
 
 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
3.1 แนวคิดและทฤษฎีในการศึกษา 

แนวคิดและทฤษฏีตางๆ ที่เกี่ยวของและนํามาใชในการวิเคราะหปจจัยขนาดของธุรกิจและ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมเขาใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ไดแก แนวคิดวาดวยประสิทธิภาพของตลาด 
การทดสอบยูนิทรูท แบบจําลองฟารมาและเฟรนช และทฤษฎีของการประมาณคาโดยใชสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) สําหรับรายละเอียดของแตละทฤษฎีมี
ดังตอไปนี้ 

 
3.1.1  แนวคิดวาดวยประสิทธิภาพของตลาด ( Market efficiency ) 

ประสิทธิภาพของตลาดในที่นี้หมายความถึง ประสิทธิภาพดานราคาหลักทรัพย 
(pricing-efficient market) โดยหากตลาดมีประสิทธิภาพแลวราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึง
ขอมูลขาวสารทั้งหมดที่ผูลงทุนไดรับมา และเมื่อขอมูลขาวสารที่ผูลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไป 
ราคาหลักทรัพยยอมมีการเปลี่ยนแปลงไปดวย นอกจากนี้หากตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้นขอมูล
ตางๆ จะสามารถไปถึงผูลงทุนไดอยางทั่วถึงและรวดเร็วขึ้นดวย (จิรัตน  สังขแกว, 2540 ) 

ขอสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 
ประสิทธิภาพของตลาดกําหนดภายใตเงื่อนไขดังตอไปนี้ 

  1 ) ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมากประกอบดวยผูลงทุนที่มีเหตุผลและ
ตองการแสวงหากําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งโดยการวิเคราะห ประเมิน และซ้ือขาย
หลักทรัพย ผูลงทุนเพียงรายเดียวตัดสินใจไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาได 
   2 ) ไมมีตนทุนขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูล
ในเวลาไลเล่ียกัน 
   3 ) ขาวสารขอมูลเปนเชิงสุมและขอมูลไมขึ้นตอกัน 
   4 ) ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่เปน
เหตุใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงตามขาวสารอยางรวดเร็ว 
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            แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพนี้  เปนการระบุชัดเจนวาการปรับตัวในราคาตลาด
หลักทรัพยเปนผลมาจากขอมูลขาวสาร และเปนการปรับตัวที่ไมมีอคติหรือไมเอนเอียง (unbias) 
หมายความวา คาที่คาดไวของความผิดพลาดในการปรับตัวเทากับศูนย กลาวคือ บางครั้งอาจปรับตวั
มากเกินไปบางครั้งปรับตัวนอยเกินไป แตโดยเฉลี่ยแลวอยูในภาวะสมดุลและถูกตอง  ราคาที่
เกิดขึ้นใหมไมจําเปนตองราคาดุลยภาพ แตจะเกิดขึ้นหลังจากที่ผูลงทุนไดรับขาวสารขอมูลอยางเต็ม
รูปแบบ 
  ภาพรวมกลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น ขอมูล
ขาวสารที่เกิดขึ้นในเชิงสุมและไมขึ้นตอกัน จะแพรไปสูบรรดาผูลงทุนอยางรวดเร็ว และผูลงทุนจะ
ใชขอมูลนี้ตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอุปสงคหรืออุปทานอยาง
รวดเร็ว ผลก็คือ ราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปตามขอมูลขาวสารอยางรวดเร็วและเปนเชิงสุม
ตามรูป 3.1 
 
รูป 3.1 ภาพรวมกลไกความมปีระสิทธิภาพของตลาด 
 

 ขอมูลขาวสาร  

อุปสงค/อุปทาน
เปลี่ยนแปลง 

ราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลง 

ผูลงทุนตางๆ 

รวดเร็ว 

รวดเร็วและทัว่ถึง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : จิรัตน  สังขแกว (2540) 
 

3.1.2 การทดสอบยูนิทรูท  (Unit Root ) 
ในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ทางเศรษฐศาสตรจําเปนตอง

มีการทดสอบขอมูลกอนวาตัวแปรตางๆ ที่ใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมนิ่ง (non-
stationary) ทั้งนี้เนื่องจากขอมูลสมมติฐานของคาสถิติตางๆ ที่ใชในการทดสอบ อาทิ t-test  , F-test 
ขอมูลที่ใชตองมีลักษณะนิ่ง 
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การทดสอบวาขอมูลนิ่งหรือไมนิ่งนั้นจะใชการทดสอบยูนิทรูท สําหรับการศึกษา
ที่ผานมาสวนใหญนิยมการทดสอบยูนิทรูทที่เสนอโดย David Dickey และ Wayne A. Fuller หรือ
รูจักกันดีในชื่อของ การทดสอบดิกกี้ – ฟลูเลอร (Dickey – Fuller) โดยสามารถแบงการทดสอบ
ออกเปน 2 วิธี คือ การทดสอบดิกกี้ – ฟลูเลอร (Dickey – Fuller) และการทดสอบออกเมนตเทด ดิก
กี้ – ฟลูเลอร (Augmented Dickey – Fuller) (Enders, 1995) สําหรับรายละเอียดการทดสอบมี
ดังตอไปนี้ 

   การทดสอบดิกก้ี – ฟลูเลอร ( Dickey – Fuller : DF ) 
การทดสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอร นั้นตั้งอยูบนการประมาณคาของกําลัง

สองนอยที่สุด (ordinary least squares : OLS) โดยมีลักษณะเปน first – order autoregressive model  
AR(1) Model  และสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดดังนี้ ( Enders , 1995 ) 

 

 yt  =  a1yt-1  + εt      (3.1) 

