0.2298, 0.2351 และ 0.2401 ตามลําดับ 

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



87
 

ตาราง  5.10  คา R2  ของสมการความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายสัปดาห   
หลักทรัพย R-Squared 

BFIT 0.9987 
AITCO 0.9962 

NFS 0.9885 
MFC 0.9736 
PL 0.9040 

ASP 0.9003 
AEONTS 0.8900 

ASL 0.8850 
SSEC 0.8112 
KGI 0.7950 
KK 0.7539 

TISCO 0.7445 
SPL 0.6218 
CNS 0.4864 
FNS 0.4153 
ACL 0.4026 
KTC 0.3955 
BC 0.3671 

TNITY 0.2401 
SICCO 0.2351 
SCAN 0.2298 

                         ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

5.1.2. ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนรายเดือน 
5.1.2.1. ผลการทดสอบ  unit root  ของหลักทรัพยรายเดือน 

การทดสอบยูนิทรูทของขอมูลรายเดือนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดแก  
ผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย  ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ปจจัยดานขนาดกิจการ (SMB)  
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และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (HML)โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller 
Test (ADF) เพื่อทดสอบสมมติฐานดังนี้ 

H0 :     γ     =  0  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนทิรูท 
H1 :     γ    <   0  แสดงวา ขอมูลมีลักษณะนิง่หรือไมมียูนทิรูท 

 
ผลการทดสอบยูนิทรูทดังตาราง 5.11 โดยการทดสอบดวยรูปแบบของ

สมการมีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวาวิธี trend and 
intercept  ตามสมการ 5.1  โดยขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ 
(test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต (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) 
 จากตาราง  5.11  ผลการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธี ADF ระดับ level  เลือก 
trend & intercept  ของขอมูลหลักทรัพยรายเดือน  พบวาตัวแปรผลตอบแทนที่แทจริงของ
หลักทรัพยจํานวน  6 บริษัท ไดแก  บริษัทหลักทรัพยเอเชีย พลัส จํากัด(มหาชน) (ASP)  บริษัท
หลักทรัพย ฟนันซา จํากัด (FNS)  บริษัทนวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (NVL)  บริษัทราชธานีลิสซิ่ง  
จํากัด (มหาชน)  (THANI)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน)  (US) และบริษัทเงินทุนซีมิ
โก จํากัด (มหาชน)  (ZMICO)  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะนอย
กวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต (critical value) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ Integration of  Order zero :  I(0)  จึงยอมรับสมมติฐาน 
H0  ปฏิเสธ  H1  นั่นคือ  γ  =  0  แสดงวา ขอมูลตัวแปรมีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนิทรูท จึงไมสามารถ
นําขอมูลหลักทรัพยของบริษัทดังกลาวมาใชในการศึกษาในสวนนี้   
  สําหรับตัวแปรอื่นทั้งหมด  ไดแก  ตัวแปรผลตอบแทนที่แทจริงของ
หลักทรัพยจํานวน  20  บริษัท  ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (RMF)  ปจจัยดานขนาดกิจการ 
(SMB)  และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (HML)  มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต (critical value) ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ Integration of  
Order zero :  I(0)  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1  นั่นคือ γ  <  0  แสดงวา ตัวแปรมีลักษณะนิง่
หรือไมมียูนิทรูท   
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ตาราง  5.11  ผลการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธี ADF ระดบั level  เลือก trend & intercept(1) 

        ขอมูลเดือน 
critical value คา  Prob หลักทรัพย t-statistic 

1% 5% 10% Intercept Trend 
ACL -10.5474 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0000 0.7041 

AEONTS -5.8214 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.9093 0.8145 
AITCO -9.5288 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0000 0.9812 

ASL -5.0239 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.1722 0.5143 
ASP* -2.5621 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.0289 0.0395 

BC -9.1063 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0000 0.0551 
BFIT    -3.7587**(0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0009 0.6125 
CNS -8.9279 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0000 0.6044 
FNS* -3.1181 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.0759 0.0862 
KGI -5.7319 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0679 0.1685 
KK -6.3347 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0039 0.1100 

KTC -5.0060 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.0531 0.0868 
MFC -10.2072 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0480 0.3624 
NFS -10.2492 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0000 0.8601 

NVL* -1.4203 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.4948 0.7295 
PL -4.9392 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0157 0.0845 

SCAN -4.5808 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0227 0.0513 
SGF      -3.1874***(0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.1402 0.2009 

SICCO -7.6109 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0000 0.6674 
SPL    -3.8493**(0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.1048 0.1746 

SSEC -5.1831 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.0612 0.0388 
THANI* -1.7864 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.0849 0.0737 
TISCO -8.2070 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.2920 0.6928 
TNITY      -3.4491***(0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.6530 0.7432 

US* -2.1264 (0) -4.4167 -3.6219 -3.2474 0.0896 0.0748 
ZMICO* -2.9469 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.4661 0.8002 

RMF -9.8094 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.1613 0.1020 
SMB -6.2586 (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.6033 0.7869 
HML    -3.8470** (0) -4.0570 -3.4571 -3.1542 0.0696 0.2640 

  ที่มา :  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



90
 

หมายเหตุ :   (1)     เลือกทดสอบดวยรูปแบบของสมการมีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา (trend 
  and intercept) เพียงอยางเดียวเนื่องจากสมการรูปแบบดังกลาวใหคา  t-statistic  
  สูงที่สุด จึงครอบคลุมการเลือก  none และ intercept 
 อักษรยอแตละหลักทรัพย  แทนผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย 
 RMF  แทนผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย 
 SMB  แทนปจจัยดานขนาดกิจการ  
 HML  แทนปจจัยดานอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด  
 ในวงเล็บ ( ) คอื จํานวน lag 
 * หลักทรัพยไมนิ่งที่ระดับ Integration of  Order (0) 
 ** คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
 *** คา ADF Test  Statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 หรือ ระดับความเชื่อมั่น 90 % 
 

 นอกจากนี้  ตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งที่อันดับ 0  หากพิจารณาที่คาความนาจะ
เปน (probability) ณ ระดับนัยสําคญั 0.05 พบวาตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งอยางมีคาคงที่หรือ  random  
walk with drift  ไดแก ACL, AITCO, BC, BFIT, CNS, KK, MFC, NFS, PL และ SICCO   ตัวแปร
ที่ลักษณะนิ่งอยางมีแนวโนมเวลา (trend)ไดแก SSEC  และตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งอยางไมมีคาคงที่
และแนวโนมเวลา ไดแก AEONTS, ASL, FNS, KGI, KTC, SCAN, SPL, RMF, SMB  และ HML 

ดังนั้น ขอมูลของหลักทรัพยท่ีสามารถนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธ
ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในสวนนี้ประกอบดวยหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
ทั้งหมด  ยกเวน  ไดแก  บริษัทหลักทรัพยเอเชีย พลัส จํากัด(มหาชน) (ASP)  บริษัทหลักทรัพย 
ฟนันซา จํากัด (FNS)  บริษัทนวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (NVL)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง  จํากัด 
(มหาชน)  (THANI)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน)  (US) และบริษัทเงินทุนซีมิโก 
จํากัด (มหาชน)  (ZMICO)  ซ่ึงมีลักษณะขอมูลผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยไมนิ่ง 

5.1.2.2. ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่ อนไมคง ท่ี  
(heteroscedasticity) ของหลักทรัพยรายเดือน 

 เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลตามผลการศึกษาขางตนแลวนําขอมูล
ที่มีลักษณะนิ่งมาทําการศึกษาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary 
least square) ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ตามสมการ  5.2  ซ่ึงปญหาที่มักเกิดขึ้นในการใช
สมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด  คือ ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  ปญหา
นี้เกิดจากการที่เทอมของความคลาดเคลื่อน (εt) มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งหรือ
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หลายตัวในแบบจําลอง  นั่นคือเปนการทดสอบความสัมพันธของความคลาดเคลื่อน  (εt)  กับ
ผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย  (Rmt – Rft)  ปจจัยดานขนาดกิจการ (SMB)  และปจจัยดาน
อัตราสวนของมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด (HML)  ตามวิธีของ  White โดยนําคาคลาดเคลื่อนที่
ไดมาทดสอบสมการถดถอยอีกครั้งและ  การทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

 
     H0  :        Var(εt)  =  σ2   

 H1  :        Var(εt)  ≠  σ2 

หรือ     H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedasticity) 
 H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 
 

 สถิติที่ใชทดสอบคือ F-Statistic ใชทดสอบวาตัวแปรทุกตัวมีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0 หรือไมโดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic หากมีคามากกวา 0.01         
(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  ปฏิเสธ H1    นั่นคือความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic นอย
กวา  0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0   ยอมรับ H1  นั่นคือความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน
มีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 

 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของสมการ
ความสัมพันธดังตาราง 5.12 พบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่ไมเกิดปญหา heteroscedasticity  
นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic สูงกวาระดับนัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศึกษาครั้งนี้
เทากับ  0.01  ทั้งหมด  10  หลักทรัพย  ไดแก  ACL, AEONTS, AITCO, ASL, BFIT, MFC, SGF, 
SSEC, TISCO และTNITY  และพบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่เกิดปญหาความแปรปรวน
ของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic  ต่ํากวาระดับ
นัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศึกษาครั้งนี้เทากับ  0.01  ทั้งหมด 11  หลักทรัพย  ไดแก  BC, CNS, 
KGI, KK, KTC, NFS, PL, SCAN, SGF, SICCO และ SPL 
 เมื่อผลการทดสอบตามตาราง  5.12  พบวาเกิดปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้แกปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่โดยใชวิธีกําลังสองถวงน้ําหนัก (Weight Least Square  : WLS ) ซ่ึงทราบ
คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง  นั่นคือการเปลี่ยนแปลงรูปแบบสมการเดิม 
(transform) ในลักษณะที่จะทําใหคาตัวรบกวนของสมการใหมที่ไดมีคาคงที่ โดยวิธีการนี้สามารถ
ดําเนินการตามขั้นตอนดังนี้ 1) หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่  
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ตาราง  5.12  ผลการทดสอบความความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ตามวิธีของ             
white’s  heteroscedasticity  test ของหลักทรัพยรายเดือน 

หลักทรัพย F-Statistic คาความนาจะเปน  
(Prob) 

ACL 2.5029 0.0277 
AEONTS 4.0126 0.0110 
AITCO 2.1013 0.0608 

ASL 1.4467 0.2061 
BC 4.0376 0.0013 

BFIT 2.3474 0.0377 
CNS 7.6874 0.0000 
KGI               395.6472 0.0000 
KK 4.1636 0.0010 

KTC 5.7843 0.0019 
MFC 1.4025 0.2225 
NFS 8.8416 0.0000 
PL                153.3432 0.0000 

SCAN 3.1565 0.0075 
SGF                  84.7705 0.0000 

SICCO 11.4990 0.0000 
SPL                485.1150 0.0000 

SSEC 1.0304 0.4436 
TISCO 2.3756 0.0356 
TNITY 2.1834 0.0961 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
  
ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่         
2) คํานวณหาคาพารามิเตอรของสมการแปลงรูปแลว โดยวิธี ordinary least squares ตามแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชเชนเดิม  3)  นําคาสัมประสิทธิ์ของสมการใหม แทนกลับลงในสมการเดิม
เนื่องจากการหารดวยตัวแปรใดๆ จะไมทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธิ์ของสมการซึ่งไดผล
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การทดสอบหลังจากการแกปญหา heteroscedasticity ตามขั้นตอนขางตนดวยโปรแกรม
คอมพิวเตอรทางสถิติของหลักทรัพยที่เกิดปญหา  11  หลักทรัพยดังตาราง  5.13 
 
ตาราง  5.13  ผลการทดสอบ  heteroscedasticity  หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  weight least square  

ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน 

หลักทรัพย ตัวแปรที่ใชในการ 
ถวงน้ําหนัก F-Statistic คาความนาจะเปน 

(Prob) 
BC HML 0.6323 0.7040 

CNS SMB 0.3512 0.9074 
KGI HML 0.5322 0.7824 
KK HML 1.0190 0.4182 

KTC HML 3.4523 0.0204 
NFS HML 0.2871 0.9417 
PL SMB 0.3588 0.9030 

SCAN  RMF 0.6424 0.6960 
SGF SMB 0.8148 0.5612 

SICCO SMB 1.2354 0.2960 
SPL SMB 3.1359 0.0178 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight  least  square นั่นคือหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพยดังตาราง 5.13 พบวาที่ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (ความเชื่อมั่น 99%) หลักทรัพย BC, CNS, KGI, KK, KTC, NFS, PL, SCAN, SICCO และ 
SPL มคีาความนาจะเปนเทากับ 0.7040, 0.9074, 0.7824, 0.4182, 0.0204, 0.9417, 0.9030, 0.6960,  
0.5612, 0.2960 และ 0.0178  ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H0 คือ ยอมรับ
วาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) 
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5.1.2.3. ผลการทดสอบอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ของ
หลักทรัพยรายเดือน 

 ปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) คือ ปญหาที่เกิดจาก
ตัวคลาดเคลื่อน (error term) ในเทอมปจจุบัน มีความสัมพันธกับตัวคลาดเคลื่อนของเทอมกอนหนา
นี้ ปญหานี้พบไดบอยในขอมูลประเภทอนุกรมเวลา  ซ่ึงทําใหคาคลาดเคลื่อนในเวลา t และ  t-1 มี
ความสัมพันธกัน  ในการศึกษาครั้งนี้ทดสอบโดยใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic  มาทําการ
ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
จาก  εt    =   ρεt-1+µ t   
สมมติฐาน  H0 :   ρ  =  0 

 H1 :   ρ  =  1 
โดยที่   ρ       คือสัมประสิทธิ์สหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน 
หรือ  H0 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 H1 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
 
การทดสอบสมมติฐานทําโดยเปรียบเทียบคา Durbin-Watson  Statistic กับ

คาวิกฤต (critical) dU   และdL  จากตาราง Durbin-Watson  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย n (ขนาดตัว
แปร) = 96   k (ตัวแปรอิสระ) = 3   ซ่ึงจะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) เมื่อคาสถิติ Durbin-Watson  
Statistic  อยูระหวาง dU กับ 4-dU  นั่นคือ 1.5950 < d < 2.4050 จะไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ
(autocorrelation) 
 คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ที่คํานวณไดในแตละสมการจากตาราง    
5.14   พบวาหลักทรัพยที่มีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  อยูในชวง  1.5950  ถึง 2.4050  จึง
ยอมรับสมมติฐานหลัก (H0)  นั่นคือไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  ไดแก ACL, AEONTS, AITCO, 
BC, CNS, KGI, KK, KTC, MFC, NFS, PL, SCAN, SGF, SICCO, SPL, TISCO และTNITY  ซ่ึงมี
คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic เทากับ 2.4120, 1.7909, 2.2181, 1.6745, 2.1147, 1.6745, 1.6548, 
1.5992, 2.0751, 2.3510, 1.5986, 1.8735, 1.9139, 1.5953, 1.9204,1.7309, 1.6676 และ 2.2211  
ตามลําดับ  นอกจากนี้พบวามีหลักทรัพยที่มีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  อยูในชวงคาวิกฤตจึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  (H0)  นั่นคือเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  ไดแก ASL, BFIT และ SSEC  ซ่ึงมี
คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic เทากับ  1.3976, 0.6194  และ  0.6242  ตามลําดับ 
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ตาราง 5.14  คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ของสมการความสัมพันธหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยรายเดือน 

หลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 
ACL 2.4120 

AEONTS 1.7909 
AITCO 2.2181 

ASL 1.3976 
BC 1.6745 

BFIT 0.6194 
CNS 2.1147 
KGI 1.6745 
KK 1.6548 

KTC 1.5992 
MFC 2.0751 
NFS 2.3510 
PL 1.5986 

SCAN 1.8735 
SGF 1.9139 

SICCO 1.5953 
SPL 1.9204 

SSEC 0.6242 
TISCO 1.7309 
TNITY 1.6676 

            ท่ีมา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 เนื่องจากปญหานี้เกิดจากหลายสาเหตุ  ฉะนั้นการแกปญหาจึงแตกตางกัน
ไป  ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการแปลงขอมูล (tranform) โดยใสอีกตัวแปรหนึ่งเขาไป คือ AR(1) 
ซ่ึงก็คือ autoregressive ลําดับที่ 1 ดังรูปแบบในสมการ 5.3 ซ่ึง lag 1 time เรียกวา first order 
autoregressive    ซ่ึงเปนกลไกในการหาคาสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (ρ) แตถาคาสถิติ  Durbin-
Watson Statistic  ยังคงอยูในชวงคาวิกฤตซึ่งอาจจะเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนใน
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ลําดับที่สูงขึ้นอีกอาจจะใส AR(2) เขาไปในสมการเพื่อหาคา  ρ  ลําดับที่สองตอไป  ซ่ึงผลการ
แกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนจากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยดังตาราง 5.15 
 
ตาราง  5.15  ผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของสมการความสัมพันธของ

หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน 
หลักทรัพย ลําดับของ autoregressive Durbin-Watson Statistic 

ASL AR(1)  2.1128 
BFIT AR(1) 2.1040 
SSEC AR(1) AR(2) 2.4032 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตาราง  5.15  แสดงถึงผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน
ของสมการความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือนพบวาหลักทรัพย  
ASL  และ BFIT  ตองแกปญหาดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1))เขาไปใน
สมการจนทําใหคาสถิติ  Durbin-Watson  Statistic  มีคาเทากับ 2.1128  และ 2.1040  หรือยอมรับ
สมมติฐานหลักวาไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  สําหรับหลักทรัพย SSEC เกิดปญหาอัตสหสัมพันธ
คาคลาดเคลื่อนในลําดับที่สูงกวาเนื่องจากตองแกปญหาดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  
1 (AR(1)) และลําดับที่ 2  (AR(2)) ซ่ึงมีคาสถิติ  Durbin-Watson  Statistic  เทากับ  2.4032 

   

5.1.2.4. การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยรายเดือน 
 เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลรายเดือนพบวาสามารถนําขอมูล

หลักทรัพยที่มีสภาพนิ่งจํานวน   20  หลักทรัพย  และทําการแกปญหาความความแปรปรวนของตัว
แปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity)  และปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) จากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชแลวจึง
สามารถนําคาคงที่และสัมประสิทธิ์มาทําการวิเคราะหได 
 คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวา
ปกติ (abnormal return) หากคาอัลฟา (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพย
นั้นมีปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α  เปนบวกมาก แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนัก
ลงทุนไดรับสวนตางของกําไรเมื่อจําหนายหลักทรัพยออกไป และหากคา α  มีคาเปนลบ แสดงวามี

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



97
 

ปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  จึงไมควรลงทุนใน
หลักทรัพยนี้ 
 การทดสอบคา  α  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไม
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีสมมติฐานคือ 
  H0: α =0 

 H1: α ≠0  
หรือ  H0:  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ 

 H1:  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ  
 ในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-Statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของ
สัมประสิทธิ์ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศนูยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติหรือไม  การศึกษาในครั้งนี้
พิจารณา ณ  ระดับนยัสําคัญ 0.01 โดยมีคาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k 
คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดยในการศึกษาที่ใชขอมูลรายเดือนนั้น มีจํานวน
ตัวอยางทั้งหมด 96 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดังนั้น คาความเปนอิสระเทากับ 96-3-1  
=  92  คา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.637  หรือโดยการพิจารณาคาความ
นาจะเปน (probability) ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% นั่นคือถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณ
มีมากกวา 0.01 จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
หลักทรัพยผิดปกติแตถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีนอยกวา 0.01 จะปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) ยอมรับ  H1  แสดงวามีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนหลักทรัพยผิดปกต ิ

 ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตาราง  
5.16  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย ACL, AITCO, BC, BFIT, CNS, KGI, KK, 
KTC, MFC, NFS, PL และ SICCO มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตารางเทากับ 
2.637  จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  คือคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไปโดยทุกหลักทรัพยที่มีคา α เปนบวก  หมายถึงหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนสูงกวาปกติ   

 สําหรับหลักทรัพย AEONTS, ASL, SCAN, SGF, SPL, SSEC, TISCO และ 
TNITY  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  2.3492, 0.0317, -1.2420,  
1.4328, 1.8423, -0.3551, 1.4169 และ 1.3395 ซ่ึงคาของ  t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t 
จากตารางเทากับ  2.637 (ดูคาสัมบูรณ) จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธ H1 โดยคา α  = 0  

แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
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        ตาราง  5.16  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน 

หลักทรัพย คาอัลฟา (α) t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 98.7318 32.1561 0.0000 
AEONTS 13.0214   2.3492 0.0292 
AITCO        103.4329 17.6274 0.0000 

ASL 0.2083 0.0317 0.9748 
BC       108.0034        85.7119 0.0000 

BFIT       559.7562 11.5657 0.0000 
CNS 93.6350 59.0322 0.0000 
KGI 41.5546 15.6731 0.0000 
KK 11.5473 24.4922 0.0000 

KTC 20.5771 12.4813 0.0000 
MFC 59.3917 3.9761 0.0001 
NFS        113.5939      120.9938 0.0000 
PL        277.0731 40.0887 0.0000 

SCAN -1.2366 -1.2420 0.2174 
SGF 2.0655 1.4328 0.1553 

SICCO         94.9343        84.3094 0.0000 
SPL 3.0060 1.8423 0.0686 

SSEC      -603.3327         -0.3551 0.7272 
TISCO 3.2573 1.4169 0.1599 
TNITY 11.8528 1.3395 0.1954 

       ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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                  ที่มา :  จากการวเิคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
รูป  5.2  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน 

  
 จากรูป 5.2 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยรายเดือนที่คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละ
หลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
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ผิดปกติไปมากนอยเพียงใดพบวาหลักทรัพย SSEC  มีคาอัลฟาแตกตางไปจากศูนยในทางลบมาก
ที่สุด เทากับ -603.3327 แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพย SSEC เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ต่ํากวาปกติ รองลงมาคือ หลักทรัพย BFIT และ PL  มีคาอัลฟา (α) เปนบวก เทากับ  559.7562 และ 

277.0731  ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติจึงมีความนาสนใจลงทุน  
5.1.2.5. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยรายเดือน 

 คาสัมประสิทธิ์ เบตา (β)เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปน
ตัวแทนความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคาเปนบวกแสดงวา
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แตหากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคาเปนลบแสดงวาการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางตรงกันขาม 
 ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด และถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด  
 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) คือ 

H0 :  β  =   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 :  β  ≠   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 
              โดยคาสถิติที่ใชทดสอบคือ t-Statistic  ซ่ึงถา t-Statistic ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐาน
หลัก H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
ตลาด แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ
ตลาดมีความสัมพันธกัน 
 ผลทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตาจากการสรางสมการถดถอยตามแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือนดังตาราง  5.17  พบวา 
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ตาราง  5.17  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย              
         รายเดือน 

หลักทรัพย คาเบตา (β) t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 1.6684 6.8834 0.0000*** 
AEONTS -0.9639 -1.2086           0.2409 

