
บทที่  5
ผลการศึกษา

การศึกษาวิจัยครั้งนี้เพื่อวิเคราะหการคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทนรวมทั้งศึกษา
ปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (size) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to 
market) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช และวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  รวมทั้งศึกษาหาชวง
เวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงเปนชวงเวลาระยะสั้น ระยะกลางและระยะยาว คือแบงเปนราย
สัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส  โดยมีรายละเอียด  ดังตอไปนี้

5.1 ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย
กลุมพลังงานรายสัปดาห
       5.1.1  ผลการทดสอบ  Unit root  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
                 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (time series data)  มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล ซ่ึง
ถาหากนําขอมูลที่ไมนิ่งมาใชวิเคราะหในสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary lease 
square) จะทําใหเกิดสมการถดถอยที่ไมถูกตองและไมควรนํามาใช เนื่องจากไมสามารถเชื่อถือได 
เพราะมีการกระจายที่ไมไดมาตราฐานและตัวประมาณคาที่ไดไมมีความสอดคลอง ดังนั้น จึงตองมี
การทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะ นิ่ง (stationary) หรือ ไมนิ่ง (non-
stationary) หรือการทดสอบ unit root โดยใชวิธีการ Augmented Dickey - Fuller test : ADF test  
และวิธีการ Phillips - Perron test : P-P test โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนํามาใชในการวิเคราะหและ
คํานวณ ตองมีลักษณะนิ่ง คือ คาความแปรปรวนของอนุกรมเวลาตองคงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป  โดยมี
สมมติฐานการทดสอบ ดังนี้
                 H0  :   θ = 0   ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หรือ

             มี unit root
                 H1  :  θ  < 0  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ
                          ไมมี unit root
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ Unit root  (ADF test  at level) ของขอมูลรายสัปดาห
ADF test at level เลือก none ADF test at level เลือก  intercept

critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10

BAFS* -0.9741  (0) -2.5801 -1.9421 -1.6169 -2.0855 (0) -3.4773 -2.8818 -2.5
BANPU -2.7095 (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -3.5632 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
BCP -3.4151 (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -3.4703 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
EASTW -2.0750 (1)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.0558 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
EGCOMP -2.0901 (2)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -4.7302 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
LANNA -2.4716 (0)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.4191(1) -3.4492 -2.8692 -2.5
PICNI -15.4433 (0) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -15.6798 (0) -3.4491 -2.8692 -2.5
PTT -1.8470 (1)*** -2.5785 -1.9418 -1.6167 -2.8839 (1)** -3.4725 -2.8797 -2.5
PTTEP -11.7433 (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -12.6902 (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
RATCH* -1.2074   (0) -2.5750 -1.9411 -1.6164  -2.4814  (0) -3.4619 -2.8749 -2.5
SUSCO -17.9908 (0) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -18.0451 (0) -3.4491 -2.8692 -2.5
SET -19.6057 (0) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -19.5789 (0) -3.4491 -2.8692 -2.5
SMB -4.0197  (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161  -4.1904  (1) -3.4492 -2.8692 -2.5
HML -4.6398  (1) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.0648  (1) -3.4492 -2.8692 -2.5

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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ADF test at level เลือก trend and intercept
critical value

% test  statistic 1% 5% 10%

774 -2.8975 (0) -4.0250 -3.4419 -3.1453
708 -3.5419 (1)** -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -3.7338 (1)** -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -5.4150  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -4.8852  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -5.7768  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -16.3387 (0) -3.9855 -3.4231 -3.1341
763 -10.7433 (0) -4.0179 -3.4385 -3.1433
708 -13.4997 (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
738 -3.5788   (0) -4.0033 -3.4316 -3.1392
708 -18.0304 (0) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -19.7204 (0) -3.9855 -3.4230 -3.1341
708 -4.3979  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
708 -6.0606  (1) -3.9855 -3.4231 -3.1341
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*        หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of  order (0)
**      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                    ***   คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
                    ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง (n) เทากับ 392  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 143, 161 และ 218 ตัวอยาง ตามลําดับ

     การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
−

−− +∆+=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθ    (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
−

−− +∆++=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
      ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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   ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit root  (Phillips  - Perron  test  at  level) ของขอมูลรายสัปดาห
P-P test at level เลือก none P-P test at level เลือก  intercept P-P test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.6098  (4) -2.5801 -1.9421 -1.6169 -1.4897  (4) -3.4773 -2.8818 -2.5774 -2.3873 (4) -4.0250 -3.4419 -3.1453
BANPU -3.4262  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -4.6502  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -4.6543  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
BCP -4.1319  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -4.2433  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -4.6876  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
EASTW -2.6382  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -8.9396  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -9.8435  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
EGCOMP -4.7108  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -8.9538  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -9.4777  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
LANNA -1.9746  (5)** -2.5709 -1.9403 -1.6161 -9.9408  (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -10.5307 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
PICNI -15.8416 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -16.0229 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -16.5252 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
PTT -2.3303 (4)** -2.5784 -1.9418 -1.6167 -4.2005  (4) -3.4722 -2.8795 -2.5763 -11.0526 (4) -4.0179 -3.4385 -3.1433
PTTEP -17.6041 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -18.3544 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -19.0048 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
RATCH* -1.4055  (4) -2.5750 -1.9411 -1.6164 -2.4848  (4) -3.4619 -2.8749 -2.5738  -2.7456  (4) -4.0033 -3.4316 -3.1392
SUSCO -18.1689 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -18.2078 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -18.1929 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
SET -19.7153 (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -19.6925 (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -19.7923 (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
SMB -4.6740  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -5.0303   (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -5.5971  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341
HML -6.7212  (5) -2.5709 -1.9403 -1.6161 -7.6500   (5) -3.4491 -2.8692 -2.5708 -9.7295  (5) -3.9855 -3.4230 -3.1341

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*     หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of  order (0)

                    **  คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %
    ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 392  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 143, 161 และ 218 ตัวอยาง ตามลําดับ

     การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
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กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
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กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test   statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ  integration  of  order zero :  I(0)
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จากตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ unit root โดย ADF test at level โดยใชวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักบริษัท    ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง 
จํากัด (มหาชน) (PICNI)  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)  
บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ปจจัยดาน
ขนาดของบริษัท (SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) 
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) 
หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณ
ของคาสถิติทดสอบ (test statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัย
สําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  trend 
and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) 
บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP) บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) 
(LANNA)  มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none สวนวิธี intercept และ  trend and intercept มีคา
สัมบูรณของคาสถิติทดสอบ ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
 I(0)

หลักทรัพยของบริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) (BANPU)  และบริษัท  บางจากปโตรเลียม  
จํากัด (มหาชน) (BCP)   มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ 
critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี trend and intercept สวนวิธี none และ 
intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration 
of  order zero: I(0)

หลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 โดยใชวิธี none สวนวิธี 
intercept มีคาสัมบูรณของ test  statistic ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 สวนวิธี trend and intercept คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความ
สัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากขอมูลบริษัทหลักทรัพยที่จะทําการศึกษาทั้งหมด จํานวน 11 หลักทรัพยในรายสัปดาห 
ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 พบวามี 2 บริษัทหลักทรัพยที่ทําการ
ทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง คือยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มี
ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทํา
การศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  
trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ  
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และ  บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี
โฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH)

จากตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบ unit root โดย Phillips - Perron test at level โดยใชวิธี
none, intercept และ trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู  จํากัด
(มหาชน) (BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) บริษัท  จัดการและพัฒนา
ทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP)   บริษัท
ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI)  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลัก
ทรัพย (set index) ปจจัยดานขนาดของบริษัท (SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่
มีลักษณะนิ่ง (stationary) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณ
ไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) และ บริษัท 
ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ 
critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี None สวนวิธี intercept และ  trend and 
intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration 
of  order zero :  I(0)

หลักทรัพยของบริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  
ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ทําการทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง 
จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมาย
ถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติ
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ทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 
ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  trend and intercept แสดงวาไมมี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

ดังนั้น จากการทดสอบ unit root ทั้ง 2 วิธีคือ วิธีออกเมนเทด ดิกกี้ ฟูเลอร (Augmented 
Dickey Fuller test : ADF test) และวิธีฟลิป-เพอรรอน (Phillips - Perron test : P-P test) จํานวน 11 
หลักทรัพย พบวามี 2 หลักทรัพยที่ทําการทดสอบแลวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แสดงวาไมมี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ บริษัทบริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) 
(RATCH) ดังนั้นจึงไมนําขอมูลของบริษัททั้ง 2 บริษัทนี้เขามาทําการศึกษาเนื่องจากเปนขอมูลที่มี
ลักษณะไมนิ่ง ในอันดับ 0  จึงใชขอมูลหลักทรัพยในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ทั้งหมด จํานวน 9 หลัก
ทรัพย โดยการทดสอบ unit root แบบวิธีของฟลิป-เพอรรอนนั้นจะสามารถกําหนดคาลา (lag) ที่
เหมาะสมใหเพื่อแกปญหาการเกิด heteroscedasticity และ autocorrelation รวมทั้งใหคานัยสําคัญ
ทางสถิติที่ดีกวาการทดสอบ unit root แบบออกเมนเทด ดิกกี้ - ฟูเลอร

5.1.2    ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี  (Heteroscedasticity)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
            เมื่อพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว โดยการทดสอบ unit root  
ทั้ง 2 วิธี จึงนํามาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary lease square) ดวย
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three assets pricing model) ซ่ึงมีตัวแปรตามคือ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ 1) อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm - Rf  : RMF)  2) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลัก
ทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB) 3) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลักทรัพย
ที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับผลตอบแทนในหลักทรัพยของธุรกิจที่มี
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML)   ดังสมการ
                Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rm – Rf)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt                   (5.1.2)
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จากนั้นทําการทดสอบปญหา multicollinearity หมายถึง การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ
สมการเชิงถดถอยที่ตัวแปรอธิบายตั้งแตสองตัวมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ (perfectly collinear)
จากการทดสอบดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ พบวาไมเกิดปญหา multicollinearity

ตอมาจึงทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน (εt) ไมคงที่(heteroscedasticity)
จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ

 H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity)
 H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่   (มี heteroscedasticity)

หรือ     H0  :        Var(εt)  =  σ2

 H1  :        Var(εt)  ≠  σ2

             โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F - statistic หากมีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H0  คือปฏิเสธ H1    โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมี
คาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 ยอมรับ
H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่  (มี heteroscedasticity)

 ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
คา F-statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 99%

ชื่อหลักทรัพย F-statistic ความนาจะเปน (Prob.)
BANPU 71.1977 0.0000
BCP 23.5344 0.0000
EASTW 3.8700 0.0014
EGCOMP 3.8771 0.0001
LANNA 4.8932 0.0005
PICNI 45.7196 0.0000
PTT 3.9100 0.0013
PTTEP 10.6810 0.0000
SUSCO 11.7245 0.0000

 ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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จากการคํานวณพบวาทั้ง 9 หลักทรัพยที่ทําการศึกษา ในชวงเวลารายสัปดาห มีคาความนา
จะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity) ดังนั้น จึงทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least 
square การแกไขกรณีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  (heteroskedasticity) 
นั้นมีวิธีการแกปญหาไดหลายวิธีดวยกัน แตในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก 
(weight least square  : WLS ) ในการแกปญหา heteroskedasticity ซ่ึงทราบคาสวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอน ดังนี้ 1) หารสมการตัวแบบ
ตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอการเกิดความแปรป
รวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น 2) ประมาณการสมการที่หารตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้น
ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square : OLS) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชน
เดิม 3) เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ถูกหารดวยตัวแปรอิสระเหลานั้นแลว  สามารถเทียบนํา
เอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการเดิมที่เราตองการได เนื่องจากการหารดวยตัวแปรใดๆ ก็
ตามจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธของสมการแตอยางใด และไดผลการทดสอบดัง
ตาราง ตอไปนี้

ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  Weight  least
                     square ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห

คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น99%
ชื่อหลักทรัพย

ตัวแปรที่ใชในการ
ถวงน้ําหนัก

(weight)
F - statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU HML 0.8543 0.5664
BCP SMB 0.1699 0.9968
EASTW SMB 2.0521 0.0329
EGCOMP SMB 1.4526 0.1638
LANNA SMB 0.7656 0.6483
PICNI SMB 1.8903 0.0519
PTT HML 1.9432 0.0498
PTTEP SMB 0.8749 0.5477
SUSCO SMB 1.2791 0.2464

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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จากตารางที่ 5.4 เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight  least  square คือการหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หลัก
ทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO มีคาความ
นาจะเปนเทากับ 0.5664, 0.9968, 0.0329, 0.1638, 0.6483, 0.0519, 0.0498, 0.5477 และ 0.2464 ตาม
ลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H0 คือ ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity)

5.1.3   ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (Autocorrelation)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห

       เมื่อทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่
(heteroscedasticity) แลวจึงทําการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
(autocorrelation) การทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน
มีสมมติฐาน คือ

         H0 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)
         H1 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (เกิดปญหา  autocorrelation)

          หรือ       H0 :   ρ =  0
           H1 :   ρ ≠ 0

        โดยพิจารณาจากคา Durbin - Watson statistic หากคา Durbin - Watson statistic เขา
ใกลคา 2 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แต
หากคา Durbin - Watson statistic ไมเขาใกล 2 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวา
ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย Durbin-Watson statistic

BANPU 1.8761
BCP 2.1287
EASTW 1.9889
EGCOMP 1.8505
LANNA 1.7384
PICNI 1.8429
PTT 2.1906
PTTEP 1.9317
SUSCO 1.7728
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

       จากตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 
(autocorrelation) โดยคา Durbin - Watson statistic ที่คํานวณไดของขอมูลรายสัปดาหตองมีคาอยู
ระหวาง du และ 4-du โดยมีจํานวนตัวอยาง (n)  = 392 ตัวอยาง  ตัวแปรอิสระ (k) =  3 ตัวแปร ดัง
นั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไมเกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.704 ถึง 2.296  ซ่ึงอธิบาย
ไดวาหลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO 
มีคา Durbin - Watson statistic เขาใกลคา 2 คือ อยูในชวง 1.704 < d < 2.296 จึงยอมรับสมมติฐาน 
H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)

       5.1.4      การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
 คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ

(abnormal return) โดยในการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของผล
ตอบแทนจากหลักทรัพย (asset return : Ri)  และไดนําดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัว
แทนของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  (Rmt - Rft : RMF) ใชขนาดของธุรกิจ (SMB) และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยที่มีสวนสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 เดือนของ
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน) มาเปน
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ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk free rate : Rf) โดยจัดอยูในรูปสมการตามแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช  ดังนี้

       Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt       (5.1.4)
       หากคาอัลฟา  (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัย

อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α เปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตาง
ของกําไรเมื่อขายหลักทรัพออกไป และหากคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น 
เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  จึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้

        โดยการทดสอบคาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ
         H0 :   α  =  0  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         H1  :  α  ≠ 0   มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
      โดยผลการทดสอบอธิบายไดจากคา t-statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของสัมประสิทธิ์

ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยมีจํานวนความเปนอิสระ
(degree  of  freedom) เทากับ n - k - 1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดย
ในการศึกษาที่ใชขอมูลรายสัปดาหนั้น มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 392 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3
ตัวแปร ดังนั้น จํานวนความเปนอิสระ เทากับ 392-3-1 = 388

ตารางที่  5.6  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α)

(coefficient)
t - statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 25.8513 20.5270 0.0000
BCP -4.2690 -6.7152 0.0000
EASTW 19.1685 42.4496 0.0000
EGCOMP 17.7554 24.6398 0.0000
LANNA 60.0311 69.8731 0.0000
PICNI 0.1868 0.5249 0.5999
PTT 16.8031 23.0615 0.0000
PTTEP 3.8240 5.4066 0.0000
SUSCO 2.2530 3.4333 0.0007

ิ
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ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตารางที่ 5.6 พบวา ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT, PTTEP และ 
SUSCO มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 20.5270, 42.4496, 24.6398, 69.8731, 23.0615, 5.4066 
และ 3.4333  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  โดยคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัย
อ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยคา α มีคาเปนบวก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ  หรือจะดูจากคาความนาจะเปน (probability) ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 ก็ปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 เชนกัน

 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  หลักทรัพย BCP มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ -6.7152  
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา 
t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 โดยคา α  ≠ 0  แสดงวามีปจจัย
อ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป โดยคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนอีกของหลัก
ทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ

ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%   หลักทรัพย PICNI  มีคา t-statistic ที่คํานวณไดเทากับ 0.5249
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา
t จากตาราง จึงยอมรับ H0  โดยคา  α  =  0  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ

รูปท่ี  5.1  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
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จากรูปที่ 5.1 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห ที่
คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมาเปรียบเทียบ เพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอก
จากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียง
ใด จากรูปที่ 5.1 พบวาหลักทรัพย LANNA มีคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากที่สุด คือมีคาอัลฟา
(α) เทากับ 60.0311 รองลงมาคือ หลักทรัพย BANPU มีคาอัลฟา (α) เทากับ 25.8513 แสดงวาคา
อัลฟา (α) มีคาเปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ สวนหลักทรัพย
BCP มีคาอัลฟานอยที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) ติดลบ เทากับ -4.2690 คาอัลฟา (α)  มีคาเปนลบ แสดง
วามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น เขามามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ โดยหลักทรัพย
PICNI เปนหลักทรัพยที่ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ คือ คาอัลฟามีคาไมแตกตาง
จากศูนย

      5.1.5   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
                 คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกัน กลาวไดวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พลังงานยอมเพิ่มขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานยอมลดลงดวยเชนกัน

   ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่มากกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่มากกวา

  ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา
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สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) คือ
H0 :  β  =   0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด
H1 :  β  ≠  0 ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด

             โดยพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1  แสดงวาผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด แตถาคา t-statistic ที่คํานวณได
มากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.7  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 1.1493 20.5270 0.0000***
BCP 1.2634 5.6914   0.0000***
EASTW -0.2998 -1.6414             0.1015NS

EGCOMP 0.3752 1.3202             0.1875 NS

LANNA 1.1478 4.3654             0.0000***
PICNI 0.4305 3.4403             0.0006 ***
PTT 1.7995 3.0533             0.0027***
PTTEP 0.8366 2.9530 0.0033***
SUSCO 1.3038 8.2073             0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากตารางที่ 5.7 พบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนบวกและมีนัยสําคัญ (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%) มีจํานวน 7 หลักทรัพยจากทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
BANPU, BCP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 
20.5270, 5.6914, 4.3654, 3.4403, 3.0533, 2.9530 และ 8.2073  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน

โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มากกวา 1 ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, 
LANNA, PTT และ SUSCO โดยมีคาเทากับ 1.1493, 1.2634, 1.1478, 1.7995 และ 1.3038 ตามลําดับ
ยกเวน หลักทรัพย PICNI  และ PTTEP แสดงวาหลักทรัพยทั้ง 5 หลักทรัพยนี้มีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาเร็ว (aggressive stock)

คาสัมประสิทธิ์เบตาที่มีนัยสําคัญ มีคาอยูในชวง 0.4305 ถึง 1.7995 โดยหลักทรัพย PTT 
เปนหลักทรัพยที่มีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมากที่สุด คือมีคาสัมประสิทธิ์เบตา เทากับ 1.7995 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTT เปลี่ยนแปลงไป 
1.7995 หนวยในทิศทางเดียวกัน เปนตน

    ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.7 พบวาหลักทรัพย  EASTW และ EGCOMP เปนหลักทรัพย
ที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาเบตา  (β) โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -1.6414 และ 
1.3202  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01(ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอม
รับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนของตลาด
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5.1.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับขนาดของธุรกิจ โดยมีสมมติฐาน คือ
              H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

       H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
                เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความ
สัมพันธกับขนาดของธุรกิจ แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัย
สําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของ
ธุรกิจมีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.8  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -2.8337 -12.5863              0.0000***
BCP 0.1473 1.1387              0.2555 NS

EASTW -0.6943 -5.6744              0.0000***
EGCOMP -1.0000 -7.2568              0.0000***
LANNA -1.2046 -4.6892              0.0000 ***
PICNI 0.2338 1.9017              0.0579*
PTT -1.3400 -6.5047              0.0000***
PTTEP 0.0331 0.3002              0.7641 NS

SUSCO -0.2662 -2.0252              0.0435**
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตารางที่ 5.8 สามารถอธิบายไดวาจากหลักทรัพย
กลุมพลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มี 7 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s มีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT และ SUSCO
             ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย PICNI มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ โดย
คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.9017 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  
1.645  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
                   ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย SUSCO มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.0252 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  1.960  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และ
ปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ ไปในทิศ
ทางตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน หากขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย SUSCO เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SUSCO ลดลง 0.2662 หนวย  หรือหากขนาดของธุรกิจของ
หลักทรัพย SUSCO ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.2662 หนวย  เปนตน

       ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA และ  
PTT มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ คือคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -12.5863, -5.6744, -
7.2568, -4.6892 และ -6.5047 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576  ซ่ึงคา
ของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  ยอมรับ H1   :  s  ≠  
0  และหลักทรัพยทั้งหมดที่กลาวมามีคาสัมประสิทธิ์ s ติดลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA และ  PTT มีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปใน
ทิศทางตรงกันขาม หมายถึง หากขนาดของธุรกิจเพิ่มขึ้น จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง ยกตัว
อยางเชน เมื่อขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย BANPU เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทน
ลดลง 0.2833 หนวย  หรือหากขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย BANPU ลดลง 1 หนวย จะทําให
อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.2833 หนวย  เปนตน
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        ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.8 พบวาหลักทรัพย BCP และ PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมี
นัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.1387 และ 0.3002 
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.576 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99%)   ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึง ยอมรับ H0   :  s  =  0 แสดง
วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจในการศึกษาครั้งนี้

5.1.7 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยมีสมมติฐาน คือ
               H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

   หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
        H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก

   ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)

       เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%)  ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดแตถาคา t-statistic ที่คํานวณได
มากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
มีความสัมพันธกัน
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ตารางที่  5.9  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 1.4333 8.3467   0.0000***
BCP 1.2608 2.3700             0.0183**
EASTW 0.2639 2.0381             0.0422**
EGCOMP 0.4418 1.9538             0.0514*
LANNA 0.9100 6.1546  0.0000***
PICNI -0.6028 -4.5839             0.0000 ***
PTT 0.8898 1.2351             0.2186NS

PTTEP -0.2819 -0.9489             0.3432NS

SUSCO 0.8040 4.5892  0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

      จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h ดังตารางที่ 5.9  อธิบายไดวาจากหลักทรัพยกลุมพลัง
งาน ทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 7 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก หลัก
ทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI  และ SUSCO
            ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย EGCOMP มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.9538  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  1.645  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด

     ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย BCP และ EASTW มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมี
นัยสําคัญ  โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.3700 และ 2.0381 ตามลําดับ มีคา t-statistic ที่เปด
จากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  1.960  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ 
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H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

    ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, LANNA, PICNI และ SUSCO มีคา
สัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 8.3467, 6.1546, -4.5839 และ 
4.5892  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  2.576  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมาก
กวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

     โดยหลักทรัพย PICNI มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดไปในทิศทางตรงกันขาม เชน หาก book to market ของหลักทรัพย PICNI เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.6028 หนวย  หรือหาก book to market ของหลักทรัพย PICNI ลดลง 
1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.6028 หนวย  เปนตน

     ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.9 พบวาหลักทรัพย PTT และ PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมี
นัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์   h   โดยคา   t-statistic    ที่คํานวณได เทากับ 1.2351 และ   
-0.9489  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1  เทากับ  2.576 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวา
ยอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ในการศึกษาครั้งนี้

   5.1.8    การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
  การวิเคราะหคา  R2  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมพลังงานไดดีเพียงใด จากความ
หมายของการศึกษาครั้งนี้ นักลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณาเพื่อทราบความสามารถในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคา R2  เปนคาทางสถิติที่ใชในการชี้วัดผลโดยรวมของ
เสนหรือสมการประมาณการที่คํานวณไดจากขอมูลตัวอยางนั้นวามีความเหมาะสม (fit) ดีเพียงใด 
ในการที่ขอมูลตัวอยางสามารถเขากับเสนสมการที่ประมาณการได
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     หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิ
พลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
หรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย

ตารางที่ 5.10  ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห
ชื่อหลักทรัพย R2

LANNA 0.992
EASTW 0.983
EGCOMP 0.975
BANPU 0.970
PTT 0.968
BCP 0.923
SUSCO 0.846
PTTEP 0.760
PICNI 0.503
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.10  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของ
หลักทรัพย LANNA มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.992 หรือ 99.2% หมายถึงคา R2  มีคามาก 
หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรือผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก  รองลงมา 
ไดแก หลักทรัพย EASTW, EGCOMP, BANPU, PTT, BCP, SUSCO, PTTEP และ PICNI มีคา R2  

เทากับ 98.3%, 97.5%, 97.0%,  96.8%, 92.3%, 84.6%, 76.0% และ 50.3% 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



111

รูปท่ี 5.2  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห

5.2 ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย
กลุมพลังงานรายเดือน
       5.2.1  ผลการทดสอบ  Unit  root  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
                 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (time series data)  มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล 
(non-stationary) จึงตองมีการทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะ นิ่ง (stationary) 
หรือ ไมนิ่ง (non-stationary) หรือการทดสอบ unit root โดยใชวิธีการ Augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test และวิธีการ Phillips - Perron test : P-P test โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนํามาใชใน
การวิเคราะหและคํานวณ ตองมีลักษณะนิ่ง คือ คาความแปรปรวนของอนุกรมเวลาตองคงที่เมื่อเวลา
เปล่ียนไป โดยมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้

    H0  :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หรือ
             มี unit root
    H1  :  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมมี unit root

หรือ           H0 :  θ  =  0
     H1 :  θ  <  0
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ตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ Unit  root  (ADF  test  at level) ของขอมูลรายเดือน
ADF test at level เลือก none ADF test at level เลือก  intercept ADF test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.8586 (0) -2.6395 -1.9521 -1.6214 -2.0184 (0) -3.6576 -2.9591 -2.6181 -2.9481 (0) -4.2826 -3.5614 -3.2138
BANPU -2.7723 (1) -2.5894 -1.9438 -1.6177 -6.1525 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.1463 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
BCP -7.9091 (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -8.2080 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -8.2238 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
EASTW  -1.9894  (1)** -2.5894 -1.9438 -1.6177 -7.3485 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -4.4334 (1) -4.0648 -3.4608 -3.1564
EGCOMP -4.9152  (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -6.8712 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.1953 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
LANNA    -2.2153 (0)** -2.5891 -1.9438 -1.6176 -3.8889 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838    -3.8539 (1)** -4.0636 -3.4602 -3.1560
PICNI -2.3538  (1)** -2.5894 -1.9438 -1.6177 -3.0899 (1)** -3.5055 -2.8943 -2.5840 -5.4720  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
PTT -2.0164  (1)** -2.6321 -1.9510 -1.6209 -5.3801  (0) -3.6289 -2.9472 -2.6118 -4.4588  (1) -4.2505 -3.5468 -3.2056
PTTEP -10.9547 (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -11.3688 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -11.8722 (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
RATCH* -1.4160   (0) -2.6110 -1.9476 -1.6194 -4.0087  (0) -3.5713 -2.9228 -2.5990 -3.0421  (0) -4.1584 -3.5045 -3.1816
SUSCO -7.1065   (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.1731 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.1640  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SET -9.7327   (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -9.6966 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -9.8286  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SMB -2.6494   (1) -2.5894 -1.9438 -1.6177 -6.5646 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.7224  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560
HML -5.5726   (0) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -5.9125 (0) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.4314  (0) -4.0636 -3.4602 -3.1560

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
  *        หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of order (0)
  **      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                  ***    คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
 ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 90  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 32, 36 และ 49 ตัวอยาง ตามลําดับ

 การทดสอบ unit  root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
−

−− +∆+=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθ                   (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
−

−− +∆++=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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     ตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบ Unit root  (Phillips  - Perron  test  at level) ของขอมูลรายเดือน
P-P test at level เลือก none P-P test at level เลือก  intercept P-P test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.6753  (3) -2.6395 -1.9521 -1.6214 -1.9681 (3) -3.6576 -2.9591 -2.6181 -2.8783  (3) -4.2826 -3.5614 -3.2138
BANPU -4.6079  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -6.2764 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.2819  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
BCP -7.9001  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -8.1987 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -8.2184  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
EASTW -3.4088  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.5065  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.7346  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
EGCOMP -4.8832  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.0915  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.4101  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
LANNA  -1.8716  (3)** -2.5891 -1.9438 -1.6176 -3.7217  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -3.6783 (3)** -4.0636 -3.4602 -3.1560
PICNI  -2.8936  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -3.8923  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -5.4189  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
PTT -3.3472   (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -5.4329 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.7384  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
PTTEP -10.8706 (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -11.3419 (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -12.0628 (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
RATCH* -1.0420  (3) -2.6110 -1.9476 -1.6194 -4.0263  (3) -3.5713 -2.9228 -2.5990 -3.1246  (3) -4.1584 -3.5045 -3.1816
SUSCO -7.0356  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -7.0865  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.0675  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SET -9.7157  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -9.6823  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -9.8062  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
SMB -4.6549  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -6.7368  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -6.8992  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560
HML -5.5539  (3) -2.5891 -1.9438 -1.6176 -5.9147  (3) -3.5047 -2.8939 -2.5838 -7.4544  (3) -4.0636 -3.4602 -3.1560

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*     หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ order of  integration (0)

                    **   คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %
    ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 90  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 32, 36 และ 49 ตัวอยาง ตามลําดับ

     การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
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i
ttttt eXXX

1
11 φθ                   (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
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i
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1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1
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t t t t t
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X t X X eα β θ φ− −
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ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ unit root โดย ADF test at level โดยใชวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) 
(BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP)   บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) 
(EGCOMP)   บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP) บริษัท  สยามสห
บริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ปจจัยดานขนาดของบริษัท 
(SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงตัวแปร
อิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ 
(test  statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 
0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  trend and intercept แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) 
บริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคา
สัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none สวนวิธี intercept และ  
trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ 
integration of  order zero :  I(0)

บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none 
และ trend  and intercept สวนวิธี intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคา
สัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความ
สัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero: I(0)

บริษัท    ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI) มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบ ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี none และวิธี intercept สวนวิธี trend  and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากขอมูลบริษัทหลักทรัพยที่จะทําการศึกษาทั้งหมด จํานวน 11 หลักทรัพยในรายเดือน ตั้ง
แตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 พบวามี 2 บริษัทหลักทรัพยที่ทําการ
ทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง คือยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มี
ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทํา
การศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept และ  
trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ  
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮล
ดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH)

จากตารางที่ 5.12  ผลการทดสอบ unit root โดย Phillips - Perron test at level โดยใชวิธี
none, intercept และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู
จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) บริษัท  จัดการและ
พัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP)
บริษัท   ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI)   บริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน)
(PTT) บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)  บริษัท  สยามสห
บริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ปจจัยดานขนาดของบริษัท
(SMB) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน
H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ในชวงเวลาที่ทําการ
ศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration
of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี none และ  trend and intercept สวนวิธี intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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               หลักทรัพยของบริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และ
บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ทําการทดสอบ unit root แลวมีลักษณะ
ไมนิ่ง จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) 
ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ 
critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี 
none, intercept และ  trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  
order zero :  I(0)

ดังนั้น จากการทดสอบ unit root ทั้ง 2 วิธีคือวิธีออกเมนเทด ดิกกี้ ฟูเลอร (Augmented 
Dickey Fuller test : ADF test) และวิธีฟลิป-เพอรรอน (Phillips - Perron test : P-P test) จํานวน 11 
หลักทรัพยของขอมูลรายเดือน พบวามี 2 หลักทรัพยที่ทําการทดสอบแลวมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0) คือ บริษัท
บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  
จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ดังนั้นจึงไมนําขอมูลของบริษัททั้ง 2 บริษัทนี้เขามาทําการศึกษาเนื่อง
จากเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง จึงใชขอมูลหลักทรัพยในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ทั้งหมด จํานวน 9 
หลักทรัพย โดยการทดสอบ unit root แบบวิธีของฟลิป-เพอรรอนนั้นจะสามารถกําหนดคาลา (lag) 
ที่เหมาะสมใหเพื่อแกปญหาการเกิด heteroscedasticity และ autocorrelation รวมทั้งใหคานัยสําคัญ
ทางสถิติที่ดีกวาการทดสอบ unit root แบบออกเมนเทด ดิกกี้ ฟูเลอร

5.2.2 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี  (Heteroscedasticity)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
             เมื่อพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว โดยการทดสอบ unit 
root  ทั้ง 2 วิธี จึงนํามาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square) 
ดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three assets  pricing model)  ดังสมการ

             Ri - Rft    = αt    +   βit (Rm - Rf)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt                                   (5.2.2)

             จากนั้นทําการทดสอบปญหา multicollinearity หมายถึง การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ
สมการเชิงถดถอยที่ตัวแปรอธิบายตั้งแตสองตัวมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ (perfectly collinear)
จากการทดสอบดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ พบวาไมเกิดปญหา multicollinearity
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  ตอมาจึงทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน (εt)ไมคงที่ (heteroscedasticity)
จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ

H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity)
H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่   (มี heteroscedasticity)

หรือ    H0  :       Var(εt)  =  σ2

 H1 :       Var(εt)  ≠  σ2

            โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F - statistic หากมีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H0  คือปฏิเสธ H1    โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมี
คาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 ยอมรับ
H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity)

ตารางที่ 5.13  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 99%

ชื่อหลักทรัพย F - statistic ความนาจะเปน (prob.)
BANPU 4.4868 0.0000
BCP 1.9233 0.0601
EASTW 4.1316 0.0000
EGCOMP 13.1876 0.0025
LANNA 4.5142 0.0000
PICNI 5.4381 0.0005
PTT 9.2180 0.0010
PTTEP 7.9200 0.0000
SUSCO 20.9643 0.0000
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากการคํานวณพบวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมดในชวงเวลารายเดือน มีคาความนาจะ
เปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity) ดังนั้น จึงทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least 
square ยกเวน หลักทรัพยบริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) มีคาความนาจะเปน

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



120

ของคา F-statistic มากกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H0  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาด
เคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) จึงไมตองทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least square

การแกไขกรณีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  (heteroskedasticity) 
ในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการกําลังสองถวงน้ําหนัก (weight least square : WLS) ในการแกปญหา 
heteroskedasticity ซ่ึงทราบคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถ
ดําเนินการตามขั้นตอน ดังนี้  1) หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่
ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะมีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น 2) 
ประมาณการสมการที่หารตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least 
square : OLS) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชนเดิม 3) เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่
ถูกหารดวยตัวแปรอิสระนั้นเหลานั้นแลว  สามารถเทียบนําเอาสัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการ
เดิมที่เราตองการได ผลการทดสอบดังตารางที่ 5.14

ตารางที่ 5.14  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ Weight  least
                      square ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

คา F-statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%
ชื่อหลักทรัพย

ตัวแปรที่ใชในการ
ถวงน้ําหนัก

(weight)
F-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU SMB 0.8368 0.5844
EASTW SMB 1.4620 0.1765
EGCOMP HML 0.7007 0.7063
LANNA HML 1.0683 0.3951
PICNI RMF 0.6388 0.7606
PTT RMF 0.5531 0.8219
PTTEP RMF 1.5956 0.1306
SUSCO SMB 2.3797 0.0193
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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จากตารางที่ 5.14  เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ โดยวิธี
การ weight  least  square คือการหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
มากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, 
EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO มีคาความนาจะเปนเทากับ 0.5844, 0.1765, 
0.7063, 0.3951, 0.7606, 0.8219, 0.1306 และ 0.0193 ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับ
สมมติฐาน  H0 คือ  ยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่  (ไมมี  
heteroscedasticity) แลวจึงทําการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเองหรือการ
เกิด autocorrelation หรือไมตอไป

5.2.3     ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (Autocorrelation)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
              เมื่อทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่แลว จึงทําการ
ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation) หรือไม  การทดสอบตัวแปร
ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน มีสมมติฐาน คือ

        H0 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน  (ไมเกิดปญหา  autocorrelation)
        H1 :  ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (เกิดปญหา  autocorrelation)

      หรือ        H0 :  ρ =  0
        H1 :  ρ ≠ 0

               โดยพิจารณาจากคา Durbin - Watson statistic หากคา Durbin - Watson statistic เขาใกลคา 
2 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แตหากคา 
Durbin - Watson statistic ไมเขาใกล 2 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวาตัวแปร
ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (เกิดปญหา  autocorrelation)ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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 ตารางที่ 5.15  ผลการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย Durbin-Watson statistic

BANPU 1.5851
BCP 2.0280
EASTW 1.6420
EGCOMP 1.8545
LANNA 2.2869
PICNI 2.2742
PTT 1.8509
PTTEP 1.9153
SUSCO 1.5888
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

     จากตารางที่ 5.15  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน โดยคา 
Durbin - Watson statistic ที่คํานวณไดของขอมูลรายเดือนตองมีคาอยูระหวาง du และ 4-du โดยมี
จํานวนตัวอยาง (n)  = 90 ตัวอยาง  ตัวแปรอิสระ (k) =  3 ตัวแปร ดังนั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไม
เกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.582 < d < 2.413  ซ่ึงอธิบายไดวาหลักทรัพย BANPU, BCP, 
EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO มีคา Durbin - Watson statistic 
เขาใกลคา 2 คือ อยูในชวง 1.582 ถึง 2.413 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาด
เคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)

5.2.4 การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ

โดยในการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพย (asset return : Ri)  และไดนําดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของผลตอบ
แทนจากตลาดหลักทรัพย  (Rm- Rf  : RMF)  ขนาดของธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยหนึ่งที่มีสวนสัมพันธกับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
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ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน) มาเปนตัวแทนของ
อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk free rate : Rf) โดยจัดอยูในรูปสมการตามแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช  ดังนี้

         Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt         (5.2.4)
       หากคาอัลฟา  (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัย

อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α เปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตางของ
กําไรเมื่อขายหลักทรัพออกไป และหากคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น เขา
มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  จึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้

        โดยการทดสอบคาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ
         H0 :  α  =  0  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         โดยผลการทดสอบอธิบายไดจากคา t-statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของ

สัมประสิทธิ์ที่ไดนั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยมีจํานวนความ
เปนอิสระ (degree of freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ โดยในการศึกษาที่ใช
ขอมูลรายเดือนนั้น มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 90 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดังนั้นจํานวน
ความเปนอิสระเทากับ 90-3-1 =  86
ตารางที่  5.16  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α)
(coefficient)

t-statistic ความนาจะเปน
(prob.)

