
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การศึกษาเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของกลุม

หลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระเบียบวิธีการศึกษา 
ดังนี้ 
  
ขอบเขต และวิธีการศึกษา 
 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 
 3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
  ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบ
ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยศึกษาขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 
2541 ถึงเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2552 โดยการทดสอบสถิติจากสมการถดถอย ซ่ึงจะทําการแบงกลุม
หลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ โดยใชขนาดกิจการ และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดในการ
แบงกลุม ซ่ึงจะแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุมหลักทรัพย 
 3.1.2 ขอบเขตประชากร 

ขอบเขตของประชากรการศึกษาครั้งนี้ คือ การใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือ
ทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชหลักทรัพยหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
เวลาตั้งแต 1 กรกฎาคม  2541 ถึง 30 มิถุนายน 2552  เนื่องจากตองการทราบถึงประสิทธิภาพของ
กลุมหลักทรัพยหลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 
 
3.2 ขอมูลและแหลงขอมูล 
  การศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมจากแหลงท่ีมา
ตางๆ ไดแก ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ขอมูล
จากฐานขอมูล Data Stream และ Reuters 3000Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial and 
Investment Center: F.I.C) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม โดยขอมูลท่ี
ใชนั้นประกอบดวย 
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  1. ราคาปดของหุนสามัญรายเดือน โดยใชราคาหุน ณ วันสุดทายของเดือนโดยเปน
ราคาท่ีปรับการแตกหุนแลว (Adjusted Price) ของหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในชวงเวลาตั้งแต 1 กรกฎาคม  2541 ถึง 30 มิถุนายน 2552   
  2. ขนาดของกิจการ (Size) โดยใชขอมูลมูลคาตามราคาตลาดหลักทรัพย (Market 
Capitalization) โดยใชขอมูลวันท่ี 30 มิถุนายน ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2551 
  3. อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Value of Equity 
Ratio) ของหลักทรัพย โดยใชขอมูลวันท่ี 30 มิถุนายน ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2551 
  4. ผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีต จะใชขอมูลราคาปด ณ วันสุดทายของเดือนโดย
เปนราคาท่ีปรับการแตกหุนแลว (Adjusted Price) ของของหุนสามัญคํานวณผลตอบแทน
หลักทรัพยในอดีต โดยใชขอมูลตั้งแต 1 กรกฎาคม 2541 ถึง 30 พฤษภาคม 2551 
  5. ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) รายเดือนชวงเดียวกันกับราคาปดของหุน
สามัญท่ีทําการศึกษา  
  6. ขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) โดยใชอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ี Yield Curve 1 ป 
 
3.3 เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา 
  ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการวิเคราะหประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยจัดตาม
ลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยนํา
ขอมูลท่ีรวบรวมไดมาทําการวิเคราะหสมการถดถอยดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
  