                                                           
โดยที ่   yt = ตัวแปรที่ทําการศึกษา ณ เวลา t 
   yt-1   = ตัวแปรที่ทําการศึกษา ณ เวลา t – 1 
   a1   = คาพารามิเตอร 

   εt = ตัวแปรความคลาดเคลื่อนหรือตัวแปรสุม ซ่ึงจะตองมี

คาเฉลี่ยเปนศนูย มกีารแจกแจงแบบปกติที่เหมือนกนัและเปนอิสระตอกัน ( independent and 
identical distribution )  มีคาความแปรปรวนคงที่ ( homoscedasticity )  สามารถเขียนแทนดวย

สัญลักษณ    εt ~   iid (  0 , σ2
∈)  

  จากสมการที่ 1.1 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ 

  H0      :             a1 =     1 

  H1      :   |a1|  ‹    1 

  ถายอมรับ H0 :  a1 = 1 แสดงวา Yt จะมีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนิทรูท แตถาปฏิเสธ 

H0 ยอมรับ H1 แสดงวา Yt มีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท ( integration of order zero ) 

จากนั้นนําคา yt-1 ลบออกจากสมการที่ 1.1 ทั้ง 2 ขาง สามารถเขียนรูปใหมของสมการไดเทากับ 

    yt - yt-1  = (a1 – 1) yt-1  + εt  
หรือ 

     Δ  yt  =  γ yt-1 +εt    (3.2) 
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โดยที่ γ=  a1 – 1  ดังนั้นการทดสอบสมมติฐาน a1 = 1 จึงเทากับการทดสอบสมมติฐาน γ= 
0 นั่นเอง 
 Dickey and Fuller (1979) ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันเพื่อใชสําหรับ
การทดสอบยูนิทรูท ไดแก 

     Δ  yt  =  γ yt-1 +εt    (3.3) 

Δ  yt  =  a0 + γ yt-1 +εt    (3.4) 

Δ  yt  =  a0 + γ yt-1 + a2t  +  εt   (3.5) 
 

ความแตกตางของสมการทั้ง 3 แบบคือ สมการที่ 3.3 จะเปนแบบจําลองของแนว
เดินเชิงสุมอยางแทจริง (pure random walk ) สมการที่ 3.4  yt  จะเปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีคาคงที่
รวมอยูดวย ( random walk with drift ) สวนสมการที่ 3.5 yt จะเปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีคาคงที่และ
แนวโนมของเวลารวมอยูดวย ( random walk with drift and linear time trend )  

  จากสมการ 3.3 -3.5 จะพบวา  γ  เปนคาพารามิเตอรที่ทั้ง 3 สมการใหความสนใจ
และมีการทดสอบสมมติฐานดังนี้ 

  H0 :      γ   = 0 

  H1 : | γ | ‹ 0 

  นั่นคือ ถายอมรับ H0 หรือ γ = 0 แสดงวา yt มีลักษณะไมนิ่งหรือมียูนิทรูท แตถา
ปฏิเสธ H0 จะแสดงวา yt มีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท โดยการเปรียบเทียบคา t – statistic ที่คํานวณ
ไดกับคาที่เหมาะสมในตารางของดิกกี้ – ฟลูเลอร (Enders, 1995 ) 
 
  การทดสอบออกเมนตเทด ดิกก้ี-ฟลูเลอร (Augmented Dickey – Fuller:ADF) 
   เปนการทดสอบยูนิทรูทที่พัฒนามาจากการทดสอบของดิกกี้-ฟลูเลอร 
เนื่องจากวิธีดิกกี้-ฟลูเลอรไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรกรณีที่เปน serial correlation ในคา

คลาดเคลื่อน หรือ error term (εt )ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง (high-order 
autoregression  moving average processes) (ประเสริฐ ไชยทิพย,2547) โดยจะเพิ่มกระบวนการ
เชิงอัตถดถอย (autoregressive   processes) เขาไปในสมการที่ 1.3-1.5 ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจนที่เรียกวา 

การเปลี่ยนแปลงของคาลา หรือ lagged change(∑
=

−Δ
p

i
ti y

1

λ 1
)เขาไปในสมการทางดานขวามือทําให

ไดสมการใหม ดังตอไปนี้ 
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Δ  yt  =  γ yt-1 +  +  ε∑
=

−Δ
p

i
ti y

1
1λ t    (3.6) 

Δ  yt  =  a0 + γ yt-1 +  ∑
=

−Δ
p

i
ti y

1
1λ   +  εt    (3.7) 

Δ  yt  =  a0 + γ yt-1 + a2t  +∑  +  ε
=

−Δ
p

i
ti y

1
1λ t   (3.8) 

 
   สําหรับพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวนคาลาหรือ lagged term ขึ้นอยูกับความ
เหมาะสมของแตละงานวิจัย นั่นคือสามารถใสคาลาเขาไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation  
ในสวนของคาคลาดเคลื่อน 

   สวนในการทดสอบสมมติฐานของวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอรวา yt มี

ยูนิทรูทหรือไมนั้น สามารถพิจารณาไดจากคา γ  เชนเดียวกับสมมติฐานการทดสอบของดิกกี้-ฟลู

เลอร โดยถา γ=0 แสดงวาตัวแปร yt มียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่งนั่นเอง และคาวิกฤต (critical 
values)ที่ใชจะไมเปล่ียนแปลง เนื่องจาก สมการที่ 3.6-3.8 เปนการแทนที่สมการ 3.3-3.5 โดย 
autoregressive   processes  
   นอกจากนี้ Dickey and Fuller (1979)  ยังพบวา คาวิกฤตที่ใชสําหรับ
ทดสอบสมมติฐานทั้งของดิกกี้ –ฟลูเลอร และ ออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร จะขึ้นอยูกับรูปแบบของ
สมการถดถอยและขนาดของตัวอยาง ซ่ึงคา t-statistics ที่คํานวณไดและนํามาทําการทดสอบ
สมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นตองนําไปเปรียบเทียบกับตารางของคาวิกฤต ดิกกี้-ฟลูเลอร ที่มีคา
วิกฤตที่แตกตางกัน 3 คา 

คาสถิติ τเปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ 3.3 และ 3.6 โดย

ปราศจากคาคงที่ (intercept ) และแนวโนมของเวลา (trend term) ( a 0 = a 2 = 0 ) 

   คาสถิติ τµ  เปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ 3.4 และ 3.7 โดยมี

เฉพาะคาคงที่รวมอยูดวย  (a 2 = 0 )  

   คาสถิติ τr เปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการที่ 3.5 และ 3.8 ซ่ึงจะ
มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลารวมอยูดวย 
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   ถาสามารถปฏิเสธ H0 :  γ = 0 ไดแสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน 

integrated of order 0 ( yi ~ I ( 0 ) )  และถาตองการทดสอบกรณี γ รวมกับ drift term และ time 

trend ในขณะเดียวกันสามารถทดสอบไดโดยใชคา F – statistic เพิ่มเขาไป 3 แบบ ( Φ1 , Φ2 

และ Φ3 ) และจะเปนการทดสอบสมมติฐานรวม (joint hypothesis) ของคาสัมประสิทธิ์ (Dickey 

and Fuller, 1981 ) 

   ในการทดสอบสมการที่ 3.4 และ 3.7 จะทดสอบภายใตสมมติฐานที่วา H0 

: γ   =  a0 = 0 ใชคาสถิติ Φ1 ขณะที่สมการ 3.5 และ 3.8 ทดสอบภายใตสมมติฐาน H0 :  = a0 

=γ =  a2 =  0   ใชคาสถิติ Φ2 สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน H0 :  = γ =  a2 =  0 ใช

คาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดจาก 
  

   Φi = [SSR(restricted)-SSR(unrestricted)]/r  ( 3.9 ) 

 
          SSR(unrestricted)/(T-k)

โดยที่     SSR(restricted)  ผลรวมของกํา ลังสองของสวนที่ เหลือในแบบจําลองที่มี    
ขอจํากัด 

=

SSR(unrestricted)  ผลรวมของกําลังสองของสวนที่ เหลือในแบบจําลองที่ไมมี
ขอจํากัด 

=

 r   จํานวนของขอจํากัด =

 T   จํานวนของคาสังเกตที่ใชได 
k จํานวนของพารามิเตอรที่ตองประมาณคาในแบบจําลองที่ไมมี

ขอจํากัด 

=
=

T – k องศาความเปนอิสระ (Degree of Freedom) ในแบบจําลองที่ไมมี
ขอจํากัด 

=

การเปรียบเทียบคาที่คํานวณไดของ   Φ i ที่ เหมาะสมนั้น  ถา SSR 

(restricted) มีคาเขาใกล SSR(unrestricted) จะสงผลให Φ i  มีขนาดเล็กและถาคา Φ i   ที่คํานวณ
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ไดมีขนาดเล็กกวาคาจากตารางของดิกกี้ – ฟลูเลอร จะทําใหไมสามารถปฏิเสธ H0  ได แตถาคาΦ i 

  ที่คํานวณไดมีขนาดใหญกวาคาจากตารางของดิกกี้ – ฟลูเลอรก็จะสามารถปฏิเสธ H0 ได 

 (Enders, 1995)  
   สําหรับขั้นตอนการทดสอบยูนิทรูทสามารถอธิบายไดเปน 4 ขั้นตอนดัง
รายละเอียดตอไปนี้ 

 ขั้นตอนที่ 1 จากสมการ Δ  yt  =  a0 + γ yt-1 + a2t  +∑  +  ε−Δ 1ti yλ t  ที่มีทั้งแนวโนม

ของเวลาและคาคงที่ ใชคาสถิติ τr  ทดสอบสมมติฐาน H0 :  γ = 0 ซ่ึงการทดสอบยูนิทรูทนั้นมี
ความสามารถในการปฏิเสธ H0 คอนขางนอย  ดังนั้นถา H0 ไดรับการปฏิเสธจึงไมจําเปนตอง
ดําเนินการทดสอบตอและใหสรุปไดวา (yt) ไมมียูนิทรูท 

 ขั้นตอนที่ 2 ถายอมรับ H0 ก็จําเปนตองทําการทดสอบคานัยสําคัญของแนวโนมของเวลา

โดยการทดสอบสมมติฐาน a2 = γ = 0 ซ่ึงใชคาสถิติ Φ3 ถาหากแนวโนมของเวลาไมมีนัยสําคัญ

จึงดําเนินการตอไปในขั้นตอนที่ 3 แตถาแนวโนมของเวลามีนัยสําคัญก็ใหทดสอบอีกวาใชการแจก
แจงแบบปกติหรือไม ถาปฏิเสธสมมติฐานหลักจะสามารถสรุปไดวา (yt) ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับ
ก็สรุปไดวา (yt ) มียูนิทรูท 

 ขั้นตอนที่ 3 ประมาณคาสมการ Δ  yt  =  a0 + γ yt-1 + a2t  +∑  −Δ 1ti yλ      ที่ปราศจาก

แนวโนมของเวลาโดยใชคาสถิติ τµ  ถาปฏิเสธสมมติฐาน H0 :  γ = 0 สรุปไดวาไมมียูนิทรูท  

แตถายอมรับสมมติฐานก็ใหทดสอบคานัยสําคัญของคาคงที่โดยการทดสอบสมมติฐาน a0= γ = 
0 โดยใชคาสถิติ Φ1  ถาหากคาคงที่ไมมีนัยสําคัญใหประมาณคาจากสมการขางตนและดําเนินการ

ไปสูขั้นตอนที่ 4 แตถาคาคงที่มีนัยสําคัญใหทดสอบวาใชการแจกแจงแบบปกติหรือไม  ถาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักใหสรุปวา  (yt) ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับก็สรุปไดวา  (yt) มียูนิทรูท 

 ขั้นตอนที่ 4 ประมาณคาสมการ Δ  yt  =   γ yt-1 +   +  ε∑ −Δ 1ti yλ t ที่ปราศจากแนวโนม

ของเวลาและคาคงที่ ใชคาสถิติ τ ในการทดสอบ ถาปฏิเสธ H0 :  γ  = 0 แสดงวาไมมียูนิทรูท 

แตถายอมรับ H0 แสดงวามียูนิทรูท 
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3.1.3 แบบจําลองฟารมาและเฟรนช  (Fama and French Three Factors Model) 
ในแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนั้นไดพัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคา

หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยมีการเพิ่มปจจัยเขาไปอีก  2  ตัว คือความ
แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของธุรกิจขนาดเล็กและธุรกิจขนาดใหญ กับความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนตามบัญชีตอราคาตลาดสูงเทียบกับ
หลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา รูปแบบสมการดังกลาวมีดังตอไปนี้ (Fama 
and French, 1993) 
  Rit – Rft =  f  ( Rmt – Rft , SMB , HML ) 
 
จัดเปนรูปแบบสมการ ไดดังนี้ 
 

Rit – Rft =  αi + bi (Rmt – Rft) + si (SMB)t + hi (HML)t + εi    (3.10) 
 

โดยที่ 
  Rit    อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i   ณ  เวลา t  

Rft     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t   
=
=

 Rmt     อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t   =

(SMB)t    สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาด

เล็กและขนาดใหญ ณ เวลา t 

=

(HML) t  สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคา

ของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุม
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด
ต่ํา ณ เวลา t 

 
= 

 αi  คาคงที่ =

 bi   คาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในหลักทรัพย i =

 si   คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยขนาดธุรกิจในหลักทรัพย i =

hi           คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดในหลักทรัพย i 

=

 εi    คาคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i =
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3.1.4 ทฤษฎีประมาณคาสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดท่ีตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS) 
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (Least Trimmed Squares 

Regression: LTS) คือ สมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดที่ทําการปรับแตงและตัดคาคลาดเคลื่อน
บางตัวที่มีคาตัวเลขเกินจากชวงที่ตองการประมาณคาออกไป (Knez and Ready, 1995) มี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 

จากสมการคาคลาดเคลื่อนเพียงจุดเดียว   ri   =   yi- ŷ i   

กําหนดให    ŷ i  =  0β̂ + 1β̂  xi

โดยที ่
  ri   = คาคลาดเคลื่อนของการประมาณคา yi

  yi = คาจริงของตัวแปร yi

  ŷ i   = คาประมาณของตัวแปร yi

  xi = ตัวแปรอิสระ 

0β̂  = คาคงที่ 

1β̂  = คาพารามิเตอรที่เปนคาประมาณการ 
  i = จํานวนของตัวแปร 
เมื่อพิจารณาคาคลาดเคลื่อนทุกๆจุดรวมกันแลวไดคานอยเพียงใดยอมแสดงวาเสน ŷ i = 0β̂ + 1β̂  

xi ใกลเคียงกับคา yi ที่เปนจริงมากเทานั้น และเสน ŷ i = 0β̂ + 1β̂  xi  จะวางในลักษณะใดก็ขึ้นอยู

กับคาy-intrecept ( 0β̂  ) และเสนความชัน( 1β̂ )  โดยจะพิจารณาคา 0β̂ , 1β̂ วาควรจะเปนเชนไร 

จึงทําให min  มีคานอยที่สุด ซ่ึงการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนจะมีตัวกําหนดจํานวนของคา

คลาดเคลื่อนที่ใชในการประมาณคาของ LTS  นั่นคือ คา h โดยจะเลือกประมาณคาในชวงที่มีการ
กระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนมากที่สุด (highest breakdown point) และจะไมประมาณคาในชวงที่มี
การกระจายตัวของคาคลาดเคลื่อนนอย สามารถพิจารณาไดดังนี้ 

∑
=

h

i
r

1
i
2

 

           จาก    min∑  = ( y
=

h

i
ir

1

2 ∑
=

h

i 1
i- ŷ i)

2 

  

แทนคา ŷ i  จะได
 min∑

=

h

i
ir

1

2     =  ∑ ( y
=

h

i 1
i- 0β̂ - 1β̂  xi)2
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การหาคา  0β̂ , 1β̂ ….., nβ̂   ที่จะทําให  ∑  มีคานอยที่สุด  จะทําไดโดย  differentiate  min 

 โดยเทียบกับคา  

=

h

i
ir
1

2

∑
=

h

i
ir
1

2
0β̂ , 1β̂ ….., nβ̂  แลวเทียบใหมีคาเทากับ  0 
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 นั่นคือ    (3.13) ∑
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 จัดสมการที่  3.11  ,  3.12  และ  3.13   ไดดังนี้ 
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สามารถจัดใหอยูในรูปเมตริกซไดดังนี้ 
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คุณสมบัติของการประมาณดวยวิธี  LTS 

  1)  เสนความชันจะลากผานขอมูลท่ีมีการกระจายตัวอยูในชวง 
2

n
< h ≤ n  และ

ขอมูลที่เสนความชันลากผานนี้จะตองมีคานอยที่สุด  แสดงไดตามสมการที่  3.6  ดังนี้ (Rousseeuw  
and  Hubert,  1998) 

   nβ̂ (LTS)  =  average (β); i =  1,…, h (3.14) minβ ∑
=

h

i
ir
1

2

   r1(β) = yI - 0β̂  - 1β̂ x1t - … - nβ̂ xit

 โดยที่   h  =  [n(1 - Φ) + Φ(p + 1)] 

  ประสิทธิภาพเชิงเสนกํากับ  (Breakdown  value)  = 
n

hn−
 

   จํานวนของคาคลาดเคลื่อนที่ถูกตัดออก  =  n – h 
โดยที่                   n    จํานวนของขอมูลตัวอยางทั้งหมด   

 p         จํานวนพารามิเตอรที่ใชในการประมาณคา 

 
=

 h                คาคงที่ในการตัดแตง (trimming constants) หรืออีกนัยหนึ่งก็
คือ จํานวนของขอมูลที่ใชในการประมาณคาดวยสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดตัดแตงคาคลาดเคลื่อน 

=
=

 ซ่ึงคาของ ขอมูลที่ใชในการประมาณคาดวยสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดตัดแตงคา

คลาดเคลื่อน จะอยูในชวง   
2

n
  <   (h)  ≤  n   หรือสามารถอธิบายไดวา จํานวนขอมูลท่ีใชในการ

ประมาณคาตองมีไมนอยกวารอยละ 50 ของจํานวนขอมูลตัวอยางทั้งหมด 
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 2)  ถา p > 1 ;  h =  [n/2] + [(p+1) / 2] และมีคาเปนบวก โดยจะได breakdown 
point ของ LTS ประมาณ 50% ซ่ึงคาคลาดเคลื่อน คือ  

 

ε*  =  
n

pn
⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ +

−
1

2

][

 

    
สามารถเขียนใหอยูในรูปของ Φ ไดดังนี้ 

     h  = [n(1-Φ)]+1 โดย ε≈Φ 

 3)   ถา p>1; β ที่มีอยูจะมากกวา [
2

pn − +1]ของ (yi =xiβ) และมีคาเปนบวก 

 4)   ถา Φ = 0 จะเปนการประมาณคาวิธีกําลังสองที่นอยที่สุด 

 5)   ถา  Φ =  
2

n
 จะเปนการประมาณสมการถดถอยที่มีการกระจายตัวสูงสุดโดย

จะตัดแตงที่ประมาณ 50 % ของคาคลาดเคลื่อนกําลังสองทั้งหมด 
 6)   ความแตกตางระหวางสมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด (OLS) กับสมการ

ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS)  คือ สมการถดถอยกําลังสองที่นอยที่สุด
จะนําขอมูลทั้งหมดมาใชในการประมาณคา แตสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อน จะใชเฉพาะขอมูลที่มีคาคลาดเคลื่อนใกลเคียงกันในการประมาณคาและจะตัดขอมูลที่
มีคาคลาดเคลื่อนมากออกไปจากเสนแนวโนม 

 
3.2 ระเบียบวิธีวจิัย 

3.2.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
    1)  แบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ( Fama and French Three Factors Model) 

  ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชซ่ึงมีการพัฒนามาจากแบบจําลอง CAPM โดย 
แบบจําลอง CAPM  มีการใชปจจัยในการทดสอบแบบจําลองคือ ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย เพียง 1  ปจจัย แตแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมีการเพิ่มปจจัยสําหรับทดสอบ
แบบจําลองอีก  2  ปจจัย  คือ ปจจัยดานขนาดธุรกิจ และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด โดยใชรูปแบบสมการ ดังนี้ 

 
 

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



 

35

Rit – Rft =  αi + bi (Rmt – Rft) + si (SMB)t + hi (HML)t + εi    (3.15) 
โดยที่ 

 Rit     อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i   ณ  เวลา t =

(รอยละ) 
Rft     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t  =

(รอยละ) 

Rmt     อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t   =

 (รอยละ) 

(SMB)t    สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุมหลักทรัพยของ

ธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ ณ เวลา t (รอยละ) 

=

(HML) t    สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุมหลักทรัพยของ

ธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง
และผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา ณ เวลา t (รอยละ) 

=

αi  คาคงที่  
bi                 คาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยใน

หลักทรัพย i 

si   คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยขนาดธุรกิจในหลักทรัพย i 

hi         คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดในหลักทรัพย i 

εi    คาคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i 
 
 2)  การประมาณคาสมการถดถอยกําลังสองที่นอยท่ีสุดท่ีตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  (LTS) 

  ในการทดสอบครั้งนี้ไดอางอิงสมการที่จะใชในการประมาณคาแบบ LTS  และ OLS 
ซ่ึงจะประมวลผลโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติมาจาก  Douglas 
(1998)  โดยมีรูปแบบสมการดังตอไปนี้ 

 
 
 

=
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   Rvt  =  +  ln (ME)v,0β̂ v,1β̂ t + rv    (3.16) 
   Rvt  =  +  ln (BE/ME)v,0β̂ v,1β̂ t + rg   (3.17) 
   Rvt  =  +   ln (Rv,0β̂ v,1β̂ mf)t + rf    (3.18) 

โดยที่  
Rvt              อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  v  ณ  

เวลา  t  (รอยละ) 
(Rmf)t           สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความ
เสี่ยง  ณ  เวลา  t  (รอยละ) 

=

=

(ME)t            สวนตางระหว างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยในกลุม
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็ก   และขนาดใหญ  ณ  
เวลา  t  (รอยละ) 

=

(BE/ME)t      สวนตางระหว างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยในกลุม
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอราคาตลาดสูงและอัตราผลตอบแทนในกลุม
หลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอราคาตลาดต่ํา    ณ  เวลา  t  (รอยละ) 

=

v,0β̂          คาคงที่ของหลักทรัพย  v   

v,1β̂            คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ  3 ตัวแปร  ไดแก  
อัตราผลตอบแทนของ ตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความ
เสี่ยง (Rm – Rf :Rmf)  ขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  ใน
หลักทรัพย v 

rv , rg, rf     คาคลาดเคลื่อนในหลักทรัพย  v 
v      หลักทรัพยกลุมเขาใหม  (1, 2, 3, …, 56) 
t       1, 2, 3,  … , n  กรณีเปนขอมูลรายวัน 

  
 
 
 

=

=

=

=
=
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   3.2.2  วิธีคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

3.2.2.1  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Rit)  ของหลักทรัพยกลุมเขาใหมในแตละ

ชวงเวลา โดยใชขอมูลราคาปดและเงินปนผลของแตละหลักทรัพยมาคํานวณตามสมการตอไปนี้ 
 

Rit  = [ ( Dt + Pt – Pt-1 ) / Pt-1 ] χ100   ( 3.19) 

 
โดยที่  

Rit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t   (รอยละ) 

  Pt = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t     (บาท) 

  Pt-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1  (บาท) 

  Dt = เงินปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t    (บาท) 

t = 1 , 2 , 3 , ............ , n กรณีเปนขอมูลรายวัน 
  

3.2.2.2    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rmt) คํานวณไดจากดัชนีราคา

หลักทรัพย (SET index) ดังนี้ 
  

Rmt  = [ ( Pmt - Pmt-1 ) / Pmt-1 ] χ100   ( 3.20 ) 

 

โดยที่  Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย i ณ เวลา t  (รอยละ) 

Pmt = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t  (ตัวเลข) 

  Pt-1 = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t-1 (ตัวเลข) 

t = 1,  2 , 3 ............ , n กรณีเปนขอมูลรายวัน 
 
 
 

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



 

38

3.2.2.3  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf) โดยคํานวณจากอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกร
ไทยจํากัด ( มหาชน )  ธนาคารกรุงเทพจํากัด ( มหาชน )   ธนาคารไทยพาณิชยจํากัด ( มหาชน )   
และ ธนาคารกรุงไทยจํากัด ( มหาชน )  โดยนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของทั้ง 4 
ธนาคารมาหาคาเฉลี่ย (average) 

3.2.2.4  สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจท่ีมีมูลคาอัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและอัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจท่ีมีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา หรือ HML คํานวณไดจากการนํามูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชี (book value) ณ วันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2548 ของแตละหลักทรัพยหารดวยราคาปด ณ วัน
สุดทายของแตละหลักทรัพย นั่นก็คือวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2548  จะไดมูลคาของอัตราสวนมูลคา
ตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) แลวนําคาที่ไดของแตละหลักทรัพยมาเรียงลําดับจากมูลคา
สูงไปยังมูลคาต่ํา  จากนั้นทําการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม  ตามอัตราสวนมูลคาตามบัญชี
ตอราคาตลาด ไดแก กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูง (high book to market)  กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา
กลาง (medium book to market)   กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาต่ํา (low book to market)  นําอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงและกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํามาหา
คาเฉล่ีย  แลวนําเอาคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงลบ
ดวยกลุมหลักทรัพยมูลคาต่ํา (high book to market minus low book to market : HML ) 

3.2.2.5 สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ
ขนาดใหญ หรือ SMB คํานวณไดจากการเรียงลําดับทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid-up 
capital) ซ่ึงใชแทนปจจัยดานขนาดธุรกิจจากนอยไปหามากทั้ง 56 หลักทรัพยของกลุมเขาใหม  
จากนั้นจึงแยกกลุมหลักทรัพยออกเปน 2 กลุม คือ กลุมขนาดเล็ก และกลุมขนาดใหญ  แลวทําการ
หาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งในกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและกลุม
หลักทรัพยที่มีขนาดใหญ แลวจึงนําคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย
ที่มีขนาดเล็กลบกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ (small paid-up capital  minus big paid-up capital : 
SMB ) 
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3.2.3 ขั้นตอนของการศึกษา 
การศึกษาในครั้งนี้จะแบงออกเปน 2 สวน ดังตอไปนี้ 
 

สวนที่ 1 รายละเอียดขั้นตอนการศึกษามีดังนี้ 
1) นําขอมูลที่จะใชในการศึกษาซึ่งเปนขอมูลอนุกรมเวลาในชวงเวลาเปน

รายวัน มาทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยใชการทดสอบยูนิทรูท และเมื่อพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
จึงนําขอมูลนี้ไปใชในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  มีรูปแบบสมการ ดงันี้  
 

Rit – Rft =  αi + bi (Rmt – Rft) + si (SMB)t + hi (HML)t + εI (3.21)    
 

ซ่ึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช เปนแบบจําลองที่ศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm-Rf : Rmf)  สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของธุรกิจ

ขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB)  รวมทั้งสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับมูลคาของอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML) โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา 
(ordinary least squares regression) 

2) จากนั้นนําผลที่ไดมาทดสอบความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
(heteroscedasticity) หากทดสอบแลวเกิดพบวาเกิดความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่
จะตองทําการแกไขกอนแลวจึงทําการทดสอบอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อน (autocorrelation) ตอไป
ถาพบวาผลลัพธที่ไดมีปญหาอัตสหสัมพันธคลาดเคลื่อนก็จะตองทําการแกไขกอน มิฉะนั้นผลที่ได
จะเกิดความคลาดเคลื่อนสูงทําใหไมนาเชื่อถือ 

3) ทําการทดสอบคา α, β คาสัมประสิทธ SMB และ HML ซ่ึงคือคา s 
และ h ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยใชโปรแกรมทางดานคอมพิวเตอรที่ใชในการ
ประมวลผลทางสถิติ 
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สวนท่ี  2  นําขอมูลอนุกรมเวลารายวัน ที่จะใชศึกษามาคํานวณโดยสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุด (OLS)  และสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน (LTS)  
สาเหตุที่นําวิธี  LTS  มาใชในการคํานวณรวมดวยก็เนื่องมาจากวิธีนี้เปนวิธีใหมและจากงานวิจัย
หลายงานไดกลาวถึงขอดีของวิธี  LTS  นี้วาจะชวยใหการวิเคราะหมีความหลากหลายและมีความ
ละเอียดมากขึ้น  โดยวิธี  LTS  มีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี้ 

 
  1)  จากสมการถดถอยทั่วไป 

   y v,t  =  0β̂ ,v + 1β̂ ,v xm,v + rv      (3.22) 
 
 
โดยที่   y v,t  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  v  ณ  เวลา  t = 

 (หนวย : รอยละ) 
   xm,j  ตัวแปรตนซึ่งไดแกคา  SMB, HML  หรือ  Rmf  = 

 ณ  เวลา  t  

   0β̂ ,v  คาคงที่ของหลักทรัพย j 

1β̂ ,v        คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตนซึ่งไดแกคา  SMB ,  

= 

= 

HML หรือ Rmf  ในหลักทรัพย  v 
   rv  คาคลาดเคลื่อนในหลักทรัพย  v 
   v  หลักทรัพยกลุมเขาใหม (j =1, 2, 3, … , 56) 
   t  1, 2 , 3 , …, n  กรณีเปนขอมูลรายวัน 
  

  2)  ทําการหาคา  0β̂ ,v , 1β̂ ,v  ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคา
คลาดเคลื่อนแลว  โดยคาเบตาที่ไดจากการประมาณคาจะเทากับผลรวมของคาคลาดเคลื่อนกําลัง
สองนอยที่สุดที่ใชขอมูลในการประมาณคาจํานวน  h  ตัว  ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลท่ีมีการตัดแตงคา

คลาดเคลื่อนแลวและจํานวนขอมูลที่ใชในการประมาณคานี้จะตองอยูในชวง nh
n

≤<
2

 จึงจะ

สามารถใชวิธีนี้ในการประมาณคาเบตาได  ดังนั้นจึงสามารถเขียนเปนสมการประมาณคาเบตาดวย
วิธีกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวไดดังนี้ 

  nβ̂ ,v
(LTS)  =  average (βminβ ∑

=

h

t
ir
1

2
n,j); v =  1,…, h  (3.23) 

= 
= 

= 
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 สามารถเขียนสมการถดถอยที่ใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว
ไดดังสมการที่  3.23 

  min ∑  =    (3.24) 
=

h

t
vr

1

2 ∑
=

−−
h

t
vmvttv xy

1

2
,,1,0, )ˆˆ( ββ

 
 การหาคา  ,   ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดที่ทําการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  จะ

ทําไดโดย  differentiate  min  โดยเทียบกับคา ,   แลวเทียบใหมีคาเทากับ 0 

v,0β̂ v,1β̂

∑
=

h

t
jr

1

2
v,0β̂ v,1β̂

 

   0ˆ

)ˆˆ(

ˆ
,0

1

2
,,1,0,

,0

1

2

=
∂

−−∂
=

∂

∂ ∑∑
==

v

h

t
tmvvtv

v

h

t
v xyr

β

ββ

β
 

 จะได     (3.25) ∑
=

=−−−
h

t
tmvviv xy

1
,,1,0, 0)ˆˆ(2 ββ

   0ˆ

)ˆˆ(

ˆ
,1

1

2
,,1,0,

,1

1

2

=
∂

−−∂
=

∂

∂ ∑∑
==

v

h

t
tmvvtv

v

h

t
v xyr

β

ββ

β
 

   

 จะได    (3.26) ∑
=

=−−−
h

t
tmtmvviv xxy

1
,,,1,0, 0)ˆˆ(2 ββ

จัดการที่  3.25  และ  3.26  ไดดังนี้ 
 

   k 0β̂ ,v + 1β̂ ,v∑  =  ∑  
=

h

t
tmx

1
,

=

h

t
tvy

1
,

  0β̂ ,v∑
=

h

t
tmx

1
, + 1β̂ ,v∑

=

h

t
tmx

1

2
,     =   ∑

=

h

t
tmtv xy

1
,,

 
ทําการหาคา  ,    โดยจัดใหอยูในรูปเมตริกซไดดังนี้ v,0β̂ v,1β̂
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 โดยที่  h =  จํานวนขอมูลที่ใชในการประมาณคาหลังจากการตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวซ่ึง
จะคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ 
  3) แทนคาตามรูปแบบสมการของ   Douglas (1998)  ในสมการที่ 3.21 และ
คํานวณหาคา ,  ตามขั้นตอนที่สองตอไป v,0β̂ v,1β̂

   Rvt  =  +  ln (ME)v,0β̂ v,1β̂ t + rv    (3.26) 
   Rvt  =  +  ln (BE/ME)v,0β̂ v,1β̂ t + rg   (3.27) 
   Rvt  =  +  ln (Rv,0β̂ v,1β̂ mf)t + rf    (3.28) 
โดยที่ 
Rvt                อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  v  ณ  เวลา  t  (รอยละ) 

(Rmf)t            สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  ณ  เวลา  t  (รอยละ) 