BANPU 27.4000 13.0973 0.0000
BCP 1.3643 0.4010 0.6894
EASTW 20.1593 31.8417 0.0000
EGCOMP -0.0302 -0.0098 0.9922
LANNA 32.6936 5.4420 0.0000
PICNI 11.8268 2.6691 0.0091
PTT 15.2724 5.3656 0.0000
PTTEP 0.7308 0.4778 0.6339
SUSCO 0.8464 0.9276 0.3562

ิ
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ผลการทดสอบคาอัลฟา (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตารางที่ 5.16 พบวา 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EASTW, PICNI และ PTT มีคา t-statistic ที่คํานวณ
ได เทากับ 13.0973, 31.8417,  2.6691 และ 5.3656 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0

และยอมรับ H1  โดยคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไป
ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99%  หลักทรัพย BCP, EGCOMP, PTTEP และ SUSCO มีคา t-

statistic ที่คํานวณได เทากับ 0.4010, -0.0098, 0.4778 และ 0.9276 โดยมีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ)จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H1 และยอมรับ H0  โดยคา α  = 0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนใดที่มีอิทธิพลทําใหผล
ตอบแทนผิดปกติไป

รูปท่ี  5.3  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

จากรูปที่ 5.3 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน ที่
คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช มาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอก
จากความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic  risk) ซ่ึงมีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอย
เพียงใด จากรูปที่ 5.3 พบวาหลักทรัพย LANNA มีคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากที่สุด คือมีคา
อัลฟา (α) เทากับ 32.6936 รองลงมาคือ หลักทรัพย EASTW มีคาอัลฟา (α) เทากับ 20.1593 แสดง
วาคาอัลฟา (α) มีคาเปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ สวนหลัก
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ทรัพย EGCOMP มีคาอัลฟานอยที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) ติดลบ เทากับ -0.0302  โดยหลักทรัพย
BCP, EGCOMP, PTTEP และ SUSCO เปนหลักทรัพยที่ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิด
ปกติ คือ คาอัลฟามีคาไมแตกตางจากศูนย

5.2.5 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
              คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน กลาว
ไดวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานยอมเพิ่มขึ้น
ดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานยอม
ลดลงดวยเชนกัน

        ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่มากกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่มากกวา

       ถาคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีอัตราการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่นอยกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยจะลดลงในอัตราที่นอยกวา

สมมติฐานในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) คือ
H0 :  β  =   0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
                      ตลาด
H1 :  β  ≠  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

         ตลาด
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             โดยพิจารณาจากคา t-statistic คือถา t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด แตถาคา t-statistic ที่
คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 

แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.17  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 5.2352 21.3968 0.0000***
BCP 0.9991 6.6163   0.0000***
EASTW 1.2791 14.7795             0.0000***
EGCOMP 0.9988 3.5272             0.0007 ***
LANNA 4.0346 2.8864             0.0049***
PICNI 1.0650 1.1618             0.2485NS

PTT 0.5808 0.8089             0.4245 NS

PTTEP 0.5226 1.5334 0.1288 NS

SUSCO 3.0536 25.0148             0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

จากตารางที่ 5.17 พบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนบวกและมีนัยสําคัญ (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99%) มีจํานวน 6 หลักทรัพยจากทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA และ SUSCO โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 
21.3968, 6.6163, 14.7795, 3.5272, 2.8864 และ 25.0148  ซ่ึงมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
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tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0

และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน

โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มากกวา 1 ไดแก หลักทรัพย BANPU, 
EASTW, LANNA และ SUSCO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ 5.2352, 1.2791, 4.0346 
และ 3.0536 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลัก
ทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาเร็ว (aggressive stock)

สวนหลักทรัพย BCP และ EGCOMP มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) นอยกวา 1 คือมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ 0.9991 และ 0.9988 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมี
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบ
แทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาชา (defensive stock)

คาสัมประสิทธิ์เบตาที่มีนัยสําคัญ มีคาอยูในชวง 0.9991 ถึง 5.2352 โดยหลักทรัพย BANPU 
เปนหลักทรัพยที่มีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมากที่สุด คือมีคาสัมประสิทธิ์เบตา เทากับ 5.2352 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU เปล่ียนแปลง
ไป 5.2352 หนวย ในทิศทางเดียวกัน เปนตน

 ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.17 พบวาหลักทรัพย  PICNI, PTT และ PTTEP เปนหลักทรัพย
ที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาเบตา  (β) โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.1618, 0.8089 
และ 1.5334  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง ถือวายอมรับ H0 

และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด
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5.2.6      การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับขนาดของธุรกิจ โดยมีสมมติฐาน คือ
              H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

       H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
  เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของธุรกิจ
มีความสัมพันธกัน

ตารางที่  5.18  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -3.5554 -2.1163              0.0372**
BCP 0.3216 3.0561              0.0030 ***
EASTW -0.8516 -1.6569              0.1012 NS

EGCOMP 0.5374 3.1526              0.0022***
LANNA 5.7982 4.9850              0.0000 ***
PICNI 1.0909 3.5582              0.0006***
PTT -0.3605 -6.6539              0.0000***
PTTEP -0.0855 -1.9827              0.0506 *
SUSCO 0.0201 0.0333              0.9735 NS

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตารางที่ 5.18 สามารถอธิบายไดวาจากหลักทรัพย
กลุมพลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 7 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s มีนัยสําคัญ ได
แก หลักทรัพย BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT และ PTTEP
               ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย PTTEP มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ –1.9827 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  1.671  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และ
ปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ
                     ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% หลักทรัพย BANPU มีคาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญ 
โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ –2.1163 และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  2.000  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และ
ปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทาง
ตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน หากขนาดของธุรกิจของหลักทรัพย BANPU เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU ลดลง 0.3555 หนวย  หรือหากขนาดของธุรกิจของหลัก
ทรัพย BANPU ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.3555 หนวย   เปนตน
                     ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  หลักทรัพย  BCP, EGCOMP, LANNA, PICNI และ PTT มี
คาสัมประสิทธิ์  s อยางมีนัยสําคัญโดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 3.0561, 3.1526, 4.9850, 
3.5582 และ -6.6539 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ซ่ึงคาของ t ที่
คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางเดียวกัน หมายถึง หาก
ขนาดของธุรกิจเพิ่มขึ้นจะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น ยกตัวอยางเชน เมื่อขนาดของธุรกิจของ
หลักทรัพย BCP เพิ่มขึ้น 1 หนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.3216 หนวย  หรือหากขนาด
ของธุรกิจของหลักทรัพย BCP ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.3216 หนวย 
เปนตน ยกเวน หลักทรัพย PTT มีคาสัมประสิทธิ์ติดลบ คือ -0.3605 หมายถึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย PTT  มีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจไปในทิศทางตรงกันขาม เชน เมื่อขนาดของ
ธุรกิจของหลักทรัพย PTT เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.3605 หนวย

        ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.18 พบวาหลักทรัพย EASTW และ SUSCO เปนหลักทรัพย
ที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  หมายถึงคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -1.6569 
และ 0.0333  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือ
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วายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาด
ของธุรกิจในการศึกษาครั้งนี้

         5.2.7   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
             คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยมีสมมติฐาน คือ
               H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

   หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
       H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก

        ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด

     เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) แตถาคา t-statistic ที่คํานวณ
ไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความ
สัมพันธกัน
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ตารางที่  5.19  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -2.3067 -6.8947   0.0000***
BCP 0.2076 2.9060             0.0047***
EASTW -0.7341 -8.1202             0.0000***
EGCOMP 1.6693 2.7020             0.0083***
LANNA 4.7404 1.2693  0.2077 NS

PICNI -1.8630 -5.2547             0.0000 ***
PTT -0.1996 -2.0459             0.0490**
PTTEP -0.2315 -4.6008             0.0000***
SUSCO -0.2513 -2.4620  0.0158**
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

        จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h ดังตารางที่ 5.19 อธิบายไดวาจากหลักทรัพยกลุม
พลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 8 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก 
หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, PICNI, PTT, PTTEP  และ SUSCO
             ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  หลักทรัพย PTT และ SUSCO มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัย
สําคัญ  โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.0459  และ -2.4620 มีคา t-statistic ที่เปดจากตาราง
คือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.000 ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) ถือวา
ยอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดไปในทิศทางตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน หาก book to 
market ของหลักทรัพย PTT เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง 0.1996 หนวย  หรือ
หาก book to market ของหลักทรัพย PTT ลดลง 1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.1996 
หนวย  เปนตน
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      ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, PICNI  
และ PTTEP มีคาสัมประสิทธิ์  h อยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -6.8947,  
2.9060, -8.1202,  2.7020, -5.2547 และ -4.6008 ตามลําดับ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660 ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0  ยอมรับ H1   :  h  ≠  0  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU, BCP, 
EASTW, EGCOMP, PICNI  และ PTTEP มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด (book to market)

      ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.19 พบวาหลักทรัพย LANNA เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัย
สําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.2693 และมีคา
t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.660 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา t จากตาราง จึงยอมรับ H0 :  h  =  0   แสดงวาอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในการ
ศึกษาครั้งนี้

    5.2.8    การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
   การวิเคราะหคา  R2 เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมพลังงานไดดีเพียงใด จากความ
หมายของการศึกษาครั้งนี้ นักลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณาเพื่อทราบความสามารถในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

     หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิ
พลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบ
แทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง
สามตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย
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ตารางที่ 5.20  ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
ชื่อหลักทรัพย R2

PICNI 0.990
EASTW 0.974
SUSCO 0.970
BANPU 0.931
PTT 0.889
LANNA 0.888
PTTEP 0.704
EGCOMP 0.538
BCP 0.390
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.20  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของ
หลักทรัพย PICNI มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.990 หรือ 99.0% หมายถึงคา R2  มีคามาก 
หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก  รอง
ลงมา ไดแก หลักทรัพย EASTW, SUSCO, BANPU, PTT, LANNA, PTTEP, EGCOMP และ BCP 
มีคา R2  เทากับ 97.4%, 97.0%, 93.1%,  88.9%, 88.8%, 70.4%, 53.8% และ 39.0% ตามลําดับ
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รูปท่ี 5.4  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

5.3 ผลการศึกษาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
       5.3.1  ผลการทดสอบ  Unit  root  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
                 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (time series data)  มักจะเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล 
(non-stationary) จึงตองมีการทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลองวามีลักษณะ นิ่ง (stationary) 
หรือ ไมนิ่ง (non-stationary) หรือการทดสอบ unit root โดยใชวิธีการ Augmented Dickey - Fuller 
test : ADF test และวิธีการ Phillips - Perron test : P-P test โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนํามาใชใน
การวิเคราะหและคํานวณ ตองมีลักษณะนิ่ง คือ คาความแปรปรวนของอนุกรมเวลาตองคงที่เมื่อเวลา
เปล่ียนไป โดยมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้
    H0  : θ =  0  ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หรือ

        มี unit root
              H1  : θ  <  0 ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมมี unit root
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ตารางที่ 5.21 ผลการทดสอบ Unit root  (ADF  test  at level) ของขอมูลรายไตรมาส
ADF test at level เลือก none ADF test at level เลือก  intercept ADF test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.6542  (0) -2.9075 -1.9835 -1.6357 -1.3036 (0) -4.4613 -3.2695 -2.7822 -3.2180 (0) -5.4776 -4.0815 -3.4901
BANPU -4.0297  (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218   -3.4722  (1)** -3.6852 -2.9705 -2.6242 -5.7623 (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
BCP -5.3311  (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.9420 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.8799 (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
EASTW    -2.5214 (0)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.9676 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220   -3.9354  (0)** -4.3082 -3.5731 -3.2203
EGCOMP -3.5291 (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.5888 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220     -5.0188  (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
LANNA    -2.5471 (0)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.4005 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220    -4.9151 (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PICNI -3.6568 (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.9250 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220  -4.2928   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PTT  -2.4668  (0)** -2.8270 -1.9755 -1.6321   -3.7589  (0)** -4.2207 -3.1801 -2.7349 -3.6289  (0)*** -5.1152 -3.9271 -3.4104
PTTEP -5.6014   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.8290  (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -7.1888   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
RATCH* -1.2741   (0) -2.7411 -1.9658 -1.6277 -2.5824  (0) -3.9635 -3.0818 -2.6829 -3.2288   (0) -4.7315 -3.7611 -3.3228
SUSCO -3.2477   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.7958  (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.9183   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SET -6.3894   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -6.4191  (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -6.5484   (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SMB -3.0774   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218   -3.4946  (0)** -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.4924 (0)*** -4.3082 -3.5731 -3.2203
HML -4.2954   (0) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.7048 (0) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.5846  (0) -4.3082 -3.5731 -3.2203

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
   *       หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of order (0)
  **      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                  ***    คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
  ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 30  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 10, 12 และ 16 ตัวอยาง ตามลําดับ

    การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
−

−− +∆+=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθ    (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
−

−− +∆++=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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ตารางที่ 5.22 ผลการทดสอบ Unit root  (Phillips  - Perron  test  at level) ของขอมูลรายไตรมาส
P-P test at Level เลือก None P-P test at level เลือก  intercept P-P test at level เลือก trend and intercept

critical value critical value critical value
ชื่อหลัก
ทรัพย

test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10% test  statistic 1% 5% 10%

BAFS* -0.7431  (2) -2.9075 -1.9835 -1.6357 -1.5856 (2) -4.4613 -3.2695 -2.7822 -3.0579  (2) -5.4776 -4.0815 -3.4901
BANPU -4.2452  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.6573 (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.7690  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
BCP -5.3291  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.9301 (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.8612  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
EASTW -2.3384 (3)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.9260  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -3.8678  (3)** -4.3082 -3.5731 -3.2203
EGCOMP -3.6308 (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.7053  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -5.0509  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
LANNA -2.4278 (3)** -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.4636  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.9679  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PICNI  -3.6364 (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.8717  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.3114  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
PTT -2.4957 (2)** -2.8270 -1.9755 -1.6321 -3.7452 (2)** -4.2207 -3.1801 -2.7349  -3.6220 (2)*** -5.1152 -3.9271 -3.4104
PTTEP -5.6405  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -5.8306  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -7.3904  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
RATCH* -1.2634  (2) -2.7411 -1.9658 -1.6277 -2.6340  (2) -3.9635 -3.0818 -2.6829 -3.3162  (2) -4.7315 -3.7611 -3.3228
SUSCO -3.3633  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.8854  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.9848  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SET -6.3193  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -6.3666  (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -6.5100  (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203
SMB -3.0724  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -3.4959 (3)** -3.6752 -2.9665 -2.6220  -3.4728 (3)*** -4.3082 -3.5731 -3.2203
HML -4.3244  (3) -2.6453 -1.9530 -1.6218 -4.7142 (3) -3.6752 -2.9665 -2.6220 -4.5952 (3) -4.3082 -3.5731 -3.2203

ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
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หมายเหตุ :  ในวงเล็บ ( ) คือ จํานวน lag
*        หลักทรัพย BAFS และ RATCH เลือกวิธี none, intercept และ trend and intercept  ไมนิ่งที่ระดับ integration of order (0)
**      คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %

                    ***    คา ADF test  statistic นิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
                   ทุกหลักทรัพยมีจํานวนตัวอยาง  (n)  เทากับ 30  ตัวอยาง ยกเวนหลักทรัพย BAFS, PTT และ RATCH มีจํานวนตัวอยางเทากับ 10, 12 และ 16 ตัวอยาง ตามลําดับ

   การทดสอบ unit root
กรณีที่ 1  รูปแบบของสมการไมมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี none

∑
−

−− +∆+=∆
p

i
ttttt eXXX

1
11 φθ                   (1)

กรณีที่ 2  รูปแบบของสมการมีคาคงที่ หรือเรียกวา วิธี intercept

∑
−

−− +∆++=∆
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i
ttttt eXXX

1
11 φθα    (2)

กรณีที่ 3  รูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา โดยให t คือแนวโนมของเวลา  หรือเรียกวา วิธี trend and intercept

1 1
1

p

t t t t t
i

X t X X eα β θ φ− −
−

∆ = + + + ∆ +∑    (3)

ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดจะมากกวาคาสัมบูรณของ critical value 1%, 5% และ 10% หรือ ณ
    ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
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จากตารางที่ 5.21 ผลการทดสอบ unit root โดย ADF test at level โดยใชวิธี none, intercept 
และ trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บางจากปโตรเลียม  จํากัด 
(มหาชน) (BCP)   บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) (EGCOMP)   บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP) บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) (SUSCO)  ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย (set index) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) ปฏิเสธสมมติฐาน (H0) โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามไมมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะ
คาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test  statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept 
และ trend and intercept แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนหลักทรัพยของบริษัท บานปู  จํากัด (มหาชน) (BANPU) มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี intercept สวนวิธี none และ  trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

หลักทรัพยของบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณของคา
สถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 
โดยใชวิธี none สวนวิธี intercept และ  trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

สวนขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท  จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด 
(มหาชน) (EASTW) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical 
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none และ trend  and intercept สวนวิธี intercept 
มีคาสัมบูรณของ คาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัย
สําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  
order zero: I(0)

หลักทรัพยของปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบ (test
statistic) ที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดย
ใชวิธี none และวิธี intercept สวนวิธี trend  and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณ
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ไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ
0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

ขอมูลปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (SMB) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมาก
กวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี intercept สวนวิธี 
none มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ วิธี trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10

จากขอมูลบริษัทหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด จํานวน 11 หลักทรัพยในรายไตรมาส 
ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 พบวามี 2 บริษัทหลักทรัพยที่ทําการ
ทดสอบ unit root แลวมีลักษณะไมนิ่ง คือยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่
มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทํา
การศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
I(0) คือ  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และบริษัท  ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH)

จากตารางที่ 5.22  ผลการทดสอบ unit root โดย Phillips - Perron test at level โดยใชวิธี
none, intercept และ  trend and intercept พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของหลักทรัพยบริษัท บานปู
จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) (BCP) บริษัท  ผลิตไฟฟา
จํากัด (มหาชน) (EGCOMP) บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน) (PTTEP)
บริษัท   ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) (PICNI)  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด
(มหาชน) (SUSCO)  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ปฏิเสธสมมติฐาน H0 โดยยอมรับ H1 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอ
มูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

บริษัท ปตท. จํากัด  (มหาชน) (PTT) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวา
คาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี none  และ intercept สวน
วิธี  trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical
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value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
I(0)

  บริษัท  จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ จํากัด (มหาชน) (EASTW) มีคาสัมบูรณของคา
สถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10
โดยใชวิธี none และ trend and intercept  สวนวิธี intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่
คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ
สวนหลักทรัพยบริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) (LANNA) มีคาสัมบูรณของคาสถิติ
ทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใช
วิธี none  สวนวิธี intercept และ trend and intercept มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณได
มากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)

ขอมูลปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (SMB) มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมาก
กวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 โดยใชวิธี intercept สวนการ
ทดสอบโดยวิธี none มีคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical
value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05,  0.10 ตามลําดับ วิธี trend and intercept มีคาสัมบูรณของคา
สถิติทดสอบที่คํานวณไดมากกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :  I(0)
               หลักทรัพยของบริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) (BAFS) และ
บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด  (มหาชน) (RATCH) ทําการทดสอบยูนิทรูทแลวมีลักษณะ
ไมนิ่ง เพราะคาสัมบูรณของคาสถิติทดสอบที่คํานวณไดนอยกวาคาสัมบูรณของ critical value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ ทั้ง 3  วิธีที่ใชทําการศึกษาคือวิธี none, intercept 
และ  trend and intercept แสดงวาไมมีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ integration of  order zero :
I(0) จึงยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงวาขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) 
หมายถึงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตามมี unit root ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ดังนั้น จึงไมนําขอมูล
ของบริษัททั้ง 2 บริษัทนี้เขามาทําการศึกษาเนื่องจากเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง จึงใชขอมูลหลัก
ทรัพยในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ทั้งหมด จํานวน 9 หลักทรัพย โดยการทดสอบ unit root แบบวิธีของ
ฟลิป- เพอรรอนนั้นจะสามารถกําหนดคาลา  (lag) ที่ เหมาะสมใหเพื่อแกปญหาการเกิด  
heteroscedasticity และ autocorrelation รวมทั้งใหคานัยสําคัญทางสถิติที่ดีกวาการทดสอบ unit root 
แบบออกเมนเทด ดิกกี้-ฟูเลอร
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5.3.2    ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี  (Heteroscedasticity)
 ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
            เมื่อพบวาขอมูลที่ทําการศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งแลว โดยการทดสอบ unit root  
ทั้ง 2 วิธี จึงนํามาคํานวณโดยใชสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square) ดวย
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama French three assets  pricing  model) ซ่ึงมีตัวแปรตามคือ 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ 1) อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rm – Rf  : RMF)  2) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยใน
หลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB) 3) ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในหลัก
ทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกับผลตอบแทนในหลักทรัพยของ
ธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา (HML)   ดังสมการ
               Ri – Rft    =   αt    +   βit (Rm – Rf)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt                                (5.3.2)

 จากนั้นทําการทดสอบปญหา multicollinearity หมายถึง การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ
สมการเชิงถดถอยที่ตัวแปรอธิบายตั้งแตสองตัวมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ  (perfectly
collinear) จากการทดสอบดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติพบวาไมเกิดปญหา multicollinearity

 ตอมาจึงทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน(εt) ไมคงที่ (heteroscedasticity)
จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ

H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity)
H0  :        ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่   (มี heteroscedasticity)

หรือ     H0  :      Var(εt)  =  σ2

 H1 :       Var(εt)  ≠  σ2

             โดยพิจารณาจากคาความนาจะเปนของคา F - statistic หากมีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H0  คือปฏิเสธ H1    โดยยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อน
มีคาคงที่ (ไมมี heteroscedasticity) แตหากคาความนาจะเปนของคา F - statistic นอยกวา 0.01 ยอม
รับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่
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ตารางที่ 5.23  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%

ชื่อหลักทรัพย F - statistic ความนาจะเปน (prob.)
BANPU 0.8873 0.5527
BCP 8.7867 0.0002
EASTW 4.6871 0.0000
EGCOMP 9.2322 0.0007
LANNA 5.8661 0.0000
PICNI 0.8546 0.5778
PTT 9.4463 0.0093
PTTEP 4.9615 0.0013
SUSCO 2.7798 0.0272
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากการคํานวณพบวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาในชวงเวลารายไตรมาส ไดแกหลักทรัพย  
BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT และ PTTEP นั้นมีคาความนาจะเปนของคา F - statistic 
นอยกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% คือ  ยอมรับ H1  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ (มี heteroscedasticity) ดังนั้น จึงทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least 
square

ยกเวน หลักทรัพย BANPU, PICNI  และ SUSCO มีคาความนาจะเปนของคา F - statistic 
มากกวา 0.01 คือ  ยอมรับ H0  หรือยอมรับวาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (ไมมี 
heteroscedasticity) จึงไมตองทําการแกปญหาโดยวิธีการ weight least square

การแกไขกรณีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่  (heteroskedasticity)  
ซ่ึงทราบคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวอยาง โดยวิธีการนี้สามารถดําเนินการตามขั้นตอน 
ดังนี้  1) หารสมการตัวแบบตลอดดวยคาตัวแปรซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่ปรากฏวามีความสัมพันธที่จะ
มีผลตอการเกิดความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่นั้น 2) ประมาณการสมการที่หาร
ตลอดดวยตัวแปรอิสระนั้นดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชนเดิม 
3) เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ถูกหารดวยตัวแปรอิสระนั้นเหลานั้นแลว  สามารถเทียบนําเอา
สัมประสิทธิ์เหลานี้ไปใชเขียนสมการเดิมที่เราตองการได ดังตารางที่ 5.24
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ตารางที่ 5.24  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity หลังจากแกปญหาโดยวิธีการ Weight  least
                       square ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส

คา F - statistic และคาสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%
ชื่อหลักทรัพย

ตัวแปรที่ใชในการ
ถวงน้ําหนัก

(weight)
F - statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BCP HML 1.5046 0.2209
EASTW HML 0.4490 0.8381
EGCOMP RMF 0.3829 0.8823
LANNA HML 1.3633 0.2708
PTT RMF 1.4572 0.3481
PTTEP RMF 0.5967 0.7848
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.24  เมื่อแกปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่
(heteroscedasticity) โดยวิธีการ weight   least  square คือการหารทั้งสมการดวยตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากที่สุดในแตละหลักทรัพย พบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 99% หลัก
ทรัพย ทรัพย  BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT และ PTTEP มีคาความนาจะเปนเทากับ
0.2209, 0.8381, 0.8823, 0.2708, 0.3481 และ  0.7848 ตามลําดับ ซ่ึงมากกวา 0.01 ดังนั้น จึงยอมรับ
สมมติ ฐ านH 0คื อยอม รับว าความแปรปรวนของตั วแปรคลาด เคลื่ อนมี ค าคงที่ (ไมมี  
heteroscedasticity) แลวจึงทําการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเอง หรือไม
ตอไป

5.3.3 ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  (Autocorrelation)
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน

       เมื่อทําการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่แลว จึงทําการ
ทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (autocorrelation) หรือไม  การทดสอบตัวแปร
ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันมีสมมติฐาน คือ

           H0 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)
           H1 : ตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน      (เกิดปญหา autocorrelation)
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          หรือ       H0 :  ρ =  0
           H1 :  ρ ≠ 0
      โดยพิจารณาจากคา Durbin - Watson statistic หากคา Durbin - Watson statistic เขาใกล

คา 2 จึงยอมรับสมมติฐาน H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน แตหาก
คา Durbin - Watson statistic ไมเขาใกล 2 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับ H1 คือยอมรับวาตัว
แปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน

ตารางที่ 5.25  ผลการทดสอบ Autocorrelation ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย Durbin - Watson statistic

BANPU 2.0596
BCP 2.5729
EASTW 2.3461
EGCOMP 2.1066
LANNA 2.3514
PICNI 1.7848
PTT 1.6769
PTTEP 2.0889
SUSCO 1.5050
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่  5.25  ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน  
(autocorrelation) โดยคา Durbin - Watson statistic ที่คํานวณไดของขอมูลรายเดือนตองมีคาอยู
ระหวาง du และ 4-du โดยมีจํานวนตัวอยาง (n)  = 30 ตัวอยาง และตัวแปรอิสระ (k) =  3 ตัวแปร ดัง
นั้น คาที่คํานวณไดที่จะทําใหไมเกิดปญหา autocorrelation อยูระหวาง 1.421 ถึง 2.579  ซ่ึงอธิบาย
ไดวาหลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO 
มีคา Durbin - Watson statistic เขาใกลคา 2 คือ อยูในชวง 1.421 < d < 2.579 จึงยอมรับสมมติฐาน 
H0  คือ ยอมรับวาตัวแปรความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน (ไมเกิดปญหา autocorrelation)
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5.3.4       การวิเคราะหคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
        คาอัลฟา  (α) เปนคาที่แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงหรือต่ํากวาปกติ

โดยในการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยมาเปนตัวแทนของผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพย (asset return : Ri)  และไดนําดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผล
ตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  (Rm - Rf : RMF)  ขนาดของธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) มาเปนตัวแทนของปจจัยหนึ่งที่มีสวนสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) และนําเอาอัตราดอกเบี้ยอางอิงเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย  จํากัด (มหาชน) มาเปนตัว
แทนของอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk free rate: Rf) โดยจัดอยูในรูปสมการตามแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช  ดังนี้

       Ri – Rft    =     αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)   +   ht(HML)   +  εt               (5.3.4)
       หากคาอัลฟา  (α) แตกตางจากศูนยไปมาก แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีปจจัย

อ่ืนมาทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ โดยหากคา α เปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผล
ตอบแทนที่สูงกวาปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับสวนตางของ
กําไรเมื่อขายหลักทรัพออกไป และหากคา α มีคาเปนลบ แสดงวามีปจจัยอ่ืนของหลักทรัพยนั้น เขา
มามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ  จึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้

        โดยการทดสอบคาอัลฟา  (α) มีสมมติฐานการทดสอบ คือ
         H0 :  α  =  0  ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
         H1  :  α  ≠ 0  มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ

โดยผลการทดสอบอธิบายไดจากคา t-statistic เพื่อดูวาคาประมาณการของสัมประสิทธิ์ที่ได
นั้นมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยมีจํานวนความเปนอิสระ (degree
of freedom) เทากับ n-k-1  และ k คือจํานวนตัวแปรอิสระ (independent variables) โดยในการศึกษา
ที่ใชขอมูลรายไตรมาสนั้น มีจํานวนตัวอยางทั้งหมด 30 ตัวอยาง และมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ดัง
นั้น จํานวนความเปนอิสระเทากับ 30-3-1 =  26
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ตารางที่  5.26  ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาอัลฟา  (α)

(coefficient)
t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 40.7086 4.6615 0.0001
BCP -10.7890 -21.9645 0.0000
EASTW 18.5703 37.8515 0.0000
EGCOMP 3.8604 1.4092 0.1706
LANNA 72.3094 80.3616 0.0000
PICNI 15.9197 1.7585 0.0914
PTT 24.7951 4.7698 0.0014
PTTEP 16.2121 2.5200 0.0182
SUSCO 7.4375 0.7261 0.4742
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ จากตารางที่ 5.26 พบวา 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, LANNA และ PTT   มีคา t-statistic 
ที่คํานวณได เทากับ 4.6615, -21.9645, 37.8515, 80.3616 และ 4.7698 มีคา t-statistic ที่เปดจาก
ตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) 
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  โดยคา α  ≠ 0 แสดงวามีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบ
แทนผิดปกติ

หลักทรัพย EGCOMP, PICNI, PTTEP และ SUSCO มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ
1.4092, 1.7585, 2.5200 และ 0.7261 มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึง
คาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 และยอมรับ H0  โดยคา
α = 0 แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP, PICNI,
PTTEP และ SUSCO นั้นผิดปกติไป
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รูปท่ี  5.5  การเปรียบเทียบคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส

จากรูปที่ 5.5 เปนการนําคาอัลฟา (α) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส ที่
คํานวณโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช มาเปรียบเทียบเพื่อดูวาแตละหลักทรัพยมีปจจัยอ่ืนนอก
จากความเสี่ยงที่เปนระบบมามีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติไปมากนอยเพียงใด จากรูปที่ 5.5
พบวาหลักทรัพย LANNA มีคาอัลฟาแตกตางจากศูนยไปมากที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) เทากับ
72.3094 รองลงมาคือ หลักทรัพย BANPU มีคาอัลฟา (α) เทากับ 40.7086 แสดงวาคาอัลฟา (α) มี
คาเปนบวกมาก แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ สวนหลักทรัพย BCP มีคาอัล
ฟานอยที่สุด คือมีคาอัลฟา (α) ติดลบ เทากับ -10.789  โดยหลักทรัพย EGCOMP, PICNI, PTTEP
และ SUSCO เปนหลักทรัพยที่ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ คือ คาอัลฟามีคาไม
แตกตางจากศูนย

40.7086

-10.789

18.5703

3.8604

72.3094

15.9197

24.7951

16.2121

7.4375

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA PICNI PTT PTTEP SUSCO

ช่ือหลกัทรัพย

คาอ
ัลฟ

า

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



149

         5.3.5   การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
              คาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนตัวแทนความเสี่ยงที่
เปนระบบ (systematic risk)  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนบวก แสดงวาการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศ
ทางเดียวกัน กลาวไดวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พลังงานยอมเพิ่มขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานยอมลดลงดวยเชนกัน  หากคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) มีคาเปนลบ  แสดงวาหลัก
ทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผล
ตอบแทนของตลาด กลาวไดวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานจะลดลง และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานจะเพิ่มขึ้น เปนตน

ตารางที่  5.27  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาเบตา  (β) t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 1.4940 6.0683 0.0000***
BCP -1.4090 -10.4059   0.0000***
EASTW -0.1522 -2.1252             0.0432**
EGCOMP 0.9007 2.2708             0.0317 **
LANNA 2.5343 11.9694             0.0000***
PICNI 1.0278 4.1352             0.0004***
PTT 0.9291 1.6658             0.1343 NS

PTTEP -0.6554 -0.8915 0.3808 NS

SUSCO 1.0115 2.1596             0.0402**
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)
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จากตารางที่ 5.27 พบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เปนบวกและมีนัยสําคัญ มี
จํานวน 7 หลักทรัพยจากทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, 
EGCOMP, PICNI, LANNA, และ SUSCO

ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95% หลักทรัพย EASTW, EGCOMP และ SUSCO มีคา t-statistic ที่
คํานวณได เทากับ -2.1252, 2.2708 และ 2.1596   และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1  
เทากับ  2.056  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความ
สัมพันธกัน

ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, LANNA และ PICNI มีคา t-statistic 
ที่คํานวณได เทากับ 6.0683, -10.4059, 11.9694 และ 4.1352  และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ
tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธ
สมมุติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีความสัมพันธกัน

โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) มากกวา 1 ไดแก หลักทรัพย BANPU, 
LANNA, PICNI และ SUSCO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ 1.4940, 2.5343, 1.0278 และ 
1.0115 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มี
อัตราการปรับราคาเร็ว

 สวนหลักทรัพย BCP และ EASTW  มีคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) นอยกวา 1 คือมีคา
สัมประสิทธิ์เบตา  (β) เทากับ -1.4090 และ -0.1522 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางตรงกันขามของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
โดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับราคาชา

คาสัมประสิทธิ์เบตาที่มีนัยสําคัญ มีคาอยูในชวง -1.4090 ถึง 2.5343 โดยหลักทรัพย 
LANNA เปนหลักทรัพยที่มีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบ
แทนของตลาดมากที่สุด คือมีคาสัมประสิทธิ์เบตา เทากับ 2.5343 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LANNA 
เปล่ียนแปลงไป 2.5343 หนวยในทิศทางเดียวกัน เปนตน
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     ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.27 พบวาหลักทรัพย PTT และ PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมี
นัยสําคัญในการทดสอบคาเบตา  (β) โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 1.6658 และ -0.8915   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99%)  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดไมมีความสัมพันธกัน

5.3.6 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
       คาสัมประสิทธิ์  s  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับขนาดของธุรกิจ โดยมีสมมติฐาน คือ
              H0 :  s   =  0 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

       H1 :  s  ≠  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ

      เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา 
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับขนาดของธุรกิจ แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  ถือวายอมรับ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
กัน
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ตารางที่  5.28  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ s  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ s t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU -1.3160 -6.3347              0.0000***
BCP 1.6338 14.2293              0.0000 ***
EASTW -0.4246 -4.5058              0.0001***
EGCOMP -0.3050 -3.7062              0.0010***
LANNA -1.3558 -8.9154              0.0000 ***
PICNI 1.0736 5.2348              0.0000***
PTT 0.1577 2.2448              0.0550*
PTTEP -0.2523 -1.1073              0.2783 NS

SUSCO 1.4309 3.6273              0.0012 ***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non  significant)

      จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s ดังตารางที่ 5.28 สามารถอธิบายไดวาจากหลักทรัพย
กลุมพลังงานทั้งหมดจํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 8 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  s มีนัยสําคัญ ได
แก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT และ SUSCO

       ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% หลักทรัพย PTT  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 2.2448   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  1.706  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา 
t จากตาราง จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกัน

      ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, 
PICNI และ SUSCO มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -6.3347, 14.2293, -4.5058, -3.7062,
-8.9154, 5.2348   และ 3.6273 ตามลําดับ มีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  
2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ
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ยอมรับ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของขนาดธุรกิจมีความ
สัมพันธกัน

   ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.28 พบวาหลักทรัพย PTTEP เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญใน
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  โดยมีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -1.1073   และมีคา t-statistic 
ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)    
ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 และ
ยอมรับ H0  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของขนาดธุรกิจไมมี
ความสัมพันธกัน

        5.3.7    การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
             คาสัมประสิทธิ์  h  สามารถอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market) โดยมีสมมติฐาน คือ
H0 :  h  =  0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคา

  หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)
H1 :  h  ≠ 0  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหลัก
        ทรัพย ตามบัญชีตอราคาตลาด (book to market)

      เมื่อคํานวณดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติแลว พิจารณาจากคา t-statistic คือถาคา 
t-statistic ที่คํานวณไดนอยกวาคา t ที่เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 
99%) ถือวายอมรับ H0  และปฏิเสธ H1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด แตถาคา t-statistic ที่คํานวณไดมากกวาคา t ที่
เปดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ถือวายอมรับ H1  และปฏิเสธ H0 แสดงวาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกันÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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ตารางที่  5.29  ผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ  h  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิ h t-statistic ความนาจะเปน

(prob.)
BANPU 0.5751 4.5261   0.0001***
BCP 0.1200 0.1452             0.8856 NS

EASTW 0.1512 0.3508             0.7285 NS

EGCOMP 0.2799 4.2609             0.0002***
LANNA 0.2609 0.2566  0.7995 NS

PICNI -0.8907 -6.8914             0.0000 ***
PTT -0.2624 -2.4336             0.0410**
PTTEP 0.1246 0.7793             0.4428 NS

SUSCO 1.4003 5.6639  0.0000***
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ
หมายเหตุ :    *     คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%

      **   คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%
      *** คือ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%
      NS      คือ ไมมีนัยสําคัญ (non - significant)

จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ดังตารางที่ 5.29 อธิบายไดวาจากหลักทรัพยกลุมพลัง
งานทั้งหมด จํานวน 9 หลักทรัพย มีจํานวน 5 หลักทรัพยที่คาสัมประสิทธิ์  h มีนัยสําคัญ ไดแก หลัก
ทรัพย BANPU, EGCOMP, PICNI, PTT และ SUSCO

 ณ  ระดับความเชื่อมั่น 95% หลักทรัพย PTT  มีคา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -2.4336   
และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.056  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t 
จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกับผลตอบแทนของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสัมพันธกันใน
ทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ h ของหลักทรัพย PTT มีคาติดลบ คือ -0.2624 ยกตัว
อยางเชน ถา book to market ของหลักทรัพย PTT เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย  PTT ลดลง 0.2624 หนวย หรือถา book to market ของหลักทรัพย PTT ลดลง 1 หนวย จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PTT เพิ่มขึ้น  0.2624 หนวย เปนตน

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



155

      ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% หลักทรัพย BANPU, EGCOMP, PICNI และ SUSCO มีคา
 t-statistic ที่คํานวณได เทากับ -4.5261, 4.2609, -6.8914   และ 5.6639 มีคา t-statistic ที่เปดจากตา
รางคือ  tα/2, n-k-1   เทากับ  2.779  ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดมากกวาคา t จากตาราง (ดูคาสัมบูรณ) จึง
ปฏิเสธสมมุติฐาน H0 และยอมรับ H1  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกัน

     ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.29 พบวาหลักทรัพย BCP, EASTW, LANNA และ PTTEP
เปนหลักทรัพยที่ไมมีนัยสําคัญในการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h   คา t-statistic ที่คํานวณได เทากับ 
0.1452, 0.3508, 0.2566 และ 0.7793 ตามลําดับ และมีคา t-statistic ที่เปดจากตารางคือ tα/2, n-k-1   เทา
กับ  2.779 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%)    ซ่ึงคาของ t ที่คํานวณไดนอยกวาคา 
t จากตาราง จึงยอมรับ H0 :  h  =  0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดในการศึกษาครั้งนี้

    5.3.8    การวิเคราะหคา  R2    ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
   การวิเคราะหคา  R2 เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมพลังงานไดดีเพียงใด จากความ
หมายของการศึกษาครั้งนี้ นักลงทุนสามารถนําคา R2  มาพิจารณาเพื่อทราบความสามารถในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

     หากคา R2  มีคามาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิ
พลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบ
แทนจากหลักทรัพยไดมาก และหากคา R2  มีคานอย แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 
ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
หรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดนอย
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ตารางที่ 5.30  ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย R2

LANNA 0.999
EASTW 0.998
PTT 0.998
BCP 0.987
EGCOMP 0.927
SUSCO 0.900
PTTEP 0.834
BANPU 0.756
PICNI 0.710
ที่มา  :  จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ

จากตารางที่ 5.30  พบวา ผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของ
หลักทรัพย LANNA มีคา R2 มากที่สุด คือ มีคาเทากับ  0.999 หรือ 99.9% หมายถึงคา R2  มีคามาก 
หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากความเสี่ยงที่เปนระบบ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดมาก  รอง
ลงมา ไดแก หลักทรัพย EASTW, PTT, BCP, EGCOMP, SUSCO, PTTEP, BANPU และ PICNI มี
คา R2  เทากับ 99.8%, 99.8%, 98.7%,  92.7%, 90.0%, 83.4%, 75.6% และ 71.0% ตามลําดับ
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รูปท่ี 5.6  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาส

รูปท่ี 5.7  เปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส
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จากรูปที่ 5.7  แสดงการเปรียบเทียบคา  R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  ราย
เดือน และรายไตรมาสของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพยที่ทําการศึกษาในครั้งนี้  พบวาคา R2  ของ
หลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาหเกิน 90% มีจํานวน 6 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BANPU, 
BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA และ PTT  คือมีคา R2 เทากับ  97.0%, 92.3%, 98.3%, 97.5%, 
99.2%, 96.8% ตามลําดับ

สวนคา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือนที่มีคา R2 เกิน 90% มีจํานวน 4 หลักทรัพย 
ไดแก หลักทรัพย BANPU, EASTW, PICNI และ SUSCO  คือมีคา R2 เทากับ 93.1%, 97.4%, 99.0% 
และ 97.0% ตามลําดับ

คา R2  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายไตรมาสที่มีคา R2 เกิน 90% มีจํานวน 6 หลักทรัพย 
ไดแก หลักทรัพย BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT  และ SUSCO  คือมีคา R2 เทากับ 
98.7%, 99.8%, 92.7%, 99.9%, 99.8% และ 90.0% ตามลําดับ

5.4 การเปรียบเทียบหาชวงเวลาที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน โดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช

        จากผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานที่ไดทําการศึกษาทั้ง 3 ชวงเวลา คือการแบงเปนการวิเคราะหความเสี่ยงและผล
ตอบแทน ในชวงระยะสั้น  ระยะกลางและระยะยาว คือการแบงเปนรายสัปดาห  รายเดือน  และราย
ไตรมาส ดังแสดงในหัวขอที่ 5.1  5.2 และ 5.3 ตามลําดับ ไดสรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผล
ตอบแทน โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชรายสัปดาห  รายเดือน  และรายไตรมาส ดังตารางที่
5.31 เพื่อศึกษาวาชวงเวลาใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมพลังงาน เนื่องจากการประมาณของคาความเสี่ยงและผลตอบแทนจะมีคาไมคงที่ ถึงแมจะมีการ
ใชขอมูลชุดเดียวกันก็ตาม เนื่องจากมีการแบงชวงเวลาของขอมูลที่ส้ันยาวตางกัน ทําใหการประมาณ
คาความเสี่ยงและผลตอบแทนแตกตางกันในแตละระยะเวลาดวยÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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ตารางที่   5.31
               

Ri – Rft    =     
หลัก
ทรัพย

BANPU
ร
ร
ร

BCP
ร
ร
ร

EASTW
ร
ร
ร

ที่มา  : จากการค
หมายเหตุ :  NS  ห
159

  สรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน
  และรายไตรมาส
αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt

ชวงเวลา คาคงที่ (α) prob. คาเบตา (β)
ของ RMF

prob. คา
สัมประสิทธิ์
s ของ SMB

prob. คา
สัมประสิทธิ์
h ของHML

prob. F-test D-W R2 mean of
square
error

ายสัปดาห 25.8513 0.0000 1.1493 0.0000 -2.8337 0.0000 1.4333 0.0000 4,312.8 1.8761 0.971 1,885.91
ายเดือน 27.4000 0.0000 5.2352 0.0000 -3.5554 0.0372 -2.3067 0.0000 389.7 1.5851 0.931 25,025.89
ายไตรมาส 40.7086 0.0001 1.4940 0.0000 -1.3160 0.0000 0.5751 0.0001 18.58 2.0595 0.756 701.96

ายสัปดาห -4.2690 0.0000 1.2634 0.0000 0.1473 0.2555 NS 1.2608 0.0183 1,557.4 2.1287 0.923 618.32
ายเดือน 1.3643 0.6894 0.9991 0.0000 0.3216 0.0030 0.2076 0.0047 13.45 2.0280 0.390 270.38
ายไตรมาส -10.7890 0.0000 -1.4090 0.0000 1.6338 0.0000 0.1200 0.8856 NS 682.6 2.5729 0.987 64.55

ายสัปดาห 19.1685 0.0000 -0.2998 0.1015 NS -0.6943 0.0000 0.2639 0.0422 7,649.0 1.9889 0.983 459.58
ายเดือน 20.1593 0.0000 1.2791 0.0000 -0.8516 0.1012 NS -0.7341 0.0000 1,094.4 1.6420 0.974 2,055.44
ายไตรมาส 18.5703 0.0000 -0.1522 0.0432 -0.4246 0.0001 0.1512 0.7285 NS 5,084.7 2.3461 0.998 20.62
ํานวณ
มายถึง non  significant          D-W  หมายถึง คา Durbin-Watson statistic      mean of  square error   =           Σe2

                    n – k -1
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ตารางที่   5.31 
                

Ri – Rft    =     α
หลักทรัพย

EGCOMP
ร
ร
ร

LANNA
ร
ร
ร

PICNI
ร
ร
ร

ที่มา  : จากการคํา
  หมายเหตุ :  NS  ห
160

(ตอ) สรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน
         และรายไตรมาส

t    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt

ชวงเวลา คาคงที่
(α)

prob. คาเบตา (β)
ของ RMF

prob. คา
สัมประสิทธิ์
s ของ SMB

prob. คา
สัมประสิทธิ์
h ของHML

prob. F-test D-W R2 mean of
square
error

ายสัปดาห 17.7554 0.0000 0.3752 0.1875 NS -1.0000 0.0000 0.4418 0.0514 5,081.4 1.8505 0.975 668.34
ายเดือน -0.0302 0.9922 0.9988 0.0007 0.5374 0.0022 1.6693 0.0083 33.46 1.8545 0.538 27,307.53
ายไตรมาส 3.8604 0.1706 0.9007 0.0317 -0.3050 0.0010 0.2799 0.0002 110.6 2.1066 0.927 32.49

ายสัปดาห 60.0311 0.0000 1.1478 0.0000 -1.2045 0.0000 0.9100 0.0000 16,779.8 1.7384 0.992 2,273.11
ายเดือน 32.6936 0.1262 4.0346 0.0049 5.7982 0.0000 4.7404 0.2077 NS 229.3 2.2869 0.889 1,117,280.0
ายไตรมาส 72.3094 0.0000 2.5343 0.0000 -1.3558 0.0000 0.2609 0.7995 NS 12,271.1 2.351 0.999 98.44

ายสัปดาห 0.1868 0.5999 0.4305 0.0006 0.2338 0.0579 -0.6028 0.0000 131.3 1.8429 0.503 483.38
ายเดือน 11.8268 0.0091 1.0650 0.2485 NS 1.0909 0.0006 -1.8630 0.0000 3,142.4 2.2742 0.990 7,810.87
ายไตรมาส 15.9197 0.0914 1.0278 0.0004 1.0736 0.0000 -0.8907 0.0000 14.70 1.7847 0.710 703.68
นวณ
มายถึง non  significant          D-W  หมายถึง คา Durbin-Watson Statistic      mean of  square error   =         Σe2

                    n – k -1
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ตารางที่   5.31
             

Ri – Rft    =    
หลัก
ทรัพย

PTT
ร
ร
ร

PTTEP
ร
ร
ร

SUSCO
ร
ร
ร

ที่มา  : จากการค

  หมายเหตุ :  NS 
161

 (ตอ)  สรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือน
             และรายไตรมาส
 αt    +   βit (Rmt  - Rft)  +  st (SMB)t   +   ht(HML)t   +  εt

ชวงเวลา คาคงที่
(α)

prob. คาเบตา (β)
ของ RMF

prob. คา
สัมประสิทธิ์
s ของ SMB

prob. คา
สัมประสิทธิ์
h ของHML

prob. F-test D-W R2 mean of
square
error

ายสัปดาห 16.8031 0.0000 1.7995  0.0027 -1.3400 0.0000 0.8898 0.2186 NS 1,593.3 2.1905 0.968 66.59
ายเดือน 15.2724 0.0000 0.5808 0.4245 NS -0.3605 0.0000 -0.1996 0.0490 85.95 1.8509 0.889 66.95
ายไตรมาส 24.7951 0.0014 0.9291 0.1343 NS 0.1577 0.0550 -0.2624 0.0410 1,347.7 1.6769 0.998 1.04

ายสัปดาห 3.8270 0.0000 0.8366 0.0033 0.0331 0.7641 NS -0.2819 0.3432 NS 410.2 1.9317 0.760 692.95
ายเดือน 0.7308 0.6339 0.5226 0.1288 NS -0.0855 0.0506 -0.2316 0.0000 68.40 1.9153 0.704 606.51
ายไตรมาส 16.2121 0.0182 -0.6554 0.3808 NS -0.2523 0.2783 NS 0.1246 0.4428 NS 43.66 2.0889 0.834 115.70

ายสัปดาห 2.2530 0.0007 1.3038 0.0000 -0.2662 0.0435 0.8040 0.0000 711.5 1.7728 0.846 571.78
ายเดือน 0.8464 0.3562 3.0536 0.0000 0.0201 0.9735 NS -0.2513 0.0158 930.3 1.5888 0.970 2,554.16
ายไตรมาส 7.4375 0.4742 1.0115 0.0402 1.4309 0.0012 1.4003 0.0000 78.86 1.5050 0.900 2,697.98
ํานวณ

 หมายถึง non  significant          D-W  หมายถึง คา Durbin-Watson statistic      mean of  square error   =         Σe2

                    n – k -1
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จากตารางที่ 5.31 แสดงการสรุปรวมการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนโดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือนและรายไตรมาส โดย
การเปรียบเทียบวาชวงเวลาใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนนั้น จะ
พิจารณาจากคาความคลาดเคลื่อน (ei : error or residual values) ยิ่งคา ei  มีคานอยก็แสดงวาคาอัตรา
ผลตอบแทนที่ประมาณการณได  ( îY ) จะเขาใกลอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Yi) มากยิ่งขึ้น เพราะ
ฉะนั้น การที่จะใหไดเสน îY   ที่ดีที่สุดนั้น ยอมหมายถึงการมีคาความคลาดเคลื่อน (error) ณ จุดตางๆ
ของขอมูลรวมกันแลวนอยที่สุด นั่นคือการดูคาคลาดเคลื่อนรวมยกกําลังสองนอยที่สุด (least
square) เพราะสามารถขจัดปญหาเรื่องเครื่องหมายบวก ลบ โดยจะทําใหคาคลาดเคลื่อนทุกตัวมีคา
เปนบวกทั้งหมด

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

2           มีคานอยที่สุด
  จากการแสดงผลในตารางที่ 5.31 พบวา  หลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย

นั้น มีจํานวน 7 หลักทรัพยที่มีคา mean of  square error (Σei
2 / n-k-1)  นอยที่สุดเมื่อทําการวิเคราะห

ในระยะยาวหรือรายไตรมาสเมื่อเปรียบเทียบกับการศึกษาในรายสัปดาหและรายเดือนเมื่อเทียบกัน
ในแตละหลักทรัพย คือหลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PTT และ
PTTEP  สวนอีก 2 หลักทรัพยคือหลักทรัพย  PICNI และ SUSCO มีคา  mean of  square error
(Σei

2 / n-k-1)     นอยที่สุดเมื่อทําการวิเคราะหในระยะกลางหรือรายเดือนเมื่อเปรียบเทียบกับการ
ศึกษาในรายสัปดาหและรายไตรมาสโดยสามารถอธิบายเปนรายหลักทรัพย ดังนี้

หลักทรัพย BANPU
รายสัปดาห           (Rbanpu -  Rf)    =  25.8513 + 1.1493 (Rm  -  Rf)  - 2.8337SMB  +  1.4336HML

                 n  = 392      R2  =   0.971 mean of  square error  = 1,885.91
รายเดือน  (Rbanpu - Rf)    =  27.4000 + 5.2352 (Rm  -  Rf)  - 3.5554SMB  -  2.3067HML

   n  = 90       R2   =   0.931 mean of  square error r  = 25,025.89
รายไตรมาส    (Rbanpu - Rf)       =   40.7086 + 1.4940 (Rm  -  Rf)  - 1.3160SMB  +  0.5751HML

   n  = 30       R2   =   0.756 mean of  square error  = 701.96
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 701.96 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.756

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



163

หลักทรัพย BCP
รายสัปดาห    (Rbcp -  Rf)   =  -4.2690 + 1.2634 (Rm - Rf)  +  0.1473SMB  +  1.2608HML

     n  = 392   R2   =   0.923 mean of  square error =  618.32
รายเดือน    (Rbcp-  Rf)    =  1.3643  + 0.9991 (Rm  -  Rf)  +  0.3216SMB  +  0.2076HML

                   n  = 90    R2   =   0.390 mean of  square error =  270.38
รายไตรมาส      (Rbcp-  Rf)       =   -10.7890 -  1.4090(Rm  -  Rf)  +  1.6338SMB  +  0.1200HML

     n  = 30     R2   =   0.987 mean of  square error =  64.55
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 64.55 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2 เทากับ 0.987
หลักทรัพย EASTW
รายสัปดาห    (Reastw- Rf)   =  19.1685  -  0.2998 (Rm  -  Rf)  -  0.6943SMB  +  0.2639HML

    n  = 392   R2 =  0.983 mean of  square error = 459.58
รายเดือน   (Reastw- Rf)  =  20.1593 + 1.2791 (Rm  -  Rf)  - 0.8516SMB  -  0.7341HML

    n  = 90    R2   =   0.974 mean of  square error = 2,055.44
รายไตรมาส     (Reastw -Rf)      =  18.5703  - 0.1522 (Rm  -  Rf)  - 0.4246SMB  +  0.1512HML
                               n  = 30   R2   =   0.998 mean of  square error =  20.62

รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei
2 /n-k-1 )   เทากับ 20.62 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ

เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.998
หลักทรัพย EGCOMP
รายสัปดาห    (Regcomp-  Rf)     =  17.7554  +  0.3752 (Rm  -  Rf)  -  1.0000SMB  +  0.4418HML

   n  = 392      R2  =   0.975 mean of  square error =  668.34
รายเดือน   (Regcomp-Rf)   =  -0.0302  + 0.9988 (Rm  -  Rf)  +  0.5374SMB  +  1.6693HML

   n  = 90       R2   =   0.538 mean of  square error =  27,307.53
รายไตรมาส    (Regcomp - Rf)     =  3.8604  +  0.9007 (Rm  -  Rf)  - 0.3050SMB  +  0.2799HML

   n  = 30       R2   =   0.927 mean of  square error =  32.49
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 32.49 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2 เทากับ 0.927
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หลักทรัพย LANNA
รายสัปดาห    (Rlanna-  Rf)       =   60.0311  +  1.1478 (Rm  -  Rf)  -  1.2045SMB  +  0.9100HML

   n  = 392     R2   =   0.992 mean of  square error =  2,273.11
รายเดือน  (Rlanna -  Rf)   =  32.6936  + 4.0346 (Rm  -  Rf)  +  5.7982SMB  +  4.7404HML

                 n  = 90      R2   =   0.889 mean of  square error =  1,117,280.00
รายไตรมาส    (Rlanna -  Rf)      =   72.3094  +  2.5343 (Rm  -  Rf)  - 1.3558SMB  +  0.2609HML

   n  = 30      R2   =   0.999 mean of  square error =  98.44
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 98.44 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2   เทากับ 0.999
หลักทรัพย PTT
รายสัปดาห    (Rptt-  Rf)       =  16.8031  +  1.7995 (Rm  -  Rf)  -  1.3400SMB  +  0.8898HML

   n  = 392    R2 = 0.968  mean of  square error =  66.59
รายเดือน  (Rptt  - Rf)    =  15.2724  + 0.5808 (Rm  -  Rf)  -  0.3605SMB  -  0.1996HML

   n  = 90     R2  =  0.889 mean of  square error = 66.95
รายไตรมาส  (Rptt - Rf)     =   24.7951  +  0.9291 (Rm  -  Rf)  +  0.1577SMB  -  0.2624HML

    n  = 30    R2   =   0.998 mean of  square error = 1.04
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )      เทากับ 1.04  ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.998
หลักทรัพย PTTEP
รายสัปดาห  (Rpttep-  Rf)    =   3.8270  +  0.8366 (Rm  -  Rf)  +  0.0331SMB  -  0.2819HML

    n  = 392    R2   =   0.760 mean of  square error = 692.95
รายเดือน   (Rpttep -  Rf)    =   0.7308  + 0.5226 (Rm  -  Rf)  -  0.0855SMB  -  0.2316HML

                  n  = 90       R2   =   0.704 mean of  square error =  606.51
รายไตรมาส   (Rpttep -  Rf)    =  16.2121  -  0.6554(Rm  -  Rf)  -  0.2523SMB  +  0.1246HML

    n  = 30       R2   =   0.834 mean of  square error = 115.70
รายไตรมาส มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 115.70 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน คา R2  เทากับ 0.834
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หลักทรัพย PICNI
รายสัปดาห    (Rpicni-  Rf)      =   0.1868  +  0.4325 (Rm  -  Rf)  +  0.2338SMB  -  0.6028HML

   n  = 392    R2  =   0.503 mean of  square error =  483.38
รายเดือน  (Rpicni-  Rf)   =   11.8268  + 1.0650 (Rm  -  Rf)  +  1.0909SMB  -  1.8630HML

                 n  = 90     R2   =   0.990 mean of  square error = 7,810.87
รายไตรมาส  (Rpicni-  Rf)   =   15.9197  +  1.0278 (Rm  -  Rf)  +  1.0736SMB  - 0.8907HML

  n  = 30       R2   =   0.710 mean of  square error = 703.68
รายเดือน มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 483.38 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายไตรมาส คา R2  เทากับ 0.503
หลักทรัพย SUSCO
รายสัปดาห   (Rsusco-  Rf)       =    2.2530  +  1.3037 (Rm  -  Rf)  -  0.2662SMB  +  0.8040HML

   n  = 392    R2   =   0.846 mean of  square error =  571.78
รายเดือน (Rsusco -  Rf)   =   0.8464  + 3.0536 (Rm  -  Rf)  +  0.0201SMB  -  0.2513HML

   n  = 90     R2   =   0.970 mean of  square error =  2,554.16
รายไตรมาส (Rsusco -  Rf)   =   7.4375  +  1.0115 (Rm  -  Rf)  +  1.4309SMB  +  1.4003HML

   n  = 30       R2   =   0.900 mean of  square error = 2,697.98
รายเดือน มีคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   เทากับ 571.78 ซ่ึงมีคานอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับรายสัปดาหและรายไตรมาส คา R2  เทากับ 0.846

โดยสามารถพิจารณาจากคา R2 ซ่ึงไดผลจากการคํานวณ โดยคา R2 เปนคาที่บอกใหทราบวา
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามทางซายของสมการ (Ri - Rf) จะสามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรอิสระทางขวาทั้ง 3 ตัวแปรของสมการ (Rm - Rf, SMB และ HML) ไดมากนอย
เพียงใด ดังนั้นคา R2 ที่สูงแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรับอิทธิพลมาจากการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรอิสระมาก ในทางตรงกันขาม หากคา R2 ต่ําแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามสามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไดนอย  ดังนั้น เกณฑในการหาชวง
เวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบแทน อาจพิจารณาจากชวงเวลาที่ใหคา R2

สูงที่สุด โดยจากการศึกษา พบวา หลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพยนั้น มีจํานวน 5
หลักทรัพยที่ใหคา R2 ในระยะยาวหรือรายไตรมาสสูงกวาในรายสัปดาหและรายเดือน ไดแก หลัก
ทรัพย BCP, EASTW, LANNA, PTT และ PTTEP โดยมีคา R2 เทากับ  0.987, 0.998, 0.999, 0.998
และ 0.834  ตามลําดับ สวนหลักทรัพย  PICNI และ SUSCO ใหคา R2 ในระยะกลางหรือรายเดือนสูง
กวาในรายสัปดาหและรายไตรมาส  โดยมีคา R2 เทากับ  0.999 และ 0.970  ตามลําดับ และหลัก

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



166

ทรัพย BANPU และ EGCOMP ใหคา R2 ในระยะสั้นหรือรายสัปดาหสูงกวาในรายเดือนและราย
ไตรมาส โดยมีคา R2 เทากับ  0.971 และ 0.975

ดังนั้น จึงอาจสรุปไดวา หากมองในภาพรวมแลวการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน
ในระยะยาวหรือรายไตรมาส สามารถใหคา mean of  square error (Σei

2 /n-k-1 )   นอยที่สุดจํานวน 7
หลักทรัพยจากการศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานทั้งหมด 9 หลักทรัพย แสดงวาการประมาณ
การณของอัตราผลตอบแทน ( îY ) จะเขาใกลอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Yi) มากยิ่งขึ้น และเมื่อ
พิจารณาจากคา R2 ที่ทําการวิเคราะหในระยะยาวหรือรายไตรมาสที่ใหคา R2   สูงเมื่อเทียบกับราย
สัปดาหและรายเดือน จึงควรวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน
ระยะยาวดีกวา เนื่องจากทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบแทนนอยและอัตราผลตอบ
แทนไดรับอิทธิพลมาจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้งสามตัวแปรมาก เพราะหลักทรัพย
กลุมพลังงานเปนกลุมหลักทรัพยที่มีปจจัยพื้นฐานดี จึงไมควรเก็งกําไรในระยะสั้นและควรมองผล
ในระยะยาว
   โดยสามารถหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(R) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน รายไตร
มาส โดยแทนคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงคํานวณไดดังตารางที่ 5.32 โดยพบวา หลักทรัพย SUSCO 
ใหคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังรายไตรมาสสูงสุด เทากับ 65.483% รองลงมา ไดแก หลักทรัพย 
LANNA มีคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เทากับ 64.766%

 ตารางที่ 5.32  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(R) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน รายไตรมาส
ชื่อหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(R)

หนวย: เปอรเซนต
BANPU 37.766
BCP 15.056
EASTW 15.736
EGCOMP 8.856
LANNA 64.766
PICNI 17.398
PTT 25.251
PTTEP 14.091
SUSCO 65.483
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5.5  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching regression method) โดยใชแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห  รายเดือนและรายไตรมาส

      เมื่อทําการศึกษาถึงความเสี่ยงและผลอบแทนโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาสดังที่ไดกลาวมาขางตนแลว ตอมาจึงทํา
การศึกษาถึงการมีเงื่อนไขที่ตัวแปรตามมีลักษณะจํากัด (limited dependent variable) คือการศึกษาถึง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง เพื่อพิจารณาถึง
ความมีนัยสําคัญในการกําหนดเงื่อนไขของตัวแปรตาม ซ่ึงก็คือผลตอบแทนของหลักทรัพยวาควรมี
การศึกษาโดยแยกออกเปน 2 สมการ อธิบายถึงการกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง   ดังสมการ (5.1) และสมการ (5.2) ตามลําดับ ดังนี้
R1it   =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it                                      (5.5.1)
R0it  =      α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it         (5.5.2)
W1it                      คือตัวแปรเลือกเฟน (selectivity variable) =   ( )

( )
i

i

Z
Z

φ λ
λΦ

       :   ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น

W0it                       คือตัวแปรเลือกเฟน (selectivity variable)  = ( )
1 ( )

i

i

Z
Z

φ λ
λ−Φ

  :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

            โดยตัวแปรเลือกเฟนเปนตัวแปรเกี่ยวกับการเลือกสถานการณของผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยใหแบงแยกเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะ หลักทรัพยขาลง

 การทดสอบคา  σ  ที่ไดจากการคํานวณในแตละหลักทรัพย ทดสอบโดยใชคานัยสําคัญของ
คาสถิติ t-test  มีสมมติฐาน คือ

  H0 : σ  = 0  ไมมีคาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน
  H1  : σ ≠ 0   คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อนมีอยูจริง
โดยพิจารณาจากคานัยสําคัญ (significant) ถายอมรับ H0 แสดงวาไมมีคาคาดหวังของคา

คลาดเคลื่อน หรือหากยอมรับ H1  แสดงวาคาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อนมีอยูจริง แสดงวาลักษณะ
การเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตาง
กัน โดยกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย ควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลง โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

โดยผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method) โดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช ในรายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาสของหลักทรัพย BANPU, 
BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP และ SUSCO แสดงไวในตารางที่ 5.33  
ถึงตารางที่ 5.41 ตามลําดับ  ดังนี้
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ตารา

R1it- 
R0it- 

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W1it

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W0it

ที่มา  : 
168

งที่  5.33  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching  regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย BANPU
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 65.1465 14.3840 0.0000 114.0670 6.2405 0.0000 126.9206 3.5270 0.0004
- Rft)1mt β1 3.0980 5.3457 0.0000 6.1062 4.6738 0.0000 4.2008 3.7134 0.0002
i s1 -2.6977 -12.5158 0.0000 -0.7590 -1.3818 0.1670 NS -1.8238 -2.2898 0.0220
i h1 1.1093 6.7668 0.0000 0.3525 0.9282 0.3533 NS 0.5956 1.2391 0.2153 NS

σ1i 29.3286 11.3878 0.0000 53.1038 5.5613 0.0000 45.7002 2.8764 0.0040
mean of  square error =  2,132.31 mean of  square error = 12,870.27 mean of  square error = 16,096.04

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 29.8382 37.3795 0.0000 49.9596 14.3386 0.0000 44.9915 7.9116 0.0000
- Rft)0mt β0 -0.3569 -2.1603 0.0307 0.1010 0.3929 0.6944 NS 1.0690 3.7226 0.0002
i s0 -1.7369 -30.1841 0.0000 -0.9777 -6.9377 0.0000 -1.0480 -4.9591 0.0000
i h0 0.7311 14.1454 0.0000 0.0463 0.4856 0.6272 NS 0.4488 3.3683 0.0008

σ0i 13.3879 25.3862 0.0000 22.9724 12.1961 0.0000 26.7341 7.1679 0.0000
mean of  square error =  416.05 mean of  square error = 3,322.86 mean of  square error = 10,595.63

จากการคํานวณ      หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.33  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method)
โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย BANPU ในรายสัปดาห  พบวาเมื่อทําการแบง
แยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไข คือแบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง
เมื่อพิจารณาจากคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอย
กวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวัง
ของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย แสดงถึงลักษณะการเคลื่อนไหวของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการ
วิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและ
ขาลง โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายเดือน และรายไตร
มาสก็เชนเดียวกัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
%) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยู
จริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือน มีตัวแปร
อิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ หรือมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU 
คือตัวแปรขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ใน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น โดยคาความนาจะเปนของตัวแปร SMB และ HML มากกวา 0.01 ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99 %    สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU คือตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด 
(Rmt- Rft) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) เพราะคาความนาจะเปน
ของตัวแปร (Rmt- Rft)  และ HML มากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %

สําหรับในรายไตรมาสมีตัวแปรอิสระ 1 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU คือตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML) ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น โดยคาความนาจะเปนของตัวแปร HML มีคามากกวา 0.01 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติฐาน H0  สวนในภาวะหลักทรัพยขาลง ตัวแปรอิสระทั้ง
สามตัวแปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย BANPU ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห     (Rbanpu-Rf)   =  65.1465 + 3.0980 (Rm  -  Rf) - 29.3286W1- 2.6977SMB +1.1093HML

           n  = 392      mean of  square error =  2,132.31
รายเดือน        (Rbanpu-Rf)   = 114.0670 + 6.1062 (Rm - Rf) - 53.1038W1 - 0.7590SMB + 0.3525HML

           n  = 90          mean of  square error  =   12,870.27
รายไตรมาส    (Rbanpu-Rf)  =  126.9206 + 4.2008 (Rm-Rf) - 45.7002W1 -1.8238SMB  + 0.5956HML

           n  = 30          mean of  square error  =  16,096.04
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห      (Rbanpu-Rf)  =  29.8382 - 0.3569 (Rm - Rf) +  13.3879W0 -1.7369SMB + 0.7311HML

           n  = 392     mean of  square error =  416.05
รายเดือน        (Rbanpu-Rf)   = 49.9596 + 0.1010 (Rm - Rf) +  22.9724W0 - 0.9777SMB + 0.0463HML

           n  = 90       mean of  square error =  3,322.86
รายไตรมาส    (Rbanpu- Rf)  =  44.9915 + 1.0690(Rm - Rf) + 26.7341W0 - 1.0480SMB + 0.4488HML

           n  = 30       mean of  square error =  10,595.63
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างที่  5.34  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย BCP
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

 Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 5.9182 4.5491 0.0000 17.2000 3.5443 0.0004 40.3529 2.5228 0.0116
- Rft)1mt β1 2.2866 7.7726 0.0000 1.8606 4.9904 0.0000 1.1902 1.6705 0.0948
i s1 1.0749 11.4262 0.0000 0.3621 1.7452 0.0809 -0.1213 -0.2029 0.8392 NS

i h1 2.2066 22.9020 0.0000 0.3540 2.5550 0.0106 0.5155 1.2222 0.2216 NS

σ1i 19.7293 19.7412 0.0000 28.5680 8.4493 0.0000 67.4143 4.7676 0.0000
mean of  square error = 818.08 mean of  square error = 816.10 mean of  square error = 3,565.24

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 14.1130 8.3322 0.0000 18.5627 6.6026 0.0000 48.4654 5.0138 0.0000
- Rft)0mt β0 -0.9122 -3.1432 0.0017 0.2208 1.2172 0.2235 NS 0.6548 1.7755 0.0758
i s0 0.7943 7.8808 0.0000 0.2342 2.1644 0.0304 -0.3159 -0.9474 0.3434 NS

i h0 1.6073 18.3409 0.0000 0.1649 2.3922 0.0167 0.2173 1.0899 0.2757 NS

σ0i 21.0447 19.4754 0.0000 15.4924 10.5990 0.0000 35.1034 6.2156 0.0000
mean of  square error = 670.59 mean of  square error = 1,078.20 mean of  square error = 5,951.89

 จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.34  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย BCP ในรายสัปดาห  พบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อน
ไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i

พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99
%) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริง
และมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย
ควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับ
เปล่ียนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายเดือนและรายไตร
มาสก็เชนเดียวกัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
%) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยู
จริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือน คาความนาจะ
เปนของตัวแปร (Rmt- Rft) มีคามากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติฐาน H0 

แสดงวาอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt- Rft) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย BCP ในภาวะหลักทรัพยขาลง

สําหรับในรายไตรมาสมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BCP คือตัวแปรขนาดธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น คาความนาจะเปนของตัวแปร SMB 
และHML มีคามากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติฐาน H0 สวนในภาวะหลัก
ทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญเชนเดียวกันคือ ตัวแปรขนาดธุรกิจ (SMB) และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML)
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย BCP ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห        (Rbcp- Rf)  = 5.9182 + 2.2866 (Rm - Rf) - 19.7293W1 + 1.0749SMB + 2.2066HML

n  = 392      mean of  square error = 818.08
รายเดือน            (Rbcp-Rf)  = 17.2000 +1.8606 (Rm -Rf) – 28.5680W1 + 0.3621SMB  + 0.3540HML

n  = 90        mean of  square error =  816.10
รายไตรมาส      (Rbcp-Rf)  = 40.3529 + 1.1902 (Rm - Rf)– 67.4143W1 – 0.1213SMB  + 0.5155HML

              n  = 30       mean of  square error =  3,565.24
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rbcp- Rf)  = 14.1130 - 0.9122(Rm - Rf) + 21.0447W0 + 0.7943SMB + 1.6073HML

             n  = 392       mean of  square error = 670.59
รายเดือน            (Rbcp - Rf) = 18.5627 + 0.2208 (Rm-Rf) + 15.4924W0 +0.2342SMB + 0.1649HML

n  = 90        mean of  square error =  1,078.20
รายไตรมาส        (Rbcp- Rf) = 48.4654 + 0.6548 (Rm - Rf) + 35.1034W0 –0.3159SMB + 0.2173HML

n  = 30        mean of  square error = 5,951.89
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งที่  5.35  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย EASTW
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t  +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =  α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t   +   ε0it      :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 99.8579 4.0609 0.0000 75.3726 3.8472 0.0001 64.1118 2.5735 0.0101
- Rft)1mt β1 1.0050 0.8104- 0.4177 NS 0.0562 0.0824 0.9343 NS 0.0599 0.0988 0.9213 NS

i s1 -1.2896 -2.5100 0.0121 -0.1486 -0.3930 0.6943 NS -0.2798 -0.4846 0.6279 NS

i h1 0.4325 1.2803 0.2004 NS -0.1504 -0.6513 0.5148 NS 0.6334 1.1979 0.2309 NS

σ1i 39.0956 3.5958 0.0003 45.7268 3.6584 0.0003 47.3711 2.6002 0.0093
mean of  square error = 4,043.96 mean of  square error = 3,561.14 mean of  square error = 5,338.52