3.4 วิธกีารศึกษา 
  การวิเคราะหขอมูลท่ีรวบรวมไดจากการสืบคนขอมูลทุติภูมิ จะใชขอมูลทางสถิติ
พรรณนา พรอมท้ังคํานวณอัตราผลตอบแทนในแตละกลุมโดยใชราคาปดของหุนสามัญรายเดือน 
และดําเนินการวิเคราะหขอมูลตามขั้นตอนดังนี ้
 3.4.1 การสรางกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
  หลักทรัพยทุกตัวจากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในแตละชวงเวลาในเดือน
กรกฎาคม  ปท่ี t-1 เพ่ือแบงกลุมหลักทรัพยในปท่ี t  โดยจะถูกนํามาจัดลําดับตามขนาดของมูลคา
ตามราคาตลาด (Market Equity or Market Value)  โดยจะแบงบริษัทออกเปนสองขนาด คือ บริษัท
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก (Small: S)  กับบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big: B) โดยกําหนดให
บริษัทหลักทรัพยท่ีเม่ือนํามูลคาตลาดมาเรียงจากนอยไปมาก และมูลคาตลาดของบริษัทหลักทรัพย
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ท่ีต่ํากวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดเล็ก (Small: S) และกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาด
สูงกวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดใหญ (Big: B) 
  ในทํานองเดียวกันก็ไดจําแนกหลักทรัพยของกลุมบริษัทตามอัตราสวนมูลคาบัญชี
ตอมูลคาตลาด (BE/ME) ของหลักทรัพยแตละตัว โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสามกลุมตามคา 
BE/ME ท่ีไดคือ กลุมท่ีหนึ่งเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสูงสุด คือรอยละ 30 
ของหลักทรัพยท้ังหมด มีคาเปน BE/ME สูงสุด (เรียกวากลุม High: H) เปนบริษัทท่ีมีมูลคา (Value 
Firm) เนื่องจากบริษัทเหลานี้มักเปนบริษัทท่ีมีคุณคาสูงในการลงทุนเนื่องจากขายท่ีระดับราคาต่ํา
เม่ือเทียบกับมูลคาตามบัญชี กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดปานกลาง 
คือรอยละ 40 ของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME  อยูในชวงกลาง (เรียกวากลุม Medium: M) 
และกลุมสุดทายเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ําสุด คือรอยละ 30 ของ
หลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีคา BE/ME ต่ําสุด (เรียกวากลุม Low: L) 
  การสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมา 6 กลุม ตามการทับซอนหรือคาบเกี่ยวกันของกลุม
หลักทรัพยท่ีสรางขึ้นคือ  S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H  ตัวอยางเชนกลุม S/L จะประกอบไปดวย
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก พรอมกับอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME  
ต่ําสุด หรือ กลุม B/H  จะประกอบไปดวยหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ พรอม
กับอยูในกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงสุด  เปนตน  

 
Market Value 

Small : S  Big : B 
                               S/H   B/H  30%:H 
                              S/M   B/M  40%M 
                              S/L   B/L  30%L 

 
รูปท่ี 3.1 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 6 กลุม  ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ 

อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Equity Value) 
 

ท้ังนี้การศึกษาครั้งนี้จะสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะท่ีใชใน
การศึกษาไดท้ังหมด 6 กลุมตามรายละเอียดดังนี ้
  1. S/L (Small Size/Low Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับต่ํา 

70th BE/ME percentile 

30th BE/ME percentile 
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  2. S/M (Small Size/Medium Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือ
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับกลาง 
  3. S/H (Small Size/High Book to Market Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับสูง 
  4. B/L (Big Size/Low Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา 
  5. B/M (Big Size/Medium Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือ
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับกลาง 
  6. B/H (Big Size/High Book to Market Value of Equity Ratio) Portfolio คือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดระดับสูง 

 
  โดยท่ีการศึกษาครั้งนี้ไดใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของแตละ
กลุมเทาๆ กัน (Equally Weighted Returns) ตาม Fama และ French (1996) ซ่ึงไดทําการศึกษา
แบบจําลองราคาสามปจจัย ในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ของแตละกลุมเทา 
ๆ กัน (Equally Weighted) เปรียบเทียบกับ การใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละ
กลุมแบบถวงน้ําหนักดวยมูลคา (Value Weighted) แลวพบวาการจําลองแบบราคาสามปจจัย จะ
ใชไดดีในรูปแบบการใหน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ของแตละกลุมเทา ๆ กัน  
  
 3.4.2 การหาคาของตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 

สมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 
 

ititititftmiitfti eWMLwHMLhSMBsRRbaRR  )()()()( ,,,,     สมการท่ี  (1) 
 

1. อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i  
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   เม่ือ   tiR ,          =   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 
            tiP ,        =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 
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            1, tiP      =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 
 

2. อัตราผลตอบแทนตลาด  
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   เม่ือ    tmR ,          =   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 
             tiS ,  =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 
             1, tiS       =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t-1 

 
3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: tfR , ) 

จะใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล Yield Curve  1  ป 
4. อัตราอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ ( tSMB ) 
SMB (Small Minus Big) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size Effect) ซ่ึง SMB  จะมีความแตกตางกันในแตละเดือน
ระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสามกลุมขนาดเล็ก (S/L, S/M, S/H) กับอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของสามกลุมขนาดใหญ (B/L, B/M, B/H) 

โดยท่ีจากสมมติฐานท่ีคาดการณไว หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก หรือหลักทรัพยท่ีมี
มูลคาตามราคาตลาด  (Market Equity or Market Value: ME)  ต่ําจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง
สวนหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ หรือมูลคาตลาดสูงจะใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต่ํา  เนื่องจากธุรกิจ
ท่ีมีขนาดเล็กยอมมีความเส่ียงมากกวาธุรกิจ ท่ีมีขนาดใหญกวา นักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาจากการลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก โดยจะหาคา SMB ไดดังนี้ 
   SMB  = Small Minus Big 
    = Average Returns of Small Size Minus Big Size 
    = 

3
1  (S/H + S/M + S/L) – 

3
1  (B/H + B/M + B/L) 

 
ท้ังนี้ตัวแปร S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H  เปนตัวแปรเดียวกันกับการสรางกลุม

หลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะ 
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5. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME สูงลบดวยอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา ( tHML ) 

HML (High Minus Low) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด  (Book to Market Equity Effect)  HML   
มีความแตกตางกันในแตละเดือนระหวางอัตราสวนผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยสองกลุมท่ีมีคา 
BE/ME สูง  (S/H และB/H) กับอัตราผลตอบแทนของสองกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา BE/ME ต่ํา (S/L 
และ B/L) ซ่ึงถูกสรางขึ้นโดยไมใหมีผลกระทบจากปจจัยขนาด 

โดยท่ีจากสมมติฐานท่ีคาดการณไว หลักทรัพย ถามีมูลคาตลาดใหญกวามูลคาตาม
บัญชีมากหรือคา  BE/ME  มีคาต่ําแสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีดี ศักยภาพหรือ
ความสามารถในการดําเนินงานและสถานภาพทางการเงินท่ีดีของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงอาจส่ือไดถึง
การคาดการความเส่ียงท่ีนอยลง  นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีต่ํา ในทางกลับกันหลักทรัพยท่ี
มีมูลคาตลาดนอยกวาหรือใกลเคียงกับมูลคาทางบัญชี หรืออัตราสวน BE/ME มีคามาก แสดงให
เห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตท่ีไมดีของหลักทรัพยนั้น  ท้ังทางดานศักยภาพ และ
ความสามารถในการดําเนินงาน  สถานภาพทางการเงิน ฯลฯ  เปนตน  ซ่ึงส่ือใหเห็นถึงความเส่ียงท่ี
มีมากนักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูง เพ่ือใหสอดคลองกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น ๆ  
โดยจะหาคา HML ไดดังนี้ 

HML  = High Minus Low 
                                                       = Average Returns of High BE/ME Ratio Minus Average 

Returns of Low BE/ME ratio 
    = 

2
1  (S/H + B/H) – 

2
1  (S/L + B/L) 

 
ท้ังนี้ตัวแปร S/L, S/H, B/L, B/H  เปนตัวแปรเดียวกันกับการสรางกลุมหลักทรัพย

ตามลักษณะเฉพาะ 
6. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตสูงลบดวยอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาในอดีตต่ํา ( tWML ) 
WML (Winner Minus Loser) แทนปจจัยความเส่ียงของสวนตางของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีต (Momentum Effect) ซ่ึง WML จะมี
ความแตกตางกันในแตเดือนระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุมท่ี
ผลตอบแทนในอดีตสูง (S/W, B/W) กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุมท่ี
ผลตอบแทนในอดีตต่ํา (S/Lo, B/Lo) 
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โดยจะหาคา WML ไดดังนี้ 
    

WML = Winner Minus Loser 
    = Average Returns of Winner Stock Minus Loser Stock 
    = 

2
1  (S/W + B/W) – 

2
1  (S/Lo + B/Lo) 

 
ตัวแปร S/W, B/W, S/Lo, B/Lo จะใชการแบงกลุมหลักทรัพยระหวางขนาดกิจการ 

และกลุมหลักทรัพยตามมูลคาในอดีต โดย WML จะแบงหลักทรัพยออกเปนสองขนาด คือ บริษัท
หลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก (Small: S)  กับบริษัทหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Big: B) หลักทรัพยทุกตัว
จากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในแตละชวงเวลาในเดือนมิถุนายน ปท่ี t-1 เพ่ือแบงกลุม
หลักทรัพยในปท่ี t  โดยกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีเม่ือนํามูลคาตลาดมาเรียงจากนอยไปมาก   
และมูลคาตลาดของบริษัทหลักทรัพยท่ีต่ํากวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดเล็ก (Small: S)  และ
กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงกวาคามัธยฐาน เปนกลุมขนาดใหญ (Big: B) 

ในทํานองเดียวกันก็ไดจําแนกหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพยตามมูลคาในอดีต 
เพ่ือแบงกลุมหลักทรัพย  ปท่ี t-1โดยทําการเรียงลําดับจากหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนนอยไปมาก 
โดยคํานวณผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยระหวางเดือนท่ี m-12 (เดือนกรกฎาคม) ถึง เดือนท่ี 
m-2 (เดือนพฤษภาคม) ไมรวมเดือนท่ี m-1 (เดือนมิถุนายน) เพ่ือหลีกเล่ียงจากปจจัยของ Bid-ask 
Spread ตาม Rouwenhorst (1998), Jegadeesh and Titman (2001) เม่ือไดจัดเรียงลําดับหลักทรัพย
แลวจะทําการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปนสองกลุมตามผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีตคือ กลุมท่ี
หนึ่งเปนกลุมท่ีมีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีตสูงกวารอยละ 70 ของหลักทรัพยท้ังหมด 
(เรียกวากลุม Winner: W) กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในอดีตต่ํากวารอยละ 
30  ของหลักทรัพยท้ังหมด (เรียกวากลุม Loser: Lo) จากนั้นการสรางกลุมหลักทรัพยขึ้นมา 4 กลุม 
ตามการทับซอนหรือคาบเกี่ยวกันของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นคือ S/Lo, S/W, B/Lo, B/W และ
เลือกตัวแปรท่ีไดมาใชในการคํานวณตอไป  
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Market Value 
Small : S  Big : B 

                               S/W   B/W  30%:W 
                               

                              S/Lo   B/Lo  30%Lo 
 

รูปท่ี 3.2 แสดงการจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 4 กลุม  ตามมูลคาตลาด (Market Value) และ 
อัตราผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) 

  
3.4.3 ขอสมมุติฐานการศึกษา 
 1. เงินปนผลไมนํามาประกอบการพิจารณาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

2. คาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพยไมนํามาประกอบการพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 3. การจัดกลุมหลักทรัพยจะแบงกลุมหลักทรัพยทุกๆ ป ในเดือนมิถุนายนของแต
ละป และคํานวณอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตั้งแตเดือน กรกฎาคม ปท่ีมีการแบงกลุม
หลักทรัพย ถึงเดือนพฤษภาคมปถัดไป 

 
 
 
 
 

70th Ri percentile 

30th Ri percentile 
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รูปท่ี 3.3 แสดงชวงเวลาการแบงกลุมหลักทรัพยในของแตละป และชวงเวลาการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนในปถัดไป 

 
3.4.4 การทดสอบทางสถิติโดยใชสมการถดถอย 

การทดสอบและเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนคาดหวังตามแบบจําลอง
ราคาส่ีปจจัยตามสมการท่ี (1) กับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นจริง  
  
 3.4.5 การวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลท่ีรวบรวมไดจากการสืบคนขอมูลทุติภูมิ จะใชขอมูลทางสถิติพรรณนา 
พรอมท้ังคํานวณอัตราผลตอบแทนในแตละกลุม โดยดําเนินการวิเคราะหขอมูลตามนี ้

1. แบงกลุมหลักทรัพยตามทฤษฎีกําหนด 
2. วิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในแตละกลุม

หลักทรัพยท้ังหมด 6 กลุมคือกลุมหลักทรัพย  S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H เปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 

3. วิเคราะหหาคา สัมประสิทธ์ิในสมการคือ iiii whs ,,,   ของแตละปจจัย
จากการทดสอบทางสถิติโดยใชสมการถดถอยตามสมมุติฐานในการทดสอบ 
 
 

แบงกลุมหลักทรัพยในแตละป คํานวณผลตอบแทนแตละกลุม 
และทําการแบงกลุมหลักทรัพย

ใหม 

ขนาดกิจการ 

BE/ME Ratio 

ก.ค. 
ปท่ี t-1 

พ.ค. 
ปท่ี t 

มิ.ย. 
ปท่ี t 

ก.ค. 
ปท่ี t 

มิ.ย. 
ปท่ี t+1 

ผลตอบแทนในอดีต 
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- การทดสอบปจจัยตลาด 
 0:0 pH   ปจจัยตลาดไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 pH   ปจจัยตลาดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

- การทดสอบปจจัยจากขนาดของกิจการ 
 0:0 psH  ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 psH  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

- การทอสอบปจจัยมูลคา 
 0:0 phH  อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธกับ 
   ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 phH  อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธกับ 
   ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

- การทดสอบปจจัยจากผลตอบแทนในอดีต 
 0:0 pwH  ผลตอบแทนในอดีตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน 
   ของกลุมหลักทรัพย 
 0:1 pwH  ผลตอบแทนในอดีตมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 

4. ประเมินประสิทธิภาพอัตราผลตอบแทนของแตละกลุม และคา Alpha 
หรือคาคงท่ี ( i ) ของหลักทรัพย i ตามสมการตัวแบบจําลองราคาส่ีปจจัย โดยมีสมมุติฐานดังนี ้
 0:0 pH   กลุมหลักทรัพยไมมีผลตอบแทนเกินปกต ิ
 0:1 pH   กลุมหลักทรัพยมีผลตอบแทนมากหรือนอยกวาปกติ  
   โดยถา p  มีคาบวกหมายถึงมีผลตอบแทนเกินปกติ และถา p  มีคาลบ
หมายถึงมีผลตอบแทนต่ํากวาปกติ



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 3.4 แสดงกระบวนการในการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัย  

สรางกลุมหลักทรัพยท่ีตองการทําการ
ทดสอบจํานวน 6 กลุม 

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 
อายุ  1  ป 

ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
คํานวณหาผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพย ( tiR , ) 

ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ( tfR , ) 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย SET Index ผลตอบแทนของตลาด ( tmR , ) 

สรางกลุมหลักทรัพยตาม Book Value 
และ Market Value จํานวน 6 กลุม 

S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H 

ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
คํานวณหาผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพย ได tSMB  และ tHML  

สรางกลุมหลักทรัพยตามผลตอบแทน
ในอดีตจํานวน 4 กลุม 

S/W, S/Lo, B/W, B/Lo 

ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
คํานวณหาผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพย ได tWML  

วิเคราะหหาคาสัมประสิทธ์ิ 
ppppp whs ,,,,  

ดวยวิธีวิเคราะหการถดถอย 

สรุปผลการวิเคราะหประสิทธิภาพของกลุม
หลักทรัพย โดยคา p  
ถา p  เปนบวกแสดงถึงกลุมหลักทรัพยมี
ประสิทธิภาพสูงกวาผลตอบแทนปกติตามทฤษฎี 
ถา p  เปนลบแสดงถึงกลุมหลักทรัพยมี
ประสิทธิภาพตํ่ากวาผลตอบแทนปกติตามทฤษฎี 
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