=
=

(ME)t          สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีขนาดเล็ก   
และขนาดใหญ  ณ  เวลา  t  (รอยละ) 

=

(BE/ME)t      สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุมหลักทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของ 
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและอัตราผลตอบแทนในกลุมหลัก   
ทรัพยของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา  ณ  เวลา  t  
(รอยละ) 

=

v,0β̂       คาคงที่ของหลักทรัพย  v  (รอยละ) =

           คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ  3 ตัวแปร  ไดแก  อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (R

v,1β̂

m – Rf : Rmf)  ขนาดธุรกิจ (SMB)  และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)  ในหลักทรัพย j 

=

rv, rg ,rf        คาคลาดเคลื่อนในหลักทรัพย  v  
v  หลักทรัพยกลุมเขาใหม  (1, 2, 3, …, 56) 
t      1, 2 , 3 ,  … , n  กรณีเปนขอมูลรายวัน 

=
=
=
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รูป 3.2  ขั้นตอนการศึกษาโดยแบงออกเปน 2 สวน 

ทดสอบความนิ่งของขอมูล ( Unit Root)  
 

ขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
 

 

 
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สดุ

(Ordinary Lest Squares)  
 

 

 
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัด
แตงคาคลาดเคลื่อน(Least Trimmed 

Squares Regression) 

 

 

แบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

 

  

 

 

 

ทดสอบคาความแปรปรวนคลาดเคลื่อนไมคงที่  
(Heteroscedasticity) 

สมการของ Douglas Martin 
 

 

 

 

ทดสอบคาอัตสัมพันธคลาดเคลื่อน
(Autocorrelation) 

 

 

 

 

 ทดสอบคา α , β , คาสัมประสิทธิ์ของ SMB 
และ HML 

ทดสอบคา β 0,v     และคา β1,v

 

วิเคราะหและสรุปผลการศึกษา 

 

 

 

 

หมายเหตุ    แสดงการศึกษาในสวนที่ 1 
             ____________ แสดงการศึกษาในสวนที่ 2 
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3.2.4  การทดสอบสมมติฐาน แบงการทดสอบเปน 3 ประเภท ดังนี้ 
                       3.2.4.1  การทดสอบความนิ่งและปญหาของสมการ 

        1)  ทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี 
Augmanted Dickey-Fuller(ADF) มีสมมติฐานคือ 

H0 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root 

H1 : ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root 

2) ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation)
หรือไม โดยใชคาทางสถิติ Durbin-Watson Statistic มาทําการทดสอบ

โดย εt = ρεt-1 + μi และมีสมมติฐาน คือ 

H0 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

H1 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 

หรือ  H0 :  ρ = 0 

   H1 : ρ≠ 0 

โดยที่  ρ  คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรความคลาดเคลื่อน 
3) ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 

(heteroscedasticity) 

H0 : ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (homoscedaticity) 

H1 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (heteroscedasticity) 

3.2.4.2 การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิและสมการถดถอยจากแบบจําลองฟารมา 
และเฟรนช 

1)  ทดสอบคา α ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไม  
แตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การทดสอบใชคาทางสถิติ t-
test มาทําการทดสอบ โดยสมมติฐานคือ 

H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 

H1 : มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 

หรือ        H0 :  α = 0 

     H1 : α≠ 0 
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2)  ทดสอบคา βที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคาไมเทากับ

ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากหากคา β= 0 แสดงวา ตัวแปรอิสระ (Rm – Rf) ไมสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri – Rf) ได  หากคา β≠ 0  แสดงวา ตัวแปรอิสระ  

(Rm – Rf) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Ri – Rf) ได   ในการทดสอบจะใชคา

ทางสถิติ t-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ 

H0: อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 

H1: อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี ความสัมพันธ กับอั ตรา

ผลตอบแทนของตลาด 

หรือ   H0 :βi   =   0 

   H1 :βi ≠ 0 
3)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ SMB ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย การ  

ทดสอบจะใชคาทางสถิติ t-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ 

H0 :  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 

H1 :  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 

หรือ   H0 :  s  = 0 

   H1 :  s≠ 0 

4)  ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ HML ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย การ
ทดสอบจะใชคาทางสถิติ t-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ 

H0  :   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวน

มูลคาหลักทรัพยทางบัญชีตออัตราสวนตลาด 

H1  :  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวน 

มูลคา หลักทรัพยทางบัญชีตออัตราสวนตลาด 

หรือ   H0 :  h  = 0 

   H1 :  h≠ 0 
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5)  ทดสอบสมการถดถอยที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยการ
ทดสอบจะใชคาทางสถิติ F-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ 

H0 : ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

H1 : ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

หรือ   H0 :  β1    = β2  = β3 = βn= 0 

   H1 :  มีคาβอยางนอย 1คา ≠ 0 

โดย   βi คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระในสมการถดถอย 

     n คือ จํานวนตัวแปรอิสระในสมการถดถอย   
3.2.4.3 การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิจากสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดท่ีตัดแตง

คาคลาดเคลื่อน 

1)  ทดสอบคา βo,v ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ตองมีคา  

ไมแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีสมมติฐานคือ 

H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 

H1 : มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 

หรือ   H0 : βo,v   =   0 

   H1 : βo,v ≠ 0 

2) ทดสอบคาสัมประสิทธิ์ In(ME) , In(BE/ME) และ In(Rmf) ที่ไดจาก

การคํานวณในแตละหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานคือ 

H0 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ ME ,  

 BE/ME และ Rmf

H1 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ ME ,  

 BE/ME และ Rmf

หรือ   H0 : β1,v     =   0 
 

   H1 : β1,v  ≠  0 
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