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 16.6671 46.6418 0.0000 19.4530 14.1880 0.0000 19.9905 9.5806 0.0000
- Rft)0mt β0 -0.0282 -0.3963 0.6918 NS 0.1472 1.6017 0.1092 NS 0.2956 2.9888 0.0028
i s0 -0.3352 -12.5712 0.0000 -0.0573 -0.8625 0.3884 NS -0.0768 -0.9658 0.3341 NS

i h0 0.0114 0.4732 0.6360 NS 0.1188 2.3806 0.0173 0.0255 0.5111 0.6092 NS

σ0i 6.3590 27.7087 0.0000 9.3668 12.7608 0.0000 9.5858 7.1350 0.0000
mean of  square error = 432.13 mean of  square error = 139.88 mean of  square error = 4,860.67

 : จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.35 ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย EASTW ในรายสัปดาห  พบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมี
เงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ
σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0003 และ 0.0000 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายเดือนและรายไตร
มาสก็เชนเดียวกัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
%) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยู
จริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาห มีตัวแปร
อิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
EASTW คือตัวแปร (Rmt- Rft) และ HML ทั้งในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง เพราะคาความนาจะ
เปนของตัวแปร (Rmt- Rft) และ HML มีคามากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือยอมรับสมมติ
ฐาน H0

สําหรับในรายเดือนตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวแปรไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย EASTW ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือตัวแปร (Rmt- Rft),   SMB และ 
HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัย
สําคัญคือ (Rmt- Rft) และ   SMB

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส ตัวแปรอิสระทั้ง 
3 ตัวแปรไมมีนัยสําคัญหรือไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EASTW ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 % คือตัวแปร (Rmt- Rft), SMB และ HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น  สวนใน
ภาวะหลักทรัพยขาลงมีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญคือ SMB และ HML
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย EASTW  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห        (Reastw-Rf)  = 99.8579 + 1.005 (Rm - Rf) -39.0956W1 -1.2896SMB + 0.4325HML

n  = 392      mean of  square error =  4,043.96
รายเดือน            (Reastw-Rf) = 75.3726 + 0.0562 (Rm - Rf) –45.7268W1 - 0.1486SMB - 0.1504HML

n  = 90        mean of  square error =  3,561.14
รายไตรมาส       (Reastw-Rf) = 64.1118 + 0.0599(Rm -Rf) – 47.3711W1 – 0.2798SMB  + 0.6334HML

              n  = 30        mean of  square error =  5,338.52
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Reastw- Rf)  = 16.6671 - 0.0282(Rm - Rf) + 6.3590W0 – 0.3352SMB  + 0.0114HML

             n  = 392       mean of  square error = 432.13
รายเดือน           (Reastw-Rf) = 19.4530 + 0.1472 (Rm - Rf) + 9.36684W0 – 0.0573SMB + 0.1188HML

 n  = 90       mean of  square error =  139.88
รายไตรมาส      (Reastw-Rf)  = 19.9905 + 0.2956 (Rm - Rf) + 9.5858W0 – 0.0768SMB + 0.0255HML

n  = 30        mean of  square error =  4,860.67
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ตารางที่  5.36  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย
                        EGCOMP  รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส
R1it- Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
R0it- Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
คาคงที่ α1 39.7119 10.7922 0.0000 51.1068 5.1946 0.0000 72.4788 2.5615 0.0104
(Rmt  - Rft)1mt β1 2.1434 5.4624 0.0000 1.9351 3.7451 0.0002 1.5594 2.1858 0.0288
SMBi s1 -1.0272 -6.8179 0.0000 -0.5546 -2.0640 0.0390 -1.1056 -1.4555 0.1455 NS

HMLi h1 0.3145 3.0736 0.0021 -0.0664 -0.4716 0.6372 NS 0.8762 1.5976 0.1101
W1it σ1i 18.2686 9.1336 0.0000 28.3865 5.1311 0.0000 42.7493 2.6836 0.0073

mean of  square error = 908.44 mean of  square error = 1,609.88 mean of  square error = 8,302.29
ภาวะหลักทรัพยขาลง
คาคงที่ α0 13.5390 38.4006 0.0000 19.0704 15.2194 0.0000 20.6275 7.5568 0.0000
(Rmt  - Rft)0mt β0 0.2152 2.9318 0.0034 0.2989 3.2259 0.0013 0.3851 2.9283 0.0034
SMBi s0 -0.4064 -15.6608 0.0000 -0.2592 -4.8303 0.0000 -0.1549 -1.5548 0.1200
HMLi h0 0.1528 6.2928 0.0000 -0.0380 -0.8916 0.3726 NS -0.0321 -0.4972 0.6190 NS

W0it σ0i 5.9893 26.2604 0.0000 8.4554 12.2526 0.0000 12.4181 7.1750 0.0000
mean of  square error = 160.59 mean of  square error = 575.39 mean of  square error = 5,122.29

ที่มา  : จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.36  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย EGCOMP ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบง
แยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง
แลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคา
นอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาด
เคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน

แตในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือน ตัวแปรที่ไมมี
นัยสําคัญคือตัวแปร HML ทั้งในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง คือมีคาความนาจะเปนมากกวา 
0.01 แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธสมมติฐาน  H1 หมายถึง ตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
EGCOMP

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส ในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้น ตัวแปร SMB มีคาความนาจะเปนมากกวา 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % แสดงวายอม
รับสมมติฐาน H0 ตัวแปรขนาดของธุรกิจ  (SMB) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย EGCOMP สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงนั้น ตัวแปร HML เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย EGCOMP  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห      (Regcomp- Rf)  = 39.7119 + 2.1434 (Rm - Rf) -18.2686W1 -1.0272SMB + 0.3145HML

           n  = 392        mean of  square error  = 908.44
รายเดือน         (Regcomp- Rf)  = 51.1068 +1.9351 (Rm - Rf) – 28.3865W1 - 0.5546SMB - 0.0664HML

             n  = 90        mean of  square error  =  1,609.88
รายไตรมาส    (Regcomp -Rf)  = 72.4788 +1.5594 (Rm - Rf) – 42.7493W1 – 1.1056SMB - 0.8762HML

             n  = 30        mean of  square error  =  8,302.29
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห    (Regcomp-Rf)    = 13.5390 + 0.2152(Rm-Rf) +  5.9893W0 – 0.4064SMB  + 0.1528HML

         n  = 392      mean of  square error  =  160.59
รายเดือน      (Regcomp -Rf)  =  19.0704 + 0.2989 (Rm - Rf) +  8.4554W0 –0.2592SMB - 0.0380HML

          n  = 90       mean of  square error  =  575.39
รายไตรมาส   (Regcomp -Rf)  = 20.6275 + 0.3851 (Rm - Rf) + 12.4181W0 – 0.1549SMB- 0.0321HML

          n  = 30       mean of  square error  =  5,122.29
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ที่มา  :
180

งที่  5.37  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching  regression  method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย LANNA
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 - - - 17.9374 3.9656 0.0001 21.5639 2.0196 0.0434
- Rft)1mt β1 - - - 13.9314 2.6125 0.0090 8.2079 1.7990 0.0720
i s1 - - - 4.5988 1.6908 0.0909 -1.4064 -0.4456 0.6558 NS

i h1 - - - 2.1676 1.1073 0.2681 NS 1.8086 0.8658 0.3866 NS

σ1i - - - 165.4836 3.7456 0.0002 129.8473 2.0593 0.0395
mean of  square error = 35,829.01 mean of  square error = 47,665.70

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 - - - 92.0850 13.6974 0.0000 64.6835 8.0878 0.0000
- Rft)0mt β0 - - - -0.9711 -2.0508 0.0403 0.2215 0.5531 0.5802 NS

i s0 - - - 0.1507 0.5524 0.5806 NS 0.2563 0.8687 0.3850 NS

i h0 - - - 0.5753 3.1771 0.0015 -0.1496 -0.7949 0.4267 NS

σ0i - - - 45.6277 12.7650 0.0000 37.8101 7.3837 0.0000
mean of  square error = 24,116.45 mean of  square error = 37,856.02

 จากการคํานวณ     หมายเหตุ :   NS  หมายถึง non  significant          -   ไมสามารถคํานวณได
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จากตารางที่ 5.37  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย LANNA ในรายเดือนพบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมี
เงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ
σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0002 และ 0.0000 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายไตรมาสก็เชนเดียว
กัน คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  เทากับ 0.0395 และ 0.0000 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอย
กวา 0.05 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาด
หวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการ
วิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและ
ขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สําหรับการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ในรายสัปดาหไม
สามารถวิเคราะหได เนื่องจากขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คํานวณไดในรายสัปดาหนั้น
ไมตรงตามเงื่อนไขของการจํากัดของตัวแปรตามที่กําหนด เพราะขอมูลอัตราผลตอบแทนราย
สัปดาหที่คํานวณไดทั้งหมดมีคามากกวา 0 ทั้งหมด (Ri ≥ 0) จึงไมสามารถแบงการวิเคราะหเปน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนได

ในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือนนั้น พบวา มีตัว
แปรอิสระ 1 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือ คือตัวแปร HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นคือมีคาความนา
จะเปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธสมมติ
ฐาน  H1 หมายถึง ตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LANNA และในภาวะหลักทรัพยขาลง พบวา ตัวแปร 
SMB เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวาตัว
แปรที่ไมมีนัยสําคัญ คือตัวแปร SMB และ HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น โดยมีคาความนาจะเปน
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มากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 สวนในภาวะหลักทรัพยขา
ลงนั้น ตัวแปรอิสระทั้งสามตัวแปรไมมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LANNA

โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย LANNA  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายเดือน       (Rlanna-Rf)  = 17.9374 + 13.9314 (Rm - Rf)-165.4836W1 + 4.5988SMB + 2.1676HML

         n  =  90      mean of  square error = 35,829.01
รายไตรมาส (Rlanna- Rf)  = 21.5639 + 8.2079 (Rm - Rf) – 129.8473W1 – 1.4064SMB + 1.8086HML

         n  = 30       mean of  square error =  47,665.70
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายเดือน     (Rlanna - Rf) = 92.0850 – 0.9711(Rm - Rf) + 45.6277W0 + 0.1507SMB + 0.5753HML

         n  = 90       mean of  square error =  24,116.45
รายไตรมาส  (Rlanna- Rf)    = 64.6835 + 0.2215(Rm - Rf) + 37.8101W0 + 0.2563SMB- 0.1496HML
                      n  = 30       mean of  square error = 37,856.02
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งที่  5.38  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching  regression  method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย PICNI
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 7.8612 10.3554 0.0000 37.0112 4.9931 0.0000 32.6505 3.3723 0.0007
- Rft)1mt β1 0.4672 3.3131 0.0009 2.0004 4.1389 0.0000 1.7819 3.6973 0.0002
i s1 0.7185 13.7964 0.0000 1.9789 5.8159 0.0000 1.9300 4.8550 0.0000
i h1 -0.8216 -17.0979 0.0000 -2.0893 -8.6013 0.0000 -1.3163 -5.5828 0.0000

σ1i 12.0516 21.8381 0.0000 30.6119 5.8917 0.0000 37.8887 5.0372 0.0000
mean of  square error = 81.35 mean of  square error = 3,784.79 mean of  square error = 3,838.58

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 13.7833 17.3437 0.0000 14.1474 4.1387 0.0000 47.4714 6.2030 0.0000
- Rft)0mt β0 0.1820 1.1591 0.2464 NS 0.7915 3.4372 0.0006 0.3988 1.5721 0.1159 NS

i s0 0.4142 7.8073 0.0000 1.1006 7.8916 0.0000 0.2627 0.9876 0.3233 NS

i h0 -0.4034 -7.9657 0.0000 -1.5209 -16.6820 0.0000 -0.3283 -1.8153 0.0695
σ0i 9.3952 17.2634 0.0000 22.7002 11.7943 0.0000 20.7994 5.7800 0.0000

mean of  square error = 270.97 mean of  square error =  769.45 mean of  square error = 5,697.12

  : จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.38  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนชของหลักทรัพย PICNI ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบงแยก
อัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว
เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%) จึงยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริง
และมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับ
เปล่ียนในรายเดือนนั้น พบวา ตัวแปร (Rmt- Rft) ไมมีนัยสําคัญในภาวะหลักทรัพยขาลง คือมีคาความ
นาจะเปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปร
อัตราผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PICNI

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวา ในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นตัวแปรอิสระทั้งสามตัวแปรมีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรืออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย PICNI  สวนในภาวะหลักทรัพยขาลง มีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ คือ
ตัวแปร (Rmt- Rft) และ  SMB ซ่ึงมีคาความนาจะเปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดง
วายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt- Rft)  และขนาดของ
ธุรกิจ  (SMB) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PICNI
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  PICNI ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห       (Rpicni- Rf)  = 7.8612 + 0.4672 (Rm - Rf)  - 12.0516W1 + 0.7185SMB  - 0.8216HML

             n  = 392       mean of  square error =  81.35
รายเดือน           (Rpicni-Rf)  = 37.0112 + 2.0004 (Rm - Rf)– 30.6119W1 + 1.9789SMB - 2.0893HML

             n  = 90         mean of  square error = 3,784.79
รายไตรมาส      (Rpicni -Rf) = 32.6505 + 1.7819 (Rm - Rf) – 37.8887W1 + 1.9300SMB -1.3163HML

             n  = 30         mean of  square error =  3,838.58
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rpicni -  Rf)  = 13.7833 + 0.1820(Rm -Rf) +  9.3952W0+ 0.4142SMB - 0.4034HML

             n  = 392       mean of  square error =  270.97
รายเดือน            (Rpicni -Rf)  = 14.1474 + 0.7915(Rm - Rf) + 22.7002W0+ 1.1006SMB - 1.5209HML

             n  = 90         mean of  square error =  769.45
รายไตรมาส       (Rpicni-Rf) = 47.4714 + 0.3988 (Rm - Rf) + 20.7994W0 +0.2627SMB – 0.3283HML

                n  = 30        mean of  square error =  5,697.12
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งที่  5.39  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย PTT
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 43.4969 6.4899 0.0000 81.0578 2.6635 0.0077 - - -
- Rft)1mt β1 4.2822 3.8314 0.0001 4.9656 2.2826 0.0225 - - -
i s1 -2.1458 -4.4814 0.0000 -0.6400 -0.7413 0.4585 NS - - -
i h1 0.0481 0.1104 0.9120 NS 0.6069 0.8990 0.3686 NS - - -

σ1i 14.8830 5.3754 0.0000 21.7568 2.4478 0.0044 - - -
mean of  square error = 118.93 mean of  square error =  4,368.63

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 14.7684 28.3113 0.0000 22.9492 7.4890 0.0000 - - -
- Rft)0mt β0 0.0627 0.3679 0.7129 NS 0.4863 1.6376 0.1015 NS - - -
i s0 -0.8581 -11.9212 0.0000 -0.6369 -5.0456 0.0000 - - -
i h0 0.2871 2.9042 0.0037 -0.2304 -2.6320 0.0085 - - -

σ0i 5.5766 17.0845 0.0000 9.4083 8.1314 0.0000 - - -
mean of  square error = 80.93 mean of  square error =  41.21

  : จากการคํานวณ    หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant      -   ไมสามารถคํานวณได
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จากตารางที่ 5.39  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย PTT ในรายสัปดาหพบวาเมื่อทําการแบงแยกอัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อน
ไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i

พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคา
ไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
และขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบง
แยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อ
ความแมนยําในการคาดคะเน

สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายเดือนก็เชนเดียวกัน 
คือมีคาความนาจะเปนของคา σ1i และ σ0i  เทากับ 0.0044 และ 0.0000 ซ่ึงมีคานอยกวา 0.01 (ที่
ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สําหรับการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาสไม
สามารถวิเคราะหได เนื่องจากขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คํานวณไดในรายสัปดาหนั้น
ไมตรงตามเงื่อนไขของการจํากัดของตัวแปรตามที่กําหนด เพราะขอมูลอัตราผลตอบแทนราย
สัปดาหที่คํานวณไดทั้งหมดมีคามากกวา 0 ทั้งหมด (Ri ≥ 0)  จึงไมสามารถแบงการวิเคราะหเปน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนได

ในการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาหนั้น มีตัวแปร
อิสระ 1 ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญหรือ คือตัวแปร HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น คือมีคาความนาจะ
เปนมากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธสมมติฐาน  
H1 หมายถึง ตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTT และในภาวะหลักทรัพยขาลง พบวา ตัวแปร (Rmt- Rft) 
เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ
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สวนการวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวาตัว
แปรที่ไมมีนัยสําคัญ คือตัวแปร SMB และ HML ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น สวนในภาวะหลักทรัพย
ขาลงนั้น พบวา ตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTT คือ ตัวแปร 
(Rmt- Rft)

โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  PTT  ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห       (Rptt- Rf)  =  43.4969 + 4.2822 (Rm - Rf) - 14.8830W1 – 2.1458SMB  + 0.0481HML

              n  = 392       mean of  square error =  118.93
รายเดือน          (Rptt -Rf)   =  81.0578 + 4.9656 (Rm - Rf) – 21.7568W1- 0.6400SMB  + 0.6069HML

              n  = 90         mean of  square error =  4,368.63
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rptt - Rf)  = 14.7684 + 0.0627(Rm - Rf) +  5.5766W0 – 0.8581SMB  + 0.2871HML

              n  = 392       mean of  square error =  80.93
รายเดือน           (Rptt - Rf)  = 22.9492 + 0.4863(Rm - Rf) + 9.4083W0 – 0.6369SMB - 0.2304HML

 n  = 90        mean of  square error =  41.21
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ตาร

R1it- 
R0it- 

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W1it

ภาวะ
คาคง
(Rmt  
SMB
HML
W0it

ที่มา  :
189

างที่  5.40  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย PTTEP
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