AITCO 3.7309 8.0545 0.0000*** 
ASL 1.9388 6.2874 0.0000*** 
BC -1.2653 -4.7696 0.0000*** 

BFIT 5.5339 6.6518 0.0000*** 
CNS 3.6375 11.1308 0.0000*** 
KGI -4.1380 -7.4130 0.0000*** 
KK 2.0211 20.3616 0.0000*** 

KTC -0.2450 -0.6727           0.5088 

MFC -0.0514 -0.0436           0.9653 

NFS 0.7028 3.5557 0.0006*** 
PL -1.1551 -0.8111           0.4194 

SCAN 1.8715 0.8544           0.3951 

SGF 1.6306 5.4903 0.0000*** 
SICCO 3.7374 16.1100 0.0000*** 

SPL 1.8653 5.5488 0.0000*** 
SSEC 0.4233 0.2582           0.7995 

TISCO 1.8900 10.414 0.0000*** 
TNITY 1.1502 0.9034           0.3771 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตาอยางไมมีนัยสําคัญ  7  หลักทรัพย ไดแก AEONTS,  KTC,  
MFC, PL  SCAN  SSEC และ TNITY นั่นคือ คา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  ที่เปดจาก
ตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 หลักทรัพยนอกจากนั้นผลตอบแทนหลักทรัพยสัมพันธกับผลตอบแทน
ตลาดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น  99%  จํานวน  13  หลักทรัพยไดแก  ACL, AITCO, 
ASL,BC, BFIT, CNS, KGI, KK, NFS, SGF, SICCO,  SPL และ TISCO ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0    
 หลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์ เบตาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญจํานวน  11  
หลักทรัพย  ไดแก ACL, AITCO, ASL, BFIT, CNS, KK,  NFS, SGF, SICCO, SPL และ TISCO  
นั่นคือผลตอบแทนหลักทรัพยสัมพันธกับผลตอบแทนตลาดในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึง
แบงเปนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธเบตาเปนบวกและมีคามากกวา  1  จํานวน  10  หลักทรัพย 
ไดแก  ACL, AITCO, ASL, BFIT, CNS, KK, SGF, SICCO, SPL และ TISCO  เทากับ 1.6684, 
3.7309, 1.9388, 5.5339, 3.6375, 2.0211, 1.6306, 3.7374,  1.8653 และ 1.8900  ตามลําดับ  แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกัน  และหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์
เบตาเปนบวกและมีคานอยกวา  1  ไดแก  NFS  มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ  0.7028 แสดงวา
หลักทรัพยดังกลาวมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกัน 
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ  2  หลักทรัพย  
ไดแก  BC และ KGI  เทากับ  -1.2653  และ -4.1380  ตามลําดับ  นั่นคือหลักทรัพยดังกลาวมีการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  
 

5.1.2.6. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยรายเดือน 
 คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการโดยมสีมมติฐาน คือ 
               H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมคีวามสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
        H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 

         เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา            
t -Statistic  คือถาคา  t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) เทากับ 2.637 ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณได  
 
    ตาราง  5.18  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  ของหลักทรัพยรายเดือน 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 0.0287 1.6141          0.1099 

AEONTS 1.1267            13.6079    0.0000*** 
AITCO 0.0159 0.4691          0.6401 

ASL 0.1227 4.2928   0.0000*** 
BC 0.6760 4.3787   0.0000*** 

BFIT 0.0834 0.8817          0.3803 

CNS -0.1567 -0.8652          0.3892 

KGI 2.0569 6.3321   0.0000*** 
KK 0.0223 0.3858          0.7006 

KTC 0.5800 2.2225  0.0379** 
MFC 0.1954 2.2586  0.0263** 
NFS 0.1951 1.6963          0.0932* 
PL 0.4348 0.5508          0.5831 

SCAN -0.0439 -1.1217          0.2649 

SGF -0.3289 -1.9980 0.0487** 
SICCO -0.3288 -2.5566 0.0122** 

SPL -0.0412 -0.2208          0.8257 

SSEC 4.8557            32.2352   0.0000*** 
TISCO 0.0026 0.1947         0.8461 

TNITY -0.0442 -0.3343         0.7417 

  ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
  หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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มากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เทากับ 2.637  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 

แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธกัน 

 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตาราง 5.18 สามารถอธิบายวามี
หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 10 หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธ์ิ  s อยางมีนัยสําคัญ 
ไดแก หลักทรัพย AEONTS, ASL, BC, KGI,  KTC, MFC, NFS, SGF, SICCO และ SSEC 
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  หลักทรัพย NFS มีคาสัมประสิทธิ์  s 
อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.6963  มีคามากกวา  t-Statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ  tα/2, n-k-1  เทากับ  1.664  จึงยอมรับสมมติฐาน  H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิ  s  เทากับ 0.1951  นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและกิจการ
ขนาดใหญเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NFS เพิ่มขึ้น 0.1951 หนวย 
หรือหากผลตางของผลตอบแทนในกิจการขนาดเล็กและกิจการขนาดใหญลดลง 1 หนวย จะทําให
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  NFS  ลดลง  0.1951  หนวย 
                   พิจารณา ณ ระดับความเชื่อม่ัน 95%  หลักทรัพย KTC, MFC, SGF และ
SICCO มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.2225, 2.2586,   
-1.9980  และ -2.5566  มีคามากกวา  t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.989  จึง
ยอมรับสมมติฐาน  H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ขนาดของกิจการโดยมีคาสัมประสิทธิ์  s  เทากับ  0.5800, 0.1954, -0.3289 และ -0.3288  ตามลําดับ       
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย AEONTS, ASL, BC, KGI 
และ SSEC มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ คือคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ 13.6079, 
4.2928, 4.3787, 6.3321 และ 32.2352 ตามลําดับ มีคามากกวา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ        
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.637  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ H1   และหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์ 
s เปนบวกเทากับ 1.1267, 0.1227, 0.6760, 2.0569 และ 4.8557 ตามลําดับ แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางเดียวกัน  
 นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน  10  
หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, AITCO, BFIT,  CNS, KK, 
PL, SCAN, SPL, TISCO  และ  TNITY  ตามลําดับ  เนื่องจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอย

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



105
 

กวา    t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.637  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  (s  =  
0) ปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
 

5.1.2.7. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยรายเดือน 
 คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) โดยมี
สมมติฐาน คือ 

 H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  

H1  :  h  ≠ 0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  

 
 เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา                          
t-Statistic คือถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ท่ี
ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ถือวายอมรับสมมติฐานหลัก H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market)สูงกับอัตราสวนต่ํา แตถาคา t-Statistic ที่
คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 

แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับอัตราสวนต่ํามีความสัมพันธกัน 
 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h ดังตาราง 5.19 สามารถอธิบายมี
หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 10 หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธ์ิ  h มีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย AEONTS, ASL, BFIT, CNS, PL, SCAN, SGF, SICCO, SSEC และ  TISCO 
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  หลักทรัพย PL และ TISCO  มีคา
สัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.9683 และ -1.7333 
ตามลําดับ มีคามากกวา  t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1  เทากับ  1.664  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0  และยอมรับสมมติฐาน  H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดโดยมี
คาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ 0.3033 และ -0.0152  ตามลําดับ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
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มีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดใน
ทิศทางเดียวกัน 
  
      ตาราง  5.19  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ของหลักทรัพยรายเดือน 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL -0.0124 -1.0611 0.2914 

AEONTS -0.8525         -12.4950            0.0000*** 
AITCO -0.0012 -0.0554 0.9560 

ASL -0.1335 -5.9163            0.0000*** 
BC -0.1180 -0.6102 0.5433 

BFIT -0.4065 -4.3317            0.0000*** 
CNS 0.0715 2.0208            0.0462** 
KGI -0.4276 -1.0508 0.2961 

KK 0.0081 0.1114 0.9116 

KTC 0.3278 0.6224 0.5407 

MFC -0.0731 -1.2820 0.2031 

NFS 0.0450 0.3123 0.7555 

PL 0.3033 1.9683   0.0520* 
SCAN -0.0528 -4.3264      0.0000*** 
SGF 0.0877 2.7270      0.0077*** 

SICCO 0.0696 2.7710      0.0068*** 
SPL 0.0382 1.0503 0.2963 

SSEC -3.2160         -11.2110       0.0000*** 
TISCO -0.0152 -1.7333   0.0864* 
TNITY -0.0284 -0.2605 0.7971 

     ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
      หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% 
            **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
            *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย CNS มีคาสัมประสิทธ์ิ  h 
อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.0208 มีคามากกวา  t-Statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.989  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 และยอมรับสมมติฐาน  H1 โดยมี
คาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ 0.0715  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดในทิศทางเดียวกัน 
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย AEONTS, ASL, BFIT, 
SCAN, SGF, SICCO และ SSEC มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ คือคา  t-Statistic ที่คํานวณ
ได เทากับ -12.4950, -5.9163, -4.3317, -4.3264, 2.7270, 2.7710, -2.7120, และ-11.2110 ตามลําดับ 
มีคามากกวา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.637  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  
ยอมรับ H1   และหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์ h เปนลบไดแก AEONTS, ASL, BFIT, SCAN  และ  
SSEC  เทากับ -0.8525, -0.1335, -0.4065, -0.0528 และ -3.2160 ตามลําดับ  แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางตรงกันขาม  โดยสวน
ใหญมีคาสัมประสิทธิ์  h นอยกวา 1  นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงนอยกวา 1  
หนวย หรือหากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดลดลง 1  
หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนอยกวา 1  หนวย 
 นอกจากนี้ ยังพบวาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน  10  
หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, AITCO, BC, KGI, KK, KTC 
MFC, NFS, SPL และ TNITY  เนื่องจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา t-Statistic ที่เปด
จากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.637  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  (h  =  0) ปฏิเสธ H1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
 
 5.1.2.8   การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน 

 การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 
ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของกิจการ 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสามารถในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดดีเพียงใด  
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ตาราง  5.20  คา R2  ของสมการความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน 
หลักทรัพย R-Squared 

NFS 0.9955 
SICCO 0.9922 

BC 0.9906 
SSEC 0.9896 
CNS 0.9842 
PL 0.9625 
KK 0.9564 

AEONTS 0.9438 
KTC 0.9208 
KGI 0.7864 
BFIT 0.7485 
ASL 0.6078 

TISCO 0.5629 
SGF 0.4980 
SPL 0.4294 

AITCO 0.4226 
ACL 0.3427 

SCAN 0.1799 
TNITY 0.1042 
MFC 0.0600 

                  ที่มา :  จากการวเิคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

     หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปร
ที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการ
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เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย 
 จากตาราง 5.20  พบวาผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยและตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของขอมูลรายเดือน
หลักทรัพย NFS  มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.9955 หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
อิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดถึงรอยละ 99.55  รองลงมา ไดแก หลักทรัพย 
SICCO, BC, SSEC และ CNS  ตามลําดับ มีคา R2  เทากับ 0.9922, 0.9906, 0.9896 และ 0.9842
ตามลําดับ   สวนความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระทั้ง 3  ตัวแปรตาม
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชของขอมูลรายเดือนที่มีคา R2   นอยที่สุด  ไดแก  MFC, TNITY  และ  
SCAN  ตามลําดับ  มีคา  R2  เทากับ  0.0600, 0.1042 และ 0.1799  ตามลําดับ 

 
5.2  ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้น (up market) และ

ขาลง (down market) และฤดูกาลรายเดือนของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
 5.2.1 ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง

 รายสัปดาห 
 จากผลการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลหลักทรัพยรายสัปดาหตามขอ  5.1.1.1 พบวา
มีหลักทรัพยที่มีสภาพไมนิ่งจํานวน  5  หลักทรัพย  ไดแก  บริษัทนวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (NVL)  
บริษัทสยามเนเจอรัลแฟคตอริ่ง จํากัด (มหาชน) (SGF)  บริษัทราชธานีลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน)  
(THANI)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) (US) และบริษัทเงินทุนซีมิโก จํากัด (มหาชน) 
(ZMICO)  จึงไมสามารถนํามาใชในการศึกษาในสวนนี้เชนกัน 

5.2.1.1 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่ อนไมคง ท่ี  
(heteroscedasticity) ของหลักทรัพยรายสัปดาห 

 เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลตามผลการศึกษาขางตนแลวนําขอมูล
ที่มีลักษณะนิ่งมาทําการศึกษาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary 
least square) ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่พิจารณาถึงผลกระทบฤดูกาลจากภาวะตลาดขาขึ้น
และภาวะตลาดขาลงโดยใชตัวแปรหุนตามแบบจําลองดังนี้ 
 
                  Rit - Rft = αt+ β1it (Rmt–Rft)+ β2itDt(Rmt– Rft) + sit(SMBit)+ hit(HMLit) + εt (5.4) 
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 โดย      Dt    คือ ตัวแปรหุนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขา
ลงเปน binary variable โดยให Dt = 1 และ Dt = 0  โดยใชเกณฑการแบงภาวะตลาดที่ใชอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate)  เปนเกณฑในการแบง  
 ถา  Rm  -  Rf  ≥  0  จะเปนภาวะตลาดขาขึ้น   คา  Dt  =  1 
    Rm  -  Rf  <  0  จะเปนภาวะตลาดขาลง   คา  Dt  =  0 
 

 ปญหาที่มักเกิดขึ้นในการใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด  คือ 
ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  การทดสอบความสัมพันธของความคลาดเคลื่อน  
(εt)  กับผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย (Rmt – Rft)  ปจจัยดานขนาดกิจการ (SMB)  และปจจัย
ดานอัตราสวนของมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด (HML)  ตามวิธีของ White โดยนําคาคลาดเคลื่อน
ที่ไดมาทดสอบสมการถดถอยอีกครั้งและทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
     H0  :        Var(εt)  =  σ2   

 H1  :        Var(εt)  ≠  σ2 

หรือ     H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่  (homoscedasticity) 
 H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 

 สถิติที่ใชทดสอบคือ F-Statistic ใชทดสอบวาตัวแปรทุกตัวมีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0 หรือไมโดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic หากมีคามากกวา 0.01         
(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  ปฏิเสธ H1    นั่นคือความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic นอย
กวา 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0   ยอมรับ H1  นั่นคือความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมี
คาไมคงที่ (heteroscedasticity) 

 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของสมการ
ความสัมพันธดังตาราง 5.21 พบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่ไมเกิดปญหา heteroscedasticity  
นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic สูงกวาระดับนัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศึกษาครั้งนี้
เทากับ  0.01  ทั้งหมด  7  หลักทรัพย  ไดแก  ACL, ASL, ASP, BC, FNS, KTC, และ SICCO  และ
พบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่เกิดปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไม
คงที่  นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic  ต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศึกษาครั้ง
นี้ (0.01) ทั้งหมด 14  หลักทรัพย  ไดแก  AEONTS, AITCO, BFIT, CNS, KGI, KK, MFC, NFS, 
PL, SCAN, SPL, SSEC, TISCO และ TNITY 
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ตาราง  5.21  ผลการทดสอบความความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ของการ
วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงราย  
สัปดาห 

หลักทรัพย F-Statistic ความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 1.4120 0.1893 
AEONTS 4.1085 0.0003 
AITCO 2.8863 0.0039 

ASL 2.1505 0.0304 
ASP 1.0032 0.4390 
BC 1.6009 0.1225 

BFIT 5.2663 0.0000 
CNS 2.9739 0.0030 
FNS 1.4059 0.2040 
KGI              92.1903 0.0000 
KK              18.8994 0.0000 

KTC 1.4519 0.1854 
MFC 2.6504 0.0076 
NFS 4.8117 0.0000 
PL            216.0802 0.0000 

SCAN 3.9121 0.0002 
SICCO 1.8850 0.0608 

SPL            665.3947 0.0000 
SSEC 3.6562 0.0009 
TISCO            158.6993 0.0000 
TNITY 4.4060 0.0001 

      ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

เมื่อผลการทดสอบตามตาราง  5.21  พบวาเกิดปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้แกปญหา heteroscedasticity โดยใชวิธีกําลัง
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สองถวงน้ําหนัก (weight least square :  WLS ) ซ่ึงไดผลการทดสอบหลังจากการแกปญหา
heteroscedasticity   14   หลักทรัพย  ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติดังตาราง  5.22 
 
ตาราง  5.22  ผลการทดสอบ heteroscedasticity  หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  weight least square 

ของการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงราย
สัปดาห 

หลักทรัพย ตัวแปรท่ีใชในการ 
ถวงน้ําหนัก F-Statistic คาความนาจะเปน 

(Prob) 
AEONTS SMB 2.7963 0.0107 
AITCO SMB 1.3978 0.1954 
BFIT RMF 2.3563 0.0174 
CNS SMB 0.5142 0.8459 
KGI SMB 0.4104 0.9146 
KK SMB 0.5428 0.8241 

MFC SMB 0.4676 0.8789 
NFS RMF 1.6070 0.1207 
PL SMB 0.3832 0.9294 

SCAN RMF 1.1018 0.3608 
SPL SMB 1.2502 0.2683 

SSEC HML 2.5659 0.0185 
TISCO SMB 1.2190 0.2861 
TNITY SMB 2.8147 0.0176 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight  least  square นั่นคือหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพยดังตาราง 5.22 พบวาที่ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (ความเชื่อมั่น 99%) หลักทรัพย AEONTS, AITCO, BFIT, CNS, KGI, KK, MFC, NFS, PL, 
SCAN, SPL, SSEC, TISCO และ TNITY มีคาความนาจะเปนของ  F-Statistic  เทากับ 0.0107, 
0.1954, 0.0174, 0.8459, 0.9146, 0.8241, 0.8789, 0.1207, 0.9294, 0.3608, 0.2683, 0.0185, 0.2861
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และ 0.0176  ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H0 คือ ยอมรับวาความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) 

 
 5.2.1.2   ผลการทดสอบอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ของการ

วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึน้และ   ขา
ลงรายสปัดาห 

 ปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) คือ ปญหาที่เกิดจาก
ตัวคลาดเคลื่อน (error term) ในเทอมปจจุบัน มีความสัมพันธกับตัวคลาดเคลื่อนของเทอมกอนหนา
นี้  ปญหานี้พบไดบอยในขอมูลประเภทอนุกรมเวลา  ซ่ึงทําใหคาคลาดเคลื่อนในเวลา t และ  t-1 มี
ความสัมพันธกัน  ในการศึกษาครั้งนี้ทดสอบโดยใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic  มาทําการ
ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
จาก  εt    =   ρεt-1+µ t   
สมมติฐาน  H0 :   ρ  =  0 

 H1 :   ρ  =  1 
โดยที่   ρ       คือสัมประสิทธิ์สหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน 
หรือ  H0 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 H1 :    ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
 
การทดสอบสมมติฐานทําโดยเปรียบเทียบคา Durbin-Watson  Statistic กับ

คาวิกฤต (critical) dU   และdL  จากตาราง Durbin-Watson  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย n (ขนาดตัว
แปร) = 417   k (ตัวแปรอิสระ) = 4   ซ่ึงจะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) เมื่อคาสถิติ Durbin-Watson  
Statistic  อยูระหวาง dU กับ 4-dU  นั่นคือ 1.730 < d < 2.270 จะไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ
(autocorrelation) 
 คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ที่คํานวณไดในแตละสมการจากตาราง  
5.23   พบวาหลักทรัพยที่มีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  อยูในชวง  1.730 ถึง 2.270  จึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  นั่นคือไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  ไดแก  ACL, AEONTS, AITCO, BFIT, CNS, 
KGI, KK, MFC, NFS, PL, SCAN, SICCO, SPL, SSEC, TISCO และTNITY  ซ่ึงมีคาสถิติ Durbin-
Watson Statistic เทากับ 1.7564, 1.7775, 2.0441, 1.9526, 1.9512, 1.8265, 1.9867, 1.9449, 1.9825, 
1.8020, 2.0038, 1.7620, 1.7297, 1.8701, 2.2 และ1.6804  ตามลําดับ  นอกจากนี้พบวามีหลักทรัพย
ที่มีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  อยูในชวงคาวิกฤตจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0)นั่นคือเกิด
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ปญหาอัตสหสัมพันธ ไดแก ASL, ASP, BC, FNS และ KTC  ซ่ึงมีคาสถิติ  Durbin-Watson 
Statistic เทากับ   0.5686, 0.6872, 1.0986, 1.3943  และ 1.1907   ตามลําดับ 
    
ตาราง  5.23 คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ของการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตาม

ฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายสัปดาห 
หลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 

ACL 1.7564 
AEONTS 1.7775 
AITCO 2.0441 

ASL 0.5686 
ASP 0.6872 
BC 1.0986 

BFIT 1.9526 
CNS 1.9512 
FNS 1.3943 
KGI 1.8265 
KK 1.9867 

KTC 1.1907 
MFC 1.9449 
NFS 1.9825 
PL 1.8020 

SCAN 2.0038 
SICCO 1.7620 

SPL 1.7297 
SSEC 1.6804 
TISCO 1.8701 
TNITY 252 

            ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 เนื่องจากปญหานี้เกิดจากหลายสาเหตุ  ฉะนั้นการแกปญหาจึงแตกตางกันไป  ในการศึกษา
ครั้งนี้จะใชวิธีการแปลงขอมูล (tranform) โดยใสอีกตัวแปรหนึ่งเขาไป คือ AR(1) ซ่ึงก็คือ 
autoregressive ลําดับที่ 1 ดังรูปแบบในสมการ 5.3 ซ่ึง lag 1 time เรียกวา first order autoregressive  
ซ่ึงเปนกลไกในการหาคาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (ρ) แตถาคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  
ยังคงอยูในชวงคาวิกฤตซึ่งอาจจะเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนในลําดับที่สูงขึ้นอีก
อาจจะใส AR(2) เขาไปในสมการเพื่อหาคา  ρ  ลําดับที่สองตอไป  ซ่ึงผลการแกปญหาอัต
สหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนจากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยดังนี้ 
 
ตาราง  5.24 ผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของการวิเคราะหความเสี่ยงและ 
 ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายสัปดาห             

หลักทรัพย ลําดับของ autoregressive Durbin-Watson Statistic 
ASL AR(1) AR(2) 2.0161 
ASP AR(1)  2.2822 
BC AR(1) 1.9835 
FNS AR(1) 2.1568 
KTC AR(1) 2.2454 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตาราง  5.24  แสดงถึงผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของสมการการ
วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายสัปดาหพบวา
หลักทรัพย ASL เกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนในลําดับที่สูงกวาเนื่องจากตองแกปญหา
ดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1)) และลําดับที่ 2  (AR(2)) จนทําใหคาสถิติ  
Durbin-Watson  Statistic  เทากับ  2.0161  สําหรับหลักทรัพย ASP, BC, FNS และ KTC แกปญหา
ดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1))เขาไปในสมการจนทําใหคาสถิติ  Durbin-
Watson  Statistic  มีคาเทากับ 2.2822, 1.9835, 2.1568 และ 2.2454  หรือยอมรับสมมติฐานหลักวา
ไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน    
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 5.2.1.3 การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบ
  แทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายสัปดาห 
  เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลรายสัปดาหพบวาสามารถนําขอมูล
หลักทรัพยที่มีสภาพนิ่งจํานวน   21  หลักทรัพย  และทําการแกปญหาความความแปรปรวนคาแปร
คลาดเคลื่อนมีค าไมคงที่  (heteroscedasticity)  และปญหาอัตสหสัมพันธค าคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) จากสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาด
ขาขึ้นและขาลงรายสัปดาหแลวจึงสามารถนําคาคงที่และสัมประสิทธิ์มาทําการวิเคราะหได 
 คาอัลฟา (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวา
ปกติ (abnormal Return) หากคาอัลฟา (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลกัทรพัย
นั้นมีปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α  เปนบวกมาก แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนัก
ลงทุนไดรับสวนตางของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป และหากคา α  มีคาเปนลบ แสดงวามี
ปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ จึงไมควรลงทุนใน
หลักทรัพยนี้ 
 การทดสอบคา  α  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไม
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีสมมติฐานคือ 
  H0: α = 0  (ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ) 

 H1: α ≠0 (มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ) 
 ในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-Statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของ
สัมประสิทธิ์ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศนูยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติหรือไม การศึกษาในครั้งนี้
พิจารณา ณ  ระดับนยัสําคัญ 0.01 โดยมีคาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k 
คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดยในการศึกษาทีใ่ชขอมูลรายสัปดาหมีจํานวน
ตัวอยางทั้งหมด 417 ตัวอยาง และมีตวัแปรอิสระ 4 ตัวแปร ดังนัน้ คาความเปนอิสระ (degree of 
freedom) เทากับ 417-4-1 =  412  คา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  หรือ
โดยการพจิารณาคาความนาจะเปน (probability) ณ ระดบัความเชื่อมั่น 99% นั่นคือถาคาความนาจะ
เปนที่ไดจากการคํานวณมีมากกวา 0.01 จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทาํ
ใหเกดิผลตอบแทนหลักทรัพยผิดปกติ แตถาคาความนาจะเปนทีไ่ดจากการคํานวณมีนอยกวา 0.01 
จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1 แสดงวามปีจจัยอ่ืนที่ทําใหเกดิผลตอบแทนหลักทรัพย
ผิดปกต ิ
   

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



117
 

ตาราง  5.25  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตาม
 ฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาอัลฟา (α) t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 100.3844 69.5685 0.0000 
AEONTS   29.9196  6.1149 0.0000 
AITCO  85.4296 94.5600 0.0000 

ASL  13.3465  1.4554 0.1463 
ASP 124.8326 11.8653 0.0000 
BC 109.7250 30.4930 0.0000 

BFIT   99.1611         206.1239 0.0000 
CNS 108.9103 87.5054 0.0000 
FNS    5.9923 2.2698 0.0254 
KGI    2.5870 3.7650 0.0002 
KK    1.8097 2.1442 0.0326 

KTC    4.5839 1.3176 0.1907 
MFC   71.5839 26.6093 0.0000 
NFS   82.5347 73.7570 0.0000 
PL    5.3315 0.6540 0.5135 

SCAN -14.1219         -11.5637 0.0000 
SICCO 102.5933          47.7053 0.0000 

SPL   12.9484 8.8190 0.0000 
SSEC 166.3927 8.5019 0.0000 
TISCO    1.1270 1.8664 0.0627 
TNITY    4.4386 0.5371 0.5924 

 ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
  ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติจากตาราง  
5.25  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย ACL, AEONTS, AITCO, ASP, BC, BFIT, 
CNS, KGI, MFC, NFS, SCAN, SICCO, SPL และ SSEC มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  
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จากตาราง  หรือพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา t-Statistic จะมีคานอยกวา  0.01 จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  คือคา  α  ≠ 0   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป  โดยทุกหลักทรัพยที่มีคา α  เปนบวกหมายถึงหลักทรัพยนั้นมี ปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทํา  

100.3844
29.9196

85.4296

13.3465
124.8326

109.725
99.1611

108.9103
5.9923

2.587
1.8097
4.5839
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5.3315

102.5933
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1.127
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หลักทรัพย

คาอัลฟา

 
ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
รูป  5.3   การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของความสัมพันธความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล          

ภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 
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ใหผลตอบแทนสูงกวาปกติ  ยกเวน  หลักทรัพย SCAN  มีคา α เปนลบหมายถึงหลักทรัพย  SCAN  
มีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  สําหรับหลักทรัพย ASL, FNS, KK, KTC, PL, 
TISCO และ TNITY  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ  1.4554, 
2.2698, 2.1442, 1.3176, 0.6540, 1.8664  และ 0.5371 ตามลําดับ  ซ่ึงคาของ  t-Statistic ที่คํานวณได
มีคานอยกวาคา t จากตารางเทากับ 2.576  หรือพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา  t-Statistic จะ
มีคามากกวา  0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธ  H1 โดยคา α  = 0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป 
  จากรูป  5.3  เปนการนําคาอัลฟา (α) ของการวิเคราะหความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยราย
สัปดาหมาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่ เปนระบบ 
(systematic risk) มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาหลักทรัพย  SSEC  
มีคาอัลฟาแตกตางไปจากศูนยในทางบวกมากที่สุด เทากับ 166.3927 แสดงวามีปจจัยอ่ืนของ
หลักทรัพย SSEC เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนสูงกวาปกติ รองลงมาคือ หลักทรัพย ASP และ 
BC  มีคาอัลฟา (α) เปนบวก เทากับ  124.8326 และ 109.7250  ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยนั้นให
ผลตอบแทนที่สูงกวาปกติจึงมีความนาสนใจลงทุน 
 

5.2.1.4 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของความสัมพันธความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

 ก.) การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β1) 
 คาสัมประสิทธ์ิเบตา (β1) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) เปน
ตัวแทนความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคาเปนบวก แสดง
วาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แตหากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคาเปนลบ แสดงวาการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางตรงกันขาม 
 ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดและถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
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อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด  
 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β1)  คือ 

H0 :  β1  =   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 :  β1  ≠  0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 
              โดยคาสถิติที่ใชทดสอบคือ t-Statistic  ซ่ึงถา t-Statistic ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐาน
หลัก H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
ตลาด แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ
ตลาดมีความสัมพันธกัน 
 ผลทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตาดังตาราง  5.26 พบวาหลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์เบตาอยางไมมีนัยสําคัญ  4  หลักทรัพย ไดแก BFIT,  NFS,  SSEC  และ TNITY นัน่คอื 
คา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงยอมรับ
สมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
ตลาด 
 สําหรับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดอยางมี
นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น  99%  จํานวน  16  หลักทรัพยไดแก  ACL, AEONTS, AITCO, ASL, 
ASP, BC, CNS, FNS, KGI, KK, MFC, PL, SCAN, SICCO, SPL และ TISCO ซ่ึงคา t-Statistic ที่
คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 และหลักทรัพย  KTC  มี
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น  
95%  เนื่องจากมีคาความนาจะเปนของ t-Statistic นอยกวา  0.05  จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และ
ปฏิเสธ H0    
 หลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์ เบตาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญจํานวน  13
หลักทรัพย  ไดแก ACL, AITCO, ASL, ASP, BC, CNS, FNS, KGI, KK, KTC, SICCO, SPL และ 
TISCO นั่นคือผลตอบแทนหลักทรัพยสัมพันธกับผลตอบแทนตลาดในทิศทางเดียวกันอยางมี
นัยสําคัญ  ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธเบตาเปนบวกและมีคามากกวา  1  จํานวน  12 
หลักทรัพย ไดแก  ACL, AITCO, ASL, ASP, BC, CNS, FNS, KGI, KK, KTC, SICCO  และ SPL 
เทากับ 3.3040, 2.1116, 1.3527, 4.1519, 3.3183, 2.9667, 2.1415, 1.2751, 1.7893, 1.0685, 3.3604   
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ตาราง  5.26  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β1) ของความสัมพันธความเสี่ยงและ                    
 ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาเบตา   (β1) t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 3.3040 8.7393 0.0000*** 
AEONTS -1.1705 -4.4714 0.0000*** 
AITCO 2.1116 15.7380 0.0000*** 

ASL 1.3527 4.7196 0.0000*** 
ASP 4.1519 5.8785 0.0000*** 
BC 3.3183 6.0023 0.0000*** 

BFIT -2.4800 -1.4803           0.1396 

CNS 2.9667 16.0504 0.0000*** 
FNS 2.1415 4.5337 0.0000*** 
KGI 1.2751 12.4955 0.0000*** 
KK 1.7893 14.2751 0.0000*** 

KTC 1.0685 2.0001           0.0483** 
MFC -1.9934 -4.9894 0.0000*** 
NFS 4.8951 1.2561           0.2098 

PL -3.8960 -3.2182 0.0014*** 
SCAN -14.8187 -3.4843 0.0005*** 
SICCO 3.3604 5.9640 0.0000*** 

SPL 2.9650 13.5979 0.0000*** 
SSEC -3.7546 -0.7547           0.4522 

TISCO 0.8430 9.4001 0.0000*** 
TNITY -0.3412 -0.7717           0.4421 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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และ  2.9650   ตามลําดับ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกัน  และ
หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนบวกและมีคานอยกวา  1  ไดแก  TISCO  มีคาสัมประสิทธ์ิ
เบตาเทากับ  0.8430 แสดงวาหลักทรัพยดังกลาวมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกัน 
 สําหรับหลักทรัพย  AEONTS, MFC, PL  และ  SCAN มีคาสัมประสิทธิ์
เบตาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ เทากับ  -1.1705, -1.9934, -3.8960 และ -14.8187  ตามลําดับ นั่นคือ
ผลตอบแทนหลักทรัพยสัมพันธกับผลตอบแทนตลาดในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ 
 

 ข.)  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β2)  
  คาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดแบงตามภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงโดย
ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่พิจารณาถึงผลกระทบฤดูกาลจากภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะ
ตลาดขาลงรวมดวยตามสมการ  5.4  โดยใชตัวแปรหุนซ่ึงมีเกณฑการแบงภาวะตลาดที่ใชอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate) เปนเกณฑในการแบง ดังนี้ 
 ถา  Rm  -  Rf  ≥  0  จะเปนภาวะตลาดขาขึ้น   คา  Dt  =  1 
    Rm  -  Rf  <  0  จะเปนภาวะตลาดขาลง   คา  Dt  =  0 

 
จากสมการ  5.4  จะเห็นไดวาในภาวะตลาดขาขึ้นคา β หรือความเสี่ยงจะ

เทากับ β1i + β2i และในภาวะตลาดขาลงเทากับ β1i  ดังนั้น เพื่อเปนการดูวาความเสี่ยงของหลักทรัพย
ในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันหรือไม    จึงทําการทดสอบโดยใชคาสถิติ t-
test ในการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
    H0 : β2i =    0 
    H1 : β2i ≠   0 

ถา β2  มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือยอมรับสมมติฐาน  H0   

แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพย นั้นในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงไมแตกตางกัน นั่นก็
คือถา β2  เทากับ 0  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมขึ้นกับภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง 

ถาปฏิเสธสมมติฐาน H0 คือ β2  ≠  0  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติแสดงวา
ยอมรับสมมติฐาน H1 คือ β2 มีความแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นความเสี่ยงหรือ
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คา β ของหลักทรัพยนั้นจะตางกันในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง  นั่นคือ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นกับภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง 
 หากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มีคาเปนบวกแสดงวาการเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอันเนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้น
และขาลงมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แตหากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มีคาเปนลบ 
แสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอัน
เนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอันเนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงและถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β2) มี
คานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
นอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดอันเนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้น
และขาลง 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) ดังตาราง 5.27 พบวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดตามภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงอยางมี
นัยสําคัญจํานวน 12  หลักทรัพย  ไดแก AITCO, BC, BFIT, CNS, KGI, KK, MFC, PL, SCAN, 
SPL, TISCO และ TNITY  นั่นคือยอมรับวา  β2  ≠  0   ดังนั้น  ภาวะตลาดขาขึ้นคา β หรือความเสี่ยง
จะเทากับ β1 + β2 และในภาวะตลาดขาลงเทากับ β1   แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพยดังกลาวใน
ภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  ดังนี้ 
 พิจารณา ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95%  พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยที่
สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดตามภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงอยางมีนัยสําคัญ  จํานวน  2   
หลักทรัพยไดแก  BC  และ BFIT  ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง         
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือพิจารณาคาความนาจะเปนของคา t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
0.0461 และ 0.0363  ตามลําดับ มีคานอยกวา  0.05   จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0  แสดง
วาความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญ  ณ ระดับความเชื่อมั่น  95%  
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยที่
สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดตามภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงอยางมีนัยสําคัญจํานวน  10  
หลักทรัพยไดแก  AITCO, CNS, KGI, KK, MFC, PL, SCAN, SPL, TISCO และ TNITY  ซ่ึงคา     
t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เทากับ 2.576 หรือ  
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ตาราง  5.27  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β2) ของความสัมพันธความเสี่ยงและ                    
 ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาเบตา (β2) t-Statistic คาความนาจะเปน 
ACL -0.1839 -0.3059 0.7598 

AEONTS 0.1354 0.2318 0.8172 

AITCO -1.9120 -6.5089        0.0000*** 
ASL 0.0411 0.0878 0.9301 

ASP -1.4544 -1.2765 0.2048 

BC -1.8242 -2.0006      0.0461** 
BFIT 4.9975 2.1007     0.0363** 
CNS -2.5777 -6.3696       0.0000*** 
FNS -1.2605 -1.6289 0.1065 

KGI -1.0929 -4.8919       0.0000*** 
KK -1.1897 -4.3353       0.0000*** 

KTC 0.4826 0.5565 0.5791 

MFC -10.7131       -12.2477       0.0000*** 
NFS    1.9549 0.3533 0.7241 

PL 28.5279 10.7629       0.0000*** 
SCAN 30.7095 5.0851      0.0000*** 
SICCO -0.2428 -0.2710 0.7865 

SPL -3.4079 -7.1386       0.0000*** 
SSEC 6.3097 0.7743 0.4406 

TISCO -0.9890 -5.0372       0.0000*** 
TNITY 2.9135 2.9528      0.0039*** 

  ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
  หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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พิจารณาคาความนาจะเปนของคา t-Statistic  ที่คํานวณได มีคานอยกวา  0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน 
H1  และปฏิเสธ H0   แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง
แตกตางกนัอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น  99% 
  สําหรับหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนบวกและมีคามากกวา 1 อยาง
มีนัยสําคัญจํานวน  4  หลักทรัพย  ไดแก  BFIT, PL, SCAN และTNITY เทากับ 4.9975, 28.5279, 
30.7095 และ  2.9135 ตามลําดับ   นั่นคือหลักทรัพยนั้นมี อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาดอัน
เนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ   แตโดยสวนใหญแลว
หลักทรัพยจะมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) เปนลบอยางมีนัยสําคัญ  จํานวน  8 หลักทรัพย ไดแก 
AITCO, BC, CNS, KGI, KK, MFC, SPL และ TISCO เทากับ -1.9120, -1.8242, -2.5777, -1.0929,  
-1.1897,  -10.7131,  -3.4079  และ -0.9890  ตามลําดับ  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของตลาดอันเนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงอยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ตาม ยังพบหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β2) อยางไมมี
นัยสําคัญ  จํานวน  9  หลักทรัพย ไดแก ACL, AEONTS, ASL, ASP, FNS, KTC, NFS, SICCO  
และ SSEC  นั่นคือ คา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  
จึงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0)   นั่นคือ  β2  มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาความ
เสี่ยงของหลักทรัพยนั้นในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงไมแตกตางกันหรืออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมขึ้นกับภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงนั่นเอง 

 
5.2.1.5 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของความสัมพันธของความเสี่ยงและ  

ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 
 คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการ โดยมีสมมติฐาน คือ 
               H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมคีวามสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
        H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 

         เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา            
t -Statistic  คือถาคา  t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1แสดงวาผลตอบแทนของ 
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ตาราง   5.28    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ของความสัมพันธของความเสี่ยงและ                       
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-Statistic คาความนาจะเปน 
ACL -0.0076 -1.3368 0.1820 

AEONTS 0.3865 2.5234     0.0132** 
AITCO -0.3503 -2.5852    0.0101** 

ASL 0.0578 5.1428      0.0000*** 
ASP 0.0484 1.2499 0.2143 

BC -0.0151 -0.9732 0.3310 

BFIT -0.0281 -3.4524      0.0006*** 
CNS -0.2320 -1.2428   0.2146NS 

FNS 0.0680 3.6060      0.0005*** 
KGI 0.3218 3.1228      0.0019*** 
KK 0.1630 1.2875 0.1987 

KTC 0.0201 0.9369 0.3511 

MFC 0.0698 0.1729 0.8628 

NFS 0.2193 11.5840      0.0000*** 
PL 2.5762 2.1069    0.0357** 

SCAN 0.1692 8.1914      0.0000*** 
SICCO -0.0095 -1.1190 0.2638 

SPL -0.1403 -0.6371 0.5244 

SSEC 5.2005 39.9240       0.0000*** 
TISCO 0.0771 0.8508 0.3954 

TNITY -0.2421 -0.9357 0.3517 

    ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
    หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่
เปดจากตารางเทากับ  2.576  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธกัน 
 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตาราง 5.28 พบวาหลักทรัพยที่มีคา
สัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญจํานวน  ไดแก หลักทรัพย AEONTS, AITCO, ASL, BFIT, FNS, 
KGI, NFS, PL, SCAN  และ SSEC   
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% พบวาหลักทรัพย AEONTS, AITCO  
และ  PL มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.5234,            
-2.5852 และ 2.1069  ตามลําดับ  มีคามากกวา  t -Statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  
1.960  จึงยอมรับสมมติฐาน  H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดของกิจการ โดยมีคาสัมประสิทธิ์  s  เทากับ 0.3865, -0.3503 และ 2.5762  
ตามลําดับ 

                   พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% พบวาหลักทรัพย ASL, BFIT, FNS, 
KGI, NFS, SCAN  และ SSEC  มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ คือคา t-Statistic ที่คํานวณได 
เทากับ 5.1428, -3.4524, 3.6060, 3.1228, 11.58401, 8.1914 และ 39.9240  ตามลําดับ มีคามากกวา   
t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ   tα/2, n-k-1  เทากับ  2.576  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ H1   

และหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์  s  สวนใหญเปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางเดียวกัน  
 นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพยจํานวน  10  หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s 
ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, ASP, BC, CNS, KK, KTC, MFC, SICCO, SPL และ TISCO  
เนื่องจากคา  t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา  t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.576  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  (s  =  0) ปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
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5.2.1.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของความสัมพันธของความเส่ียงและ                     
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

 คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) โดยมี
สมมติฐาน คือ 
                H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมคีวามสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา 

      หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
         H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก 

     ทรัพยตามบญัชีตอราคาตลาด  
 
 เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา                          
t-Statistic คือถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ถือวายอมรับสมมติฐานหลัก H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับอัตราสวนต่ํา  แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
(book to market) สูงกับอัตราสวนต่ํามีความสัมพันธกัน 
 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ดังตาราง 5.29 พบวาหลักทรัพย
จํานวน 12 หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก หลักทรัพย AEONTS, AITCO, ASL,  
ASP, FNS, KGI, KK, MFC, NFS, PL, SCAN  และ SSEC  
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  พบวาหลักทรัพย KGI มีคา
สัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ -1.8745  มีคามากกวา           
t-Statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.645  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 และยอมรับ
สมมติฐาน  H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตางของ
ผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดโดยมีคาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ      
-0.0172  นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทน
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดในทิศทางตรงขามกัน 
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ตาราง  5.29 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h ของความสัมพันธของความเสี่ยงและ                         
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-Statistic คาความนาจะเปน 
ACL -0.0062 -1.3468           0.1788 

AEONTS -0.4850 -5.0033 0.0000*** 
AITCO 0.2778           23.0023 0.0000*** 

ASL -0.0656 -5.3488 0.0000*** 
ASP -0.5616 -6.7224 0.0000*** 
BC 0.0190 1.3722           0.1708 

BFIT -0.0053 -1.2301           0.2194 

CNS -0.0191 -1.1504           0.2506 

FNS -0.0515 -2.1291           0.0358** 
KGI -0.0172 -1.8745           0.0616* 
KK 0.2953           26.1779 0.0000*** 

KTC 0.0407 1.3297           0.1867 

MFC -0.2438 -6.7799 0.0000*** 
NFS 0.1234 12.3348 0.0000*** 
PL 3.2342 29.6829 0.0000*** 

SCAN 0.0878 8.0476 0.0000*** 
SICCO 0.0012 0.1786           0.8583 

SPL -0.0245 -1.2506           0.2118 

SSEC -2.6021 -13.1243 0.0000*** 
TISCO 0.0117 1.4434           0.1497 

TNITY -0.0704 -0.4302           0.6680 

    ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
    หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย FNS มีคาสัมประสิทธ์ิ  h 
อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.1291 มีคามากกวา  t-Statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.960  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 และยอมรับสมมติฐาน  H1 โดยมี
คาสัมประสิทธ์ิ  h  เทากับ -0.0515  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม 
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย AEONTS, AITCO, ASL,  
ASP, KK, MFC, NFS, PL, SCAN  และ SSEC มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ คือคา  t-
Statistic ที่คํานวณไดมากกวา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ  H1     โดยสวนใหญมีคาสัมประสิทธิ์  h มีคาเปนลบและนอยกวา 1  นั่น
คือ หากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงนอยกวา  1  หนวย หรือหากผลตางของ
ผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดลดลง  1  หนวย จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนอยกวา 1  หนวย 
 นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน  9  
หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธ์ิ  h ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, BC, BFIT, CNS, KTC, 
SICCO, SPL, TISCO และ TNITY  เนื่องจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา t-Statistic ที่
เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  (h  =  0) ปฏิเสธ H1 แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
 
  5.2.1.7 การวิเคราะหคา  R2 ของความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตาม  

ฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายสัปดาห 
 การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 4 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาสวนนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ภาวะตลาดขาขึ้น
และขาลง  ขนาดของกิจการ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสามารถ
ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรพัยไดดี
เพียงใด  

 หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปร
ที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ 
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ตาราง  5.30  คา R2  ของสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาด
ขึ้นและขาลงรายสัปดาห 

หลักทรัพย R-Squared 
BFIT 0.9980 

AITCO 0.9975 
CNS 0.9967 
NFS 0.9885 
MFC 0.9806 
SSEC 0.9548 
KK 0.9442 
PL 0.9208 

ASP 0.9019 
ASL 0.8850 

AEONTS 0.8729 
KGI 0.8062 

TISCO 0.7593 
SPL 0.6634 
FNS 0.4305 
ACL 0.4027 
KTC 0.3973 
BC 0.3728 

TNITY 0.3010 
SCAN 0.2753 
SICCO 0.2352 

             ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
    
ตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสีย่งที่เปนระบบสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยไดนอย 
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 จากตาราง 5.30  พบวาผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยและตัวแปรอิสระทั้ง 4  ตัวแปรตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของขอมูลรายสัปดาห  
หลักทรัพย  BFIT  มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ 0.9980 หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
อิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดถึงรอยละ 99.80  รองลงมา ไดแก หลักทรัพย 
AITCO, CNS, NFS และ MFC  ตามลําดับ มีคา R2  เทากับ 0.9975, 0.9967, 0.9885 และ 0.9806   
ตามลําดับ   สวนความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระทั้ง 4  ตัวแปรของ
ขอมูลรายสัปดาหที่มีคา R2   นอยที่สุด  ไดแก  SICCO, SCAN และ TNITY  ตามลําดับ  มีคา  R2  
เทากับ  0.2352, 0.2753 และ 0.3010  ตามลําดับ 

 
5.2.2  ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง

รายเดือน   
 จากผลการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลหลักทรัพยรายเดือนตามขอ  5.1.2.1 พบวามี
หลักทรัพยที่มีสภาพไมนิ่งจํานวน  6  หลักทรัพย  ไดแก  บริษัทหลักทรัพยเอเชีย พลัส จํากัด
(มหาชน) (ASP)  บริษัทหลักทรัพยฟนันซา จํากัด (FNS)  บริษัทนวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (NVL)  
บริษัทราชธานีลิสซิ่ง  จํากัด (มหาชน) (THANI)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน)  (US) 
และบริษัทเงินทุนซีมิโก จํากัด (มหาชน) (ZMICO)  ซ่ึงมีลักษณะขอมูลผลตอบแทนที่แทจริงของ
หลักทรัพยไมนิ่งจึงไมสามารถนํามาใชในการศึกษาในสวนนี้เชนกัน 

5.2.2.1 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่ อนไมคงที่     
(heteroscedasticity)  ของหลักทรัพยรายเดือน 

 เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลตามผลการศึกษาขางตนแลวนําขอมูล
ที่มีลักษณะนิ่งมาทําการศึกษาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary 
least square) ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่พิจารณาถึงผลกระทบฤดูกาลจากภาวะตลาดขาขึ้น
และภาวะตลาดขาลงตามขอมูลรายเดือน โดยใชตัวแปรหุนตามสมการ  5.4 

 ปญหาที่มักเกิดขึ้นในการใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด  คือ 
ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  การทดสอบความสัมพันธของความคลาดเคลื่อน  
(εt)  ตามวิธีของ  White โดยนําคาคลาดเคลื่อนที่ไดมาทดสอบสมการถดถอยอีกครั้งและทดสอบ
สมมติฐาน ดังนี้ 
     H0  :   Var(εt)  =  σ2   

 H1  :   Var(εt)  ≠  σ2 
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หรือ     H0  :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedasticity) 
 H0  :  ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 

 สถิติที่ใชทดสอบคือ F-Statistic ใชทดสอบวาตัวแปรทกุตัวมีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0 หรือไมโดยพจิารณาจากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic หากมีคามากกวา  0.01          
 
ตาราง  5.31 ผลการทดสอบความความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ของการ 

วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายเดือน 
หลักทรัพย F-Statistic คาความนาจะเปน 

ACL 1.7549 0.0971 
AEONTS 2.7419 0.0439 
AITCO 1.9145 0.0678 

ASL 1.6482 0.1231 
BC 4.4471 0.0002 

BFIT 1.2458 0.2828 
CNS 5.8157 0.0000 
KGI                 289.4784 0.0000 
KK 3.3402 0.0022 

KTC 3.1894 0.0253 
MFC 1.4459 0.1891 
NFS 8.0665 0.0000 
PL                116.6523 0.0000 

SCAN 1.5017 0.1685 
SGF                   68.6801 0.0000 

SICCO                   12.8350 0.0000 
SPL                 423.2599 0.0000 

SSEC 0.8236 0.5966 
TISCO 2.2906 0.0282 
TNITY 1.4699 0.2476 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  ปฏิเสธ H1   นั่นคือความแปรปรวนของตัว
แปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F-Statistic นอยกวา 
0.01 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0   ยอมรับ H1  นั่นคือความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคา
ไมคงที่ (heteroscedasticity) 
  ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของสมการ
ความสัมพันธดังตาราง 5.31 พบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่ไมเกิดปญหา heteroscedasticity  
นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic สูงกวาระดับนัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศึกษาครั้งนี้
เทากับ  0.01  ทั้งหมด  11 หลักทรัพย  ไดแก  ACL, AEONTS AITCO ASL, BFIT, KTC, MFC, 
SCAN, SSEC, TISCO และ TNITY  พบวามีความสัมพันธของหลักทรัพยที่เกิดปญหาความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  นั่นคือมีคาความนาจะเปนของ F-Statistic  ต่ํากวา
ระดับนัยสําคัญที่ยอมรับไดในการศึกษาครั้งนี้( 0.01) ทั้งหมด  9  หลักทรัพย  ไดแก BC, CNS, KGI, 
KK, NFS, PL, SGF, SICCO  และ SPL 
 
ตาราง  5.32  ผลการทดสอบ  heteroscedasticity  หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  weight  least square 

ของการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงราย
เดือน 

หลักทรัพย ตัวแปรที่ใชในการ 
ถวงน้ําหนัก F-Statistic คาความนาจะเปน 

(Prob) 
BC HML 1.9067 0.0690 

CNS SMB 0.5604 0.8074 
KGI HML 0.4440 0.8913 
KK HML 0.5502 0.8154 
NFS SMB 0.4130 0.9103 
PL SMB 0.5748 0.7959 

SGF SMB 0.6461 0.7369 
SICCO RMF 1.8913 0.0715 

SPL SMB 2.3271 0.0259 
ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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 ผลการทดสอบตามตาราง  5.31 พบวาเกิดปญหาความแปรปรวนของตัว
แปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่   ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้แกปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่โดยใชวิธีกําลังสองถวงน้ําหนัก ซ่ึงไดผลการทดสอบหลังจากการแกปญหา 
heteroscedasticity   ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติของหลักทรัพยที่เกิดปญหา 9   หลักทรัพย
ดังตาราง  5.32 

 เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่โดย
วิธีการ weight  least  square นั่นคือหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
มากที่สุดในแตละหลักทรัพยดังตาราง 5.32 พบวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.01(ความเชื่อมั่น 99%) 
หลักทรัพย AEONTS, AITCO, BFIT, CNS, KGI, KK, MFC, NFS, PL, SCAN, SPL, SSEC, 
TISCO และ TNITY มีคาความนาจะเปนของ  F-Statistic  มากกวา 0.01 ดงันั้น จึงยอมรับสมมติฐาน 
H0 คือ ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) 

 
                        5.2.2.2   ผลการทดสอบอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน  (autocorrelation) ของการ

วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึน้และขาลง
รายเดือน 

 ปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน (autocorrelation) คือ ปญหาที่เกิดจาก
ตัวคลาดเคลื่อน (error term) ในเทอมปจจุบันมีความสัมพันธกับตัวคลาดเคลื่อนของเทอมกอนหนา
นี้  ปญหานี้พบไดบอยในขอมูลประเภทอนุกรมเวลาซึ่งทําใหคาคลาดเคลื่อนในเวลา t และ  t-1 มี
ความสัมพันธกัน  ในการศึกษาครั้งนี้ทดสอบโดยใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic  มาทําการ
ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
จาก  εt    =   ρεt-1+µ t   
สมมติฐาน  H0 :  ρ  =  0 

 H1 :  ρ  =  1 
โดยที่   ρ       คือสัมประสิทธิ์สหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน 
หรือ  H0 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 H1 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
 
การทดสอบสมมติฐานทําโดยเปรียบเทียบคา Durbin-Watson  Statistic  กับ

คาวิกฤต (critical  value) dU   และdL  จากตาราง Durbin-Watson  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย  n  
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ตาราง  5.33 คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ของการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตาม 
ฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายเดือน 

หลักทรัพย Durbin-Watson Statistic 
ACL 2.3489 

AEONTS 1.6943 
AITCO 2.2678 

ASL 1.3775 
BC 2.0251 

BFIT 0.5959 
CNS 2.1466 
KGI 1.9189 
KK 1.7150 

KTC 2.3473 
MFC 2.0775 
NFS 2.2315 
PL 1.6485 

SCAN 0.7326 
SGF 1.9101 

SICCO 2.3892 
SPL 1.9269 

SSEC 0.7858 
TISCO 1.7631 
TNITY 1.6511 

            ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
(ขนาดตัวแปร) = 96  k (ตัวแปรอิสระ) = 4   ซ่ึงจะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) เมื่อคาสถิติ Durbin-
Watson  Statistic  อยูระหวาง dU กับ 4-dU  นั่นคือ 1.620 < d < 2.380 จะไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ 
 คาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  ที่คํานวณไดในแตละสมการจากตาราง  
5.33   พบวาหลักทรัพยที่มีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  อยูในชวง  1.620 ถึง 2.380  จึงยอมรับ
สมมติฐาน H0  นั่นคือไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  ไดแก  ACL, AEONTS, AITCO, BC, CNS, 
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KGI, KK, KTC, MFC, NFS, PL, SGF, SICCO, SPL, TISCO และ TNITY  นอกจากนี้พบวามี
หลักทรัพยที่มีคาสถิติ  Durbin-Watson Statistic  อยูในชวงคาวิกฤต  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก  (H0)  
นั่นคือเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ ไดแก ASL, BFIT, SCAN  และ SSEC ซ่ึงมีคาสถิติ  Durbin-
Watson Statistic เทากับ   1.3775, 0.5959, 0.7326  และ 0.7858 ตามลําดับ 
 เนื่องจากปญหานี้เกิดจากหลายสาเหตุ  ฉะนั้นการแกปญหาจึงแตกตางกัน
ไป  ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการแปลงขอมูล (tranform) โดยใสอีกตัวแปรหนึ่งเขาไป คือ AR(1) 
ซ่ึงก็คือ autoregressive ลําดับที่ 1 ดังรูปแบบในสมการ 5.3 ซ่ึง lag 1 time เรียกวา first order 
autoregressive  ซ่ึงเปนกลไกในการหาคาสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (ρ) แตถาคาสถิติ  Durbin-
Watson Statistic  ยังคงอยูในชวงคาวิกฤตซึ่งอาจจะเกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนใน
ลําดับที่สูงขึ้นอีกอาจจะใส AR(2) เขาไปในสมการเพื่อหาคา  ρ  ลําดับที่สองตอไป  ซ่ึงผลการ
แกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนจากสมการความสัมพันธของหลักทรัพยดังนี้ 
 
ตาราง 5.34  ผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนของการวิเคราะหความเสี่ยงและ     

ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายเดอืน 
หลักทรัพย ลําดับของ autoregressive Durbin-Watson Statistic 

ASL AR(1)  2.1356 
BFIT AR(1)  2.0698 
SCAN AR(1) 1.8534 
SSEC AR(1) AR(2) 2.3408 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
  
 จากตาราง  5.34  แสดงถึงผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อน
ของสมการการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายเดือน  
พบวาหลักทรัพย SSEC เกิดปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนในลําดับที่สูงกวาเนื่องจากตอง
แกปญหาดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1)) และลําดับที่ 2  (AR(2)) จนทําให
คาสถิติ  Durbin-Watson  Statistic  เทากับ  2.3408 สําหรับหลักทรัพย ASL, BFIT และ SCAN  
แกปญหาดวยการใสตัวแปร  autoregressive  ลําดับที่  1 (AR(1))  เขาไปในสมการจนทําใหคาสถิติ  
Durbin-Watson  Statistic  มีคาเทากับ 2.1356, 2.0698 และ 1.8534  หรือยอมรับสมมติฐานหลักวา
ไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ    
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5.2.2.3   การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของความสัมพันธของความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายเดือน 

  เมื่อทําการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลรายเดือนพบวาสามารถนําขอมูล
หลักทรัพยรายเดือนที่มีสภาพนิ่งจํานวน   20  หลักทรัพย  และทําการแกปญหาความความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) และปญหาอัตสหสัมพันธคา
คลาดเคลื่อน (autocorrelation) จากสมการความสัมพนัธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล
ภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายเดือนแลวจึงสามารถนําคาคงที่และสัมประสิทธิ์มาทําการวิเคราะหได 
 คาอัลฟา (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวา
ปกติ (abnormal Return) หากคาอัลฟา (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลกัทรพัย
นั้นมีปจจัยอ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α  เปนบวกมาก แสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติสมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนัก
ลงทุนไดรับสวนตางของกําไรเมื่อขายหลักทรัพยออกไป และหากคา α  มีคาเปนลบ แสดงวามี
ปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ จึงไมควรลงทุนใน
หลักทรัพยนี้ 
 การทดสอบคา  α  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพยตองมีคาไม
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีสมมติฐานคือ 
  H0: α =0  (ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ) 

 H1: α ≠0 (มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ) 
 ในการทดสอบใชคาทางสถิติ t-Statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของ
สัมประสิทธิ์ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศนูยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติหรือไม  การศึกษาในครั้งนี้
พิจารณา ณ  ระดับนยัสําคัญ 0.01 โดยมีคาความเปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k 
คือจํานวนตัวแปรอิสระโดยในการศึกษาทีใ่ชขอมูลรายเดือนมีนวนตัวอยางทั้งหมด 96  ตัวอยาง 
และมีตวัแปรอิสระ 4 ตัวแปร ดังนั้น คาความเปนอิสระเทากับ 96-4-1 =  91  คา t-Statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.638  หรือโดยการพจิารณาคาความนาจะเปน (probability) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% นั่นคือถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีมากกวา 0.01 จะยอมรับ
สมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาไมมีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกดิผลตอบแทนหลักทรัพยผิดปกติ แตถาคา
ความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมนีอยกวา 0.01 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1 แสดง
วามีปจจยัอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนหลักทรัพยผิดปกต ิ
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ตาราง  5.35  ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ของความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตาม
 ฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงรายเดือน 

หลักทรัพย คาอัลฟา (α) t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 101.6788 24.0675 0.0000*** 
AEONTS 18.8951 2.4733 0.0230** 
AITCO 94.8686 11.8386 0.0000*** 

ASL            -4.2172 -0.5382 0.5918 

BC         114.3739 134.3339 0.0000*** 
BFIT         535.9063 10.7105 0.0000*** 
CNS 89.5871 37.0718 0.0000*** 
KGI 54.7780 29.7446 0.0000*** 
KK             9.5914 23.1431 0.0000*** 

KTC 20.6920 3.1859 0.0049*** 
MFC 57.0685 2.7614 0.0070*** 
NFS         102.3375 66.6349 0.0000*** 
PL         270.9192 25.1541 0.0000*** 

SCAN 54.1534 1.0948 0.2766 

SGF             4.0213 1.7974 0.0756* 
SICCO 87.9411 86.4443 0.0000*** 

SPL             2.2300 0.8752 0.3838 

SSEC       -609.0576 -0.3418 0.7372 

TISCO 0.2712 0.0862 0.9315 

TNITY           15.2381 1.2157 0.2390 

  ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 หมายเหตุ :    *      คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
       **    คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
       ***  คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  99% 
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  ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติจากตาราง  
5.35  พบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  หลักทรัพย SGF มีคา t-Statistic ที่คํานวณได  1.7974
มากกวาคา  t  จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 เทากับ 1.664 และ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  
หลักทรัพย AEONTS มีคา t-Statistic ที่คํานวณได  2.4733 มากกวาคา  t  จากตาราง ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 เทากับ 1.990 หรือพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา  t-Statistic จะมีคานอยกวา  
0.05  สวน  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย ACL, AITCO, BC, BFIT, CNS, KGI, KK, 
KTC, MFC, NFS, PL และ SICCO มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา  t  จากตาราง  หรือ
พิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา  t-Statistic จะมีคานอยกวา  0.01 และ จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรับ H1  คือคา  α  ≠ 0   แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป  
โดยทุกหลักทรัพยที่มีคา α เปนบวกหมายถึงหลักทรัพยนั้นมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
สูงกวาปกติ      
  สําหรับหลักทรัพย ASL, SCAN, SPL, SSEC, TISCO และ TNITY   ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99%  มีคา t-Statistic ที่คํานวณไดเทากับ -0.5382, 1.0948, 0.8752, -0.3418, 
0.0862  และ 1.2157 ตามลําดับ  ซ่ึงคาของ  t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง
เทากับ 2.638  หรือพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา  t-Statistic จะมีคามากกวา  0.01 จึงยอมรบั
สมมติฐาน H0 และปฏิเสธ  H1 โดยคา α  = 0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติไป  
  จากรูป  5.4  เปนการนําคาอัลฟา (α) ของการวิเคราะหความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน
มาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบมีอิทธิพลทําให
ผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด  พบวาหลักทรัพย  SSEC  มีคาอัลฟาแตกตางไปจากศูนย
ในทางบวกมากที่สุด เทากับ 166.3927 แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพย SSEC เขามามีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนสูงกวาปกติ รองลงมาคือ หลักทรัพย ASP และ BC  มีคาอัลฟา (α) เปนบวก เทากับ  
124.8326 และ 109.7250  ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติจึงมีความ
นาสนใจลงทุน 
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ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
รูป  5.4   การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของความสัมพันธความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล

ภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 
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5.2.2.4 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของความสัมพันธความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 

 ก.) การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β1) 
 คาสัมประสิทธ์ิเบตา (β1) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) เปน
ตัวแทนความเสี่ยงที่เปนระบบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคาเปนบวกแสดงวาการเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกัน  แตหากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคาเปนลบแสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ขาม 
 ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดและถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β1) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด  
 สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β1)  คือ 

H0 :  β1  =   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 H1 :  β1  ≠  0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 
              โดยคาสถิติที่ใชทดสอบคือ t-Statistic  ซ่ึงถา t-Statistic ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับสมมติฐาน
หลัก H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
ตลาด แตถาคา  t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตารางเทากับ  2.638  ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01  จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 
 ผลทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตาดังตาราง  5.36  พบวาหลักทรัพย ASL, KK 
และ  KTC  มีผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น  95%  เนื่องจากมีคา  t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตารางเทากับ  1.990
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  หรือพิจารณาจากคาความนาจะเปนของ  t-Statistic นอยกวา  0.05  จึง  
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ตาราง  5.36  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β1) ของความสัมพันธความเสี่ยงและ                  
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 

หลักทรัพย คาเบตา  (β1) t-Statistic คาความนาจะเปน 
(Prob) 

ACL 2.0657 4.4883       0.0000*** 
AEONTS 1.2653 0.5861 0.5647 

AITCO 2.5763 2.9512      0.0040*** 
ASL 1.3154 2.2060    0.0300** 
BC 3.9889 9.7927      0.0000*** 

BFIT 2.5886 1.6156 0.1097 

CNS 2.8780 6.0935      0.0000*** 
KGI 6.7685 7.6822      0.0000*** 
KK 0.4080 2.0576    0.0425** 

KTC 3.9232 2.1375     0.0458** 
MFC -0.3646 -0.1620 0.8717 

NFS 4.5202 15.0588       0.0000*** 
PL -2.3097 -1.0972 0.2754 

SCAN 3.6475 2.6619       0.0092*** 
SGF 1.9976 4.5682       0.0000*** 

SICCO -0.2593 -0.0839 0.9333 

SPL 1.7197 3.4530       0.0008*** 
SSEC 0.6619 0.1660 0.8704 

TISCO 1.4874 4.3369       0.0000*** 
TNITY 2.4350 0.6874 0.5001 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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ยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0   สําหรับที่มีผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สัมพันธกับ
ผลตอบแทนตลาดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น  99%  จํานวน  10 หลักทรัพยไดแก  ACL, 
AITCO, BC, CNS, KGI, NFS, SCAN, SGF, SPL และ TISCO ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณได
มากกวาคา t ที่เปดจากตารางเทากับ  2.638  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01    
 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยที่มีนัยสําคัญทางสถิติทุก
หลักทรัพยมีคาเปนบวกจํานวน 13 หลักทรัพย  ไดแก ACL, AITCO, ASL, BC, CNS, KGI, KK, 
KTC, NFS, SCAN, SGF, SPL และ TISCO นั่นคือผลตอบแทนหลักทรัพยสัมพันธกับผลตอบแทน
ตลาดในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ   
 หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตาอยางไมมีนัยสําคัญ  7  หลักทรัพย ไดแก 
AEONTS, BFIT,  MFC, PL, SICCO, SSEC  และ TNITY นั่นคือ คา t-Statistic ที่คํานวณไดนอย
กวาคา  t  ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 

 ข.)  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β2)  
  คาสัมประสิทธ์ิเบตา(β2) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดแบงตามภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง โดย
ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่พิจารณาถึงผลกระทบฤดูกาลจากภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะ
ตลาดขาลงรวมดวยตามสมการ  5.4  โดยใชตัวแปรหุนซ่ึงมีเกณฑการแบงภาวะตลาดที่ใชอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate)  เปนเกณฑในการแบง ดังนี้ 
 ถา  Rm  -  Rf  ≥  0  จะเปนภาวะตลาดขาขึ้น   คา  Dt  =  1 
    Rm  -  Rf  <  0  จะเปนภาวะตลาดขาลง   คา  Dt  =  0 

 
จากสมการ  5.4  จะเห็นไดวาในภาวะตลาดขาขึ้นคา β หรือความเสี่ยงจะ

เทากับ β1i + β2i และในภาวะตลาดขาลงเทากับ β1i  ดังนั้น เพื่อเปนการดูวาความเสี่ยงของหลักทรัพย
ในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันหรือไม    จึงทําการทดสอบโดยใชคาสถิติ t-
test ในการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
    H0 :  β2i =    0 
    H1 :  β2i ≠    0 
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ถา β2  มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือยอมรับสมมติฐาน  H0   

แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพย นั้นในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงไมแตกตางกัน นั่นก็
คือถา β2  เทากับ 0 แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมขึ้นกับภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง 

ถาปฏิเสธสมมติฐาน H0 คือ β2  ≠  0  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา
ยอมรับสมมติฐาน H1 คือ β2 มีความแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นความเสี่ยงหรือ
คา β ของหลักทรัพยนั้นจะตางกันในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง  นั่นคือ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นกับภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง 
 หากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอันเนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้น
และขาลงมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แตหากคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มีคาเปนลบ 
แสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอัน
เนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอันเนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงและถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มี
คานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
นอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดอันเนื่องมาจากภาวะตลาดขาขึ้น
และขาลง 
 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) ดังตาราง 5.37 พบวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดตามภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงอยางมี
นัยสําคัญจํานวน 7  หลักทรัพย  ไดแก BC, BFIT, CNS, KGI, KK, NFS และ SICCO  นั่นคือ
ยอมรับวา   β2  ≠  0   ดังนั้น  ภาวะตลาดขาขึ้นคา β หรือความเสี่ยงจะเทากับ β1 + β2 และในภาวะ
ตลาดขาลงเทากับ  β1   แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพยดังกลาวในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะ
ตลาดขาลงแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  ดังนี้ 
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%  พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยที่
สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดตามภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงอยางมีนัยสําคัญ  ไดแก  
SICCO  ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณได  1.9154  มากกวาคา t ที่เปดจากตารางเทากับ 1.664  ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.10 หรือพิจารณาคาความนาจะเปนของคา t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  0.0586 มีคา
นอยกวา  0.10   จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0  แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นใน
ภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น  90%  
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ตาราง  5.37  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β2) ของความสัมพันธความเสี่ยงและ                    
 ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 

หลักทรัพย คาเบตา (β2) t-Statistic คาความนาจะเปน 
ACL -0.7256 -1.0153 0.3126 

AEONTS -2.9844 -1.1102 0.2808 

AITCO 2.1086 1.5556 0.1233 

ASL 1.1220 1.2056 0.2312 

BC -6.6962 -13.8890       0.0000*** 
BFIT 5.3348 2.1320    0.0358** 
CNS 2.1237 2.1878     0.0312** 
KGI -13.8997 -13.3287       0.0000*** 
KK 2.0559 8.7602       0.0000*** 

KTC -3.8996 -1.7063 0.1042 

MFC 0.5720 0.1636 0.8704 

NFS -2.2419 -3.6341       0.0005*** 
PL 3.2286 0.7463 0.4574 

SCAN -1.5268 -0.7118 0.4784 

SGF -1.0261 -1.1418 0.2565 

SICCO 8.8309 1.9154   0.0586* 
SPL 0.4071 0.3977 0.6918 

SSEC -0.3151 -0.0680 0.9467 

TISCO 0.7352 1.3806 0.1708 

TNITY -1.7200 -0.3900 0.7009 

   ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
   หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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 พิจารณา ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95%  พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยที่
สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดตามภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงอยางมีนัยสําคัญ  จํานวน  2   
หลักทรัพยไดแก  BFIT  และ CNS  ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง
เทากับ 1.990  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือพิจารณาคาความนาจะเปนของคา t-Statistic  ที่คํานวณ
ไดเทากับ  0.0358 และ 0.0312  ตามลําดับ มีคานอยกวา  0.05   จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ 
H0  แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันอยาง
มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น  95%  

พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยที่
สัมพันธกับผลตอบแทนตลาดตามภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงอยางมีนัยสําคัญ  จํานวน  4  
หลักทรัพยไดแก  BC, KGI, KK  และ NFS   ซ่ึงคา  t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจาก
ตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 หรือพิจารณาคาความนาจะเปนของคา t-Statistic  ที่คํานวณได มีคา
นอยกวา  0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H1  และปฏิเสธ H0   แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นใน
ภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น  99% 

อยางไรก็ตาม  พบหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β2) อยางไมมี
นัยสําคัญจํานวน  13  หลักทรัพย ไดแก ACL, AEONTS, AITCO ASL, KTC, MFC, PL, SCAN, 
SGF, SPL, SSEC, TISCO  และ TNITY นั่นคือ คา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา  t  ที่เปดจาก
ตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0)   นั่นคือ  β2  มีคาเทากับ 0 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง
ไมแตกตางกันหรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมขึ้นกับภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงนั่นเอง 

 
5.2.2.5 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของความสัมพันธของความเสี่ยงและ  

ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 
 คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการโดยมสีมมติฐาน คือ 
               H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมคีวามสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
        H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
 
         เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา            
t -Statistic  คือถาคา  t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
(ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่
เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธกัน 
 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  ดังตาราง 5.38  พบวาหลักทรัพยที่มี
คาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญจํานวน  ไดแก หลักทรัพย AEONTS, AITCO, ASL, BFIT, FNS, 
KGI, NFS, PL, SCAN  และ SSEC   
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% พบวาหลักทรัพย MFC, SCAN  และ  
SGF  มีคาสัมประสิทธ์ิ  s อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.2452, 2.5401          
และ -2.0376  ตามลําดับ  มีคามากกวา  t -Statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.990  จึง
ยอมรับสมมติฐาน  H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ขนาดของกิจการ  
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% พบวาหลักทรัพย AEONTS, ASL, BC, 
KGI, KK, SICCO  และ SSEC  มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ คือคา t-Statistic ที่คํานวณได 
เทากับ 13.1646, 4.1727, 2.9556, 6.1023, 3.2381, -7.3595  และ 30.8165 ตามลําดับ มีคามากกวา     
t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.638  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ H1   

และหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์   s  สวนใหญเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดของกิจการไปในทิศทางเดียวกัน  
 นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพยจํานวน  10  หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s 
ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, AITCO, BC, CNS, KTC, NFS, PL, SPL, TISCO และ 
TNITY  เนื่องจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา  t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.638  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0  (s  =  0) ปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ 
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ตาราง   5.38    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ s ของความสัมพันธของความเสี่ยงและ                      
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-Statistic คาความนาจะเปน 
ACL 0.0288 1.6225 0.1081 

AEONTS 1.1621 13.1646       0.0000*** 
AITCO 0.0155 0.4600 0.6466 

ASL 0.1194 4.1727       0.0001*** 
BC 0.2735 2.9556       0.0040*** 

BFIT 0.0903 0.9719 0.3337 

CNS -0.1440 -0.8107 0.4197 

KGI 1.2214 6.1023       0.0000*** 
KK 0.1459 3.2381        0.0017*** 

KTC -0.0008 -0.0103 0.9919 

MFC 0.1953 2.2452     0.0272** 
NFS -0.1501 -1.3297 0.1869 

PL 0.4542 0.5737 0.5676 

SCAN 0.2048 2.5401     0.0128** 
SGF -0.3351 -2.0376     0.0445** 

SICCO -0.2880 -7.3595      0.0000*** 
SPL -0.0387 -0.2067 0.8367 

SSEC 4.8573 30.8165      0.0000*** 
TISCO 0.0024 0.1844 0.8541 

TNITY -0.0238 -0.1643 0.8713 

    ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
    หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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5.2.2.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของความสัมพันธของความเส่ียงและ                     
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 

 คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) โดยมี
สมมติฐาน คือ 
                H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมคีวามสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา 

    หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
         H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก 

    ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
 
 เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา                          
t-Statistic คือถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ถือวายอมรับสมมติฐานหลัก H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกับอัตราสวนต่ํา แตถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดสูงกับอัตราสวนต่ํามีความสัมพันธกัน 
 จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h ดังตาราง 5.39 พบวาหลักทรัพย
จํานวน  12  หลักทรัพย ที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก หลักทรัพย AEONTS, ASL, BFIT, 
CNS, KGI, PL, SGF, SICCO  และ SSEC  
 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย CNS, KGI, PL และ SGF 
มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวา  t-Statistic ที่เปด
จากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.990  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 และยอมรับสมมติฐาน  H1 

โดยมีคาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ 0.0826, -0.5510, 0.3203 และ0.0823 ตามลําดับ แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดในทิศทางตรงกันขาม 
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ตาราง  5.39   ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ของความสัมพันธของความเสี่ยงและ               
ผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-Statistic คาความนาจะเปน 
ACL -0.0133 -1.1335 0.2600 

AEONTS -0.9070        -10.8324 0.0000*** 
AITCO 0.0013  0.0596 0.9526 

ASL -0.1315 -5.7273 0.0000*** 
BC -0.1775 -1.6107 0.1107 

BFIT -0.4211 -4.5574 0.0000*** 
CNS 0.0826 2.3583 0.0205** 
KGI -0.5510 -2.3122 0.0230** 
KK 0.0263 0.4906 0.6249 

KTC -0.0478 -0.6708 0.5104 

MFC -0.0724 -1.2596 0.2110 

NFS -0.0262 -1.1774 0.2421 

PL 0.3203 2.0512 0.0431** 
SCAN 0.0405 0.4956 0.6214 

SGF 0.0823 2.5363 0.0129** 
SICCO -0.0599 -4.7709 0.0000*** 

SPL 0.0403  1.0922 0.2776 

SSEC -3.2231        -10.3118 0.0000*** 
TISCO -0.0143          -1.6348 0.1055 

TNITY -0.0598          -0.4351 0.6684 

  ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
  หมายเหตุ  * คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90% 
 ** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  95% 
 *** คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
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 พิจารณา ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย AEONTS, ASL,  BFIT, 
SICCO  และ SSEC  มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ คือคา  t-Statistic ที่คํานวณไดมากกวา t-
Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.638  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0  ยอมรับ  H1     
โดยมีคาสัมประสิทธิ์  h มีคาเปนลบและนอยกวา 1 เปนสวนใหญเทากับ -0.0133, -0.1315, -0.4211, 
-0.0599 และ  -3.2231  นั่นคือ หากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงนอยกวา 1  หนวย หรือ
หากผลตางของผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดลดลง 1  หนวย จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนอยกวา  1  หนวย 
 นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน  9  
หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h ไมมีนัยสําคัญไดแก หลักทรัพย ACL, AITCO, BC, KK, KTC, 
SICCO, MFC, NFS, SCAN, SPL, TISCO และ TNITY  เนื่องจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคา
นอยกวา  t-Statistic  ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.638  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก H0    
(h  =  0) ปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตางของ
ผลตอบแทนอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
 
  5.2.2.7 การวิเคราะหคา  R2  ของความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตาม  

ฤดูกาลภาวะตลาดขึ้นและขาลงรายเดือน 
 การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 4 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาสวนนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ภาวะตลาดขาขึ้น
และขาลง  ขนาดของกิจการ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถ
ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรพัยไดดี
เพียงใด  

 หากคา R2  มีคามากแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปร
ที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย 
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ตาราง  5.40  คา R2  ของสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาด
ขึ้นและขาลงรายเดือน 

หลักทรัพย R-Squared 
BC 0.9970 
NFS 0.9946 

SICCO 0.9897 
SSEC 0.9896 
CNS 0.9850 
KK 0.9763 
PL 0.9628 

AEONTS 0.9472 
KGI 0.9276 
BFIT 0.7607 
ASL 0.6140 

SCAN 0.6114 
TISCO 0.5718 

SGF 0.5051 
AITCO 0.4376 

SPL 0.4304 
ACL 0.3500 
KTC 0.3093 

TNITY 0.1113 
MFC 0.0603 

     ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 
 จากตาราง 5.40  พบวาผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยและตัวแปรอิสระทั้ง 4  ตัวแปรตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของขอมูลรายเดือน  
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หลักทรัพย  BC  มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ 0.9970 หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
อิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดถึงรอยละ 99.70  รองลงมา ไดแก หลักทรัพย NFS, 
SICCO, SSEC และ CNS  ตามลําดับ มีคา R2  เทากับ 0.9946, 0.9897, 0.9896 และ 0.9850   
ตามลําดับ   สวนความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระทั้ง 4  ตัวแปรของ
ขอมูลรายเดือนที่มีคา R2   นอยที่สุด  ไดแก  MFC, TNITY และ KTC    มีคา  R2  เทากับ  0.0603, 
0.1113 และ 0.3093  ตามลําดับ 
 

5.2.3 ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนจากผลกระทบตามฤดูกาลรายเดือน 
 ตามสมมติฐานที่วาพฤติกรรมราคาหลักทรัพยอาจมีผลกระทบจากฤดูกาลในแตละ

เดือนแตกตางกัน  ดังนั้น  อาจมีหลายปจจัยในแบบจําลองที่สามารถอธิบายผลกระทบของ
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย  ซ่ึงจากผลการศึกษาของงานวิจัยหลายฉบับสวนใหญพบวาเดือน
ที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยสูงสุดคือเดือนมกราคม (january  effect) เนื่องมาจากการ
ปดงบการเงิน/ผลประกอบการ ณ  วันส้ินป  การศึกษาครั้งนี้จึงกําหนดใหมีการใชตัวแปรหุนเขามา
ในสมการฟารมาและเฟรนชเพื่อศึกษาผลกระทบของเดือนที่มีตอผลตอบแทนแตละหลักทรัพย ดัง
สมการ  5.4  โดยใชขอมูลรายเดือนระหวางเดอืนมกราคม  2540  ถึง เดือนธันวาคม  2547 รวม  96  
เดือนของกลุมเงินทุนและหลักทรัพยที่ผานการทดสอบสภาพนิ่งของขอมูลจํานวน  20  หลักทรัพย  
นั่นคือ ยกเวน บริษัทหลักทรัพยเอเชีย พลัส จํากัด(มหาชน) (ASP)  บริษัทหลักทรัพยฟนันซา จํากัด 
(FNS)  บริษัทนวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (NVL)  บริษัทราชธานีลิสซิ่ง  จํากัด (มหาชน) (THANI)  
บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน)  (US) และบริษัทเงินทุนซีมิโก จํากัด (มหาชน)  
(ZMICO)  ซ่ึงมีลักษณะขอมูลผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยไมนิ่งจึงไมสามารถนํามาใชใน
การศึกษาในสวนนี้   

 ตัวแปรหุนฤดูกาลรายเดือน Dt   ประกอบดวย   D1 ,D2 ,D3 …D11   ซ่ึงกําหนดให 
เดือนธันวาคมเปนเดือนฐาน  ดังตาราง  5.41 โดย 

     D  =  1  สําหรับเดือนที่ตองการศึกษา  D  =  0  สําหรับเดือนอื่นๆ 
 การศึกษาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary 

least square) ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่พิจารณาถึงผลกระทบฤดูกาลรายเดือนตามขอมูล
รายเดือนโดยใชตัวแปรหุนตามสมการ  5.4  เมื่อทําการตรวจสอบและแกปญหาความความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมคีาไมคงที่และปญหาอัตสหสัมพันธคาคลาดเคลื่อนรวมถึงผล 
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ตาราง  5.41  การสรางตัวแปรหุนตามฤดูกาลรายเดือน 
เดือน D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 

มกราคม 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
กุมภาพนัธ 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
มีนาคม 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
เมษายน 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 
พฤษภาคม 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 
มิถุนายน 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 
กรกฎาคม 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 
สิงหาคม 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 
กันยายน 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 
ตุลาคม 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 

พฤศจิกายน 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
ธันวาคม 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

ที่มา : Li-Shien Tan (2002) 

การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลตอบแทนตลาด  ขนาดกิจการ  และอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอมูลคาตลาดที่กลาวไวแลวในหัวขอที่ 5.1 ดังนั้นในหัวขอนี้จะวิเคราะหถึงผลกระทบของ
เดือนที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อเปนการดูวาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะตลาดแต
ละเดือนมีความแตกตางกันหรือไม  จึงทําการทดสอบโดยใชคาสถิติ  t-test ในการทดสอบ
สมมติฐาน ดังนี้ 
    H0 :  β2i , β3i , β4i …β12i =    0 
    H1 :  β2i , β3i , β4i …β12i        ≠    0 

 
พิจารณา ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาความเปนอิสระเทากับ n-k-1  และ k คือ

จํานวนตัวแปรอิสระ โดยในการศึกษาที่ใชขอมูลรายเดือนทั้งหมด  96  เดือน และมีตัวแปรอิสระ 14  
ตัวแปร ดังนั้น คาความเปนอิสระเทากับ 96-14-1 =  81  คา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ    tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.645   และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.05 คา t-Statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.993 สําหรับ    
ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10 คา t-Statistic ที่เปดจากตารางเทากับ 1.666 ซ่ึงถาคา t-Statistic ที่คํานวณได
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มีคามากกวา   t-Statistic  ที่เปดจากตาราง หรือพิจารณาคาความนาจะเปน (probability) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99%,  95%  หรือ  90% นั่นคือถาคาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณมีนอยกวา 
0.01, 0.05  หรือ 0.10  ตามลําดับ  จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือยอมรับวาความเสี่ยงตาม
ฤดูกาลรายเดือนของหลักทรัพยสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ    แตถาคาสัมประสิทธิ์เบตาในเดือนที่ศึกษา  มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือ
ยอมรับสมมติฐาน  H0   แสดงวาความเสี่ยงตามฤดูกาลรายเดือนของหลักทรัพยไมสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพย  
 หากคาสัมประสิทธิ์เบตามีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดแตละเดือนมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  
แตหากคาสัมประสิทธิ์ เบตามีคาเปนลบแสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดแตละเดือนมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 ถาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดในแตละเดือนและถาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β2) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดในแตละเดือน 
 จากตาราง 5.42  พบวามีหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตาม
ฤดูกาลเดือนมกราคม ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวา t-Statistic  
ที่เปดจากตาราง (2.645)  จํานวน  4  หลักทรัพย ไดแก AEONTS, CNS, NFS และ SSEC  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.05 ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวา t-Statistic  ที่เปดจากตาราง (1.993)   
ไดแก  ASL  และ ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10 ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวา t-Statistic  ที่
เปดจากตาราง (1.666) ไดแก  ACL  รวมหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากเดือนมกราคมจํานวน 6  
หลักทรัพยคิดเปนรอยละ  30  ของหลักทรัพยทั้งหมด 
 หลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนกุมภาพันธ ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  ซ่ึงคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวา t-Statistic  ที่เปดจากตาราง (1.993)  
จํานวน  3  หลักทรัพย ไดแก  CNS, KK และ NFS  และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.10 ซ่ึงคา t-Statistic ที่
คํานวณไดมีคามากกวา t-Statistic  ที่เปดจากตาราง (1.666) ไดแก  BC  และ SSEC  รวมหลักทรัพย
ที่ไดรับผลกระทบจากเดือนกุมภาพันธ  จํานวน 5  หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ  25  ของหลักทรัพย
ทั้งหมด 
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ตาราง  5.42  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุนตามฤดูกาลรายเดือน 
เดือน 

หลักทรัพย 
ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. 

1.9159 1.6711 -0.0762 -0.4545 1.3966 0.8365 1.4061 0.5435 1.1147 0.7576 5.5348 
ACL (1.7610*) (1.2735) (-0.0517) (-0.3835) (1.1767) (0.6781) (1.1891) (0.4740) (0.9344) (0.6568) (3.4242***) 

-52.0703 -0.0550 6.5059 1.1632 5.1709 5.8990 3.5934 4.3108 7.0764 3.4737 3.3689 
AEONTS (-2.8217***) (-0.0093) (2.8223***) (0.1986) (2.3842**) (4.6615***) (1.1508) (2.7335***) (3.5865***) (2.1946**) (0.9184) 

2.6479 3.5603 2.9672 3.2634 3.3625 6.8284 6.1694 0.9895 2.9887 4.7328 -0.1092 
AITCO (1.1735) (1.3375) (0.9978) (1.3502) (1.3944) (2.6822***) (2.5776**) (0.4239) (1.2127) (2.0059**) (-0.0335) 

3.4496 2.8182 -0.8792 0.7614 -0.0570 3.6291 1.5030 2.1672 0.9205 2.7391 3.5778 
ASL (2.0474**) (1.4109) (-0.4120) (0.4463) (-0.0337) (2.0159**) (0.8661) (1.3383) (0.5351) (1.7105*) (1.5687) 

1.6988 3.0725 2.5523 3.8008 3.5538 5.0852 6.7298 1.7104 3.6831 2.2888 0.5026 
BC (1.1069) (1.8998*) (1.3685) (2.5397**) (2.3877**) (3.1844***) (4.4089***) (1.1497) (2.3971**) (1.5554) (0.2480) 

6.7317 2.5666 0.8992 3.4961 1.6300 -0.0017 7.2038 0.7651 2.0723 1.6948 -4.4690 
BFIT (1.4015) (0.4919) (0.1570) (0.7373) (0.3430) (-0.0003) (1.5053) (0.1662) (0.4303) (0.3755) (-0.7046) 

4.4105 3.8292 1.3286 2.0382 0.8928 0.8505 6.1275 1.4487 1.3790 5.2838 1.5296 CNS 
(2.6790***) (2.0116**) (0.6263) (1.1713) (0.5174) (0.4696) (3.5570***) (0.8663) (0.7914) (3.1300***) (0.6551) 

 
157 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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ตาราง  5.42 (ตอ)  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรหุนตามฤดูกาลรายเดือน  
เดือน 

หลักทรัพย 
ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. 

-8.5315 5.5576 15.6048 7.2829 5.4777 7.8945 10.3761 11.2659 5.0252 11.1533 -11.7014 
KGI (-1.1920) (0.7344) (1.8202*) (1.0564) (0.7963) (1.0824) (1.4790) (1.6679*) (0.7147) (1.6954*) (-1.2426) 

1.2492 2.7140 1.3968 1.1369 0.3214 2.3786 5.4830 1.2379 1.2178 1.9388 -0.5187 
KK (1.1692) (2.4009**) (1.0951) (1.1016) (0.3113) (2.1734**) (5.1961***) (1.2141) (1.1574) (1.9508*) (-0.3724) 

3.0444 0.3785 4.3189 10.4905 1.2930 3.7761 -0.7305 5.7903 0.2903 0.7506 5.2631 
KTC (0.9714) (0.1251) (3.0168**) (2.5168**) (0.8916) (4.1925***) (-0.3233) (5.2859***) (0.2050) (0.6612) (2.0869**) 

-0.2102 4.4399 7.0000 5.0761 5.7988 6.1693 6.0833 3.7176 6.1131 6.1214 4.6459 
MFC (-0.0334) (0.6104) (0.8636) (0.7634) (0.8796) (0.8915) (0.9242) (0.5818) (0.9182) (0.9490) (0.5207) 

4.2681 3.1023 0.2222 3.0554 3.4057 2.9672 5.1467 0.4901 2.5101 5.3618 4.9861 
NFS (3.5993***) (2.1176**) (0.1348) (2.3158**) (2.5708**) (2.1527**) (3.8731***) (0.3807) (1.8779*) (4.1766***) (2.7254***) 

-5.3842 -0.4764 -18.1529 -1.9892 -2.8412 -2.9703 5.5772 1.5099 -0.4005 0.9211 -33.1086 
PL (-0.5955) (-0.0508) (-1.6950*) (-0.2304) (-0.3268) (-0.3233) (0.6345) (0.1769) (-0.0454) (0.1113) (-2.748***) 

-2.2448 1.8031 8.3387 -0.5903 -1.7930 0.4687 0.0372 -1.6686 -0.6304 1.4275 -2.0119 SCAN 
(-0.6229) (0.4852) (1.9091*) (-0.1713) (-0.5199) (0.1281) (0.0105) (-0.4896) (-0.1784) (0.4292) (-0.4290) 

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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ตาราง  5.42 (ตอ)  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรหุนตามฤดูกาลรายเดือน  
เดือน 

หลักทรัพย 
ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. 

-1.1637 5.2997 -1.5432 5.9885 2.9332 5.3481 5.9192 6.4827 4.3261 10.5554 -10.6777 
SGF (-0.2414) (0.9883) (-0.2716) (1.2840) (0.6266) (1.0739) (1.2449) (1.4126) (0.9049) (2.3420**) (-1.6130) 

2.5766 3.3424 1.9225 9.5072 3.9065 6.0200 3.7049 2.3017 4.7813 8.5168 -0.2576 
SICCO (1.0542) (1.2237) (0.6341) (3.8099***) (1.5811) (2.2890**) (1.4954) (0.9562) (1.8959*) (3.4444***) (-0.0772) 

-1.9193 6.1943 13.4636 6.1236 6.2770 9.1718 13.7898 13.5983 7.1270 16.2776 -0.8557 
SPL (-0.3117) (1.0065) (1.8533*) (1.0596) (1.0862) (1.4914) (2.3375**) (2.3569**) (1.2003) (2.9180***) (-0.1076) 

-112.1920 39.5517 10.2082 -97.4968 -36.3300 6.8969 12.3470 -9.8501 2.7637 7.4999 15.7314 
SSEC (-6.3154***) (2.1934*) (1.7998*) (-4.8996***) (-7.0483***) (1.5138) (1.2321) (-2.3490*) (0.5150) (1.0728) (1.5274) 

1.3004 1.2820 1.1018 1.7226 1.2482 2.2676 0.9325 -0.8606 0.5704 -0.1487 2.3411 
TISCO (1.5478) (1.3595) (1.0580) (2.0206**) (1.4693) (2.5426**) (1.0910) (-1.0492) (0.6613) (-0.1799) (2.0609**) 

-0.9543 6.5137 2.6327 2.8745 -0.2567 1.4108 -1.3110 5.9643 17.0660 1.2784 7.0341 
TNITY (-0.0726) (0.8206) (0.8371) (0.3369) (-0.0795) (0.7355) (-0.2812) (2.5445**) (5.9214***) (0.5358) (1.4318) 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ   
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หลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนมีนาคม  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.01  ไดแก  AEONTS  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.05  ไดแก  KTC และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  ไดแก  KGI, PL, SCAN, SPL และ SSEC รวมหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากเดือนมีนาคม   
จํานวน 7  หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ  35  ของหลักทรัพยทั้งหมด   

หลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนเมษายน ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.01  ไดแก SICCO และ SSEC  และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.05 จํานวน 4  หลักทรัพย  
ไดแก  BC, KTC, NFS และ TISCO รวมหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากเดือนเมษายน   จํานวน 6  
หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ  30  ของหลักทรัพยทั้งหมด   
 หลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนพฤษภาคม          
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  ไดแก SSEC  และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.05 ไดแก  NFS รวมหลักทรัพยที่
ไดรับผลกระทบจากเดือนพฤษภาคมจํานวน 2  หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ  10  ของหลักทรัพย
ทั้งหมด   
 หลักทรัพยที่ได รับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนมิถุนายน              
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จํานวน 5  หลักทรัพย  ไดแก AEONTS, AITCO, BC, CNS และ KTC  
และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.05 จํานวน 4  หลักทรัพย  ไดแก  KK, NFS, SICCO และTISCO  รวม
หลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากเดือนมิถุนายน  จํานวน 9  หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ  45  ของ
หลักทรัพยทั้งหมด   
 หลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนกรกฎาคม              
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จํานวน 4  หลักทรัพย  ไดแก BC, CNS, KK และ NFS  และ ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.05 จํานวน 2  หลักทรัพย  ไดแก  AITCO และ SPL  รวมหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบ
จากเดือนกรกฎาคม  จํานวน 6  หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ  30  ของหลักทรัพยทั้งหมด  

หลักทรัพยที่ได รับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนสิงหาคม             
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จํานวน 2 หลักทรัพย  ไดแก  AEONTS และ KTC  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.05  ไดแก  SPL และ TNITY   และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.10  จํานวน 2 หลักทรัพย  ไดแก  KGI 
และ SSEC รวมหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากเดือนสิงหาคม  จํานวน 6  หลักทรัพย  คิดเปนรอย
ละ  30  ของหลักทรัพยทั้งหมด   

หลักทรัพย ท่ีไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนกันยายน             
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จํานวน 3 หลักทรัพย  ไดแก  AEONTS, SICCO และ SPL ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  ไดแก  BC   และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.10  ไดแก  NFS รวมหลักทรัพยที่ไดรับ
ผลกระทบจากเดือนกันยายน  จาํนวน  5  หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ  25  ของหลักทรัพยทั้งหมด 
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หลักทรัพยที่ได รับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนตุลาคม                
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จํานวน 4 หลักทรัพย  ไดแก  CNS, NFS, SICCO และ SPL  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  ไดแก AEONTS, AITCO และ SGF   และ ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.10  ไดแก  ASL, 
KGI และ KK รวมหลักทรัพยท่ีไดรับผลกระทบจากเดือนตุลาคม  จํานวน 10  หลักทรัพย  คิดเปน
รอยละ  50  ของหลักทรัพยทั้งหมด   
 หลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลเดือนพฤศจิกายน             
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จํานวน 4  หลักทรัพย  ไดแก AEONTS, NFS, PL และ TISCO และ        
ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.05 ไดแก  KTC  รวมหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากเดือนพฤศจิกายน  
จํานวน 5  หลักทรัพย  คิดเปนรอยละ 25  ของหลักทรัพยทั้งหมด  
          สําหรับหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากภาวะความเสี่ยงตามฤดูกาลรายเดือนมาก
ที่สุด  ไดแก  NFS  ซ่ึงผลตอบแทนไดรับผลกระทบ  9 เดือน  รองลงมา ไดแก  AEONTS  ซ่ึง
ผลตอบแทนไดรับผลกระทบ 7 เดือน  และหลักทรัพยที่ไมไดรับผลกระทบจากภาวะตลาดในแตละ
เดือนไดแก  BFIT และ MFC 
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ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย.

เดือน

จํานวนหลักทรัพย

ความเชือ่มั่นรอยละ90 ความเชือ่มั่นรอยละ95 ความเชือ่มั่นรอยละ99  
ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
รูป  5.5 จํานวนหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยที่ไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงตาม     

ฤดูกาลรายเดือน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 
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จากรูป  5.5 แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงตามฤดูกาลรายเดือนในเดือนมิถุนายนสงผล
กระทบที่รุนแรงที่สุดตอผลตอบแทนหลักทรัพย ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  รองลงมา  ไดแก  
เดือนมกราคม  กรกฎาคม  ตุลาคม และพฤศจิกายน  ดังนั้นในชวงเดือนดังกลาวผูลงทุนควรให
ความสนใจศึกษาในภาวะตลาดหลักทรัพยเปนอยางดี  เนื่องจากมีการเคลื่อนไหวที่สัมพันธกัน
ระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนตลาดอยางมีนัยสําคัญ 

 
5.3 การเปรียบเทียบหาความสัมพันธท่ีเหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน  
         จากผลการศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟาร
มาและเฟรนชรวมถึงการพิจารณาความเสี่ยงตามฤดูกาลที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
เงินทุนและหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลระหวางป  2540-2547  
ทั้งขอมูลรายสัปดาหและรายเดือนดังผลการศึกษาในหัวขอที่ 5.1 และ 5.2 ดังนั้นเพื่อหา
ความสัมพันธที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนจึงทําการเปรียบเทียบจากผล
การศึกษา  ดังนี้ 
 5.3.1  การเปรียบเทียบหาชวงความถี่ของขอมูลท่ีเหมาะสมในการวิเคราะหความสัมพันธ
  ตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
 ผลศึกษาความสัมพันธของหลักทรัพยตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชตามหัวขอที่  
5.1 ซ่ึงไดแบงความถี่ของขอมูลที่ใชศึกษาเปนรายสัปดาหและรายเดือนตามหัวขอที่ 5.1.1 และ5.1.2  
ตามลําดับ  พบวาคาสถิติการประมาณของคาความเสี่ยงและผลตอบแทนจะมีคาแตกตางกัน ถึงแม
จะใชขอมูลชวงเดียวกันก็ตามเนื่องจากมีการแบงชวงความถี่ของขอมูลที่ตางกันจึงเปรียบเทียบหา
ความถี่ของขอมูลที่เหมาะสมในการวิเคราะหความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ดัง
ตาราง  5.43      
 การพิจารณาคา F-Statistic เพื่อทดสอบนัยสําคัญของตัวแปรทุกตัวในสมการ ซ่ึงการ
ทดสอบคา F-statistics ในโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติสําหรับการศึกษาครั้งนี้ใชวิธี Wald-test  
ถาคาความนาจะเปนของคา F-statistics เขาใกล 0  อยางมีนัยสําคัญ   แสดงวาสมการดังกลาวเปนตัว
แทนที่ดีของหลักทรพัยสามารถพิจารณาคาสถิติอ่ืนตอไปได  จากตาราง  5.43  พบวาคาความนาจะ
เปนของคา  F-statistics  ทุกสมการความสัมพันธหลักทรัพยเขาใกล 0  อยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 
หมายถึงการมีนัยสําคัญโดยการประมาณจะใหผลใกลเคียงกับประชากรยกเวน ความสัมพันธของ
หลักทรัพย  MFC และ TNITY  โดยใชขอมูลรายเดือนที่มีคาความนาจะเปนของคา  F-statistics   
เทากับ  0.1259 และ 0.5213  ตามลําดับ ซ่ึงมีคาไมเขาใกล 0 แสดงวาสมการของหลักทรัพยดังกลาว
ไมเปนตัวแทนที่ดี  ดังนั้น จึงไมเหมาะสมที่จะนําคาสถิติอ่ืนมาใชในการคาดคะเน 
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หลักทรัพย / 

ความถี่ 
คาคงที่ (α) คาเบตา (β ) คาสัมประสิทธิ์ s คาสัมประสิทธิ์ h Prob of 

F- Statistic 
R2 Adjusted   R2 Sum of  

Square Error 

Mean of   

Square Error 
ACL          

รายสัปดาห 100.0599 (0.0000) 3.2056 (0.0000) -0.0076 

(0.182) -0.0062 (0.1807) 0.0000 0.4026 0.3982 144428.4 349.7056 

รายเดือน 98.7318 
(0.0000) 

1.6684 
(0.0000) 

0.0287 
(0.1099) 

-0.0124 
(0.2914) 0.0000 0.3427 0.3212 62149.79 675.5412 

AEONTS          

รายสัปดาห 75.1698 (0.0000) -0.1570 (0.8917) 1.0608 (0.0000) -1.1629 (0.0000) 0.0000 0.8900 0.8867 399478.7 967.2608 

รายเดือน 13.0214 
(0.0292) 

-0.9639 
(0.2409) 

1.1267 
(0.0000) 

-0.8525 
(0.0000) 0.0000 0.9438 0.9353 8602.2520 93.5027 

AITCO          

รายสัปดาห 92.5287 
(0.0000) 

1.7971 
(0.2340) 

(0.0239 
0.0252) 

0.0200 
(0.0004) 0.0000 0.9962 0.9962 5253135 12719.4552 

รายเดือน 103.4329 (0.0000) 3.7309 (0.0000) 0.0159 (0.6401) -0.0012 (0.9560) 0.0000 0.4226 0.4038 226981.6 2467.1913 

ASL          

รายสัปดาห 13.4156 (0.1421) 1.3743 (0.0000) 0.0578 0.0000) -0.0656 (0.0000) 0.0000 0.8850 0.8836 104078.2 252.0053 

รายเดือน 0.2083 
(0.9748) 

1.9388 
(0.0000) 

0.1227 
(0.0000) 

-0.1335 
(0.0000) 0.0000 0.6078 0.5904 116111 1262.0761 

ตาราง  5.43   การเปรียบเทยีบคาสถิติตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงินทนุและหลกัทรัพย     

                                        Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือคาความนาจะเปนของ  t-statistic, mean of  square error  เทากับ  (sum of  square error / n-k-1)   
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หลักทรัพย / 

ความถี่ 
คาคงที่ (α) คาเบตา (β ) คาสัมประสิทธิ์ s คาสัมประสิทธิ์ h 

Prob of 

F- Statistic 
R2 Adjusted   R2

Sum of  

Square Error 

Mean of   

Square Error 
ASP          

รายสัปดาห 123.2095 (0.0000) 3.3586 (0.0000) 0.0504 (0.1927) -0.5640 (0.0000) 0.0000 0.9003 0.8962 13935.13 33.7412 

รายเดือน* - - - - - - - - - 
BC          

รายสัปดาห 106.3979 
(0.0000) 

2.3781 
(0.0000) 

-0.0125 
(0.4097) 

0.0184 
(0.1689) 0.0000 0.3671 0.3610 348601.8 844.0722 

รายเดือน 108.0034 (0.0000) -1.2653 (0.0000) 0.6760 (0.0000) -0.1180 (0.5433) 0.0000 0.9906 0.9903 1599757 17388.6630 
BFIT          

รายสัปดาห 119.66 (0.0000) 1.8319 (0.0000) 0.5641 (0.0000) -0.3658 (0.0000) 0.0000 0.9987 0.9987 730712.6 1769.2799 

รายเดือน 93.6350 
(0.0000) 

5.5339 
(0.0000) 

0.0834 
(0.3803) 

-0.4065 
(0.0000) 0.0000 0.7485 0.7373 1158468 12592.0435 

CNS          

รายสัปดาห 101.0839 (0.0000) 3.1176 (0.0000) 0.0020 (0.7356) -0.0045 (0.3680) 0.0000 0.4864 0.4814 107988.4 261.4731 

รายเดือน 93.6350 
(0.0000) 

3.6375 
(0.0000) 

-0.1567 
(0.3892) 

0.0715 
(0.0462) 0.0000 0.9842 0.93837 

 
665043.8 7228.7370 

ตาราง  5.43 (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพย  

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือคาความนาจะเปนของ  t-statistic, mean of  square error  เทากับ  (sum of  square error / n-k-1)  และ  *  หมายถึง  ขอมูลไมนิ่ง   
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ตาราง  5.43 (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพย  
หลักทรัพย / 

ความถี่ 
คาคงที่(α) คาเบตา(β ) คาสัมประสิทธิ์ s คาสัมประสิทธิ์ h Prob of 

F- Statistic 
R2 Adjusted  R2 Sum of  

Square Error 

Mean of   

Square Error 
FNS          

รายสัปดาห 4.1979 (0.0767) 1.4754 (0.0000) 0.0700 (0.0004) -0.0501 (0.0396) 0.0000 0.4153 0.3917 4673.6850 11.3164 

รายเดือน* - - - -  - - - - 
KGI          

รายสัปดาห 0.1828 
(0.0000) 

0.9213 
(0.0000) 

0.2982 
(0.0050) 

-0.0034 
(0.7062) 0.0000 0.7950 0.7935 432315.8 1046.7695 

รายเดือน 41.5546 (0.0000) -4.1380 (0.0000) 2.0569 (0.0000) -0.4276 (0.2961) 0.0000 0.7864 0.7794 7082561 76984.3587 
KK          

รายสัปดาห 0.9103 (0.0000) 2.7542 (0.3500) 0.2702 (0.0000) 0.1635 (0.0000) 0.0000 0.7539 0.7521 20021299 48477.7215 

รายเดือน 11.5473 
(0.0000) 

2.0211 
(0.0000) 

0.0223 
(0.7006) 

0.0081 
(0.9116) 0.0000 0.9564 0.9550 223957.5 2434.3207 

KTC          

รายสัปดาห 5.1843 (0.0000) 1.3320 (0.0000) 0.0190 (0.3745) 0.0410 (0.1747) 0.0000 0.3955 0.3711 6032.8680 14.6074 

รายเดือน 20.5771 
(0.0000) 

-0.2450 
(0.5088) 

0.5800 
(0.0379) 

0.3278 
(0.5407) 0.0000 0.9208 0.9089 125277.8 1361.7152 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือคาความนาจะเปนของ  t-statistic, mean of  square error  เทากับ  (sum of  square error / n-k-1)  และ  *  หมายถึง  ขอมูลไมนิ่ง   
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ตาราง  5.43  (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพย  
หลักทรัพย / 

ความถี่ 
คาคงที่(α) คาเบตา(β ) คาสัมประสิทธิ์ s คาสัมประสิทธิ์ h Prob of 

F- Statistic 
R2 Adjusted   R2 Sum of  

Square Error 

Mean of   

Square Error 
MFC          

รายสัปดาห 48.0173 (0.0000) -5.4609 (0.0000) -0.1621 (0.7305) -0.1082 (0.0070) 0.0000 0.9736 0.9734 8543572 20686.6150 

รายเดือน 59.3917 
(0.0001) 

-0.0514 
(0.9653) 

0.1954 
(0.0263) 

-0.0731 
(0.2031) 0.1259 0.0600 0.0293 1470949 15988.5761 

NFS          

รายสัปดาห 82.5673 
(0.0000) 

5.8970 
(0.0277) 

0.2200 
(0.0000) 

0.1233 
(0.0000) 0.0000 0.9885 0.9884 16467419 39872.6852 

รายเดือน 113.5939 (0.0000) 0.7028 (0.0006) 0.1951 (0.0932) 0.0450 (0.7555) 0.0000 0.9955 0.9954 888064.9 9652.8793 
PL          

รายสัปดาห 36.9522 (0.0105) -20.6740 (0.2904) 2.7742 (0.0000) 1.7078 (0.0000) 0.0000 0.9040 0.9032 8.81E+08 2133171.9128 

รายเดือน 277.0731 
(0.0000) 

-1.1551 
(0.4194) 

0.4348 
(0.5831)  

0.3033 
(0.0520) 0.0000 0.9625 0.9613 12626932 137249.2609 

SCAN          

รายสัปดาห -13.6092 (0.0000) 0.9210 (0.7592) 0.1801 (0.0000) 0.0860 (0.0000) 0.0000 0.2298 0.2242 20838074 50455.3850 

รายเดือน -1.2366 
(0.2174) 

1.8715 
(0.3951) 

-0.0439 
(0.2649) 

-0.0528 
(0.0000) 0.0000 0.1799 0.1531 394280.3 4285.6554 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือคาความนาจะเปนของ  t-statistic, mean of  square error  เทากับ  (sum of  square error / n-k-1)  และ  *  หมายถึง  ขอมูลไมนิ่ง   
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ตาราง  5.43 (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพย 
หลักทรัพย / 

ความถี่ 
คาคงที่ (α) คาเบตา (β ) คาสัมประสิทธิ์ s คาสัมประสิทธิ์ h Prob of 

F- Statistic 
R2 Adjusted   R2 Sum of  

Square Error 

Mean of   

Square Error 
SGF          

รายสัปดาห* - - - -  - - - - 

รายเดือน 2.06555 
(0.1553) 

1.6306 
(0.0000) 

-0.3289 
(0.0487) 

0.0877 
(0.0077) 0.0000 0.4980 0.4816 549315.9 5970.8250 

SICCO          

รายสัปดาห 102.1648 
(0.0000) 

3.2305 
(0.0000) 

-0.0095 
(0.2638) 

0.0013 
(0.8526) 0.0000 0.2351 0.2295 320795.700 776.7450 

รายเดือน 94.9343 (0.0000) 3.7374 (0.0000) -0.3288 (0.0122) 0.0696 (0.0068) 0.0000 0.9922 0.9920 335155.2 3642.9913 
SPL          

รายสัปดาห 5.4517 (0.0000) 1.8619 (0.0000) -0.2141 (0.3586) 0.0186 (0.3479) 0.0000 0.6218 0.6190 2096375 5075.9685 

รายเดือน 3.0060 
(0.0686) 

1.8653 
(0.0000) 

-0.0412 
(0.8257) 

0.0382 
(0.2963) 0.0000 0.4294 0.4108 703678.2 7648.6761 

SSEC          

รายสัปดาห 194.3653 (0.0015) -20.8580 (0.0000) 5.7460 (0.0027) -3.0900 (0.0109) 0.0000 0.8112 0.8056 53231542 128889.9322 

รายเดือน -603.3327 
(0.7272) 

0.4233 
(0.7995) 

4.8557 
(0.0000) 

-3.2160 
(0.0000) 0.0000 0.9896 0.9863 28609.34 310.9711 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือคาความนาจะเปนของ  t-statistic, mean of  square error  เทากับ  (sum of  square error / n-k-1)  และ  *  หมายถึง  ขอมูลไมนิ่ง  
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ตาราง  5.43 (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพย  
หลักทรัพย / 

ความถี่ 
คาคงที่ (α) คาเบตา (β ) คาสัมประสิทธิ์ s คาสัมประสิทธิ์ h Prob of 

F- Statistic 
R2 Adjusted   R2 Sum of  

Square Error 

Mean of   

Square Error 
TISCO          

รายสัปดาห -1.0485 (0.0162) 0.5229 (0.0000) 0.0557 (0.5503) 0.0242 (0.0024) 0.0000 0.7445 0.7426 334999.5 811.1368 

รายเดือน 3.2573 
(0.1599) 

1.8900 
(0.0000) 

0.0026 
(0.8461) 

-0.0152 
(0.0864) 0.0000 0.5629 0.5486 34842.23 378.7199 

TNITY          

รายสัปดาห 7.5391 
(0.3775) 

0.7076 
(0.0110) 

-0.1541 
(0.5565) 

-0.0908 
(0.5940) 0.0000 0.2401 0.2175 1081617 2618.9274 

รายเดือน 11.8528 (0.1954) 1.1502 (0.3771) -0.0442 (0.7417) -0.0284 (0.7971) 0.5213 0.1042 -0.0302 21921.53 238.2775 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือคาความนาจะเปนของ  t-statistic, mean of  square error  เทากับ  (sum of  square error / n-k-1)  และ  *  หมายถึง  ขอมูลไมนิ่ง 
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 จากตาราง 5.43  แสดงผลการเปรียบเทียบคาสถิติวิเคราะหความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ระหวาง
ขอมูลรายสัปดาห  และรายเดือน โดยการตัดสินวาขอมูลชวงความถี่ใดที่เหมาะสมในการวิเคราะห
ความเสี่ยงและผลตอบแทนนั้น จะพิจารณาจากคาความคลาดเคลื่อน (ei : error ) ยิ่งคา ei  มีคานอยก็
แสดงวาคาอัตราผลตอบแทนที่ประมาณการได  ( îY ) จะเขาใกลอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Yi) 
มากยิ่งขึ้น เพราะฉะนั้น การที่จะใหไดเสน îY   ที่ดีที่สุดนั้น ยอมหมายถึงการมีคาความคลาดเคลื่อน 
(error) ณ จุดตาง ๆ ของขอมูลรวมกันแลวนอยที่สุด นั่นคือการดูคาคลาดเคลื่อนรวมยกกําลังสอง
นอยที่สุด (sum of  square error) เพราะสามารถขจัดปญหาเรื่องเครื่องหมายบวก ลบ โดยจะทําใหคา
คลาดเคลื่อน (error) ทุกตัวมีคาเปนบวกทั้งหมดดังสมการ  5.5 

    Σ ( Yi  - îY )2      =     Σ ei
2                                   (5.5 ) 

  อยางไรก็ตาม  ขอมูลหลักทรัพยรายสัปดาหและรายเดือนมีคาความเปนอิสระท่ี
แตกตางกัน  ดังนั้นจึงตองทําการเฉลี่ยคา sum of  square error ดวยคา degree  of  freedom (n-k-1) 
ดังสมการ  5.6 

           mean of  square error       =             Σei
2 / n-k-1   (5.6 ) 

โดยพิจารณาคา mean of  square error  ที่มีคานอยที่สุด      

   จากการแสดงผลในตาราง  5.43  เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาในการใชขอมูลราย
สัปดาหและรายเดือน  พบวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด  22  หลักทรัพย มีจํานวน  9 
หลักทรัพยที่มีคา mean of  square error   (Σei

2 / n-k-1)  ของการใชขอมูลรายสัปดาหนอยกวาการใช
ขอมูลรายเดือน  ไดแกหลักทรัพย  ACL, ASL, BC, BFIT, CNS, KGI, KTC, SICCO และ SPL   นัน่
คือ   การใชขอมูลที่มีความถี่ สูงจะทําใหการคาดคะเนผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความ
คลาดเคลื่อนนอย  แตสําหรับหลักทรัพย AEONTS, AITCO, KK, MFC, NFS, PL, SCAN, SSEC, 
TISCO และ  TNITY รวม  10  หลักทรัพย  ที่มีคา mean of  square error ของการใชขอมูลรายเดือน
นอยกวาการใชขอมูลรายสัปดาห   นั่นคือ  การใชขอมูลท่ีมีความถี่นอยจะทําใหการคาดคะเน
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความคลาดเคลื่อนนอยกวา สวนอีก  3  หลักทรัพยคือหลักทรัพย  
ASP, FNS และ SGF ไมมีการเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของสมการเนื่องจากสภาพไมนิ่งของ
ขอมูลจึงทําการศึกษาเพียงกรณีเดียว  นั่นคือ ASP  และ FNS  ใชขอมูลรายสัปดาห  สวน  SGF  ใช
ขอมูลรายเดือนเพียงอยางเดียว 
 สําหรับคาความแมนยําในการคาดคะเนสามารถพิจารณาจากคา R2 ซ่ึงไดผลจากการ
คํานวณ โดยคา R2 เปนคาที่บอกใหทราบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย     
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(Ri - Rf) สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดกิจการ  และ
อัตรามูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด (Rm - Rf, SMB และ HML) ไดมากนอยเพียงใด 
ดังนั้นคา R2 ที่สูงแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Ri - Rf) สามารถ
อธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด   ขนาดกิจการ  และอัตรามูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาดไดมาก ในทางตรงกันขาม หากคา R2 ต่ําแสดงวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Ri - Rf) สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรทั้ง  3  ตัวแปรไดนอย  ดังนั้น การตัดสินวาชวงความถี่ของขอมูลที่เหมาะสมในการประมาณ
คาความเสี่ยงและผลตอบแทน  อาจพิจารณาจากชวงความถ่ีที่ใหคา  R2 สูงที่ สุด  ซ่ึงพบวา
ความสัมพันธของหลักทรัพยที่ใหคา R2 สูงในขอมูลรายสัปดาห  ไดแก  หลักทรัพย  ACL, AITCO, 
ASL, BFIT, KGI, MFC, SCAN, SPL, TISCO และ TNITY รวม  10  หลักทรัพย  และ
ความสัมพันธของหลักทรัพยที่ใหคา R2 สูงในขอมูลเดือน  ไดแก  หลักทรัพย  AEONTS, BC, CNS, 
KK, KTC, NFS, PL, SICCO  และ  SSEC  รวม  9  หลักทรัพย 
 ดังนั้น อาจสังเกตเห็นวาหลักทรัพยที่มีความเหมาะสมในการนําขอมูลรายสัปดาหมา
ใชในการศึกษาทั้งการพิจารณาจากคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   นอยที่สุดหรือพิจารณา
จากคา R2 ที่สูงที่สุดโดยภาพรวมพบวาเปนหลักทรัพยที่กิจการมีขนาดใหญ (ดังตาราง 4.1 )  สวน 
 
ตาราง  5.44  ความสัมพันธของขนาดกิจการและความถี่ที่เหมาะสมของตัวแปรที่ใชศึกษา 

ความถี่ท่ีเหมาะสม 
พิจารณา mean of  square error 

ความถี่ท่ีเหมาะสม 
พิจารณา R2 ขนาดกิจการ 

รายสัปดาห รายเดือน รายสัปดาห รายเดือน 

ขนาดใหญ 

ACL, ASL, ASP, 
BC, BFIT, KGI, 

KTC, SICCO และ 
SPL 

AITCO, KK, 
NFS, TISCO และ  

SGF 

ACL, AITCO, 
ASL, BFIT, 

KGI, SPL และ 
TISCO 

BC, KK, KTC, 
NFS และ 
SICCO 

ขนาดเล็ก 
CNS และFNS AEONTS, MFC, 

PL, SCAN, SSEC 
และ  TNITY 

FNS, MFC, 
SCAN และ 

TNITY 

AEONTS, 
CNS, PL  และ  

SSEC 
ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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หลักทรัพยที่มีความเหมาะสมในการนําขอมูลรายเดือนมาใชในการศึกษาทั้งการพิจารณาจากคา 
mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   นอยที่สุดหรือพิจารณาจากคา R2 ที่สูงที่สุดโดยภาพรวมพบวา
เปนหลักทรัพยที่กิจการมีขนาดเล็กดังตาราง  5.44  นั่นคือ  กิจการขนาดใหญควรใชขอมูลที่มี
ความถี่คอนขางสูง (รายสัปดาห)  ในการศึกษาจึงจะทําใหมีความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนนอย
ที่สุดหรือมีความแมนยําสูงสุด   ในขณะที่กิจการขนาดเล็กควรใชขอมูลท่ีมีความถี่ต่ํา (รายเดือน)ใน
การศึกษาจึงจะทําใหมีความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนนอยที่สุดหรือมีความแมนยําสูงสุดนั่นเอง 
 

 5.3.2 การเปรียบเทียบคาสถิติระหวางสมการความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมาและ    
เฟรนชกับสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะ
ตลาดขาขึ้น (up market) และขาลง (down  market) และฤดูกาลรายเดือน 

 การศึกษาในครั้งนี้ไดมีการพิจารณาปจจัยความเสี่ยงเพิ่มเติมจากแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชนั่นคือ  ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้น (up market) และขาลง (down  
market) และฤดูกาลรายเดือนโดยการใชตัวแปรหุนตามฤดูกาลดังผลการศึกษาในหัวขอที่  5.2.1 
และ  5.2.2  ตามลําดับ  ซ่ึงการเปรียบเทียบจะใชผลการศึกษาจากขอมูลรายเดือนของสมการ
ความสัมพันธทั้ง  3   รูปแบบ  ดังนี้ 
 
สมการ  1   แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
  Rit - Rft = αt+ β1it (Rmt–Rft)+ sit(SMBit)+ hit(HMLit) + εt 
สมการ  2  แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้น

และขาลง  

 Rit - Rft = αt+ β1it (Rmt–Rft)+ β2itDt(Rmt– Rft) + sit(SMBit)+ hit(HMLit) + εt 

  โดย   Dt     คือตัวแปรหุนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลง โดยการ
แบงภาวะตลาดใช  risk free rate เปนเกณฑในการแบง  
  ถา  Rm  -  Rf  ≥  0  จะเปนภาวะตลาดขาขึ้น   คา  Dt  =  1 
   Rm  -  Rf  <  0  จะเปนภาวะตลาดขาลง   คา  Dt  =  0 
สมการ  3   แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลรายเดือน 

 Rit - Rft = αt+ β1it (Rmt–Rft)+ β2itDt(Rmt– Rft) + sit(SMBit)+ hit(HMLit) + εt 
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 โดย   Dt   ประกอบดวย   D1 ,D2 ,D3 …D11  นั่นคือ ตั้งแตเดือนมกราคมไปจนถึง
พฤศจิกายน  ซ่ึงกําหนดให เดือนธันวาคมเปนเดือนฐาน 
  
 จากการเปรียบเทียบคาสถิติ เพื่อหารูปแบบสมการเหมาะสมในการศึกษา
ความสัมพันธของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยดังตาราง  5.45  สามารถอธิบายการ
พิจารณาคา F-Statistic เพื่อทดสอบนัยสําคัญของตัวแปรทุกตัวในสมการ ซ่ึงการทดสอบคา F-
statistics ในโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติสําหรับการศึกษาครั้งนี้ใชวิธี Wald-test  ถาคาความ
นาจะเปนของคา F-statistics เขาใกล  0  อยางมีนัยสําคัญ   แสดงวาสมการดังกลาวเปนตัวแทนที่ดี
ของหลักทรัพยสามารถพิจารณาคาสถิติอ่ืนตอไปได  จากตาราง  5.45  พบวาคาความนาจะเปนของ
คา  F-statistics  ทุกสมการความสัมพันธของหลักทรัพยเขาใกล  0  อยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 หมายถึง
การมีนัยสําคัญโดยการประมาณจะใหผลใกลเคียงกับประชากรถึงรอยละ 99 ยกเวน ความสัมพันธ
ของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลรายเดือนของหลักทรัพย  MFC  ซ่ึงมีคาความนาจะเปน
ของคา  F-statistics  เทากับ  0.0438   นั่นคือ ตัวแปรความเสี่ยงของตลาด ความเสี่ยงตามฤดูกาล  
ขนาดกิจการ  และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไดเพียงรอยละ  95  สวนสมการตามแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย  MFC 
และ TNITY ที่มีคาความนาจะเปนของคา  F-statistics  เทากับ  0.1259  และ  0.5213  ตามลําดับ  
และสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงของ
หลักทรัพย  KTC, MFC และ TNITY ที่มีคาความนาจะเปนของคา  F-statistics  เทากับ  0.1171, 
0.2212  และ  0.6705  ตามลําดับ  รวมถึงความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล
รายเดือนของหลักทรัพย  MFC  ซ่ึงมีคาความนาจะเปนของคา  F-statistics  เทากับ  0.7985  ซ่ึงมีคา
ไมเขาใกล 0 แสดงวาสมการดังกลาวไมเปนตัวแทนที่ดีของหลักทรัพย  ดังนั้นจึงไมเหมาะสมที่จะ
นําคาสถิติอ่ืนมาใชในการคาดคะเน 
 การเปรียบเทียบคาสถิติวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยของสมการทั้ง  3  รูปแบบ โดยการตัดสินวา
รูปแบบสมการใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนจะพิจารณาจากคาความ
คลาดเคลื่อน (ei : error ) ยิ่งคา  ei   มีคานอยก็แสดงวาคาอัตราผลตอบแทนที่คาดคะเนได  ( îY ) จะเขา
ใกลอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Yi) มากยิ่งขึ้น เพราะฉะนั้น การที่จะใหไดเสน îY   ที่ดีที่สุดนัน้ ยอม
หมายถึงการมีคาความคลาดเคลื่อน ณ จุดตางๆของขอมูลรวมกันแลวนอยที่สุด นั่นคือการดูคา
คลาดเคลื่อนรวมยกกําลังสองนอยที่สุด (sum of  square error) เพราะสามารถขจัดปญหาเรื่อง
เครื่องหมายบวก ลบ โดยจะทําใหคาคลาดเคลื่อนทุกตัวมีคาเปนบวกทั้งหมดดัง 
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ตาราง  5.45 การเปรียบเทียบคาสถิติตามระหวางสมการความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมา
 และเฟรนชกับสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล
 ภาวะตลาดขาขึ้น (up market) และขาลง (down  market) และฤดูกาลรายเดือน 

หลักทรัพย สมการ 
Prob of 

F- Statistic R2 mean of 
square error 

FF 0.0000 0.3427 675.5412 
UP-DOWN 0.0000 0.3500 667.9741 ACL 
MONTHLY 0.0000 0.5164 496.3165 

FF 0.0000 0.9438 93.5027 
UP-DOWN 0.0000 0.9472 87.8066 AEONTS 
MONTHLY 0.0000 0.9907            15.3892 

FF 0.0000 0.4226        2467.1913 
UP-DOWN 0.0000 0.4376        2403.2793 AITCO 
MONTHLY 0.0000 0.5375        1955.1870 

FF 0.0000 0.6078        1262.0761 
UP-DOWN 0.0000 0.6140        1242.3196 ASL 
MONTHLY 0.0000 0.6751        1045.0452 

FF 0.0000 0.9906      17388.6630 
UP-DOWN 0.0000 0.9970       5573.6185 BC 
MONTHLY 0.0000 0.6105         947.7279 

FF 0.0000 0.7485     12592.0435 
UP-DOWN 0.0000 0.7607     11981.5217 BFIT 
MONTHLY 0.0000 0.7720     11417.6413 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  FF  หมายถึง  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
                     UP-DOWN  หมายถึง  แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะ

             ตลาดขาขึ้นและขาลง  

             MONTHLY  หมายถึง แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลรายเดือน 
             คา  Mean of  Square Error  เทากับ    (Σei

2 /n-k-1 )   
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ตาราง  5.45  (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามระหวางสมการความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชกับสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล
ภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงและฤดูกาลรายเดือน 

หลักทรัพย สมการ 
Prob of 

F- Statistic R2 mean of 
square error 

FF 0.0000 0.9842 7228.7370 
UP-DOWN 0.0000 0.9850 6867.5293 CNS 
MONTHLY 0.0000 0.7121 1044.4428 

FF 0.0000 0.7864 76984.3587 
UP-DOWN 0.0000 0.9276 26076.5109 KGI 
MONTHLY 0.0000 0.7290 26685.2500 

FF 0.0000 0.9564 2434.3207 
UP-DOWN 0.0000 0.9763 1320.6261 KK 
MONTHLY 0.0000 0.7623 550.9439 

FF 0.0000 0.9208 1361.7152 
UP-DOWN 0.1171 0.3093 63.4673 KTC 
MONTHLY 0.0100 0.8861 10.4671 

FF 0.1259 0.0600 15988.5761 
UP-DOWN 0.2212 0.0603 15983.8696 MFC 
MONTHLY 0.7985 0.1035 15248.6630 

FF 0.0000 0.9955 9652.8793 
UP-DOWN 0.0000 0.9946 2773.7185 NFS 
MONTHLY 0.0000 0.7973 659.4438 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  FF  หมายถึง  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
                     UP-DOWN   หมายถึง    แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะ

                ตลาดขาขึ้นและขาลง  

             MONTHLY  หมายถึง แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลรายเดือน 
                คา  Mean of  Square Error  เทากับ    (Σei

2 /n-k-1 )    
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ตาราง  5.45  (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามระหวางสมการความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชกับสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล
ภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงและฤดูกาลรายเดือน 

หลักทรัพย สมการ 
Prob of 

F- Statistic R2 mean of 
square error 

FF 0.0000 0.9625 137249.2609 
UP-DOWN 0.0000 0.9628 136414.4022 PL 
MONTHLY 0.0000 0.8826 50346.9348 

FF 0.0000 0.1799 4285.6554 
UP-DOWN 0.0000 0.6114 9063.2859 SCAN 
MONTHLY 0.0000 0.6678 7735.0609 

FF 0.0000 0.4980 5970.8250 
UP-DOWN 0.0000 0.5051 5886.4946 SGF 
MONTHLY 0.0000 0.8866 15782.0652 

FF 0.0000 0.9922 3642.9913 
UP-DOWN 0.0000 0.9897 4237.9000 SICCO 
MONTHLY 0.0000 0.7041 2202.2337 

FF 0.0000 0.4294 7648.6761 
UP-DOWN 0.0000 0.4304 7635.4054 SPL 
MONTHLY 0.0000 0.9074 34201.0761 

FF 0.0000 0.9896 310.9711 
UP-DOWN 0.0000 0.9896 310.8757 SSEC 
MONTHLY 0.0000 0.9977 69.8492 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  FF  หมายถึง  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
                    UP-DOWN   หมายถึง    แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะ

               ตลาดขาขึ้นและขาลง  

            MONTHLY   หมายถึง  แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลรายเดือน 
            คา  Mean of  Square Error  เทากับ    (Σei

2 /n-k-1 )    
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ตาราง  5.45  (ตอ)  การเปรียบเทียบคาสถิติตามระหวางสมการความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมา
และเฟรนชกับสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาล
ภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงและฤดูกาลรายเดือน 

หลักทรัพย สมการ 
Prob of 

F- Statistic R2 mean of 
square error 

FF 0.0000 0.5629 378.7199 
UP-DOWN 0.0000 0.5718 370.9505 TISCO 
MONTHLY 0.0000 0.7042 256.2408 

FF 0.5213 0.1042 238.2775 
UP-DOWN 0.6705 0.1113 236.3854 TNITY 
MONTHLY 0.0438 0.8880   28.9030 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :   FF  หมายถึง  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

  UP-DOWN   หมายถึง    แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะ
    ตลาดขาขึ้นและขาลง  
 MONTHLY   หมายถึง  แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลราย
    เดือน 
 คา  Mean of  Square Error  เทากับ   (Σei

2 /n-k-1 )    
 

สมการ  5.5  แลวทําการเฉลี่ยคา sum of  square error ดวยคา degree  of  freedom (n-k-1) ดังสมการ  
5.6  โดยพิจารณาคา  mean of  square error  ที่มีคานอยที่สุด 
   จากการแสดงผลในตาราง 5.45 จากการเปรียบเทียบพบวาแบบจําลองความสัมพันธ
ของความเสี่ยงและผลตอบแทนที่มีการพิจารณาผลตอบแทนตลาดตามฤดูกาลรายเดือนทําให
หลักทรัพยจํานวน  16  หลักทรัพยที่มีคา mean of  square error  นอยท่ีสุด จากหลักทรัพยที่
ทําการศึกษาโดยใชขอมูลรายเดือนทั้งหมด  20  หลักทรัพย  ไดแกหลักทรัพย  ACL, AEONTS, 
AITCO, ASL, BC, BFIT, CNS, KK, KTC, MFC, NFS, PL, SICCO, SSEC, TISCO และ  TNITY  
นั่นคือ  การศึกษาโดยเพิ่มปจจัยของฤดูกาลรายเดือนเขาไปในสมการฟารมาและเฟรนชจะมีผลทํา
ใหการคาดคะเนผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความคลาดเคลื่อนนอยที่สุด  นอกจากนี้พบวา
หลักทรัพย   SCAN  มีความคลาดเคลื่อนนอยที่สุดเมื่อศึกษาความสัมพันธตามแบบจําลองฟารมา
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และเฟรนช   สวนหลักทรัพย  KGI, SGF และ SPL มีความคลาดเคลื่อนนอยที่สุดเมื่อศึกษา
ความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง 
 สําหรับคาความแมนยําในการคาดคะเนสามารถพิจารณาจากคา R2 ซ่ึงไดผลจากการ
คํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ โดยคา R2 เปนคาที่บอกใหทราบวาการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Ri - Rf) สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ
ในแตละสมการไดมากนอยเพียงใด  นั่นคือ คา R2 ที่สูงแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย (Ri - Rf) สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไดมาก 
ในทางตรงกันขาม หากคา R2 ต่ําแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย (Ri - Rf) 
สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไดนอย  ดังนั้น การตัดสินวาสมการใด
เหมาะสมในการคาดคะเนผลตอบแทนของหลักทรัพย  อาจพิจารณาจากคา R2 สูงที่สุด ซ่ึงเมื่อ
เปรียบเทียบแตละสมการพบวาสมการความสัมพันธที่ใหคา R2  สูงที่สุด จํานวน  12  หลักทรัพยจาก
ทั้งหมด  20  หลักทรัพย คือ ความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนที่มีการพิจารณา
ผลตอบแทนตลาดตามฤดูกาลรายเดือนซึ่งสอดคลองกับการพิจารณาคา mean of  square error    
ไดแก หลักทรัพย ACL, AEONTS, AITCO, ASL, BFIT, MFC, SCAN, SGF, SPL, SSEC, TISCO 
และ  TNITY   แสดงวา  การศึกษาโดยเพิ่มปจจัยของฤดูกาลรายเดือนเขาไปในสมการฟารมาและ  
เฟรนชจะมีผลทําใหการคาดคะเนผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความแมนยําสูงสุด 

จากรูป 5.6 อาจสังเกตเห็นวาสมการดีที่สุดในการนําขอมูลมาใชในการศึกษา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งการพิจารณาจากคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   นอยที่สุด
หรือพิจารณาจากคา R2 ที่สูงที่สุด  คือสมการความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตาม
ฤดูกาลรายเดือนเนื่องจากพบวาหลักทรัพยที่นํามาศึกษา  20  หลักทรัพย เมื่อเพิ่มปจจัยผลตอบแทน
ตามฤดูกาลเขาไปจะทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเน (พิจารณาจากคา mean of  square 
error)   นอยที่สุดถึง  16   หลักทรัพย หรือมีความแมนยําในการคาดคะเน (พิจารณาจากคา R2) สูงสุด
ถึง  12  หลักทรัพย  แสดงวาปจจัยความเสี่ยงตามภาวะฤดูกาลรายเดือนมีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยทําใหการคาดคะเนมีความแมนยําสูงขึ้น 
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หมายเหตุ :   FF  หมายถึง  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

  UP-DOWN   หมายถึง    แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลภาวะ
    ตลาดขาขึ้นและขาลง  
 MONTHLY   หมายถึง  แบบจําลองความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนตามฤดูกาลราย
    เดือน 
 คา  Mean of  Square Error  เทากับ   (Σei

2 /n-k-1 )    
 

5.4 ผลการวิเคราะหหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยโดยแบบจําลองตามเงื่อนไขตลาด
 และการกําหนดราคา 
 จากการศึกษาประยุกตใชแบบจําลองตามเงื่อนไขตลาดและการกําหนดราคาเพื่อทดสอบ
ผลกระทบของความเสี่ยงของตะกราหลักทรัพย (βp) และปจจัยความเสี่ยง (F) ไดแก  ราคา
หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนที่มีตอผลตอบแทนหลักทรัพย (Ri-Rf ) ตามภาวะฤดูกาล
ตลาดขาขึ้น (up market) และขาลง (down  market) ตามแบบจําลองเชิงถดถอยภาคตัดขวาง  ดังนี้ 

 
 Ri-Rf  =  γ0   +  γ1 + δβp  +  γ1 -  (1-δ)βp + γ2 + δ (F)i  +  γ2- (1-δ)(F)i  + ε i   (5.6) 
 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
รูป  5.6  แสดงจํานวนหลักทรัพยที่มีความเหมาะสมในแตละรูปแบบสมการ 
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 โดย  Ri-Rf     คือ   ผลตอบแทนของรายหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรายเดือน 
แลวจัดหลักทรัพยเขาเปนตะกราหลักทรัพยตามขนาดกิจการและความเสี่ยงรายหลักทรัพยเพื่อ
คํานวณหาความเสี่ยงของตะกราหลักทรัพย (βp) รวม  4  ตะกราหลักทรัพย  และความสัมพันธกับ
ปจจัยความเสี่ยงตามภาวะตลาด (F)โดยการศึกษานี้กําหนดใหเปนราคาหลักทรัพย (P) และอัตราเงนิ
ปนผลตอบแทน (DY)  สําหรับปจจัยภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงกําหนดโดยใชตัวแปรหุน  δ   
 โดย δ =  1  ถา (Rm – Rf )  ≥   0  กําหนดใหเปนตลาดขาขึ้น 
              δ = 0  ถา  (Rm – Rf )  <   0  กําหนดใหเปนตลาดขาลง 
คาสัมประสิทธิ์  γ  ที่ไดจากสมการ   ดังนี้   
  γ0  หมายถึง    คาคงที่ 

γ1+, γ1- หมายถึง   คาสัมประสิทธ์ิของชวงคาเบตาของตะกราหลักทรัพย  p             
ณ  ภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงตามลําดับ 

γ2+, γ2- หมายถึง     คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยความเสี่ยงของหลักทรัพย ณ ภาวะ
ตลาดขาขึ้นและขาลงตามลําดับ 

          
 5.4.1 ผลการจัดตะกราหลักทรัพย 
  การศึกษาในสวนนี้นําหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน  30  หลักทรัพย
มาจัดตะกราหลักทรัพยโดยการแบงหลักทรัพยตามขนาดกิจการเปน 2 ขนาด คือขนาดเล็กและ
ขนาดใหญซ่ึงใชมูลคาจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid up capital)  ณ ส้ินเดือนธันวาคม  2547  
โดยให (PC) 1 (ขนาดเล็ก)  และ (PC) 2  (ขนาดใหญ)  ดังตาราง 4.1 ผลดังนี้ 
  กิจการขนาดเล็ก (PC) 1   ไดแก  MFC, AEONTS, PL, ML, THANI, ECL, NVL, 
TK, SCAN, US, FNS, SSEC, TNITY, CNS และ ZMICO  ตามลําดับ 
  กิจการขนาดใหญ (PC) 2   ไดแก   ACL, KGI, NFS, TISCO, KK, ASL, SICCO, 
AITCO, KEST, KTC, SPL, AST, BC, SGF และ  BFIT   ตามลําดับ 
 หลักทรัพยในแตละขนาดกิจการจัดเรียงตามคาเบตากอนจัดชวงและจัดเปน 2  ชวง
ความเสี่ยง  โดยกําหนดให  β1  (ความเสี่ยงต่ําสุด) และ β2  (ความเสี่ยงสูงสุด)  ดังนั้น ตะกรา
หลักทรัพยทั้งหมดมี  4  ตะกรา   ตะกราละ  7-8  หลักทรัพย  คือ  (PC) 1β1 , (PC) 1β2  , (PC) 2β1   และ 
(PC) 2β2    ดังตาราง  5.46 
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ตาราง  5.46  ผลการจัดตะกราหลักทรัพยตามขนาดกิจการและระดับความเสี่ยง 
(PC) 1β1 (PC) 1β2   (PC) 2β1    (PC) 2β2     

MFC ZMICO KTC BFIT 
NVL THANI NFS KGI 
SSEC CNS BC SICCO 

AEONTS US SGF AITCO 
TNITY SCAN ACL AST 

PL FNS SPL KK 
ML ECL TISCO ASL 

  TK   KEST 
  ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ : กลุม (PC) 1β1   หมายถึง  กลุมหลักทรัพยที่มีกิจการขนาดเล็กและความเสี่ยงต่ํา 
  กลุม (PC) 1β2    หมายถึง  กลุมหลักทรัพยที่มีกิจการขนาดเล็กและความเสี่ยงสูง 
  กลุม (PC) 2β1     หมายถึง  กลุมหลักทรัพยที่มีกิจการขนาดใหญและความเสี่ยงต่ํา 
  กลุม (PC) 2β2     หมายถึง  กลุมหลักทรัพยที่มีกิจการขนาดใหญและความเสี่ยงสูง 
 
  หลังจากนั้นจึงประมาณคาเบตาของแตละตะกราหลักทรัพยดวยแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช  ตามสมการดังนี้ 
  βp  =     Rp  - SMB - HML 
                                                  Rm-Rf   
  โดย   Rp  จะเกิดจากการเฉลี่ยผลตอบแทนในแตละตะกราหลักทรัพยเปนรายเดือน    
  ทําใหไดผลการประมาณคาเบตาหลังการจัดตะกราหลักทรัพยในแตละเดือนของทั้ง  
4  ตะกราหลักทรัพย   และกําหนดใหคาเบตาในตะกราหลักทรัพยแทนคาเบตาแตละหลักทรัพยใน
ตะกรา 
 
 5.4.2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงถดถอยภาคตัดขวางระหวางผลตอบแทน

หลักทรัพยและความเสี่ยง 
  การหาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยกับความเสี่ยงจากตะกรา
หลักทรัพย  อัตราเงินปนผลผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและ

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



181
 

หลักทรัพยตามขอมูลรายเดือน 96  เดือน ระหวางเดือนมกราคม  2540  ถึง เดือนธันวาคม  2547 
ตามสมการ  5.6  ซ่ึงเปนการศึกษาความสัมพันธรายหลักทรัพยจึงกําหนดหลักทรัพยที่ใชเปน
ตัวแทนของแตละตะกราหลักทรัพยโดยการสุมอยางงาย ดังนี้ 
  กลุม (PC) 1β1    แทนดวย  หลักทรัพย  MFC 
  กลุม (PC) 1β2     แทนดวย  หลักทรัพย  CNS 
  กลุม (PC) 2β1      แทนดวย  หลักทรัพย  ACL 
  กลุม (PC) 2β2      แทนดวย  หลักทรัพย  KK 
  โดยแบงการศึกษาตามภาวะตลาดขาขึ้น (up market) และตลาดขาลง (down  market)  
ดังนี้ 
  ภาวะตลาดขาขึ้นพิจารณาจากผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงมี
คามากกวาหรือเทากับศูนยโดย    
    δ      =     1  ถา (rmt – rft )   ≥   0  กําหนดให เปนตลาดขาขึ้น 
  ภาวะตลาดขาลงพิจารณาจากผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงมี
คานอยกวาศูนยโดย    
    δ      =     1  ถา (rmt – rft )   <  0  กําหนดให เปนตลาดขาลง 
ทดสอบโดย  t – test  ตามสมมติฐานที่ทดสอบผลกระทบคาเบตาและปจจัยความเสี่ยงตอราคา  ดังนี้ 
   ความหมายของคา  γ1+  (คาคาดหวังเปนบวก : ภาวะตลาดขาขึ้น) 
   H0   :  γ1+ หรือ γ2+    =    0 
   H1   :  γ1+ หรือ γ2+    >   0 
   ความหมายของคา  γ1-   (คาคาดหวังเปนลบ : ภาวะตลาดขาลง) 
   H0   :  γ1- หรือ γ2-    =    0 
   H1   :  γ1- หรือ γ2-    <    0 

  พิจารณา ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาความเปนอิสระ (degree of 
freedom) เทากับ n-k-1  และ  k  คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดยในการศึกษาที่
ใชขอมูลรายเดือนทั้งหมด  96  เดือน แบงเปนภาวะตลาดขาขึ้นจํานวน  48  เดือน ภาวะตลาดขาลง
จํานวน  48  เดือน และมีตัวแปรอิสระ 2  ตัวแปร ดังนั้น คาความเปนอิสระ (degree of freedom) เม่ือ
แบงตามภาวะตลาดขาขึ้นหรือขาลง เทากับ 48-2-1 =  45  คา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   
เทากับ  2.729  และภาวะตลาดโดยรวม เทากับ 96-2-1 =  93  คา t-Statistic ที่เปดจากตารางคือ     
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.636  ถาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวา t-Statistic  ที่เปดจากตาราง หรือ
พิจารณาคาความนาจะเปน (probability) ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% นั่นคือถาคาความนาจะเปนที่
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ไดจากการคํานวณมีนอยกวา 0.01 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0)  ทั้งสองกรณี นั่นคือยอมรับวามี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่แทจริงกับคาเบตาหรือปจจัยความเสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ    ซ่ึง
ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดังตาราง  5.44 

 
5.4.2.1 คาเบตาของตะกราหลักทรัพย 
 เมื่อจัดหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเปน 4  ตะกราหลักทรัพย

ตามขนาดกิจการและความเสี่ยงเพื่อนํามาคํานวณคาความเสี่ยงหรือคาเบตาของตะกราหลักทรัพย
(βp)  แลวจึงนํามาถดถอยกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในตะกราตามสมการ  5.6  เพื่ออธิบาย
ผลกระทบของคาเบตาตอการกําหนดราคาเมื่อสถานการณตลาดไมไดถูกนําไปพิจารณาในสมการ  
นอกจากนี้จะสามารถเห็นระบบความสัมพันธระหวางคาความเสี่ยงและผลตอบแทนที่แทจริงภายใต
เงื่อนไขสถานการณตลาด  2  สถานการณ  คือภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงตามการศึกษา
ของ Ho, Strange  and Piesse (2003) ไดผลการศึกษาตามตาราง  5.47  ดังนี้ 

 จากตาราง  5.47  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรคาเบตา (βp) 
อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY)  และราคาหลักทรัพย (P) ที่นําไปถดถอยกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในแตละตะกราหลักทรัพยดังนี้ 

ณ  ภาวะตลาดขาขึ้นพบวาคาสัมประสิทธิ์ของคาเบตา (γ1)  ของตะกรา
หลักทรัพยที่มีขนาดกิจการเล็กและขนาดกิจการใหญแตคาเบตาต่ํา ((PC) 1β1, (PC) 1β2, (PC) 2β1) มี
คา t-Statistic  ที่คํานวณไดนอยกวาคา t  ที่เปดจากตารางเทากับ   2.729   ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01  
แสดงวาในภาวะตลาดขาขึ้น  คาความเสี่ยงของหลักทรัพยที่มีขนาดกิจการเล็กและขนาดกิจการ
ใหญแตคาเบตาต่ําไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น  แตตะกราหลักทรัพยที่มีขนาด
กิจการใหญและคาเบตาสูง  ((PC) 2β2)  จะมีคาสัมประสิทธิ์ของคาเบตา (γ1)  เปนลบเทากับ  -0.0068  
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  โดยพิจารณาจากคา t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ  
-2.4517 มากวาคา t  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.032  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.05  แสดงวาตะกรา
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบสูงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยต่ํากวาในภาวะตลาดขา
ข้ึน ดังสรุปผลในตาราง  5.48 

ณ  ภาวะตลาดขาลงพบวาคาสัมประสิทธ์ิของคาเบตา (γ1)  มีคา t-Statistic  
ที่คํานวณได  2.9024, -2.8564, -3.3890,  3.5026, 4.6064 และ 4.6463   มากกวาคา t  ที่เปดจากตาราง
เทากับ   2.729   ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01 และคาสัมประสิทธิ์ของคาเบตา (γ1) ของตะกราหลักทรัพย
ที่มีขนาดกิจการเล็กและความเสี่ยงสูงเทากับ -0.0976 และ -0.0966 และตะกราหลักทรัพยขนาด
กิจการใหญและคาเบตาต่ําเทากับ -0.6543 และ -0.6768  ขณะที่ตะกราหลักทรัพยขนาดกิจการใหญ
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ตลาดขาขึ้น ตลาดขาลง ตลาดรวม ตะกราหลักทรัพย 
βp ln(DY) ln(P) βp ln(DY) ln(P) βp ln(DY) ln(P) 

0.0025 
(0.0862) 

0.0025 
(0.0862) 

 1.2078 
(0.5752) 

12.3957 
(0.1589) 

 -0.0274 
(-0.2674) 

10.1059 
(0.2707) 

 

(PC) 1β1 -0.0017 
(0.9570) 

 4.6084 
(0.3108) 

0.9526 
(0.6358) 

 12.6385 
(0.2669) 

-0.0329 
(-0.3561) 

 17.7385 
(0.7241) 

-0.0060 
(-0.2964) 

-49.5568 
(-3.1249***) 

 -0.0976 
(2.9024***) 

0.2151 
(0.0392) 

 0.0117 
(0.6296) 

-17.1363 
(-1.7823) 

 

(PC) 1β2 -0.0069 
(-0.3436) 

 -51.6748 
(-3.2643***) 

-0.0966  
(-2.8564***) 

 -0.8972  
(-0.1653) 

0.0116 
(0.6311) 

 -19.7379 
(-2.0759) 

-0.0012 
(-0.0472) 

12.4759 
(2.0024*) 

 -0.6543 
(-3.3890***) 

0.6781 
(0.1692) 

 0.0264 
(1.0435) 

-2.5475 
(-0.7226) 

 

(PC) 2β1 -0.0018 
(-0.0676) 

 12.1007 
(1.9452*) 

-0.6768 
(-3.5026***) 

 2.5566 
(0.6102) 

0.0264 
(1.0429) 

 -2.6237 
(-0.7476) 

-0.0068  
(-2.4517**) 

50.0854 
(3.1226***) 

 -0.4110 
(-4.6064***) 

1.6268 
(0.2271) 

 0.0064 
(0.3881) 

-3.9073 
(-0.4352) 

 

(PC) 2β2 -0.0115 
(-1.4339) 

 -16.2272 
(-1.7560*) 

-0.4102 
(-4.6463***) 

 1.9404 
(0.2705) 

0.0064 
(0.3903) 

 -4.3719 
(-0.4850) 

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( )  คือ คา t – Statistic       และ  *, **และ ***   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  90%, 95% และ 99%   ตามลําดับ

ตาราง  5.47  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพยในภาวะตลาดขาขึ้น,  ตลาดขาลง และตลาดรวม 
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และคาเบตาสูงมีคาสัมประสิทธิ์ของคาเบตา (γ1) เทากับ  -0.4110 และ -0.4102   แสดงวาในภาวะ 
ตลาดขาลง  ตะกราหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบสูง (ต่ํา) จะใหผลตอบแทนของหลักทรัพย
นอยกวา (มากกวา) ตะกราหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบต่ํา (สูง) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ  
99    สวนหลักทรัพยในตะกราหลักทรัพยที่มีขนาดกิจการเล็กและคาเบตาต่ํา  ((PC) 1β1)  มีคา         
t-Statistic  ที่คํานวณได 0.5752 และ 0.6358 นอยกวาคา t  ที่เปดจากตาราง  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01 
เทากับ 2.729 จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) (γ1- = 0) แสดงวาคาความเสี่ยงของตะกราหลักทรัพยที่
มีขนาดกิจการเล็กและคาเบตาต่ําไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะตลาดขาลง 
  ณ  ภาวะตลาดโดยรวมพบวาคาสัมประสิทธิ์ของคาเบตา (γ1)  ของตะกรา
หลักทรัพยทุกตะกรา มีคา t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ -0.2674, -0.3561, 0.6296, 0.6311, 1.0435, 
1.0429, 0.3881 และ 0.3903  นอยกวาคา t  ที่เปดจากตารางเทากับ  2.729   ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01  
แสดงวาคาความเสี่ยงของตะกราหลักทรัพยไมวาจะมีขนาดกิจการเล็กหรือใหญ และคาเบตาต่ําหรือ
สูงจะไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นในตลาดโดยรวมดังผลสรุปในตาราง  5.48 
 
ตาราง 5.48   สรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนตะกรา   

หลักทรัพยในภาวะตลาดขาขึ้น, ตลาดขาลงและตลาดรวม 
ตะกราหลักทรัพย 

(ขนาดกิจการ/คาเบตา) เล็ก / ต่ํา เล็ก / สูง ใหญ / ต่ํา ใหญ /สูง 

βp insig insig  insig  negative 

ln(DY) insig  negative positive positive ตลาดขาขึ้น 
ln(P) insig  negative positive negative 
βp insig  negative  negative  negative 

ln(DY) insig  insig  insig  insig  ตลาดขาลง 
ln(P) insig  insig  insig  insig  
βp insig  insig  insig  insig  

ln(DY) insig  insig  insig  insig  ตลาดรวม 
ln(P) insig  insig  insig  insig  

ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
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5.4.2.2 อัตราเงินปนผลตอบแทน 
 ณ  ภาวะตลาดขาขึ้นพบวาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินปนผลตอบแทน (γ2)
ของตะกราหลักทรัพยที่กิจการมีขนาดเล็กและความเสี่ยงสูง ((PC) 1β2) และตะกราหลักทรัพยที่มี
ขนาดกิจการขนาดใหญและความเสี่ยงสูง ((PC) 2β2)  มีคา t-Statistic  ที่คํานวณไดมากกวาคา t  ที่
เปดจากตาราง  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  เทากับ 2.729  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0)  (γ2≠0) แสดง
วา   ณ ภาวะตลาดขาขึ้น  อัตราเงินปนผลตอบแทนสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
ตะกราหลักทรัพยดังกลาวโดยมีคาสัมประสิทธิ์  γ2  เทากับ  -49.5568  และ 50.0854  ตามลําดับ  
แสดงวาตะกราหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงแตกิจการขนาดเล็ก   อัตราเงินปนผลตอบแทนจะสงผล
กระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  นั่นคือ  หลักทรัพยที่มีอัตราเงินปน
ผลตอบแทนสูงขึ้นจะมีผลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลง    แตตะกราหลักทรัพยที่มีความ
เส่ียงสูงแตกิจการขนาดใหญอัตราเงินปนผลตอบแทนจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน  นั่นคือ  หลักทรัพยที่มีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงขึ้นจะมีผลทําให
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นดวย  สําหรับหลักทรัพยในตะกราที่มีกิจการขนาดใหญและ
ความเสี่ยงต่ํา ((PC) 2β1)  มีคา t-Statistic  ที่คํานวณได  2.0024  มากกวาคา t  ที่เปดจากตาราง  ณ  
ระดับนัยสําคัญ 0.10  เทากับ 1.691 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) และมีคาสัมประสิทธิ์  γ2  เทากับ  
12.4759  แสดงวาตะกราหลักทรัพยที่มีกิจการขนาดขนาดใหญและความเสี่ยงต่ํา   อัตราเงินปน
ผลตอบแทนจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 90%   และพบวาหลักทรัพยในตะกราที่กิจการมีขนาดเล็กและความเสี่ยงต่ํา 
((PC) 1β1 )  มีคา t-Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ 0.3108  นอยกวาคา t  ที่เปดจากตาราง  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.01  จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) (γ2 = 0) แสดงวาอัตราเงินปนผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นจะไมสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในตะกราหลักทรัพย ณ ภาวะ
ตลาดขาขึ้น 

 อยางไรก็ตาม ณ ภาวะตลาดขาลงและตลาดโดยรวมพบวาคาสัมประสิทธิ์
ของอัตราเงินปนผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคา  t-Statistic ที่คํานวณไดในแตละตะกราหลักทรพัย
นอยกวาคา  t  ที่เปดจากตาราง  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01   แสดงวา ณ  ภาวะตลาดขาลงและตลาด
โดยรวม อัตราเงินปนผลตอบแทนของหลักทรัพยในตะกราไมวาจะมีขนาดกิจการเล็กหรือใหญ 
และคาเบตาต่ําหรือสูงจะไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นดังตาราง  5.48 
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5.4.2.3 ราคาหลักทรัพย 
 ณ  ภาวะตลาดขาขึ้นพบวาคาสัมประสิทธิ์ของราคาหลักทรัพย (γ2)ของ
ตะกราหลักทรัพยที่กิจการมีขนาดเล็กและความเสี่ยงสูง ((PC) 1β2) มีคา t-Statistic  ที่คํานวณได
เทากับ  -3.2643  มากกวาคา t  ที่เปดจากตาราง  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  เทากับ 2.729  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) (γ2 ≠ 0) แสดงวา  ณ ภาวะตลาดขาขึ้น  ราคาหลักทรัพยสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตะกราหลักทรัพยดังกลาวอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ  99   โดยมีคาสัมประสิทธิ์  γ2  เทากับ -51.6748  แสดงวาตะกราหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงแต
กิจการขนาดเล็ก   ราคาหลักทรัพยจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกัน
ขาม  นั่นคือหลักทรัพยที่มีราคาสูงขึ้น (ลดลง) จะมีผลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลง
(เพิ่มขึ้น)  สําหรับตะกราหลักทรัพยที่มีกิจการขนาดใหญทั้งความเสี่ยงต่ําและสูง ((PC) 2β1 ,        
(PC) 2β2) มีคา t-Statistic  ที่คํานวณได 1.9452  และ-1.7560   ตามลําดับ  มากกวาคา t  ที่เปดจาก
ตาราง  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เทากับ 1.691 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) และมีคาสัมประสิทธิ์  
γ2  เทากับ  12.1007  และ  -16.2272   นั่นคือ  ตะกราหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา ราคาหลักทรัพยจะ
สงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน  นั่นคือ  หลักทรัพยที่มีราคาสูงขึ้น
จะมีผลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นดวย  สําหรับหลักทรัพยในตะกราที่มีกิจการขนาด
ใหญและความเสี่ยงสูง ((PC) 2β2) มีคาสัมประสิทธิ์  γ2 เปนลบ แสดงวาราคาหลักทรัพยจะสงผล
กระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละและพบวาหลักทรัพยในตะกราที่กิจการมีขนาดเล็กและความเสี่ยงต่ํา ((PC) 1β1 ) มีคา t-
Statistic  ที่คํานวณไดเทากับ 0.3108  นอยกวาคา t  ที่เปดจากตาราง  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01  จะ
ยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) (γ2 = 0) แสดงวาราคาของหลักทรัพยนั้นจะไมสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตะกราหลักทรัพย ณ ภาวะตลาดขาขึ้น 

 อยางไรก็ตาม ณ ภาวะตลาดขาลงและตลาดโดยรวมพบวาคาสัมประสิทธิ์
ของราคาหลักทรัพยมีคา t-Statistic  ที่คํานวณไดในแตละตะกราหลักทรัพยนอยกวาคา t  ที่เปดจาก
ตาราง  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.01  แสดงวา ราคาของหลักทรัพยในตะกราไมวาจะมีขนาดกิจการเล็ก
หรือใหญ และคาเบตาต่ําหรือสูงจะไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น  ณ ภาวะ
ตลาดขาลงและตลาดโดยรวม  
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ตาราง  5.49  สรุปผลกระทบของคาเบตาและปจจัยความเสี่ยงที่มีผลตอการกําหนดราคาหลักทรัพย 
ผลตอผลตอบแทนเฉลี่ย ตัวแปร สัญลักษณ 

Up  Market Down  Market All  Month 
ความเสี่ยง βp insignificant negative insignificant 
อัตราเงินปนผลตอบแทน DY positive insignificant insignificant 
ราคาหลักทรัพย P negative insignificant insignificant 
ที่มา :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 
 

 จากตาราง  5.48  แสดงใหเห็นวาคาเบตาจะสงผลกระทบตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามในภาวะตลาดขาลงอยางมีนัยสําคัญ  แตไมพบความสัมพันธ
ของคาเบตากับผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะตลาดขาขึ้นและตลาดโดยรวม  และอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนของหลักทรัพยจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันใน
ภาวะตลาดขาขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  แตไมพบความสัมพันธของอัตราเงินปนผลตอบแทนกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะตลาดขาลงและตลาดโดยรวม  สําหรับราคาหลักทรัพยจะสงผล
กระทบในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ ภาวะตลาดขาขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  
และไมพบความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะตลาดขาลง
และตลาดโดยรวมเชนกัน 
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