Rft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
Rft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ที่ α1 8.5852 10.8788 0.0000 15.0291 5.5566 0.0000 21.5283 2.8601 0.0042
- Rft)1mt β1 1.3875 10.1140 0.0000 0.9030 5.7446 0.0000 0.2710 0.9721 0.3310 NS

i s1 -0.1467 -3.2462 0.0012 -0.4604 -4.7042 0.0000 -0.1022 -0.4117 0.6805 NS

i h1 -0.0231 -0.5868 0.5573 NS -0.1720 -2.8499 0.0044 -0.0945 -0.6342 0.5259 NS

σ1i 8.9131 15.2160 0.0000 14.0367 8.0623 0.0000 27.8237 4.5194 0.0000
mean of  square error =  59.04 mean of  square error =  102.57 mean of  square error =  204.55

หลักทรัพยขาลง
ที่ α0 4.4873 18.5055 0.0000 10.1181 9.4811 0.0000 15.3503 6.5081 0.0000
- Rft)0mt β0 0.4117 8.0468 0.0000 0.5203 6.7224 0.0000 0.4030 3.1765 0.0015
i s0 -0.0440 -2.3521 0.0187 -0.2107 -4.3993 0.0000 -0.1537 -1.6765 0.0936 NS

i h0 0.0240 1.4151 0.1570 NS -0.0926 -2.5578 0.0105 0.0261 0.3506 0.7258 NS

σ0i 3.6291 23.2887 0.0000 6.1108 10.3408 0.0000 9.6400 6.1608 0.0000
mean of  square error =  68.42 mean of  square error =  202.34 mean of  square error =  942.89

 จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง non significant
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จากตารางที่ 5.40  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย PTTEP ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบงแยก
อัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว
เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน ซ่ึงในกรณีที่มีการวิเคราะหผลตอบ
แทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงโดยใชวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาห พบวา ตัวแปร 
HML ไมมีนัยสําคัญ ทั้งภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร HML มี
คามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปรอัตรา
สวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   (HML) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย PTTEP

สวนผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวา ตัวอิสระทั้งสาม
ตัวแปรไมมีนัยสําคัญ ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นคือ คาความนาจะเปนของตัวแปร (Rmt- Rft), SMB 
และ HML มีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง 
ตัวแปร (Rmt- Rft), SMB และ HML ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTEP 
โดยในภาวะหลักทรัพยขาลง พบวา ตัวแปร HML ไมมีนัยสําคัญ คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร 
HML มีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปร
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (HML) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย PTTEP
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  PTTEP ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห         (Rpttep- Rf)  =  8.5852 + 1.3875 (Rm - Rf) - 8.9131W1 – 0.1467SMB - 0.0231HML

 n  = 392       mean of  square error  =  59.04
รายเดือน            (Rpttep-Rf)   = 15.0291 + 0.9030 (Rm - Rf) – 14.0367W1 - 0.4604SMB -0.1720HML

 n  = 90         mean of  square error  =  102.57
รายไตรมาส       (Rpttep- Rf) = 21.5283 + 0.2710(Rm - Rf) – 27.8237W1 – 0.1022SMB- 0.0945HML

              n  = 30          mean of  square error  =  204.55
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห        (Rpttep- Rf)  =  4.4873 + 0.4117(Rm -Rf) +  3.6291W0 – 0.0440SMB  + 0.0240HML

               n  = 392       mean of  square error  =  68.42
รายเดือน            (Rpttep- Rf) = 10.1181 + 0.5203(Rm - Rf) +  6.1108W0 – 0.2107SMB - 0.0926HML

  n  = 90        mean of  square error  = 202.34
รายไตรมาส       (Rpttep-Rf)  = 15.3503 + 0.4030 (Rm - Rf) + 9.6400W0 – 0.1537SMB + 0.0261HML

  n  = 30         mean of  square error  =  942.89

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
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ที่มา  : 
192

งที่  5.41  ผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching regression method) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของหลักทรัพย SUSCO
          รายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส

ft =   α1 +   β1(Rmt  - Rft)1mt    -  σ1iW1it +  s1(SMB)t +   h1(HML)t +  ε1it       :    ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
ft =   α0  +   β0(Rmt  - Rft)0mt  + σ0iW0it +  s0(SMB)t +   h0(HML)t  +   ε0it    :   ภาวะหลักทรัพยขาลง

รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส
ตัวแปร พารามิเตอร คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob. คาสัมประสิทธิ์ z - test prob.

หลักทรัพยขาขึ้น
ี่ α1 2.7819 3.5870 0.0003 7.1166 2.0811 0.0374 39.0255 2.8317 0.0046

 Rft)1mt β1 1.6830 10.4809 0.0000 2.3493 8.4876 0.0000 2.8698 4.1354 0.0000
s1 0.1286 2.3305 0.0198 0.8600 5.6723 0.0000 1.6570 3.0226 0.0025

i h1 0.1772 3.4459 0.0006 0.7468 7.8993 0.0000 1.8401 4.2009 0.0000
σ1i 12.5064 20.6459 0.0000 21.5571 9.8215 0.0000 55.4702 5.3526 0.0000

mean of  square error =  114.67 mean of  square error =  895.82 mean of  square error =  18,028.46
หลักทรัพยขาลง
ี่ α0 8.6098 11.5605 0.0000 18.5705 4.8358 0.0000 63.5554 3.9775 0.0001

 Rft)0mt β0 0.1944 1.3564 0.1750 NS 0.4476 1.7775 0.0755 -1.0042 -1.4307 0.1525 NS

s0 0.1715 3.7218 0.0002 0.6133 4.7730 0.0000 1.3472 3.1413 0.0017
i h0 0.1782 4.3296 0.0000 0.5889 6.9716 0.0000 1.3562 5.0577 0.0000

σ0i 8.2842 19.1889 0.0000 18.9253 9.1692 0.0000 47.7278 5.6196 0.0000
mean of  square error =  275.20 mean of  square error =  1,108.98 mean of  square error =  15,097.08

จากการคํานวณ     หมายเหตุ :  NS  หมายถึง  non significant
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จากตารางที่ 5.41  ทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยใชแบบจําลองฟารมาและ
เฟรนช ของหลักทรัพย SUSCO ในรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส พบวาเมื่อทําการแบงแยก
อัตราผลตอบแทนอยางมีเงื่อนไขคือ แบงอัตราผลตอบแทนเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงแลว
เมื่อพิจารณาคา σ1i และ σ0i      พบวาคาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.0000 ทั้งสองคา ซ่ึงมีคานอยกวา
0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับ H1 หมายถึงคาคาดหวังของคา
ความคลาดเคลื่อนมีอยูจริงและมีคาไมเทากับศูนย โดยลักษณะการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงมีความแตกตางกัน

การวิเคราะหผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายสัปดาห พบวา ตัวแปร
(Rmt- Rft) ไมมีนัยสําคัญ ในภาวะหลักทรัพยขาลง คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร (Rmt- Rft) มีคา
มากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปรอัตราผล
ตอบแทนของตลาด  (Rmt- Rft) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SUSCO

สวนผลการทดสอบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนในรายไตรมาส พบวาตัวแปรอิสระที่ไม
มีนัยสําคัญ คือ ตัวแปร (Rmt- Rft)  ในภาวะหลักทรัพยขาลง คือ คาความนาจะเปนของตัวแปร (Rmt- 
Rft) มีคามากกวา 0.01 (ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %) แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0 หมายถึง ตัวแปร
อัตราผลอัตราผลตอบแทนของตลาด  (Rmt- Rft) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย SUSCO
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โดยสามารถอธิบายความสัมพันธของหลักทรัพย  SUSCO ไดดังนี้
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
รายสัปดาห         (Rsusco- Rf)  = 2.7819 + 1.6830 (Rm - Rf) -12.5064W1 + 0.1286SMB + 0.1772HML

n  = 392      mean of  square error = 114.67
รายเดือน (Rsusco-Rf)   = 7.1166 +2.3493 (Rm -Rf) – 21.5571W1 + 0.8600SMB + 0.7468HML

n  = 90        mean of  square error =  895.82
รายไตรมาส (Rsusco-Rf)  = 39.0255 +2.8698 (Rm -Rf) – 55.4702W1 + 1.6570SMB +1.8401HML

n  = 30        mean of  square error =  18,028.46
ภาวะหลักทรัพยขาลง
รายสัปดาห (Rsusco -Rf)  = 8.6098 + 0.1944(Rm - Rf) + 8.2842W0 + 0.1715SMB + 0.1782HML

               n  = 392       mean of  square error = 275.20
รายเดือน (Rsusco-Rf)  = 18.5705+0.4476(Rm -Rf) + 18.9253W0 + 0.6133SMB + 0.5889HML

 n  = 90         mean of  square error =  1,108.98
รายไตรมาส  (Rsusco-Rf) = 63.5554 –1.0042(Rm - Rf) + 47.7278W0 +1.3472SMB + 1.3562HML

  n  = 30         mean of  square error =  15,097.08
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5.6          การเปรียบเทียบคาความเสี่ยงของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยภาพรวมและการแบง
เปน ภาวะตลาดหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน

 จากการศึกษาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทน โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ทั้งราย
สัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส ดังหัวขอที่ 5.1  5.2  และ 5.3 ตามลําดับแลวนั้น เปรียบเทียบกับ
ผลการศึกษาวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  (switching regression method) คือการแบงเปนภาวะ
ตลาดหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง   โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชเชนเดียวกัน
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส ดังหัวขอที่ 5.5  นั้นสามารถ
เปรียบเทียบความเสี่ยงการลงทุนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงกับ
คาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยดังกลาว ดังรูปที่ 5.8  5.9  และ 5.10  
ตามลําดับ

โดยรูปที่ 5.8  พบวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการศึกษาในภาวะ
หลักทรัพยขาขึ้นมีคามากกวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะขาลง โดยคาความเสี่ยงที่ไดจาก
การทดสอบเปนคาเฉลี่ยความเสี่ยงที่คํานวณไดจากชวงเวลาตั้งแต วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึง 
วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2547 โดยใชขอมูลรายสัปดาห ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
(Rf) อยูในชวง 0.0163  ถึง 0.2255 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการลงทุนในหลักทรัพยของกลุม
พลังงาน โดยพบวาภาวะหลักทรัพยขาขึ้นทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยง β > 1 โดยมี
คาความเสี่ยงอยูในชวง 1.005 ถึง 4.2822 ยกเวนหลักทรัพย PICNI ที่มีคาความเสี่ยงเทากับ 0.4672 
ซ่ึงในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นซึ่งเปนชวงเวลาที่ผูลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีแนว
โนมจะทํากําไร ผูลงทุนจึงยอมรับความเสี่ยงเพื่อลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานมากเพื่อแลกกับ
ผลกําไรที่คาดวาจะไดมากเชนกัน แตในภาวะหลักทรัพยขาลงทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานจาก
การใชขอมูลรายสัปดาห มีคาความเสี่ยง β < 1 คือมีคาความเสี่ยงอยูในชวง -0.9122 ถึง 0.4117 
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด สวนคาความเสี่ยงในภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยนั้น พบวา 
มีคาความเสี่ยงอยูในชวง -0.2998 ถึง 1.7995
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     รูปที่  5.8    เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะขาขึ้นและขาลง กับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมกําหนดเงื่อนไข
                       รายสัปดาห
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     รูปที่  5.9      เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะขาขึ้นและขาลง กับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมกําหนดเงื่อนไข
                         รายเดือน
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ภาพรวม 197
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จากรูปที่ 5.9  แสดงการเปรียบเทียบความเสี่ยงการลงทุนของหลักทรัพยกลุมพลังงานราย
เดือน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงกับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลัก
ทรัพย พบวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการศึกษาในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
มีคามากกวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะขาลง โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง (Rf) อยูในชวง 0.0708  ถึง 0.9771 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการลงทุนในหลักทรัพยของ
กลุมพลังงาน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นซึ่งเปนชวงเวลาที่ผูลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจากการลง
ทุนมีแนวโนมจะทํากําไร ผูลงทุนจึงยอมรับความเสี่ยงเพื่อลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานมากเพื่อ
แลกกับผลกําไรที่คาดวาจะไดมากเชนกัน โดยทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยง β > 1 
โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง 1.8606 ถึง 13.9314 ยกเวนหลักทรัพย EASTW และ PTTEP มีคาความ
เสี่ยงเทากับ 0.0562 และ 0.903 ตามลําดับ แตในภาวะหลักทรัพยขาลงทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
จากการใชขอมูลรายเดือน มีคาความเสี่ยง β < 1 โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง -0.9711 ถึง 0.7915 
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด สวนคาความเสี่ยงในภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยนั้น พบวา 
มีคาความเสี่ยงอยูในชวง 0.5226 ถึง 5.2352
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       รูปที่  5.10     เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะขาขึ้นและขาลง กับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมกําหนดเงื่อนไข
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จากรูปที่ 5.10 แสดงการเปรียบเทียบความเสี่ยงการลงทุนของหลักทรัพยกลุมพลังงานราย
ไตรมาส ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงกับคาความเสี่ยงโดยภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะ
หลักทรัพย พบวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการศึกษาในภาวะหลักทรัพย
ขาขึ้นมีคามากกวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะขาลง โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง (Rf) อยูในชวง 0.2125  ถึง 2.9313 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการลงทุนในหลักทรัพย
ของกลุมพลังงาน ในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นซ่ึงเปนชวงเวลาที่ผูลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนมีแนวโนมจะทํากําไร ผูลงทุนจึงยอมรับความเสี่ยงเพื่อลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน
มากเพื่อแลกกับผลกําไรที่คาดวาจะไดมากเชนกัน โดยทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยง 
β > 1 โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง 1.1902 ถึง 8.2079 ยกเวนหลักทรัพย EASTW และ PTTEP มีคา
ความและเทากับ 0.0599 และ 0.271 ตามลําดับ สวนในภาวะหลักทรัพยขาลงทุกหลักทรัพยในกลุม
พลังงานจากการใชขอมูลรายไตรมาส มีคาความเสี่ยง β < 1 โดยมีคาความเสี่ยงอยูในชวง -1.0042 
ถึง 0.6548 ยกเวน หลักทรัพย BANPU ซ่ึงมีคาความเสี่ยงเทากับ 1.069 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวน
คาความเสี่ยงในภาพรวมที่ไมมีการแบงแยกภาวะหลักทรัพยนั้น พบวา มีคาความเสี่ยงอยูในชวง
-0.6554 ถึง 2.5343

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


	º··Õè  5
	critical value
	critical value
	critical value
	RATCH*
	RATCH*
	¨Ò¡¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐËì´éÇÂâ»Ãá¡ÃÁ¤ÍÁ¾�
	ª×èÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì
	ª×èÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì
	
	
	
	ÁÕÊÁÁµÔ°Ò¹ ¤×Í


	¤èÒÍÑÅ¿èÒ  \(\(\) à»ç¹¤èÒ·ÕèáÊ´�
	\(abnormal return\) â´Âã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¤ÃÑ�
	
	EGCOMP
	EGCOMP
	·ÃÑ¾Âì¡Ñº¢¹Ò´¢Í§¸ØÃ¡Ô¨ â´ÂÁÕÊÁÁ

	EGCOMP


	¨Ò¡¡ÒÃ·´ÊÍº¤èÒÊÑÁ»ÃÐÊÔ·¸Ôì  s ´Ñ�
	¡ÅØèÁ¾ÅÑ§§Ò¹·Ñé§ËÁ´¨Ó¹Ç¹ 9 ËÅÑ¡�
	
	EGCOMP
	RATCH*
	RATCH*
	ËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Í§ºÃÔÉÑ·ºÃÔ¡ÒÃàª×éÍ�
	¨Ò¡¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐËì´éÇÂâ»Ãá¡ÃÁ¤ÍÁ¾�





	ª×èÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì
	
	
	BANPU



	ª×èÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì
	
	
	BANPU

	¤èÒÍÑÅ¿èÒ  \(\(\) à»ç¹¤èÒ·ÕèáÊ´�
	â´Âã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¤ÃÑé§¹Õé ãªé¢éÍÁÙÅ
	¿ÒÃìÁÒáÅÐà¿Ã¹ªì  ´Ñ§¹Õé
	
	EGCOMP
	EGCOMP
	·ÃÑ¾Âì¡Ñº¢¹Ò´¢Í§¸ØÃ¡Ô¨ â´ÂÁÕÊÁÁ

	EGCOMP


	¨Ò¡¡ÒÃ·´ÊÍº¤èÒÊÑÁ»ÃÐÊÔ·¸Ôì  s ´Ñ�
	¡ÅØèÁ¾ÅÑ§§Ò¹·Ñé§ËÁ´¨Ó¹Ç¹ 9 ËÅÑ¡�
	
	EGCOMP
	RATCH*
	RATCH*
	ËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Í§ºÃÔÉÑ·ºÃÔ¡ÒÃàª×éÍ�
	I\(0\) ¨Ö§ÂÍÁÃÑºÊÁÁµÔ°Ò¹ H0 áÊ´§Ç�
	¿ÔÅÔ»-à¾ÍÃÃÍ¹¹Ñé¹¨ÐÊÒÁÒÃ¶¡ÓË¹´¤
	¨Ò¡¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐËì´éÇÂâ»Ãá¡ÃÁ¤ÍÁ¾�





	ª×èÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì
	
	
	BANPU



	ª×èÍËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì
	
	
	BCP
	EGCOMP
	EGCOMP
	·ÃÑ¾Âì¡Ñº¢¹Ò´¢Í§¸ØÃ¡Ô¨ â´ÂÁÕÊÁÁ

	EGCOMP


	¨Ò¡¡ÒÃ·´ÊÍº¤èÒÊÑÁ»ÃÐÊÔ·¸Ôì  s ´Ñ�
	¡ÅØèÁ¾ÅÑ§§Ò¹·Ñé§ËÁ´¨Ó¹Ç¹ 9 ËÅÑ¡�
	³  ÃÐ´Ñº¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% ËÅÑ¡·ÃÑ�
	-8.9154, 5.2348   áÅÐ 3.6273 µÒÁÅÓ´Ñº ÁÕ�
	
	EGCOMP


	³  ÃÐ´Ñº¤ÇÒÁàª×èÍÁÑè¹ 99% ËÅÑ¡·ÃÑ�
	t-statistic ·Õè¤Ó¹Ç³ä´é à·èÒ¡Ñº -4.526�

	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹


	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹


	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹


	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	
	
	
	ÃÒÂÊÑ»´ÒËì  ÃÒÂà´×Í¹ áÅÐÃÒÂäµÃÁ�






	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹


	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹


	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹



	µÑÇá»Ã
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹


	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢ÒÅ§
	
	ÀÒÇÐËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì¢Ò¢Öé¹

	¨Ò¡¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ¶Ö§¤ÇÒÁàÊÕèÂ§áÅÐ¼Åµ�
	ÊÑ»´ÒËì ÃÒÂà´×Í¹áÅÐÃÒÂäµÃÁÒÊ ´Ñ�



