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วิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนการลงทุนในหุน และทํา

การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ออกเปน 2 สวน คือ ขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดที่คาดหวัง (Cash flow news) และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(Expected return) โดยอาศัยแบบจําลองสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregressive model) จากผล
การศึกษาไดใหสาระสําคัญที่นาสนใจดังตอไปนี้ 

ผลตอบแทนหุนนั้นสามารถอธิบายไดดวยปจจัย ผลตอบแทนหุนยอนหลัง (Lag return) อัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (Book-to-market ratio) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (Return on 
equity) ภาระผูกพัน (Leverage) และขนาดของกิจการ (Size) อยางไรก็ดีความสัมพันธของผลตอบแทนหุนกับ
ปจจัยตาง ๆ ที่กลาวมานั้น ไมไดมีลักษณะที่แนนอนเสมอไป หากแตขึ้นอยูกับเงื่อนไขอื่น ๆ อีก เชน สภาวะ
เศรษฐกิจ ปริมาณของขอมูลขาวสาร การใหความสําคัญของตลาด เปนตน ซึ่งเงื่อนไขตางๆเหลานี้จะมีสวน
กําหนดความสัมพันธของผลตอบแทนหุนกับปจจัยตาง ๆ วาจะมีลักษณะแปรผันตามกัน แปรผกผันกัน หรือไมมี
ความสัมพันธกัน 

การศึกษาการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ ไดขอสรุปวา ใน
ชวง 9 ปยอนหลัง ความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไดรับผลกระทบจากความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด (ซึ่งแทนดวยอัตราสวนกําไร
ตอสวนของผูถือหุน) มากกวาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังถึงประมาณ 3 - 4 เทา 

นอกจากนี้เงื่อนไขตาง ๆ ที่ไดกลาวไวเบื้องตน มีสวนในการกําหนดความแปรปรวนของผลตอบแทนหุน
สวนเกินที่ไมไดคาดหวัง โดยในชวงที่เศรษฐกิจมีความผันผวนความแปรปรวนดังกลาวจะมีคานอยกวาอยางชัด
เจนเมื่อเทียบกับชวงที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโต สวนเรื่องปริมาณของขอมูลขาวสาร และการใหความสําคัญ
ของนักลงทุนสงผลกระทบกับความแปรปรวนปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังไปในทางเดียวกัน 
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This paper studies the factors affecting the stock return and the decomposition of the 
unexpected excess stock return. It is assumed that the unexpected excess stock return can be 
decomposed into 2 components: changes in cash-flow expectations (know as cash-flow news) and 
changes in return expectations (know as expected return news). Vector autoregressive model (VAR) 
is employed in this study. 
 Stock return can be explained by lag return (-1), book-to-market ratio, return on equity, 
leverage and size. However, relationship between stock return and these factors are not constant. 
According to the results, there might be some constraints that influence the relationship. These 
constraints are defined as economic environment, quantity of information and interest of investors. 
 The conclusions can be drawn as followed. Variance of unexpected excess stock return is 
mainly driven by cash flow news, which is proxied by return on equity. The variance of cash flow 
news is more than 3 times that of expected return news. The result confirms the argument. 
 Moreover, the results show that constraints have affected variance of unexpected excess 
stock return. During the crisis period, this variance is less than that of usual growth period. Both 
quantity of information and investor’s interest affects the variance of unexpected excess stock return 
in the same direction. In other words, firms that have more information and are of interest to investor 
show less unexpected excess stock return. It might be concluded that the variance of unexpected 
excess return can be explained by economic environment, quantity of information and interest of 
investors.  
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 ในศาสตรทุกแขนงยอมตองมีปจจัยที่ไดรับความสนใจจากผูคนในสายวิชาชีพนั้นมากกวา
ปจจัยอื่นเปนพิเศษ ซึ่งรูปแบบของปจจัยนั้นอาจแตกตางกันไปตามธรรมชาติของศาสตรของแตละ
แขนง สําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุน ปจจัยที่ไดรับความสนใจมากเปนพิเศษเห็นจะไดแก ผล
ตอบแทนของหุน และความเสี่ยงของการลงทุน ซึ่งอาจกลาวไดวาเปนปจจัยที่กําหนดความอยูรอด
ของผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุนเลยทีเดียว 

โดยนิยามเปนที่รูกันดีวาผลตอบแทนของหุนนั้นประกอบไปดวย 2 สวนประกอบหลัก ได
แก กําไรจากสวนตางราคาหุน และเงินปนผล ทั้งสองสวนประกอบนี้ไดรับความสนใจจากนักลงทุน
ไมเทากันตามแตประเภทของนักลงทุน อาจกลาวไดวานักเก็งกําไรระยะสั้นมักใหความสนใจกับ
กําไรจากสวนตางราคาหุนมากกวา ในขณะที่นักลงทุนสถาบันมีแนวโนมจะใหความสําคัญกับเงิน
ปนผลมากกวา ความสนใจของนักลงทุนอาจแตกตางจากที่กลาวไปบางแตโดยรวมแลวมักมี
ลักษณะดังที่กลาว เนื่องจากนักลงทุนในตลาดทุนไทยสวนใหญเปนนักเก็งกําไรระยะสั้น ดังนั้นผล
ตอบแทนจากสวนตางของราคาหุนจึงเปาหมายหลักของนักวิเคราะห การวิเคราะหผลตอบแทน
จากสวนตางราคาหุนนั้นอาจระบุไดอยูใน 2 รูปแบบ คือ ระบุดวยคาคาดหวังและระบุดวยความผัน
ผวน คาคาดหวังมักจะอยูในรูปของราคาหุนที่คาดการณ ซึ่งเปนสิ่งที่ผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุนคุน
เคยกันดี เนื่องจากสามารถหาไดงายและมีอยูทั่วไปในตลาด จากนักวิเคราะห หรือจากสื่อตางๆที่
เกี่ยวของ ดวยเหตุที่นักวิเคราะหกลุมใดสามารถคาดการณราคาหุนไดแมนยํามักจะไดรับความเชื่อ
ถือจากนักลงทุน ทําใหแบบจําลองที่เกี่ยวของกับคาคาดหวังของราคาหุนมีอยูมากมาย นัก
วิเคราะหแทบทุกกลุมตางก็มีแบบจําลองสําหรับพยากรณราคาหุนของตนเอง ซึ่งวิธีที่ไดมาซึ่งแบบ
จําลองก็มีอยูมากมาย บางรายก็อาศัยการวิเคราะหพื้นฐานของบริษัทที่ออกหุน บางก็ใชการ
วิเคราะหเชิงเทคนิค ซึ่งแสดงใหเห็นวาในประเทศไทยไดมีการศึกษาและพัฒนาเกี่ยวกับการคาด
การณราคาหุนไปในระดับหนึ่งแลว 

ในทางตรงกันขามการศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาด
หวงั หรือ อาจกลาวไดวาเปนความเสี่ยงที่ผลตอบแทนจะที่ผิดไปจากที่คาดการณ ในประเทศไทย
มักไมไดรับความสนใจจากนักลงทุนรายยอย ทั้งที่เปนเรื่องสําคัญที่นักลงทุนทุกคนควรทําความ
เขาใจ ปจจัยที่ใชในการวิเคราะหความเสี่ยงที่ใชกันอยูในปจจุบัน มักใชแบบจําลองความเสี่ยงที่
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เปนระบบ (Beta) และแบบจําลองมูลคาเสี่ยงเปนหลัก อยางไรก็ดีแบบจําลองความเสี่ยงที่เปน
ระบบก็พิจารณาเฉพาะปจจัยความเสี่ยงตลาดเพียงปจจัยเดียว ขณะที่แบบจําลองมูลคาเสี่ยงก็
เปนแบบจําลองที่ใชในการพยากรณความเสี่ยงที่ใชเฉพาะกิจการ บริษัทที่ทําการลงทุนในหลัก
ทรัพยก็จะมีแบบจําลองมูลคาเสี่ยงของตัวเอง โดยจะพิจารณาความเสี่ยงเฉพาะหลักทรัพยที่ตนถือ
ครอง ซึ่งแบบจําลองเหลานี้ไมสามารถนํามาอธิบายความเสี่ยงโดยรวมของตลาดได นอกจากนี้
แบบจําลองทั้งสองนี้ยังไมไดบงชี้ถึงที่มาของความเสี่ยงดังกลาว วิทยานิพนธฉบับนี้จึงไดทําการ
แยกสวนความแปรปรวนเพื่อแสดงใหเห็นถึงสวนประกอบที่มีสงผลกระทบความเสี่ยงเหลานี้ โดย
อาศัยแบบจําลองสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) และสมการผลรวม
อนันตของการคาดการณประกอบกัน เพื่อเปนประโยชนในพัฒนาแบบจําลองที่ใชในการพยากรณ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ไวใชประกอบกับการวัดความเสี่ยงดวย
วิธีมูลคาเสี่ยงตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงคของวิทยานิพนธ 
 เพื่อศึกษาความแปรปรวนและแยกสวนประกอบที่มีผลกระทบกับความแปรปรวนของผล
ตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ทั้งในแงของคุณภาพ และปริมาณ นอกจากนี้ยังไดศึกษาผล
กระทบของปจจัยตางๆที่มีผลตอความแปรปรวนและสวนประกอบของความแปรปรวนดังกลาว 
เชน ขนาดของบริษัทและความคาดหวังของตลาด เพื่อเปนประโยชนในการพัฒนาแบบจําลองใน
การพยากรณผลตอบแทนและความแปรปรวนผลตอบแทนสําหรับประเทศไทยตอไป 
 
1.3 ขอบเขตการวิจัย 

วิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนที่สวนเกินไมได
คาดหวัง (Unexpected excess stock return) ออกเปนสวนประกอบที่อยูในรูปกระแสเงินสด  
และสวนประกอบที่อยูในรูปผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยอาศัยสมการถดถอยแบบเวกเตอร  
(Vector autoregression, VAR) ซึ่งเปนวิธีการทางเศรษฐมิติชวยในการหาความสัมพันธดังกลาว
ผานทางตัวแปรตนตางๆ ประกอบกับสมการผลรวมอนันตของการคาดการณ สําหรับตัวแปรตน
ตางๆที่นํามาใชในวิทยานิพนธนี้จะไดจากวรรณกรรมปริทัศน ซึ่งจะพิจารณาถึงปจจัยตางๆที่อาจมี
สงผลกระทบกับขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดที่คาดหวัง (Cash flow news) และขาวการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return news) โดยใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 
2536-2544 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 ผลการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้จะทําใหเขาใจพฤติกรรมของความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังในชวง 9 ปที่ผานมา และสวนประกอบที่มีสวนผลักดัน
ความแปรปรวนของผลตอบแทนดังกลาว เพื่อใชเปนแนวทางในการพัฒนาแบบจําลองในการ
พยากรณผลตอบแทนและความแปรปรวนของผลตอบแทนในอนาคตตอไป 

 
1.5 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย 

ในวิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังที่อยูในรูปของลอการิทึม (Unexpected excess log stock return) โดยในขั้นตอนการ
ศึกษาจะแยกออกเปน 4 สวน สวนแรกจะทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวน
เกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของลอการิทึม ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบถวงน้ําหนัก 
(Weighted least square, WLS) โดยใชขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดตั้งแตป พ.ศ. 
2536-2544 นอกจากนี้ขาพเจายังไดทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลตามชวงเวลา 
เพื่อศึกษาความแปรปรวนในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจและหลังเกิดวิกฤต โดยแบงขอมูลที่
ใชในการทดสอบออกเปน 2 ชวง ไดแกขอมูลในชวงป พ.ศ. 2536-2540 และขอมูลในชวงป พ.ศ. 
2541-2544 ในสวนที่สองจะทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลออกเปนกลุมตามขนาด
ของบริษัท เพื่อพิจารณาผลของการแยกสวนความแปรปรวนของขาพเจาวาขึ้นอยูกับขนาดของ
บริษัทหรือไมอยางไร ในสวนที่ 3 จะทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลออกเปนกลุม
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนที่มีตอการแยกสวนความแปรปรวน
ของวิทยานิพนธฉบับนี้ ซึ่งจะไดอธิบายรายละเอียดในบทตอไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ภายหลังจากที่ Sharpe (1964) ไดเสนอแบบจําลองการประมาณราคาหลักทรัพย 
(Capital asset pricing model, CAPM) เมื่อป 1964 ก็ไดมีการพัฒนาแนวความคิดเกี่ยวกับการ
นําเอาปจจัยตางๆนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบมาประมาณการณผลตอบแทนอยางตอเนื่อง มา
ตั้งแตตนทศวรรษที่ 90 เร่ิมตนจาก Banz (1981) ทําการศึกษาผลกระทบของมูลคาตลาดรวม 
(total market value) ที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งรูจักกันภายหลังวาผลกระทบจากขนาด 
(หรือเรียกอีกนัยวา Size effect) โดยการเพิ่มตัวแปรขนาด (size) ลงไปในแบบจําลอง CAPM งาน
วิจัยนี้ใชขอมูลผลตอบแทน จํานวนหุนที่ออก และคา β  ที่ประมาณได ทําการหาสมการถดถอย
ทั้งวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบปรกติ (Ordinary least square, OLS) และกําลังสองนอยที่สุดแบบ
ทั่วไป (General least square, GLS) ผลการศึกษาของ Banz (1981) ระบุวามูลคาตลาดรวมมี
สวนอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังไดอยางมีนัยสําคัญ ไมวาจะใชวิธี OLS หรือ GLS โดยบริษัทที่มี
ขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของบริษัทที่มีขนาดใหญ ผล
การศึกษาของงานวิจัยนี้ทําใหเกิดการวิพากษวิจารณกันอยางกวางขวางถึงความถูกตองของแบบ
จําลอง CAPM ในชวงทศวรรษที่ 90 อยางไรก็ดี Banz (1981) ไดกลาวไวตอนทายวา ผลการศึกษา
ของเขาไมไดอางอิงอยูบนทฤษฎีพื้นฐาน เปนเพียงการศึกษาเชิงประจักษ ดังนั้นผลตอนแทนที่คาด
หวังอาจไดรับผลกระทบจากขนาดจริง หรือขนาดอาจเปนเพียงตัวแทนของปจจัยอื่น ๆ หนึ่งหรือ
มากกวาซึ่งยังไมทราบที่มีความสัมพันธใกลชิดกับขนาดก็ได 

Bhandari (1988) ไดทําการศึกษาในแนวทางเดียวกับ Banz (1981) ถึงผลกระทบที่มีตอ
ผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt/equity ratio) หรือที่เรียกกันวา 
“leverage effect” โดยใสทั้งตัวแปรมูลคาตลาดรวมในรูปของลอการิทึม (log total market 
equity) ซึ่งเปนตัวแทนของ size และ อัตราสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มเติมลงไปใน CAPM Bhandari 
(1988) ไดใหเหตุผลในการใสตัวแปรอัตราสวนหนี้สินตอทุนลงไปใน CAPM วาอัตราสวนหนี้สินตอ
ทุนเปนตัวแทนของความเสี่ยงที่เกิดจากการกอหนี้ บริษัทใดที่มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนสูงๆ ก็จะมี
ความเสี่ยงที่บริษัทจะลมละลายสูงไปดวย อาศัยขอมูลผลตอบแทนหุน อัตราสวนหนี้สินตอทุน 
และคา β  ที่ประมาณได นําขอมูลเหลานี้มาจัดกลุมหลักทรัพยโดยแบงแยกเปนตัวอยางจากทุก
หมวดอุตสาหกรรม และตัวอยางจากเฉพาะบริษัทที่ผลิตสินคาออกขายโดยตรง เพื่อขจัดปญหาที่
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เกิดจากความแตกตางของธรรมชาติในการจัดหาเงินทุนของแตละกลุมอุตสาหกรรม นอกจากนี้ยัง
แยกเปนตัวอยางที่รวมขอมูลที่ไดจากเดือนมกราคม และตัวอยางที่ไมรวมขอมูลที่ไดจากเดือน
มกราคม เพื่อขจัดผลกระทบจากเดือนมกราคม (January effect) อีกดวย อาศัยการประมาณดวย
วิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบถวงน้ําหนัก (WLS) โดยใหน้ําหนักตามสวนกลับของความคลาดเคลื่อน
ที่ประมาณได Bhandari (1988) ไดผลสรุปวาขนาด และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  มี
ผลตอการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังจริง โดยบริษัทที่มอัีตราสวนหนี้สินตอทุนสูงจะมีผลตอบ
แทนที่คาดหวังสูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนต่ํา สวนขนาดนั้นใหผลการศึกษาเหมือนกับ
ที่ Banz (1981) ไดทําการศึกษาไว เมื่อพิจารณาตามกลุมหลักทรัพย ผลตอบแทนที่คาดหวังของ
กลุมหลักทรัพยที่มีเฉพาะกลุมบริษัทที่ผลิตสินคาออกขายโดยตรงนั้นไดรับผลกระทบจากขนาด 
และอัตราสวนหนี้สินตอทุนมากกวากลุมหลักทรัพยที่รวมทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ ใน
ขณะที่ผลตอบแทนที่คาดหวังเมื่อรวมขอมูลของเดือนมกราคมก็ไดรับกระทบจากขนาด และอัตรา
สวนหนี้สินตอทุน มากกวาอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาธรรมชาติของการจัดหาเงินทุนที่แตกตางกัน
และผลกระทบจากเดือนมกราคมมีผลตอการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังจริง 

สําหรับแนวความคิดที่จะนําผลตอบแทนในอดีตมาพยาการณผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นมี
งานศึกษาที่ปรากฏอยางชัดแจงอยู 2 งานวิจัย ไดแก การปรับตัวกลับในระยะยาว (Long-term 
reversal) ของ De Bondt และ Thaler (1985) และ โมเมนตั้มของ Jegadeesh และ Titman 
(1993) 

De Bondt และ Thaler (1985) ทําการศึกษาพฤติกรรมปฎิกริยาตอบสนองเกินหรือตํ่ากวา
ความเปนจริงของนักลงทุนในตลาด ทั้งสองทําการวิจัยมุงเนนไปที่หุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่
สูงกวาตลาด (หรือเรียกอีกนัยวา Winner) และหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาด (หรือ
เรียกอีกนัยวา loser) โดยทําการทดสอบสมมุติฐานที่วาผลตางของผลตอบแทนหุนจริงและผลตอบ
แทนหุนที่คาดหวัง (เรียกอีกนัยวา residual หรือ Unexpected return) จะตองเทากับศูนยในกรณี
ที่ตลาดมีประสิทธิภาพไมวาจะจัดกลุมหลักทรัพยดวยหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่สูงกวาตลาด 
หรือและหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาดก็ตาม แตถาผลตางดังกลาวมีคามากกวาหรือ
นอยกวาศูนยแสดงวาตลาดนั้นมีปฎิกริยาตอบสนองเกินจริง (Overreact) ในการศึกษานี้ทั้งสองใช
ผลตอบแทนยอนหลังจากเปนปจจัยเดียวที่กําหนด residual ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ระบุวา
กลุมหลักทรัพยที่ประกอบขึ้นจากหุนที่ถูกระบุเปนหุนที่มีประวัติใหผลตอลแทนต่ํากวาตลาดกลับ
ใหผลตอบแทนที่สูงกวาตลาดถึง 19.6% โดยเฉลี่ยในชวง 36-60 เดือนใหหลังจากที่เร่ิมจัดกลุม
หลักทรัพย ในขณะที่กลุมหลักทรัพยที่ประกอบขึ้นจากหุนที่ถูกระบุเปนหุนที่มีประวัติใหผลตอบ
แทนที่สูงกวาตลาดนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาด 5.0% โดยเฉลี่ยในชวงเวลาเดียวกัน นอกจาก
นี้ทั้งสองยังไดขยายผลตอไปอีกวาผลตอบแทนดังกลาวนั้นสูงขี้นอยางผิดปรกติในชวงเดือน
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มกราคมซึ่งเปนเดือนแรกหลังจากที่บริษัทสวนใหญในตลาดแสดงงบการเงินประจําป ผลการ
ศึกษานี้แสดงใหเห็นวาปฏิกิริยาตอบสนองเกินจริงนั้นไมสมมาตร นักลงทุนมีพฤติกรรมตอบสนอง
เกินจริงตอหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาดมากกวาหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่สูง
กวาตลาด และพฤติกรรมตอบสนองเกินจริงมีความเกี่ยวของอยางมากกับการประกาศผลประกอบ
การของบริษัท ซึ่งเปนการยืนยันความมีอยูจริงของกระทบจากเดือนมกราคม 

Jegadeesh และ Titman (1993) ไดเสนอกลยุทธในการบริหารกลุมหลักทรัพยที่แตกตาง
ไปจาก De Bondt และ Thaler (1985) โดยการซื้อหุนที่มีประวัติผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะ
สั้น (short term winner) และขายหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้น (short 
term loser) ทั้งสองไดทําการทดสอบแนวความคิดนี้โดยการทําการศึกษาเชิงประจักษ จัดกลุม
หลักทรัพยโดยเลือกหุนจากผลตอบแทนที่ผานมา 1 2 3 และ 4 ไตรมาศ และ เลือกชวงระยะเวลา
ถือครองตั้งแต 1 ถึง 4 ไตรมาศ โดยการซื้อหุนที่มีประวัติผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะสั้น และ
ขายขายหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้น เพื่อใหผลการศึกษาถูกตองยิ่งขึ้น
งานวิจัยนี้ไดทาํการทดสอบโดยจัดกลุมหลักทรัพยตัวอยางอีก 16 กลุม โดยกลุมนี้ไมนับระยะเวลา 
1 สัปดาหระหวางการจัดกลุมหลักทรัพยและระยะเวลาถือครอง กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ระยะเวลา
ถือครองจะเริ่มนับต้ังแตจัดกลุมหลักทรัพยไปแลว 1 สัปดาห เพื่อหลีกเลี่ยงผลจากชวงวางระหวาง
ราคาเสนอซื้อและเสนอขาย (bid-ask spread) ความดันราคา (price pressure) และผลกระทบ
จากปฎิกริยาความลา (lag reaction effect) ดังนั้นกลุมหลักทรัพยตัวอยางของงานวิจัยนี้จะมีทั้ง
หมด 16 กลุมในแตละกรณี (รวม 2 กรณี 32 กลุม) ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ระบุวากลยุทธการ
บริหารที่ซื้อหุนที่มีประวัติผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะสั้น และขายขายหุนที่มีประวัติใหผล
ตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้นนั้นประสบความสําเร็จ โดยยกตัวอยางกลุมหลักทรัพยที่จัดโดย
เลือกผลตอบแทนที่ผานมา 6 เดือน และถือครองไว 6 เดือนนั้นไดผลตอบแทนสูงถึง 12.01% โดย
เฉลี่ย นอกจากนี้ยังไดระบุตอไปอีกวาผลตอบแทนของกลยุทธนี้ไมขึ้นกับความเสี่ยงของระบบ และ
ผลกระทบจากปฎิกริยาที่ลา อยางไรก็ตามทั้งสองไดระบุวากลยุทธนี้ใหผลตอบแทนที่เปนบวกใน
ชวง 12 เดือนหลังจากจัดกลุมหลักทรัพย แตหลังจากนั้นครึ่งหนึ่งของผลตอบแทนที่เคยไดในหนึ่งป
หลังจากจัดพอรตคอย ๆ หายไปในชวง 2 ปตอมา Jegadeesh และ Titman (1993) ไดใหเหตุผลที่
ผลตอบแทนเปนบวกในชวงแรกและคอย ๆ ลดลงในชวงตอมาวาเกิดจากการซื้อขายของนักลงทุน
ที่พยายามจะซื้อขายหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะสั้น และขายหุนที่มีประวัติ
ใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้นผลักดันใหราคาหุนผิดไปจากมูลคาพื้นฐานของบริษัทที่
ประเมนิสําหรับระยะยาวไปชั่วขณะหนึ่ง หรืออาจเกิดจากการที่นักลงทุนตลาดตอบสนองต่ํากวา
ความเปนจริงตอขอมูลเกี่ยวกับการคาดการณในระยะสั้น ในทางตรงกันขามนักลงทุนกลับตอบ
สนองเกินจริงตอขอมูลเกี่ยวกับการคาดการณในระยะยาว ซึ่งทั้งสองไมไดใหขอสรุปวาเกิดจาก
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สาเหตุใด แมวาการศึกษาของทั้งสองชิ้นนี้จะไดรับการวิพากษวิจารณกันอยางกวางขวางถึงความ
ถูกตองในการนํามาใชจัดกลุมหลักทรัพยจริงในเวลาตอมา แตงานวิจัยทั้งสองถือไดวาเปนตนแบบ
ของการวิเคราะหทางเทคนิคในยุคตอ ๆ มา 

Barry, Goldreyer, Lockwood และ Rodriquez (1999) ไดทําการทดสอบผลกระทบของ
ขนาดและอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด โดยการจัดกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวย
หุนที่มาจากหลาย ๆ ประเทศ ทําการปรับกลุมหลักทรัพยนี้เปนรายเดือน รายไตรมาส และรายป 
ทั้งสี่ไดทําการทดสอบทั้งหมด 3 ชุด ชุดแรกทําการทดสอบผลกระทบของขนาดและอัตราสวนมูล
คาตามบัญชีตอมูลคาตลาดที่มีตอผลตอบแทนโดยใหปจจัยทั้งสองเปนอิสระแกกันแลวทําการ
ทดสอบทีละปจจัย ชุดที่สองกําหนดทําการทดสอบโดยกําหนดใหปจจัยทั้งสองมีความสัมพันธกัน 
โดยการแบงตัวอยางออกเปนกลุม ๆ ตามขนาด ในแตละกลุมขนาดนําหุนในกลุมขนาดนั้น ๆ แบง
ออกเปนกลุมๆตามอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด แลวนํากลุมหลักทรัพยที่จัดไดมาหา
ผลตอบแทน ชุดที่สามเปนการทดสอบสมการถดถอยตามภาคตัดขวาง เพื่อศึกษาผลกระทบจาก
ขนาดและอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดที่มีตอผลตอบแทนวาเปนอิสระจากความเสี่ยง
ที่เปนระบบมากนอยเพียงใด ผลการศึกษาของทั้งสี่นั้นใหการสนับสนุนงานวิจัยที่มีมากอนหนานี้ 
โดยการทดสอบทั้งสามชุดใหผลการทดสอบไปในแนวทางเดียวกันคือ หุนของบริษัทที่มีขนาดเล็ก
ใหผลตอบแทนสูงกวาหุนของบริษัทที่มีขนาดใหญ และหุนของบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชี
ตอมูลคาตลาดสูงใหผลตอบแทนสูงกวาหุนของบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด
ต่ํา อยางไรก็ดีคา t-statistic ของผลกระทบจากอัตราสวนมูลคาตามบัญชีนั้นมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่นมากกวาผลกระทบจากตลาด ยิ่งไปกวานั้นในบางการทดสอบพบวาผลกระทบจาก
ขนาดไมมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งแสดงใหเห็นวาอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูล
คาตลาดนั้นมีสวนอธิบายผลตอบแทนอยางชัดเจน ในขณะที่ปจจัยขนาดยังไมสามารถระบุไดแน
ชัด นอกจากนี้ผลการทดสอบชุดที่สามยังระบุอีกวาอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดนั้นยัง
คงสามารถอธิบายผลตอบแทนไดอยางดีแมวาจะเพิ่มปจจัยความเสี่ยงที่เปนระบบเขาไป สวน
ปจจัยขนาดนั้นมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนไดนอยลง ซึ่งแสดงใหเห็นวาอัตราสวน
มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดนั้นเปนอิสระจากความเสี่ยงที่เปนระบบ ผลการศึกษานี้เปนการยืนยัน
ผลการศึกษาที่มีมากอนหนา และเปนการขยายการวิพากษวิจารณความถูกตองของ CAPM 
 งานศึกษาที่กลาวมาขางตนสามารถระบุไดอยางชัดเจนวา ยังมีปจจัยอื่น ๆ อีกที่สามารถ
อธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังไดนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ ดังนั้นงานวิจัยในชวงปลายใน
ชวงหลังจึงมักมุงเนนไปที่แบบจําลองแบบหลายตัวแปร มากกวาแบบจําลอง CAPM Haugen และ 
Baker (1996) ไดอาศัยแบบจําลองแบบหลายตัวแปรมาอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวัง งานวิจัยนี้
มีตัวแปรตนที่เกี่ยวของอยูมากมาย (ประมาณ 40 ตัว) โดยทั้งสองไดแบงตัวแปรออกเปนหมวด 
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ตาง ๆ ใหครอบคลุมปจจัยในทุก ๆ ดาน ไดแก ปจจัยความเสี่ยง ปจจัยสภาพคลอง ปจจัยที่ระบุถึง
ระดับราคา ปจจัยที่บงบอกถึงศักยภาพในการเจริญเติบโต ปจจัยทางเทคนิค และตัวแปรที่แบง
ประเภทของอุตสาหกรรม นําปจจัยเหลานี้มาทดสอบแบบจําลองของพวกเขาโดยใชขอมูลที่ไดจาก 
5 ประเทศ เพื่อหาปจจัยที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังที่ดีที่สุด ผลการศึกษาของ 
Haugen และ Baker (1996) พบวาจากกวา 40 ปจจัยที่นํามาทดสอบ มีปจจัยที่อธิบายผลตอบ
แทนที่คาดหวังอยางมีนัยสําคัญอยู 12 ตัว ไดแก ผลตอบแทนสวนเกินในหนึ่งเดือน สามเดือน สิบ
สองเดือน และหาป ราคาตามบัญชีตอราคาตลาด กระแสเงินสดตอราคาตลาด กําไรสุทธิตอราคา
ตลาด ยอดขายตอราคาตลาด หนี้สินตอสวนผูถือหุน ความแปรปรวนของผลตอบแทนรวม ความ
แปรปรวนของความคลาดเคลื่อน และผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน Haugen และ Baker (1996) 
ไดใหขอสังเกตวาความแมนยําของการคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังขึ้นอยูกับวาขอมูลที่นํามา
ใชในแบบจําลองนั้นแมนตรง ไมเอนเอียงเพียงใด 

เมื่องานวิจัยเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลในการพยากรณผลตอบแทนหุนเริ่มมีมากขึ้น และแตละ
ปจจัยนั้นก็มีความสัมพันธกันเองขามชวงเวลา ทําใหรูปแบบการศึกษาปจจัยที่มีผลในการ
พยากรณผลตอบแทนเริ่มเปลี่ยนมาเปนการใชแบบจําลองสมการถดถอบแบบเวกเตอร (Vector 
auto regression, VAR) แทนแบบจําลองแบบหลายตัวแปร เร่ิมตนจาก Campbell และ Shiller 
(1988) ไดเสนอแนวคิดของการพยากรณเงินปนผลซึ่งเปนตัวแทนของผลตอบแทนของหุนที่คาด
หวัง โดยอธิบายดวยอัตราสวนเงินปนผลตอราคาในรูปของลอการิทมึ อัตราการเจริญเติบโตของ
เงินปนผล และอัตราสวนกําไรตอราคาในรูปของลอการิทึม แนวทางการพยากรณความแปรปรวน
ของผลตอบแทนของทั้งสองอยูบนพื้นฐานของการประมาณการณ อาศัยการประมาณการณของ
เทยเลอร (Taylor series expansion) พัฒนาแบบจําลองทั้งแบบจําลองแบบหลายตัวแปร และ
แบบจําลองสมการถดถอยแบบเวกเตอร ซึ่งแสดงไวทั้งแบบจําลองที่ใชพยากรณผลตอบแทนโดย
ตรงและแบบจําลองที่ใชพยากรณผลตอบแทนสวนเกิน นอกจากนี้ยังไดเสนอแนวความคิดที่จะคิด
มูลคาปจจุบันของราคาหุนดวยอัตราสวนลดที่อยูในรูปของลอการิทึม อีกดวย โดยทั้งสองไดทําการ
เปรียบเทียบอัตราสวนเงินปนผลตอราคาที่ไดจากการพยากรณ และอัตราสวนเงินปนผลตอราคาที่
ไดจากการสํารวจในตลาดจริงๆดวยสหสัมพันธ (Correlation) ของอัตราสวนเงินปนผลตอราคา 
พบวาสหสัมพันธของทั้งสองต่ํามาก เนื่องจากการพยากรณอัตราสวนเงินปนผลตอราคานั้น
พยากรณดวยอัตราสวนลดที่เปนคาคงที่ ในขณะที่สหสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังรูปของ
ลอการิทึม ในการพยากรณและที่ไดจากการสํารวจนั้นมีคาสูงจนใกลเคียง 1 ในตอนทาย 
Campbell และ Shiller (1988) ไดสรุปผลการศึกษาเอาไววาคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ยอนหลังของผล
กําไรสามารถชวยในการพยากรณเงินปนผลในอนาคตได โดยอัตราสวนกําไรตอราคาเปนตัว
พยากรณที่สําคัญตอผลตอบแทนหุน ดวยสาเหตุนี้ราคาและผลตอบแทนหุนนั้นมีความผันผวน
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มากเกินกวาที่จะใชแบบจําลองมูลคาปจจุบันแบบปกติ การใชแบบจําลองมูลคาปจจุบันในรูปแบบ 
ลอการิทึม โดยใชอัตราสวนลดที่อยูในรูปของลอการิทึม ดวยนาจะเปนทางเลือกที่ดีกวา 
 สําหรับความพยายามที่จะอธิบายความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนเริ่มเปนรูปธรรมใน
ชวงตนของทศวรรษที่ 2000 Campbell (1991) ไดพยายามแยกสวนประกอบความแปรปรวนของ
ผลตอนแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected excess stock return) โดยอาศัยแบบจําลอง
ที่ใชประเมินมูลคาปจจุบันที่อยูในรูปลอการิทึม ซึ่ง Campbell และ Shiller (1988) ไดพัฒนาขึ้น 
นํามาประยกุตหาสวนประกอบความแปรปรวนของผลตอบแทน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอบ
แบบเวกเตอรลําดับที่หนึ่ง (First order vector auto regression) ซึ่งตัวแปรของสมการถดถอย
แบบเวกเตอรนี้ประกอบไปดวย ผลตอบแทนหุนในรูปของลอการิทึม อัตราสวนเงินปนผลตอราคา 
และผลตางของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังกับคาเฉลี่ยเคลื่อนที่หนึ่งปยอนหลังซึ่งเปนตัวแทน
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ในการชวยหาคาสัมประสิทธิที่ตองใชในการแยกสวนความแปรปรวน
ของผลตอบแทนหุน งานวิจัยนี้ไดแยกสวนประกอบความแปรปรวนของผลตอบแทนซึ่งอยูในรูป
ลอการิทึม ออกเปนขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอนแทนที่คาดหวัง (Expected return news) 
และขาวการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลที่คาดหวัง (Expected dividend news) ซึ่งไดทําการแยก
ทั้งความแปรปรวนของผลตอบแทนปกติและผลตอบแทนสวนเกิน Campbell (1991) ไดขอสรุป
จากการศึกษาวาผลตอบแทนที่คาดหวังเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา และผลตอบแทนที่คาดหวังนี้สง
ผลกระทบตอกําไรขาดทุนจากผลตางราคาหุน การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 1% จะ
สงผลกระทบตอกําไรขาดทุนจากสวนตางราคาประมาณ 4-5% ซึ่งความแปรปรวนของผลตอบ
แทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้เปนผลมาจาก ขาวการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลที่คาดหวัง 
ประมาณหนึ่งในสามถึงครึ่งหนึ่ง สวนที่เหลือเปนผลมาจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอนแทนที่
คาดหวัง ยิ่งไปกวานี้การศึกษาผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังแบบปกติและผลตอบแทนที่
สวนเกินไมไดคาดหวังตางก็ใหผลไปในทางเดียวกัน 
 Vuolteenaho (2002) ไดทําการศึกษาในแนวทางเดียวกับ  Campbell คืออาศัยแบบ
จําลอง VAR ทําการแยกสวนประกอบความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง
ออกเปน ความแปรปรวนที่เกิดจากขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด (Cash flow news) ซึ่ง
แทนดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนที่คาดหวังในรูปของ
ลอการิทึม (log return on equity) และความแปรปรวนที่เกิดจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบ
แทนที่คาดหวัง (Expected return news) เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบที่เกิดจากนโยบายการจายเงิน
บันผล งานวิจัยนี้ใชอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของกระแสเงินสดโดยหลีก
เลี่ยงที่จะใชอัตราสวนเงินปนผลตอราคาเหมือน Campbell (1991) นั่นคือใชแบบจําลองมูลคา
ปจจุบันที่อางอิงจากมูลคาทางบัญชีและพยายามหลีกเลี่ยงตัวแปรที่มีพื้นฐานมาจากเงินปนผล 



 10

โดย Vuolteenaho (2002) ไดใหเหตุผลวาอนุกรมเวลาของนโยบายการจายเงินปนผลนั้นไดรับผล
กระทบจากหลายปจจัย เชน การเปลี่ยนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับภาษี และการเพิ่มข้ึนของการให
สิทธิในการซื้อหุนของผูบริหารทําใหนโยบายการจายเงินปนผลสูงขึ้นอยางถาวร Vuolteenaho 
(2002) ไดใหขอสรุปของผลการศึกษาของเขาวา สําหรับหุนทั่วไปความแปรปรวนของขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้นสงผลกระทบตอความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมได
คาดหวังมากกวาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังถึงสองเทา 
แตหากพิจารณาถึงปจจัยขนาดดวยแลวผลตอบแทนที่สวนเกินไมไดคาดหวังของหุนของบริษัท
ขนาดเล็กไดรับผลกระทบจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ในทางตรงกันขามผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของหุนของ
บริษัทขนาดใหญกลับไดรับผลกระทบจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังมาก
กวา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 3 
 

ขอมูลและวิธีการศึกษา 
 
3.1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

จากงานศึกษาที่ไดกลาวไปแลวขางตน ขาพเจาไดนํามาเลือกขอมูลที่จะใชเปนตัวอยาง 
โดยเลือกขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของบริษัท (Market value) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือ
หุนซึ่งเปนตัวแทนของความสามารถในการทํากําไร (Profitability) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูล
คาตลาด (Book to market ratio) ผลตอบแทน (Return) และภาระผูกพัน (Leverage) 

เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้ไดตั้งสมมุติฐานวาผลตอนแทนของตลาดมีลักษณะการ
กระจายแบบปรกติที่อยูในรูปลอการิทึ่ม (Log normal distribution)1 ขาพเจาจึงไดทําการปรับตัว
อยางใหอยูในรูปการกระจายแบบลอการิทึม และเนื่องจากวิธีการทดสอบแบบจําลองของวิทยา
นิพนธฉบับนี้จะตองนําตัวอยางมาทําการรวบรวมขอมูล (Pool data) ขาพเจาจึงไดนําตัวอยางมา
ทําการปรับปรุงโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยตัวอยางในแตละชวงเวลา เพื่อใหลดผลกระทบของ
ความแตกตางระหวางสภาวะแวดลอมในแตละชวงเวลา เชน สภาวะเศรษฐกิจ อัตราผลตอบแทน
ปราศจากความเสียงในแตละชวงเวลา เปนตน ดังนั้นตัวอยางที่นํามาใชจึงเปนตัวอยางที่ไดทําการ
ปรับเทียบกับตลาดแลว ดังนั้นตัวแปรตนที่ใชในวิทยานิพนธนี้จึงเปนผลตอบแทนหุนปรับเทียบ
ตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market-adjust log stock return) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market-adjust log book to market ratio) 
อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market adjust log 
ROE) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market adjust log leverage) และ
ขนาด (Size) ขอมูลทั้งหมดที่ใชในวิทยานิพนธฉบับนี้หาจาก DataStream และ แผนซีดี I-sim ที่ได
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
3.1.1 นิยามของตัวแปร 
1. ผลตอบแทนหุน (Stock return) หาไดจากผลตางราคาหุนในแตละเดือน
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1 Campbell, John Y., and Shiller, Robert 1988b. Stock prices, earnings, and expected dividends, Journal of 

Finance 43, 661-676. 
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2. มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (Market equity) จะรวมถึงมูลคาหุนสามัญในทุก
ประเภท ถาขอมูลมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนในปใดขาดหายไปก็จะนํามูลคา
ตลาดของสวนของผูถือหุนครั้งลาสุดมาทบตนดวยผลตอบแทนโดยไมคิดเงินปนผลมา
เปนตัวแทนของมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนในปที่ขาดหายไป 

3. มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (Book equity) รวมถึงกําไรสะสม เงินสํารอง 
และสวนอื่นๆทั้งหมดในสวนของผูถือหุนในงบดุล ถาบริษัทใดมีขอมูลภาษีคางจาย 
ภาษคีางจายนี้จะนําไปรวมกับมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนดวย ถาขอมูล มูล
คาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนในชวงเวลาใดขาดหายไป จะสมมุติใหอัตราสวนมูล
คาตามบัญชีตอมูลคาตลาดไมเปลี่ยนแปลง และคํานวณตัวแทนของมูลคาตามบัญชี
ของสวนของผูถือหุนจากอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ
หุนลาสุดกับมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปจจุบัน โดยกําหนดใหมูลคาตามบัญชี
ของสวนของผูถือหุนที่เปนศูนยหรือติดลบนั้นเสมือนวาขอมูลนั้นไดขาดหายไป 

4. อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (Return on equity, ROE) ในที่นี้คือ กําไรสุทธิหาร
ดวยมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนลาสุด ในกรณีที่กําไรสุทธิขาดหายไป ก็จะ
หากําไรสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนบวกกับ
เงินปนผล โดยกําหนดใหบริษัทไมสามารถขาดทุนมากกวามูลคาตามบัญชีของสวน
ของผูถือหุนไดสําหรับทุกกรณี ดังนั้น ROE ที่ต่ําที่สุดคือ –100% 

5. ภาระผูกพัน (Leverage) ภาระผูกพันคํานวณจากมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือ
หุนหารดวยผลรวมของมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนกับมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สิน ซึ่งมูลคาตามบัญชีของหนี้สินนี้เปนผลรวม หนี้สินหมุนเวียน (Current 
liabilities) หนี้สินระยะยาว (Long term debt) และหุนบุริมสิทธิ์ (Preferred stock) 

6. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) อัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงนี้แทนดวย คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของ 4 
ธนาคารหลัก2อันไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ และ 
ธนาคารกรุงไทย เนื่องจากขอมูลพันธบัตรรัฐบาลในตลาด มีไมเพียงพอที่จะนํามาใช
เปนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในวิทยานิพนธฉบับนี้ 

 
3.1.2 ขอกําหนดพื้นฐานของขอมูล 

 ขอมูลที่จะนํามาใชเปนตัวอยางของขาพเจาจะตองผานขอกําหนดตางๆดังนี้ 
                                                 

2 คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยที่นํามาใชแทนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงนี้ นํามาเปนเพียง
ดัชนีอางอิงของงานวิจัยนี้เทานั้น ซ่ึงการเปลี่ยนดัชนีอางอิงจะไมสงผลกระทบกับผลการศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ 
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1. ขอมูลที่จะนํามาใชเปนตัวอยางจะตองมาจากบริษัทที่ปดงบ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
เนื่องจากขอมูลที่นํามาใชสวนใหญเปนขอมูลที่นํามาจากงบดุลซึ่งเปนงบที่จัดทํา ณ. 
วันใดวันหนึ่ง ดังนั้นขอมูลที่นํามาเปนตัวอยางในแบบจําลองจึงตองมาจาก ณ. จุด
เวลาเดียวกัน 

2. ขอมูลที่จะนํามาใชเปนตัวอยางจะตองมีมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนจะตองมี
ขอมูลยอนหลังอยางนอย t-3 ป กําไรสุทธิ และขอมูลหนี้สินตองมีขอมูลยอนหลังอยาง
นอย t-2 ป มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนจะตองมีขอมูลยอนหลังอยางนอย t-3 ป 
นอกจากนี้ขาพเจายังตองการราคาหุนเปนรายเดือนตลอดระยะเวลา t-5 ปยอนหลัง 
เพื่อนํามาหาผลตอบแทนของหุน 

3. ขอมูลที่จะนํามาเปนตัวอยางจะตองมาจากบริษัทที่มี อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดอยูระหวาง 100 ถึง 1/100 ในปที่ t-1 

ขอมูลจากบริษัทใดที่ขาดคุณสมบัติที่ไดระบุไวขางตนขอใดขอหนึ่งหรือหลายขอ จะไมนํา
มาเปนตัวอยางในวิทยานิพนธฉบับนี้3 

 
3.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

เปนที่ทราบกันโดยทั่วไปวาผลตอบแทนของหุนจะประกอบไปดวยสวนประกอบของเงินสด
และสวนประกอบผลตอบแทนที่คาดหวัง วิทยานิพนธฉบับนี้จะไดทําการแยกสวนความแปรปรวน
ของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังโดยแยกสวนประกอบออกเปน 2 สวนดังกลาว โดยอาศัย
สมการที่ Vuolteenaho (2002) ไดแสดงไว ซึ่งเปนสมการแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
หุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของลอการิทึม กับ ขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด 
และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังอยูในรูปสมการผลรวมอนุกรมอนันตของการ
คาดการณไวดังนี้ 

∑ ∑
∞

=

∞

=
+++− +∆−−∆=−

0 1
1 )(

j j
tjt

j
tjtjt

j
tttt rEfeErEr κρρ  …...................…….(1) 

โดย tttt fFRr −++= )1log(   
)/1log( 1−+= ttt BXe  

 )1log( tjt Ff +=+  
 =ρ สัมประสิทธประสิทธิภาพของการคาดการณ 
 =tR ผลตอบแทนหุนสวนเกิน (Excess stock return) 
                                                 

3 เมื่อพิจารณาการตัดขอมูลบริษัทใด ๆ ออกจากกลุมตัวอยาง จะทําการตัดขอมูลทุกชวงของบริษัทนั้นออก เพื่อปองกัน
ปญหาที่เกิดจากการเลือกตัวอยาง (Selection bias) 
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 =tF อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) 
 =tX กําไรสุทธิ (Earning) 
 =tB มูลคาสวนของผูถือหุนตามบัญชี (Book equity) 

จากสมการที่ 1 แบงสวนประกอบของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูป
ของลอการิทึม ทั้งสองคือการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ( cfN ) และ การเปลี่ยนแปลงของผล
ตอบแทนที่คาดหวัง ( rN ) โดย 

∑
∞

=
++ +−∆=

oj
tjtjt

j
ttcf feEN κρ )(, , ∑

∞

=
+∆=

1
,

j
jt

j
ttr rEN ρ …….........................(2) 

 ดังนั้นสมการที่ 1 สามารถแสดงในอีกรูปหนึ่งคือ 
 trtcfttt NNrEr ,,1 −=− − ………….......................................................................(3) 
สมการที่ 34 อาจนํามาประยุกตไดวาผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูป

ของ ลอการิทึม จะสูงขึ้นถาความคาดหวังในผลตอบแทนในอนาคตลงลด และ/หรือ การประมาณ
การรายไดของบริษัทในอนาคตมากขึ้น หรืออาจอธิบายไดวาผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวังคือ ผล
ตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงหักออกดวยผลตอบแทนที่คาดหวัง 

สําหรับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม สามารถแบงออกเปน 3 สวนประกอบไดโดยความสัมพันธงายๆ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− − …….....................(4) 
จากสมการที่ 4 สามารถหาความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่

อยูในรูปของลอการิทึม ไดจากการหาความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด การ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง และ ความแปรปรวนรวมของทั้งสองพจนดังกลาว ซึ่งตัว
แปรทั้งหมดดังกลาวจะสามารถหาไดจากการประยุกตวิธีการแยกสวนความแปรปรวนดวยวิธี VAR 
ซึ่งแสดงไวโดย Campbell (1991) ดังจะไดกลาวตอไปนี้ 

กําหนดให tiZ ,  เปนเวกเตอรขอมูลของกลุมตัวแปรที่มีความเกี่ยวของในการอธิบายผล
ตอบแทนของบริษัท i  ณ เวลา t  ซึ่งเวกเตอรขอมูลในวิทยานิพนธฉบับนี้จะประกอบไปดวย ผล
ตอบแทนของหุน อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน 
ภาระผูกพัน และขนาด เนื่องจากผลตอบแทนที่คาดหวังของหุนนั้นไมคงที่ เปลี่ยนแปลงไปตลอด
เวลา ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการประมาณคาสินทรัพยจึงใชเปนแบบจําลองการประมาณการเชิง
เสนที่อยูในรูป ลอการิทึม (log-linear approximation) ซึ่งสามารถใหผลการประมาณที่แมนยํา

                                                 
4 ความสัมพันธนี้สามารถเขียนใหอยูในอีกรูปหนึ่งไดดังนี้  ( ), , 1cf t r t t t tN N r E r−= + − ซ่ึงอาจพิจารณาไดวา

ขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนี้ประกอบไปดวยสวนประกอบสองสวนไดแก ขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาด
หวัง และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวัง  
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กวาแบบจําลองที่เปนการประมาณการณเชิงเสนธรรมดา (linear approximation) นอกจากนี้ตาม
สมมุติฐานที่วาตลาดมีการกระจายของผลตอบแทนเปนแบบปรกติที่อยูในรูปของลอการิทึม (Log 
normal distribution) ดังที่ไดกลาวไปแลวในสวนของขอมูล ดวยเหตุผลทั้งสองประการนี้กลุมตัว
แปรที่ระบุเปน tiZ ,  นี้จึงอยูในรูปของตัวแปรปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market 
adjust log variable) เวกเตอรขอมูลนี้สมมุติใหเปนไปตามกฎการถดถอยเชิงเสนแบบเสนตรง 
(Linear regression) ดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − …………................................................................................(5) 
โดย Γ  คือ เมตริกสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 

autoregressive coefficient matrix) ซึ่งกําหนดใหคงที่ตลอดทั้งภาคตัดขวาง และอนุกรมเวลา  
 ti ,µ  คือ พจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยขางตน  
โดยสมมุติให ti ,µ มีเมตริกความแปรปรวนรวม (Variance-covariance matrix, Σ ) 

โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ และเปนอิสระตอทุกตัวแปรที่อยูในเวกเตอรขอมูล ในคาบที่ 1−t  และ พจน
ความคลาดเคลื่อนนี้สมมุติใหไมมีความสัมพันธกันขามบริษัทที่นํามาเปนตัวอยาง ซึ่งจะทําใหแบบ
จําลองนี้มีลักษณะเฉพาะตามเวกเตอรขอมูลสําหรับทุกบริษัทในตลาด กลาวคือบริษัทใดที่มีคา
ของกลุมตัวแปรในเวกเตอรขอมูลเทากันจะประพฤติตัวเหมือนกับบริษัทอื่น ๆ ทุกบริษัทที่มีคาของ
กลุมตัวแปรในเวกเตอรขอมูลเทากัน 

เราสามารถนําสมการถดถอบแบบเวกเตอรมาประยุกตใชในการแยกสวนผลตอบแทนได 
กําหนดให ตัวแปรตัวแรกของเวกเตอรขอมูลเปนผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log stock return) และระบุให [ ]0...1001 ≡′e  1′e นี้สามารถดึงเอา
พจนผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึมได โดย titi Zer ,, 1′=  และ 

ttitti erEr µ1,1, ′=− −  ดังนั้น VAR สามารถระบุสมการทํานายผลตอบแทนลวงหนาอยางงายแบบ
หลายชวงเวลา (Simple multi-period forecasts of future returns) ไดดังนี้ 

1,,1 1 −+− Γ′= ti
j

jtit ZerE ………….........................................................................(6) 

∑ ∑
∞

=

∞

=
+ Γ′=∆=

1 1
,, 1

j j
ti

jj
jt

j
tr erEN µρρ  

( ) titr eN ,
1

, 1 µρρ −Γ−ΙΓ′=  
titrN ,, µλ′=  

กําหนดให 1)(1 −Γ−ΙΓ′≡′ ρρλ e ………..............................................................(7) 
จาก tititti erEr ,,1, 1 µ′=− − และ titrN ,, µλ′= แทนคาทั้งสองลงในสมการที่ 3 จะไดวา 

( ) titcf eN ,, 1 µλ′+′= …………............................................................................(8) 
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เนื่องจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถอธิบายไดโดย ti ,µλ′  
และขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสามารถอธิบายไดโดย tie ,)1( µλ′+′  ดังนั้นขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสามารถมองไดวาประกอบขึ้นโดย สวนที่เปนผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ti ,µλ′  บวกกับสวนที่เปนผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวัง tie ,1 µ′  ซึ่งอาจมองไดวาเปนหาขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดและผลตอบแทนที่คาดหวังโดยออมผานทางแบบจําลอง VAR จาก
พจนดังกลาวสามารถหาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ขาวการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง และความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด และการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังไดดังนี้ 

λλ Σ′=)var( rN  
)1()1()var( λλ +Σ′+′= eeNcf  

)1(),cov( λλ +Σ′= eNN cfr ………...............................................................…(9) 
ในการประมาณ Γ และ Σ  ขาพเจาพยายามใหความสําคัญระหวางความงายกับความ

ถูกตองเทากัน ๆ ขาพเจาเลือกใชวิธี กําลังสองนอยที่สุดแบบถวงน้ําหนัก (Weighted least 
squares, WLS) โดยการรวมขอมูลทั้งภาคตัดขวางและอนุกรมเวลา (Pooled data) และ ใหน้ํา
หนักทุกภาคตัดขวางเทา ๆ กันดวยจํานวนของบริษัทที่เกี่ยวของในแตละภาคตัดขวาง และให
สมมุติฐานวาความแปรปรวนของตัวแปรตามขึ้นเปนสัดสวนโดยตรงกับจํานวนของบริษัทในแตละ
ภาคตัดขวาง 

กลาวโดยสรุปวิทยานิพนธฉบับนี้จะเริ่มจากการใชสมการถดถอยแบบเวกเตอร เพื่อหาคา 
Γ  และ Σ  หลังจากประมาณคาทั้งสองไดนําไปหาคา λ  แลวก็นําไปแทนในสมการที่ 7 และ 9 
ตามลําดับ จะไดความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม ในรูปของ ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด และความแปร 
ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 
3.2.1 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง

โดยแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลา 
 ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังมักถูกกลาวถึงควบคูไปกับ
สภาวะทางเศรฐกิจ ชวงใดที่สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมตกต่ํามาก หรือเจริญเติบโตอยางรวดเร็วนัก
ลงทุนสวนใหญมักจะมีความเชื่อวาผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง (หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่ง
เปนความคลาดเคลื่อนในการคาดการณ) สูงกวาชวงอื่น ๆ เนื่องจากผลตอบแทนในชวงที่
เศรษฐกิจมีลักษณะดังกลาวแมจะงายตอการพยากรณแนวโนม แตยากแกการพยากรณใหแมน
ตรง นอกจากนี้ยังมีผูใหขอสังเกตวาภายหลังจากเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจผลตอบแทนของตลาด
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หุนไทยมีการแกวงตัวมากขึ้น ดังนั้นการศึกษาในสวนนี้จึงไดออกแบบมาเพื่อศึกษาผลกระทบของ
สภาพเศรษฐกิจที่มีตอวิทยานิพนธฉบับนี้อยางงาย ๆ โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมไดแก 
กลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤต (พ.ศ. 2536-2540) และกลุมตัวอยางหลังวิกฤต (พ.ศ. 2541-2544) 
นํากลุมตัวอยางทั้งสองมาแยกสวนความแปรปรวนโดยวิธีที่ไดกลาวไปแลวขางตน แลวนําผลการ
แยกสวนความแปรปรวนที่ไดจากสวนนี้เทียบกับผลการศึกษาในสวนที่แลว จะทําใหสามารถเขาใจ
พฤติกรรมของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่มีผลตอสภาวะเศรษฐกิจได 

 
3.2.2 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง

โดยแบงกลุมตัวอยางตามขนาด 
 วรรณกรรมปริทัศนสวนใหญจะกลาวไปในทางเดียวกันวา ขนาดซึ่งกําหนดโดยมูลคา
ตลาดของบริษัทมีสวนกําหนดผลตอบแทนที่คาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยบริษัทที่มีขนาดเล็กจะ
ใหผลตอบแทนที่สูงกวาบริษัทที่มีขนาดใหญ ดังนั้นจึงเปนที่นาสนใจวาขนาดจะมีผลตอผลตอบ
แทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังดวยหรือไม โดยทั่วไปตามหลักผลตอบแทนและความเสี่ยง บริษัทที่ให
ผลตอบแทนสูงควรจะมีความแปรปรวนสูงกวา นั่นคือบริษัทที่มีขนาดเล็กนาจะใหผลตอบแทนสวน
เกินที่ไมคาดหวังสูงกวา ดังนั้นการศึกษาในสวนนี้จึงไดแบงบริษัทตาง ๆ ในตลาดออกเปน 4 กลุม
เรียงตามมูลคาตลาดรวม แลวทําการแยกสวนความแปรปรวนที่ละกลุมดวยวิธีที่ไดกลาวไปแลว 
หลังจากนั้นนําผลการศึกษามาวิเคราะหผลกระทบของขนาดที่มีตอผลตอบแทนและความแปรป
รวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังวามีผลตามคํากลาวขางตนหรือไม  

 
3.2.3 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง

โดยแบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 
 อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปนอัตราสวนที่แสดงถึงความเห็นของนักลงทุน
ในตลาดที่มีตอบริษัทใดบริษัทหนึ่ง บริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวต่ําแสดงวานักลงทุนใหความ
สําคัญกับหุนของบริษัทนั้นมาก กลาวอีกนัยหนึ่งคือนักลงทุนเชื่อมั่นในการทําผลกําไรของบริษัท
นั้น ๆ จึงใหผลักดันราคาหุนในตลาดสูงกวามูลคาหุนทางบัญชี อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดจึงต่ํา บริษัทที่มีอัตราสวนนี้ต่ํายอมไดรับความสนใจจากผูที่เกี่ยวของกับตลาดมาก บริษัท
เหลานี้มักมีขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของกับบริษัทมาก ทําใหงายตอการพยากรณ จึงเปนเหตุใหเชื่อได
วาผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํานาจะ
นอยกวา การศึกษาในสวนนี้จึงเปนการพิสูจนแนวคิดดังกลาวโดยจะแบงตัวอยางออกเปน 4 กลุม
เรียงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด แลวทําการแยกสวนความแปรปรวนดวยวิธีขาง
ตน นําผลการศึกษามาพิจารณาผลกระทบของอัตราสวนดังกลาวที่มีตอผลตอบแทนและความ
แปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 
4.1 ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 

ผลการศึกษาที่จะกลาวถึงกอนนี้จะเปนผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทน
สวนเกินที่ไมไดคาดหวังซึ่งยังไมไดแบงกลุมตัวอยาง ซึ่งเปนการแสดงภาพรวมของการแยกสวน
ความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของหุนในตลาดแหงประเทศไทย 

ตารางที่ 1 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ไม

ไดแบงกลุมอยาง 
ตารางนี้แสดงผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง โดย

ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้หาไดจากความสัมพันธ ดังนี้ 
),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  

โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 
ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 ตารางนี้แสดงใหเห็นภาพรวมของความแปรปรวนของสวนประกอบตาง ๆ ของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมได
คาดหวังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2536-2544 

 

 Overall 

)var( ,trN  0.094671 

)var( ,tcfN  0.409316 

),cov( ,, tcftr NN  0.094527 

),( ,, tcftr NNcor  0.480197 

)var( 1 ttt rEr −−  0.314932 
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ตารางที่ 2 
คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนที่คาด

หวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัว

อยาง โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

-0.363986 
(-14.3867***) 

0.043417 
(3.72269***) 

0.145013 
(6.67312***) 

0.323180 
(24.5896***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.718586 
(33.6002***) 

-0.088852 
(-7.87323***) 

-0.120249 
(-6.80300***) 

 0.085485 
(8.69695***) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.147808 
(4.09289***) 

 0.374867 
(14.3751***) 

 0.086514 
(2.92567***) 

-0.034161 
(-2.41867**) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

 0.020694 
(2.58768**) 

 0.000648 
(1.08471) 

 0.945618 
(78.1724***) 

-0.028246 
(-5.30088***) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

-0.048185 
(-3.63521***) 

-0.064949 
(-7.05655***) 

-0.081537 
(-5.74334***) 

 0.980479 
(107.421***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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จากตารางที่ 1 ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด (Cash flow 
news) เทากับ 40.93% ซึ่งคิดเปน 4.32 เทาของความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผล
ตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return news) ที่มีคาความแปรปรวนเทากับ 9.47% 

สวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังมีคาเทากับ 30.14% โดยมี
คาสหสัมพันธ (Correlation) ของขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองเทากับ 48.02% จากที่กลาวมา
สังเกตไดวาภาพรวมของความแปรปรวนของผลตอบแทนดังกลาวของตลาดหุนไทยนั้นถูกผลักดัน
ดวยความแปรปรวนของสวนประกอบขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดเปนหลัก หรืออาจ
กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาความคลาดเคลื่อนของการคาดการณนั้นขึ้นอยูกับขาวการเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงนิสดเปนสําคัญ 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ที่ระบุไวเมตริกสัมประสิทธิ์นี้ซึ่งไดแสดงไวใน
ตารางที่ 2 พบวาผลตอบแทนของหุนมีความสัมพันธแบบแปรผกผันกับผลตอบแทนหุนยอนหลังไป
หนึ่งป ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาของ Jegadeesh และ Titman (1993) ซึ่งกลาวไววาหุนที่มี
ประวัติใหผลตอบแทนต่ําจะใหผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนสูงเมื่อพิจารณาใน
ระยะสั้น ขณะที่ภาระผูกพันมีลักษณะแปรผกผันกับผลตอบแทน ซึ่งแตกตางจากผลการศึกษาของ 
Bhandari (1988) เชนกัน สวนตัวแปรอื่น ๆ ใหผลไปในแนวทางเดียวกับวรรณกรรมปริทัศน จึงเปน
เหตุใหสันนิษฐานไดวานาจะมีปจจัยควบคุมอ่ืนอีก ที่ทําใหผลการศึกษาแตกตางไปจากวรรณกรรม
ปริทัศน วิทยานิพนธฉบับนี้จึงไดทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมได
คาดหวังโดยการเพิ่มตัวแปรควบคุมลงไปในการแยกสวนความแปรปรวนดวย แบงออกเปน 3 สวน
คือ ชวงเวลา ขนาด และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ตามวิธีการ
ศึกษาที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ผานมา 
 
4.2 ผลการศึกษาการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวน
เกินที่ไมไดคาดหวังโดยแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลา 

จากเหตุผลที่กลาวมาขางตน จึงไดทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลตามชวง
เวลา แบงออกเปน 2 กลุม กลุมแรกเปนการแยกสวนความแปรปรวนโดยอาศัยขอมูลกอนเกิด
วิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2536-2540) และกลุมที่สองเปนการแยกสวนความแปรปรวนโดยอาศัย
ขอมูลหลังวิกฤต (พ.ศ. 2541-2544) ซึ่งเมตริกสัมประสิทธิ์ (Γ ) เมตริกความแปรปรวนรวมของ
สวนเหลือ (Σ ) และผลการแยกสวนความแปรปรวนของกลุมตัวอยางแตละกลุมไดแสดงไวในตา
รางที่ 3  
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ตารางที่ 3 แสดงความสัมพันธระหวางปจจัยตาง ๆ กับผลตอบแทนหุนของกลุมตัวอยาง
กอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจพบวา ผลตอบแทนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหุนหนึ่งปกอนหนา
ในลักษณะแปรผันตามกัน ซึ่งเปนไปตามการศึกษาของ Jegadeesh และ Titman กลาวคือหุนของ
บริษัทที่มีผลประกอบการยอนหลังหนึ่งปดี จะใหผลตอบแทนที่ดีในชวงตอมา ในขณะที่ผลตอบ
แทนหุนของกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจใหผลการศึกษาเหมือนกับผลการแยกสวน
ความแปรปรวนที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง คือ ผลตอบแทนหุนแปรผกผันกับผลตอบแทนหุนหนึ่งป
ยอนหลัง แสดงใหเห็นวาสภาวะเศรษฐกิจมีสวนสําคัญในการกําหนดแนวโนมความสัมพันธของผล
ตอบแทนกับผลตอบแทนยอนหลัง ปรากฏการณนี้อาจอธิบายไดวากอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ
ตลาดหุนไทยมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่ชัดเจน นักลงทุนมีความมั่นใจในสภาวะเศรษฐกิจจึงถือ
ครองหุนในระยะยาว เมื่อราคาหุนสูงขึ้นนักลงทุนก็จะซื้อเพื่อถือครองในระยะยาว พฤติกรรมนี้มี
สวนผลักดันใหความสัมพันธของผลตอบแทนจึงเปนแบบแปรผันตามกัน ขณะที่หลังเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจแนวโนมการเจริญเติบโตของตลาดหุนไทยไมชัดเจน มีการแกวงตัวสูง (sideway) นักลง
ทุนขาดความมั่นใจในสภาวะเศรษฐกิจ ไมกลาถือครองในระยะยาว ทําใหนักลงทุนมีพฤติกรรม
เปนนักลงทุนระยะสั้นมากขึ้น กลาวคือ เมื่อราคาหุนขึ้นสูงเพียงเล็กนอยนักลงทุนก็จะเทขายหุน
เพื่อทํากําไรระยะสั้นทําใหราคาหุนตกลง ในทางตรงกันขามถาราคาหุนต่ําลงนักลงทุนก็จะชอนซื้อ
หุนทําใหราคาหุนสูงขึ้น พฤติกรรมของนักลุงทุนดังกลาวมีสวนผลักดันใหความสัมพันธผลตอบ
แทนกับผลตอบแทนหนึ่งปยอนหลังเปนแบบผกผัน ในสวนตัวแปรตนตัวอื่นๆนั้นใหผลการศึกษา
เหมือนกันทั้ง 3 กลุม คือ บริษัทที่มีอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) ในปที่ผานมาสูงนั้น
จะใหผลตอบแทนที่สูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวต่ํา ในขณะทีบริษัทที่มีขนาดใหญใหผล
ตอบแทนต่ํากวาบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งเปนไปตามการศึกษาของ Banz (1988) ที่กลาวถึง ผลกระทบ
ของขนาดที่มีตอผลตอบแทน (Size effect) ซึ่งทั้งสองตัวแปรนี้ใหผลการศึกษาไปในแนวทางเดียว
กับวรรณกรรมปริทัศน มีเพียงภาระผูกพันที่แตกตางกันออกไป พบวาในชวงกอนวิกฤตทาง
เศรษฐกิจบริษัทที่มีภาระผูกพัน (Leverage) มากในปที่ผานมาจะใหผลตอบแทนสูง ในขณะที่ชวง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจบริษัทที่มีภาระผูกผันมากกลับใหผลตอบแทนที่ต่ํา ซึ่งสามารถอธิบาย
ไดวาในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ บริษัทในตลาดหลักทรัพยสามารถนําเงินทุนที่ไดจากการ
กอหนี้มาสรางผลกําไรไดตามเปาหมายมากพอที่จะนํามาชําระดอกเบี้ยและเงินตนได ซึ่งสอด
คลองกับการศึกษาของ Bhandari (1988) แตภายหลังจากเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจทําใหรายได
ของบริษัทตาง ๆ ในตลาดลดลงอยางมาก ดอกเบี้ยจายกลับเปนภาระคาใชจายที่ตองจายของ
บริษัท ในขณะที่หนี้ของหลายบริษัทกลายเปนหนี้สูญ เปนสาเหตุใหภายหลังจากเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจ ความสัมพันธของผลตอบแทนกับภาระผูกพันมีลักษณะแปรผันแบบผกผัน 
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ตารางที่ 3 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่ไมได

แบงกลุมตัวอยาง กับ กลุมตัวอยางกอนวิกฤต และกลุมตัวอยางหลังวิกฤต 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 

(พ.ศ. 2536-2544) กับ กลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2536-2540) และกลุมตัวอยางหลังวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
(พ.ศ.2541-2544) โดยแสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของตัวแปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังซ่ึงไดจาก 

Γ′1e  
โดย [ ]100001 =′e  และ Γ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 ตลอดชวง กอนเกิดวิกฤต หลังเกิดวิกฤต 

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

 0.142489 
(3.64143***) 

-0.305514 
(-11.2789***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.072553 
(2.89015**) 

 0.112448 
(5.49803***) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.358819 
(3.20752***) 

 0.065349 
(2.44389**) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

0.016540 
(2.11250**) 

-0.047693 
(-3.27609***) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

-0.004180 
(-1.78034*) 

-0.056012 
(-3.43201***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ 4 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุม

ตัวอยางตามชวงเวลา 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ไมไดแบงกลุม

ตัวอยาง (พ.ศ. 2536-2544) กับกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2536-2544) และหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
(พ.ศ.2541-2544) โดยความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางตางๆหาไดจากความสัมพันธ ดังนี้ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  
โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 

ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 
 

 ตลอดชวง กอนเกิดวิกฤต หลังเกิดวิกฤต 

)var( ,trN  0.094671 0.110357 0.076135 

)var( ,tcfN  0.409316 0.490177 0.331678 

),cov( ,, tcftr NN  0.094527 0.123929 0.058756 

),( ,, tcftr NNcor  0.480197 0.580137 0.369743 

)var( 1 ttt rEr −−  0.314932 0.330675 0.290301 
 

จากตารางที่ 4 ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบที่คาดหวังของกลุม
ตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจเทากับ 11.03% ซึ่งสูงกวากลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจซึ่งมีคา 7.61% ในขณะที่ความแปรปรวนขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดของกลุม
ตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจเทากับ 49.02% ซึ่งมากกวาคา 33.17% ของกลุมตัวอยาง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาทั้งความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาด
หวังและความแปรปรวนของกระแสเงินสดของกลุมตัวอยางในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจสูง
กวากลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤต อยางไรก็ดีผลการศึกษาในสวนนี้ยังยืนยังวาความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนั้นยังคงถูกผลักดันดวยความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดเปนสําคัญไมวาจะเปนชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ และกลุมตัวอยาง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ  

สําหรับสหพันธ (Correlation) ของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาว
การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้นอยูที่ 58.01% สําหรับกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทาง
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เศรษฐกิจ และ 36.97% สําหรับกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ แสดงใหเห็นวาคา
ของสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองในชวงที่เศรษฐกิจมีแนวโนมที่ชัดเจนนั้นจะเปลี่ยน
แปลงตามกันมากกวา อาจมีสาเหตุมากจากความไมแนใจของนักลงทุน โดยในชวงที่เศรษฐกิจมี
แนวโนมที่แนนอนเมื่อบริษัทประกาศงบการเงินประจําป ผูเกี่ยวของในตลาดจะนํางบการเงินนี้มา
ปรับปรุงผลตอบแทนที่คาดหวังไดงาย และรวดเร็ว เนื่องจากทิศทางของเศรษฐกิจชัดเจน ทําใหคา
ความสหสัมพันธสูง ในขณะที่ชวงที่เศรษฐกิจมีความผันผวนมากผูเกี่ยวของในตลาดจะลังเลที่จะ
เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่คาดหวังตามผลประกอบการของบริษัทเนื่องจากไมเห็นแนวโนมที่ชัด
เจน นักลงทุนใหความสําคัญกับขาวสารอื่น ๆ ในตลาดมากขึ้น ทําใหคาสหสัมพันธในกลุมตัวอยาง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจนอยกวากลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

สวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนั้นมีคา 33.06% สําหรับ
กลุมตัวอยางกอนวิกฤต และ 29.03% สําหรับกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ซึ่งสังเกต
ไดวาความแปรปรวนของสวนประกอบตาง ๆ ในชวงกอนเกิดวิกฤตนั้นมีคาสูงกวาหลังวิกฤต สงผล
ใหความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตสูงกวา
กลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤต ซึ่งอธิบายไดวาชวงในชวงกอนเกิดวิกฤตสภาวะโดยรวมของตลาดหุน
ไทยเติบโตอยางรวดเร็วทําใหยากตอการคาดการณผลตอบแทน ในขณะที่หลังวิกฤตตลาดหุนไทย
มีการแกวงตัวอยูในชวงแคบ ๆ ซึ่งมีลักษณะของกระบวนการกลับสูคาเฉลี่ย (Mean reverting 
process) ทําใหการคาดการณผลตอบแทนนั้นแมนยํากวา 

จากผลการศึกษาจากการแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลาที่กลาวมานี้แสดงใหเห็นอยางชัด
เจนไดวาสภาวะการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจมีผลกระทบตอความแปรปรวนและสวนประกอบ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ ในชวงที่เศรษฐกิจมีแนว
โนมการเจริญเติบโตที่รวดเร็วนั้น ความคลาดเคลื่อนของการพยากรณจะนอยกวาชวงที่เศรษฐกิจ
ผันผวนดังที่ไดกลาวไปแลว 

 

4.3 ผลการศึกษาการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทน
หุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังโดยแบงกลุมตัวอยางตามขนาด 
 ในสวนนี้จะกลาวถึงผลการแยกสวนความแปรปรวนซึ่งแบงกลุมตัวอยางตามขนาดของกิจ
การ โดยใชมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของขนาด ผลการศึกษาในสวนนี้จะชวยให
ความกระจางในแนวคิดเกี่ยวกับผลกระทบจากขนาด (Size effect) ที่มีตอความแปรปรวนของผล
ตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง หรืออีกนัยหนึ่งก็คือความคาดเคลื่อนในการพยากรณผลตอบ
แทนนั่นเอง โดยกลุมของตัวอยางในการศึกษานี้จะแบงออกเปน 4 กลุมเรียงตามมูลคาตลาดของ
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สวนของผูถือหุนดังที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ 3 ซึ่งผลการศึกษาจะแสดงไวในรูปแบบเดียวกับหัวขอ
ที่ผาน ๆ มา 
 จากตารางที่ 5 พบวาปจจัยผลตอบแทนหนึ่งปยอนหลัง อัตราสวนผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน นั้นใหผลการศึกษา
เหมือนกับการแยกสวนความแปรปรวนที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง ในขณะที่ขนาดของกิจการนั้นยัง
คงสนับสนุนการศึกษาของ Banz (1981) ที่กลาววาขนาดและผลตอบแทนนั้นแปรผันแบบผกผัน 

อยางไรก็ดีปจจัยที่นาสนใจในการศึกษาสวนนี้ ไดแก ภาระผูกพันที่มีตอผลตอบแทน ใน
กลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 ซึ่งนับเปนกลุมที่มีขนาดเล็กนั้นความสัมพันธของภาระผูกพันกับผลตอบ
แทนเปนแบบแปรผันตรง ในขณะที่กลุมที่ 3 และ 4 ซึ่งเปนกลุมบริษัทขนาดใหญมีความสัมพันธ
ของภาระผูกพันกับผลตอบแทนเปนแบบผกผัน หมายความวาบริษัทขนาดเล็กถามีภาระผูกพัน
มากจะใหผลตอบแทนจะสูง ในขณะที่บริษัทใหญถากอภาระผูกพันมากผลตอบแทนจะต่ํา ทั้งที่
โดยทั่วไปแลวหนี้เปนแหลงเงินทุนที่มีตนทุนเงินทุนที่ต่ํากวาแหลงเงินทุน ๆ อ่ืน การกอหนี้ก็ควรจะ
ชวยลดภาระตนทุนเงินทุนของบริษัท นอกจากนี้การกอหนี้ยังเปนการสงสัญญาณใหตลาดรับรูถึง
ศักยภาพในการทํากําไรของบริษัทในอนาคต จากเหตุผลที่กลาวมาทําใหผลตอบแทนหุนในปถัด
มาจากการกอหนี้ควรจะสูงขึ้น  

ปรากฏการณนี้อาจใหคําอธิบายไดวา บริษัทขนาดใหญนั้นมีแนวโนมที่จะขยายกิจการ
เกินกวาความจําเปน (Over Expansion) มากกวาบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทขนาดใหญนั้นจะมี
คาใชจายในการดําเนินงานมากกวาบริษัทขนาดเล็ก สินทรัพยสวนใหญก็เปนสินทรัพยถาวร ซึ่งเงิน
ทุนที่นํามาใชจายนี้มักจะไดมาจากการกอหนี้ ดังนั้นเมื่อเกิดความผันผวนในสภาวะเศรษฐกิจ จึง
เปนเหตุใหบริษัทขนาดใหญปรับตัวเพื่อรับกับความเปลี่ยนแปลงไดยากกวา เกิดคาใชจายในการ
ลมละลาย (Bankruptcy cost) จากสาเหตุดังกลาวทําใหเงินที่กูยืมมาไมสามารถสรางรายไดมาก
พอจะชําระหนี้ สงผลใหผลตอบแทนของบริษัทที่มีปริมาณหนี้สินเพิ่มข้ึนมีผลตอบแทนที่ลดลงในป
ตอมา ทําใหความสัมพันธของผลตอบแทนกับภาระผูกพันเปนแบบผกผัน สังเกตไดจากคาสัมประ
สิทธที่เปนลบ อยางไรก็ดีคําอธิบายดังกลาวนั้นจําเปนตองพิจารณาปจจัยขนาดควบคูไปกับ
สภาวะเศรษฐกิจ ขาพเจาจึงไดทําการขยายผลการศึกษาโดยการแบงกลุมตัวอยางโดยกําหนดตาม
ทั้งขนาดของกิจการและสภาวะเศรษฐกิจ เพื่อศึกษาหาสาเหตุที่ความสัมพันธของภาระผูกพันและ
ผลตอบแทนหุนที่แปรผกผันกัน 
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ตารางที่ 5 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

ตัวอยางที่แบงตามขนาด 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตาม

ขนาดของกิจการซ่ึงแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ใน
ขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด โดยตารางนี้แสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของตัว
แปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังซ่ึงไดจาก Γ′1e  

โดย [ ]100001 =′e  และ Γ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

1−tr  -0.145607 
(-3.48982***) 

-0.243905 
(-5.53990***) 

-0.184987 
(-4.46122***) 

-0.141618 
(-4.46122***) 

1−tθ  0.112625 
(2.91912***) 

0.028663 
(1.93880*) 

0.041987 
(1.80067*) 

0.088234 
(2.92252***) 

1−te  0.144496 
(2.23893**) 

0.093331 
(1.63189) 

0.085991 
(1.59927) 

0.129856 
(2.12756**) 

1−tlev  0.017501 
(1.78952*) 

0.112697 
(3.37739***) 

-0.043302 
(-2.18910**) 

-0.072210 
(-2.55950**) 

1−tsize  -0.012074 
(-1.57089) 

-0.431794 
(-4.98072***) 

-0.430798 
(-5.55654***) 

-0.069349 
(-2.46230**) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ 6 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

ตัวอยางที่แบงตามขนาดและชวงเวลา 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตาม

ขนาดของกิจการซ่ึงแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนและชวงเวลา ตารางนี้แสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของ
ตัวแปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังซ่ึงไดจาก Γ′1e  

โดย [ ]100001 =′e  และ Γ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 กอนเกิดวิกฤต หลังเกิดวิกฤต 

 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

1−tr  0.057889 
(0.482***) 

-0.00861 
(-0.07962) 

0.127869 
(1.67933*) 

0.19423 
(1.86887*) 

-0.21752 
(-3.140***) 

-0.33077 
(-5.717***) 

-0.35836 
(-6.365***) 

-0.34887 
(-6.214***) 

1−tθ  0.105038 
(1.79923*)

0.097677 
(1.83826*) 

-0.00898 
(-0.19845) 

0.067496 
(0.85005) 

0.185508 
(2.1951**) 

0.040584 
(0.46882) 

0.163323 
(2.788***) 

0.149195 
(3.215***) 

1−te  0.628768 
(3.099***) 

0.223735 
(0.551212) 

0.333777 
(1.679489*) 

0.239087 
(0.702215) 

0.103327 
(1.80576*) 

0.016969 
(0.172436) 

0.022329 
(0.195353) 

0.1471 
(2.2964**) 

1−tlev
 

0.086882 
(0.95097) 

0.149115 
(1.9613**) 

-0.0395 
(-1.71568*) 

-0.0529 
(-1.9592**) 

-0.01417 
(-0.18293) 

-0.04087 
(-0.67028) 

-0.08833 
(-1.66275*) 

-0.12866 
(-1.91068*) 

−tsize
 

-0.00127 
(-0.71505)

-0.32335 
(-2.5424**) 

-0.40408 
(-2.691***) 

-0.10367 
(-1.68439*) 

-0.01498 
(-0.84104) 

-0.26709 
(-1.73089*) 

-0.27935 
(-2.608***) 

-0.02339 
(-0.63822) 

*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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จากตารางที่ 6 พบวาความสัมพันธของภาระผูกพันกับผลตอบแทนหุนในชวงกอนวิกฤต
และหลังวิกฤตของบริษัทขนาดใหญเปนลบ ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กมีความสัมพันธเปนบวกใน
ชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจและเปนลบในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ จากตารางนี้แสดง
ไดวาบริษัทขนาดเล็กในชวงกอนวิกฤตทางเศรษฐกิจไดรับประโยชนจากการที่มีตนทุนเงินทุนต่ํา
เนื่องจากการกอหนี้จริง แตในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจบริษัทขนาดเล็กนี้ไดรับผลกระทบ
จากสภาวะเศรษฐกิจทําใหเกิดปญหาภาระดอกเบี้ยจาย และหนี้สินที่ตองชาํระทําใหความสัมพันธ
ของผลตอบแทนออกมาเปนลบ อยางไรก็ดีคา T-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของกลุมบริษัทขนาด
เล็กสวนใหญนี้ไมมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% มีเพียงกลุมที่ 2 ในชวงกอนวิกฤตทาง
เศรษฐกิจเทานั้นที่มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ทําใหความชัดเจนในคําอธิบายขางตนนั้น
นอยลงไป สวนบริษัทขนาดใหญนั้นแนวโนมที่จะขยายกิจการเกินความจําเปนอยูแลวตั้งแตกอน
เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ สวนในชวงหลังเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจบริษัทเหลานี้ก็มีปญหาของคาใช
จายในการลมละลายเพิ่มข้ึนมาอีกเนื่องมาจากปญหาในการชําระหนี้ที่กอไวมาก คําอธิบาย
สําหรับบริษัทขนาดใหญนี้คอนขางมีนัยสําคัญ สังเกตไดจากคา T-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของ
กลุมบริษัทขนาดใหญที่มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ขึ้นไป สําหรับตัวแปรตัวอื่นๆใหผลใน
การอธิบายไปในทางเดียวกับการแยกสวนความแปรปรววนที่แบงตามขนาดเพียงปจจัยเดียว 
 สําหรับผลการแยกสวนความแปรปรวนของกลุมตัวอยางที่แบงตามขนาด ซึ่งไดแสดง
เปรียบเทียบไวในตารางที่ 7 ปรากฎวาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบที่คาด
หวังของกลุมตัวอยางที่หนึ่งถึงสี่มีคาเทากับ 13.01% 11.18% 7.20% และ 5.16% ตามลําดับ ใน
ขณะที่ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดของกลุมตัวอยางที่หนึ่งถึงสี่เทา
กับ 50.79% 45.73% 35.53% และ 32.87% ตามลําดับซึ่งสูงกวาความแปรปรวนของผลตอบแทน
ที่คาดหวังประมาณ 5 เทา จากที่กลาวมานี้แสดงใหเห็นวาความแปรปรวนของผลตอบแทนสวน
เกินที่ไมไดคาดหวังนี้ถูกผลักดันดวยความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด
เปนสําคัญไมวากิจการนั้นจะมีขนาดเล็กหรือใหญซึ่งเหมือนกับผลการศึกษาที่แบงตามชวงเวลา 
สําหรับความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางที่แบงตาม
ขนาดนี่อยูที่ประมาณ 30% โดยเฉลี่ย 
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ตารางที่ 7 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุม

ตัวอยางตามขนาด 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุมตัว

อยางตามขนาด กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่
ขนาดของกิจการใหญที่สุด โดยความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางตางๆหาไดจากความ
สัมพันธ ดังนี้ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  
โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 

ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 
 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

)var( ,trN  0.130076 0.111819 0.071968 0.051634 
)var( ,tcfN  0.507862 0.457321 0.355312 0.328731 

),cov( ,, tcftr NN  0.175108 0.120897 0.077977 0.041099 
),( ,, tcftr NNcor  0.681297 0.534621 0.487632 0.315462 
)var( 1 ttt rEr −−  0.287719 0.327347 0.271326 0.298167 

 
สวนความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้นพบวา บริษัทขนาดเล็ก

นั้นมีความแปรปรวนขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสูงกวาบริษัทขนาดใหญ สันนิษฐานวา
มีสาเหตุมาจากการที่โครงการตางๆของบริษัทขนาดเล็กนั้นมักจะมีจํานวนนอย และยังมีความ
สัมพันธเกี่ยวของกันอยางใกลชิด กลาวคือมีการกระจายความเสี่ยงนอยเนื่องจากเงินทุนต่ํา ทําให
ผลประกอบการขึ้นอยูธุรกิจประเภทนั้น ๆ หากธุรกิจประเภทดังกลาวอยูในสภาวะถดถอยหรือ
เจริญเติบโตอยางรวดเร็ว จะสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทเหลานี้อยางมาก ความ
แปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจึงสูง ในขณะที่บริษัทขนาดใหญนั้นมีเงินทุน
สูงสามารถกระจายความเสี่ยงไปในธุรกิจประเภทตาง ๆ ทําใหผลประกอบการของบริษัทกลุมนี้มี
ผันผวนนอย จึงสงผลใหความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสดต่ํา 

สําหรับสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดนั้นมีแปรผกผันกับขนาดของบริษัท กลาวอีกนัยหนึ่งคือ บริษัทขนาดเล็ก
นั้นจะมีคาสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองสูงกวาบริษัทที่มีขนาดใหญ ปรากฏการณนี้
สามารถอธิบายไดโดยขาวสารที่ใชในการคาดการณ บริษัทที่มีขนาดใหญนั้นมีผูที่เกี่ยวของกับ
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บริษัทมาก โครงการตาง ๆ อาจสงผลกระทบตอผูคนจํานวนมาก ทําใหการเคลื่อนไหวในแตละครั้ง
ของบริษัทเหลานี้เปนที่สนใจของสื่อและนักลงทุน ขอมูลขาวสารตางๆที่ใชในการวิเคราะหจึงมี
จํานวนมาก การพยากรณผลตอบแทนที่คาดหวังไมไดอางอิงจากงบการเงินมากนัก ดังนั้นสห
สัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสดจึงมีคาต่ํา แตกตางจากกลุมบริษัทที่มีขนาดเล็ก ความเคลื่อนไหวของบริษัทเหลานี้มักไมตก
เปนเปาสายตาของสื่อและนักลงทนุ เนื่องจากธุรกิจของบริษัทเกี่ยวของกับคนจํานวนไมมาก ทําให
ขอมูลที่นํามาอางอิงในการพยากรณมีนอย ตองอาศัยงบการเงินซึ่งมีขอกําหนดจากตลาดหลัก
ทรัพยเปนมาตราฐานในการจัดทําเปนหลักในการพยากรณ ดังนั้นสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจึงสูง 

นอกจากนี้ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ยังมี 
ประเด็นที่นาสนใจอยูอีก คือ ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ไมไดถูก
กําหนดโดยขนาดของกิจการ สังเกตไดความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง
จากกลุมตัวอยางทั้งสี่นี้มีลักษณะที่ไมมีแนวโนม กลุมตัวอยางแรกซึ่งมีขนาดของกิจการเล็กที่สุดมี
คาความแปรปรวนดังกลาวอยูที่ 28.77% ในขณะที่กลุมตัวอยางที่สองนั้นมีความแปรปรวนเทากับ 
32.73% สูงกวากลุมตัวอยางที่สามและสี่ที่มีขนาดของกิจการใหญที่สุด ซึ่งมีความแปรปรวน 
27.13% และ 29.81% ตามลําดับ ซึ่งตางกับความสัมพันธของผลตอบแทนกับขนาดซึ่งไดกลาวไป
แลววาขนาดมีความสัมพันธที่ผกผันกับผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญ อาจกลาวอีกนัยไดวาความ
แมนยําของการพยากรณผลตอบแทนนั้นไมไดขึ้นอยูกับวาบริษัทนั้นมีขนาดใหญหรือเล็ก แตข้ึนอยู
กับสภาวะทางเศรษฐกิจที่ไดกลาวไปแลวขางตน  
 
4.4 ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังโดยแบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของสวนของผูถือหุน 

นอกจากปจจัยชวงเวลา และปจจัยขนาดที่สงผลกระทบตอผลการแยกสวนความแปรป
รวนแลว ยังมีอีกปจจัยหนึ่งที่นาสนใจไดแก อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของ
ผูถือหุน (Book-to-market ratio) ซึ่งอัตราสวนตัวนี้จะแสดงใหเห็นถึงการใหความสําคัญของตลาด
ที่มีตอหุนหนึ่งๆ ถาหุนตัวใดมีอัตราสวนตัวนี้สูง หมายถึง ตลาดใหราคาหุนตัวนี้ต่ําเมื่อเทียบกับมูล
คาทางบัญชี ในทางตรงกันขามถาอัตราสวนดังกลาวต่ํา แสดงวาตลาดใหราคาสูงเมื่อเทียบกับมูล
คาทางบัญชี การศึกษาในสวนนี้จะชวยระบุวาปจจัยที่ใดที่มีสวนกําหนดความแปรปรวนของผล
ตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง หรืออีกนัยหนึ่งก็คือความคลาดเคลื่อนในการพยากรณนั่นเอง 
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ตารางที่ 8 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

ตัวอยางที่แบงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตาม

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด
ของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด โดยตารางนี้แสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของตัวแปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่
คาดหวังซ่ึงไดจาก Γ′1e โดย [ ]100001 =′e  และΓ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

1−tr  -0.207264 
(-4.68417***) 

-0.241005 
(-5.35407***) 

-0.043943 
(-1.95854**) 

-0.092681 
(-2.61011***) 

1−tθ  0.017008 
(1.62687) 

0.021141 
(1.81724*) 

 0.024307 
(1.93124*) 

0.078412 
(2.34104**) 

1−te  0.172135 
(1.98312**) 

 0.194730 
(2.17559**) 

 0.171455 
(1.87593*) 

0.246702 
(2.62200*) 

1−tlev  -0.018023 
(-1.72721*) 

-0.016482 
(-1.64614) 

 -0.014780 
(-1.55930) 

-0.019274 
(-1.81938*) 

1−tsize  -0.080316 
(-3.57956***) 

-0.089706 
(-3.40559***) 

-0.131130 
(-4.88034***) 

-0.141313 
(-4.96541***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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จากตารางที่ 8 แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของผลตอบแทนกับปจจัยตางๆที่ไดทําการ
ศึกษาของการแยกสวนความแปรปรวนที่แบงตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาด ซึ่งแนวโนมความสัมพันธของความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังกับ
กลุมตัวอยางที่แบงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด ผลตอบแทนยังคงมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนหนึ่งปยอนหลังในลักษณะแปรผกผันกันเชนเดียวกับการแยกสวนแบงตัว
อยางตามชวงเวลาและขนาด ในขณะที่ผลกระทบจากขนาด และอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือ
หุน ก็ยังคงมีผลกับผลตอบแทนในเชนเดียวกับการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลตาม
ขนาด ในขณะที่ภาระผูกพันนั้นใหผลการศึกษาแตกตางจากผลการศึกษาในตอนที่ผานมาเล็กนอย 
โดยบริษัทใดที่กอนหนี้มากจะทําใหราคาหุนในปตอมาลดลง ทําใหผลตอบแทนลดลงตามดวย 
อยางไรก็ดีโดยรวมแลวผลการศึกษาในตอนนี้ยังคงสนับสนุนผลการศึกษาแบงตามขนาด 
 สําหรับผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของ
กลุมตัวอยางที่แบงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมตางๆนั้น
ไดแสดงเปรียบเทียบไวในตารางที่ 9 ซึ่งโดยรวมแลวยังใกลเคียงกับผลการศึกษาในตอนที่ผานๆมา 
นั่นคือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังถูกผลักดันดวยปจจัยความแปรป
รวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด สังเกตไดจากความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมที่หนึ่ง (กลุมที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด
สูงที่สุด) ถึงกลุมที่ส่ี (กลุมที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ําที่สุด) ซึ่งมีคา 15.34% 
12.01% 9.43% และ 7.41% ตามลําดับ ในขณะที่ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงินสดของกลุมที่หนึ่งถึงสี่นั้นมีคาสูงถึง 60.31% 45.83% 34.95% และ 30.98% ตาม
ลําดับ ซึ่งสูงกวาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังถึงประมาณ 4 
เทาโดยเฉลี่ย สวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังอยูประมาณ 30% โดย
เฉลี่ย เชนเดียวกับการแยกสวนโดยแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลาและตามขนาด 
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ตารางที่ 9 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุม

ตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุมตัว

อยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด กลาวอีกนัยคือเปนกลุมตัวอยางที่มีหุนราคาต่ํา นักลงทุนใหความสําคัญนอย ใน
ขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด กลาวอีกนัยคือ
เปนกลุมตัวอยางที่มีหุนราคาสูง นักลงทุนใหความสําคัญมากโดยความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุม
ตัวอยางตางๆหาไดจากความสัมพันธ ดังนี้ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  
โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 

ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 
 

 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 
)var( ,trN  0.153467 0.120045 0.094375 0.074136 
)var( ,tcfN  0.603127 0.458379 0.349531 0.309874 

),cov( ,, tcftr NN  0.191591 0.136018 0.079869 0.057803 
),( ,, tcftr NNcor  0.629742 0.579846 0.439751 0.381369 
)var( 1 ttt rEr −−  0.373412 0.306388 0.284168 0.268403 

 
เมื่อพิจารณาความแปรปรวนของสวนประกอบตาง ๆ แลวพบวาความแปรปรวนของขาว

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นแปรผันตรงกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด
ของสวนของผูถือหุน กลาวคือ บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ
หุนสูง (หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ บริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี) มักมีความ
แปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของ
สวนของผูถือหุนต่ํา (หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือบริษัทที่มีราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี) 
อธิบายไดวาบริษัทที่ราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักมีความผันผวนของราคาหุนสูงโดย
เฉพาะหุนในกลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabitation) หรือ กลุมที่กําลังจะเขาสูการ
ฟนฟูกิจการมักมีการเปลี่ยนแปลงราคาแบบกาวกระโดด จากการสอบถามนักลงทุนไดขอมูลวาหุน
ในกลุมนี้บางตัวมีการเปลียนแปลงราคาในชวงสั้นๆมากถึง 200% ข้ึนไป เนื่องจากปจจัยทางจิต
วิทยาของนักลงทุนที่คาดหวังเกี่ยวกับผลกําไรในระยะสั้นหลังมีการเปลี่ยนแปลงในบริษัทนั้น ๆ ทํา
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ใหเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่คาดหวังแตละครั้ง นักลงทุนและนักวิเคราะหตองคาด
การณผลตอบแทนที่คาดหวังเผื่อไวมากกวา จึงเปนเหตุใหความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังมีคามากกวากลุมอ่ืน ๆ ในขณะที่หุนที่มีราคาสูงเมื่อเทียบกับมูล
คาทางบัญชีมักมีการเคลื่อนตัวในชวงแคบ ๆ เหตุเพราะนักลงทุนโดยสวนใหญใหความสนใจกับ
หุนกลุมนี้อยูแลวเมื่อราคาหุนสูงขึ้นเพียงเล็กนอยก็จะมีแรงเทขายออกมาตานราคาหุน ในทางตรง
กันขามเมื่อราคาต่ําลงก็จะมีแรงชอนซื้อคืน เมื่อมีการคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังนักลงทุน
และนักวิเคราะหก็ไมจําเปนตองเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่คาดหวังนี้มากนัก ทําใหความแปรป
รวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นแกวงตัวอยูในชวงแคบ ๆ 

ในสวนความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้น ก็มีความสัมพันธ
แบบแปรผันตรงกับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนแตละกลุมเชน
เดียวกัน กลาวคือบริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักมีการเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงินสดสูงกวาบริษัทที่มีราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี บริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อ
เทียบกับมูลคาทางบัญชีมักไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน เนื่องจากสวนใหญบริษัทเหลานี้มี
การเจริญเติบโตที่ไมแนนอน มีการกระจายความเสี่ยงต่ํา ซึ่งทําใหบริษัทเหลานี้มีความแปรปรวน
ของกระแสเงินสดสูง ในขณะที่บริษัทที่ราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักเปนบริษัทที่มี
แนวโนมการเจริญเติบโตที่ชัดเจน มีการกระจายความเสี่ยงที่ดี สามารถพยากรณผลกําไรได จึงทํา
ใหความแปรปรวนของกระแสเงินสดต่ํา 

สําหรับสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดนั้นก็แปลงผันตรงกับกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาทางตลาดของสวน
ของผูถือหุนเชนกัน กลาวคือบริษัทที่หุนมีราคาต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีนั้น สหสัมพันธของ
ขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองนี้มีคาสูง ในขณะที่บริษัทที่หุนมีราคาสูงนั้น สหสัมพันธของขาวการ
เปลี่ยนแปลงทั้งสองนี้มีคาต่ํา ปรากฏการณนี้อธิบายไดคลายคลึงผลการแยกสวนความแปรปรวน
ที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาด นั่นคือบริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักไดรับ
ความสนใจจากสื่อตาง ๆ นอย ทําใหขอมูลขาวสารที่นําไปใชในการวิเคราะหราคามีนอยตามไป
ดวย การคาดการณผลตอบแทนก็จําเปนตองอางอิงจากงบการเงินเปนหลักทําใหสหสัมพันธของ
กลุมนี้สูง ทางตรงกันขามหุนที่มีราคาสูงมักเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี มักไดรับความสนใจจาก
นักลงทุนและสื่อ ทําใหมีขาวสารตาง ๆ ในตลาดมาก เชน ขาวสารโครงการใหม ขาวการเปลี่ยน
แปลงผูบริหาร ขาวการเปลี่ยนแปลงกฎหมายหรือกฎระเบียบตางๆที่เกี่ยวของ เปนตน ดังนั้นขอมูล
ขาวสารในการวิเคราะหของนักลงทุนจึงมีมากพอ ทําใหการคาดการณผลตอบแทนไมตองอางอิง
จากงบการเงินมากนัก สหสัมพันธของพจนทั้งสองจึงนอยกวาบริษัทที่ราคาหุนต่ํา 
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จากที่กลาวมาพบวาผลการศึกษาในสวนนี้คลายคลึงกับผลการศึกษาการแยกสวนความ
แปรปรวนทีแบงตามขนาด อยางไรก็ดีในสวนของความแปรปวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาทางตลาดของสวนของผูถือหุนนี้
ไดใหผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไปจากผลการศึกษาการแยกสวนความแปรปวรนของผลตอบ
แทนหุนที่แบงตามขนาด ซึ่งพบวาขนาดไมมีความสัมพันธกับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุน
สวนเกินที่ไมไดคาดหวัง แตในสวนนี้พบวาอัตราสวนอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาทางตลาดของ
สวนของผูถือหุนนั้นแปรผันตรงกับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง 
กลาวคือบริษัทที่มีหุนราคาต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีนั้นจะมีความแปรปรวนของผลตอบแทน
สวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้สูงกวาบริษัทที่มีหุนราคาสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี ซึ่งมีสาเหตุมา
จากการที่หุนที่มีราคาต่ํานั้นมักมีความผันผวนมากดังที่ไดกลาวไปแลวขางตน ทําใหการพยากรณ
ราคานั้นเปนไปไดยาก ทําใหความแมนยําในการคาดการณผลตอบแทนต่ํา ในทางตรงกันขาม
บริษัทที่มี่ราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของขาวการเปลี่ยนแปลง
ของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสดนั้นผันผวนในชวงแคบ ๆ ทําใหงายตอการพยากรณ
ราคา ความแมนยําใหการคาดการณผลตอบแทนของบริษัทกลุมนี้จึงสูงกวาบริษัทที่มีราคาหุนต่ํา
เมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ เปนการขยาย
มุมมองของการพิจารณาหุน จากเดิมที่พิจารณาเฉพาะผลตอบแทนหุน วิทยานิพนธฉบับนี้ไดขยาย
ผลไปยังปจจัยความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน โดยทําการศึกษาทั้งความแปรปรวนของผล
ตอบแทนที่คาดหวัง ความแปรปรวนของกระแสเงินสด สหสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังกับ
กระแสเงินสด และความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวัง โดยอาศัยเทคนิคการหาสม
การถดถอยแบบเวกเตอร และการรวบรวมขอมูล  เขาชวยในการแยกสวนความแปรปรวนนี้ 
 จากผลการศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ พบวาสําหรับตลาดหุนในประเทศไทย ปจจัยผล
ตอบแทนยอนหลังหนึ่งป อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน อัตราสวน
กําไรตอสวนของผูถือหุน ภาระผูกพัน และขนาดของกิจการนี้มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนหุนที่
คาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยที่ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนยอนกับผลตอบแทนจะแปรผัน
ตามสภาวะเศรษฐกิจโดยเปนโมเมนตัมในชวงที่ตลาดมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่ชัดเจน และมี
ลักษณะกลับตัวในระยะสั้นในชวงที่ตลาดมีการเจริญเติบโตที่แกวงตัว  

สําหรับความสัมพันธของภาระผูกพันกับผลตอบแทนขึ้นอยูกับขนาดของกจิการและ
สภาวะเศรษฐกิจ โดยในชวงที่เศรษฐกิจมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่แนนอนบริษัทขนาดเล็กจะมี
ผลตอบแทนที่สูงหากบริษัทนั้น ๆ กอหนี้มาก เนื่องจากไดรับประโยชนจากการกอหนี้ซึ่งเปนแหลง
เงินทุนที่ต่ํา และเปนการสงสัญญาณที่ดีวาโครงการของบริษัทมีผลประกอบการที่ดีพอที่จะชําระ
หนี้ได ในขณะที่บริษัทขนาดใหญในประเทศไทยพบวามีแนวโนมที่จะขยายกิจการและกอหนี้เกิน
ความจําเปนในชวงที่เศรษฐกิจมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่ดี ทําใหการกอหนี้เปนภาระของบริษัทที่
ตองชาํระสงผลใหผลตอบแทนต่ําลง อยางไรก็ดีในชวงที่เศรษฐกิจตกต่ําผลการศึกษาของทั้งบริษัท
ขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็กเหมือนกัน นั่นคือการกอหนี้มากจะทําใหบริษัทมีความเสี่ยงที่จะ
ตองเผชิญกับคาใชจายในการลมละลายสูง สงผลใหผลตอบแทนต่ําลง 

สําหรับปจจัยที่เหลืออันไดแก อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ
หุน อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน และขนาดของกิจการนั้นใหผลการศึกษาที่เปนอิสระไมขึ้น
อยูกบัสภาวะเศรษฐกิจ ขนาดของกิจการ หรือ การใหความสนใจของนักลงทุน โดยความสัมพันธ
ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกับผลตอบแทนนั้นเปนแบบแปร
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ผันตรงเชนเดียวกับความสัมพันธของอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนกับผลตอบแทน ในขณะที่
ความสัมพันธของขนาดกับผลตอบแทนนั้นเปนแบบผกผัน ไมวาสภาวะเศรษฐกิจ ขนาดของกิจ
การ หรือ การใหความสนใจจากนักลงทุนเปนอยางไรก็ตาม 

ในสวนของความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ถูกผลักดันดวย
ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดซึ่งแทนดวยอัตราสวนกําไรตอสวนของ
ผูถือหุนมากกวาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวัง กลาวคือ การพยากรณผลตอบแทนจะ
คลาดเคลื่อนมากนอยเพียงใดนั้น ข้ึนอยูกับวากระแสเงินสดนั้นจะมีความผันผวนมากหรือนอยเปน
สําคัญ 

สภาวะเศรษฐกิจมีสวนสําคัญกําหนดความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาด
หวัง โดยในชวงที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็วความแปรปรวนดังกลาวจะมีคามากกวา
ในชวงที่เศรษฐกิจผันผวน เนื่องจากในชวงที่เศรษฐกิจเติบโตอยางรวดเร็ว ราคาหุนในตลาด
สามารถขยับอยางรวดเร็วไดอยางตอเนื่อง ทําใหความคาดเคลื่อนในการพยากรณสูงกวาชวงที่
เศรษฐกิจมีการผันผวนที่ราคาหุนมีลักษณะแกวงตัวอยูในชวงแคบ ๆ การนอกจากนี้พบวาในชวง
กอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ตลาดหุนไทยมีแนวโนมที่จะคาดการณผลตอบแทนโดยอางอิงจากผล
กําไรของบริษัทมากกวาชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจที่การคาดการณมักนําปจจัยขาวสารอื่น ๆ 
มาพิจารณารวมดวย  

นอกจากสภาวะเศรษฐกิจแลวอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอความแปรปรวนของผลตอบ
แทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ ไดแก การใหความสําคัญของนักลงทุนซึ่งแทนดวยอัตราสวนมูล
คาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน โดยบริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวสูงจะมีความ
แปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังสูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวต่ํา เนื่องจาก
บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงนี้จะมีความผันผวนของ
ราคาหุนสูงกวาทําใหการคาดการณผลตอบแทนเปนไปไดยาก ในขณะที่บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา จะมีความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสด และผล
ตอบแทนที่คาดหวังนอย นอกจากนี้ผลตอบแทนจริงก็ผันผวนอยูในชวงที่แคบกวา เนื่องจากแรง
ขายตานและแรงชอนซื้อคืน การการพยากรณจึงแมนยํากวา 

กลาวโดยสรุปสําหรับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังหรืออาจ
มองไดวาเปนความคลาดเคลื่อนของการคาดการณนี้ ถูกผลักดันดวยความแปรปรวนของขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด โดยมีสภาวะเศรษฐกิจ และการใหความสําคัญของนักลงทุนเปน
ปจจัยสําคัญที่มีสวนในการกําหนดความคลาดเคลื่อนดังกลาว 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
วิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาด

หวัง โดยใชขอมูลที่เปน Pool data ตั้งแตป พ.ศ. 2536-2544 อยางไรก็ดีวิทยานิพนธฉบับนี้มีขอ
จํากัดของการเก็บขอมูลอยูบางประการ ไดแก ขอจํากัดของขอมูลงบการเงินของแตละบริษัทที่มี
ยอนหลังไปไมมาก ทําใหจําเปนตองตัดขอมูลบางบริษัทที่มีขอมูลนอยกวาขอกําหนดพื้นฐานของ
ขอมูลที่ไดระบุไวในตอนตนของบทที่ 3 ขอจํากัดนี้อาจสงผลใหความแมนยําของแบบจําลองที่ใช
ในวิทยานิพนธฉบับนี้ลดนอยลงไป ดังจะสังเกตไดจากคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากแบบ
จําลองบางตัวยังคงไมมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และการแบงกลุมตัวอยางซึ่งสามารถ
แบงออกไดเพียง 4 กลุม ซึ่งอาจสงผลใหเกิดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษาของวิทยานิพนธ
ฉบับนี้ได ในอนาคตหากตลาดมีขอมูลดังกลาวมากขึ้น ก็จะสามารถนําไปสูขอสรุปของการแยก
สวนความแปรปรวนผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ถูกตอง แมนยํามากขึ้น 

อีกประการหนึ่งขอมูลผลประกอบการที่เปนงบการเงินนั้นสามารถเก็บไดละเอียดที่สุดเปน
รายไตรมาส ในขณะที่ราคาการซื้อขายหุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา วิทยานิพนธฉบับนี้จํา
เปนตองปรับขอมูลผลตอบแทนหุนใหอยูในคาบเวลาเดียวกับขอมูลที่ไดจากงบการเงิน ขอจํากัดนี้
อาจสงผลใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการหาความสัมพันธของผลตอบแทนกับผลตอบแทนยอน
หลัง หากมีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของพจนทั้งสองดวยวิธีอ่ืน ๆ โดยใชขอมูลคาบเวลาที่มี
ความถี่มากขึ้น ก็จะชวยใหความชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธดังกลาวไดมากขึ้น 

นอกจากนี้การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังโดย
อาศัยขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ ยังอาจกระทําไดในอีกแนวทางหนึ่ง โดยทํา
การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ออกเปนขาวการเปลี่ยน
แปลงของเงินปนผลที่คาดหวัง และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง ตามแนวทางที่ 
Campbell (1991) ไดทําการศึกษา ซึ่งไดกลาวไวแลวในวรรณกรรมปริทัศน การศึกษาความแปรป
รวนของผลตอบหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังในแนวทางนี้ จะสามารถอธิบายไดถึงความสัมพนัธของ
เงินปนผลกับผลตอบแทนหุน และผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง (ซึ่งไมไดอยูในของเขต
ของวิทยานิพนธฉบับนี้) อันจะชวยอธิบายปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบกับผลตอบแทนหุน และการ
แยกสวนความแปรปรวนผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังใหสมบรูณมากยิ่งขึ้น 

ขอเสนอแนะตาง ๆ ที่กลาวมานี้อาจนําไปสูงานวิจัยใหม ๆ ที่ชวยอธิบายความแปรปรวน
ของผลตอบที่ไมไดคาดหวังที่ละเอียด แมนยํามากขึ้น หรือสามารถนําไปสูการแยกสวนความแปรป
รวนของผลตอบที่ไมไดคาดหวังแงมุมอ่ืน ๆ อันจะกอใหเกิดประโยชนกับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุน
อยางมากมายตอไป 
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ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ภาคผนวก ก ความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการอธิบายผล
ตอบแทนหุนที่คาดหวัง 

  
แสดงคาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนหุนที่คาดหวัง 

โดยจะแสดงในรูปของเมตริกสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression) 
โดยแบงการผลการศึกษาออกเปนกรณีตาง ๆ ตามเงื่อนไขอันไดแก ชวงเวลา ขนาด และอัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน สําหรับขอมูลที่ใชในการศึกษาใชขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่
ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร ตัวเลขแถวลางซึ่งอยูในวงเล็บ  คือคา T-statistic ของ
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยทําการทดสอบระดับนัยสําคัญแบบสองหาง 
(Two tails test) ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 95% และ90%  
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ตารางที่ ก-1 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัว

อยาง โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

-0.363986 
(-14.3867***) 

0.043417 
(3.72269***) 

0.145013 
(6.67312***) 

0.323180 
(24.5896***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.718586 
(33.6002***) 

-0.088852 
(-7.87323***) 

-0.120249 
(-6.80300***) 

 0.085485 
(8.69695***) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.147808 
(4.09289***) 

 0.374867 
(14.3751***) 

 0.086514 
(2.92567***) 

-0.034161 
(-2.41867**) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

 0.020694 
(2.58768**) 

 0.000648 
(1.08471) 

 0.945618 
(78.1724***) 

-0.028246 
(-5.30088***) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

-0.048185 
(-3.63521***) 

-0.064949 
(-7.05655***) 

-0.081537 
(-5.74334***) 

 0.980479 
(107.421***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-2 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยาง

กอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536-2540) โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

-0.576035 
(-14.3303***) 

 0.046950 
(3.96258***) 

 0.480447 
(20.6782***) 

 0.088241 
(4.30234***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.816832 
(27.5650***) 

-0.035646 
(-4.16102***) 

 0.076336 
(5.39392***) 

-0.022725 
(-2.19518**) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.239244 
(2.83740**) 

 0.234929 
(5.91974***) 

-0.166707 
(-3.26603***) 

-0.045731 
(-1.56798) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

-0.000823 
(-1.53806) 

-0.009090 
(-2.14580**) 

 0.959473 
(79.5035***) 

-0.002469 
(-1.18462) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

 0.015358 
(2.32718**) 

-0.007547 
(-2.10830**) 

-0.009477 
(-1.90339*) 

 1.026564 
(90.4120***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-3 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยาง

หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541-2544) โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.305514 
(-11.2789***) 

-0.289885 
(-10.81551***) 

 0.034687 
(2.43577**) 

 0.129524 
(5.35522***) 

 0.252173 
(16.4700***) 

1−tθ   0.112448 
(5.49803***) 

 0.666979 
(27.8506***) 

-0.122042 
(-7.00594***) 

-0.098758 
(-4.94811***) 

 0.102759 
(8.49493***) 

1−te   0.065349 
(2.44389**) 

 0.112373 
(3.49878***) 

 0.362958 
(10.8662***) 

 0.116459 
(3.57165***) 

-0.007278 
(-1.29320) 

1−tlev  -0.047693 
(-3.27609***) 

 0.028326 
(2.95823***) 

 0.017103 
(2.44534**) 

 0.862061 
(60.1814***) 

-0.042364 
(-6.30611***) 

1−tsize  -0.056012 
(-3.43201***) 

-0.090773 
(-4.96652***) 

-0.107613 
(-6.74838***) 

-0.072060 
(-4.12695***) 

 1.007917 
(80.7963***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-4 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 1 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 1 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.145607 
(-3.48982***) 

-0.588236 
(-13.5593***) 

 0.050242 
(2.73627***) 

 0.089508 
(3.67901***) 

 0.404765 
(15.7624***) 

1−tθ   0.112625 
(2.91912***) 

 0.788419 
(17.7744***) 

-0.043066 
(-2.48309**) 

-0.003944 
(-1.61763) 

 0.054990 
(2.99856***) 

1−te   0.144496 
(2.23893**) 

 0.386451 
(5.13725***) 

 0.158526 
(3.74700***) 

 0.241527 
(4.62480***) 

-0.066449 
(-2.21519**) 

1−tlev   0.017501 
(1.78952*) 

-0.056551 
(-2.16814**) 

-0.046983 
(-2.57082**) 

 0.916797 
(27.5475***) 

 0.046030 
(2.62417***) 

1−tsize   -0.012074 
(-1.57089) 

 0.006710 
(1.61858) 

 0.010009 
(1.78629*) 

 0.057146 
(2.41576**) 

 0.948546 
(29.6351***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-5 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 2 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 2 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.243905 
(-5.53990***) 

-0.267692 
(-5.83348***) 

-0.029074 
(-2.04144*) 

 0.081269 
(2.54931**) 

 0.213691 
(8.76090***) 

1−tθ  0.028663 
(1.93880*) 

 0.608855 
(10.04190***) 

-0.027469 
(-1.80929*) 

-0.181668 
(-3.84846***) 

 0.076292 
(3.27889***) 

1−te  0.093331 
(1.63189) 

 0.234827 
(3.18096***) 

 0.415579 
(9.65711***) 

 0.173117 
(2.69757***) 

 0.006596 
(1.12323) 

1−tlev   0.112697 
(3.37739***) 

 0.045786 
(1.93695*) 

-0.002440 
(-1.09904) 

 1.010907 
(22.8417***) 

 0.035868 
(2.47637**) 

1−tsize  -0.431794 
(-4.98072***) 

-0.035846 
(-1.82057*) 

-0.000241 
(-0.90428) 

-0.187940 
(-2.77456***) 

 0.813772 
(15.6383***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-6 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 3 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 3 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.184987 
(-4.46122***) 

-0.525375 
(-13.7636***) 

 0.069780 
(3.35417***) 

 0.006650 
(1.21306) 

 0.369469 
(18.2471***) 

1−tθ   0.041987 
(1.80067*) 

 0.815571 
(21.1938***) 

-0.070186 
(-3.41329***) 

-0.090432 
(-3.95309***) 

 0.042772 
(3.03495***) 

1−te   0.085991 
(1.59927) 

 0.167779 
(2.52766**) 

 0.263041 
(4.32594***) 

 0.191500 
(3.29962***) 

 0.008664 
(1.15157) 

1−tlev  -0.043302 
(-2.18910**) 

-0.005307 
(-1.68924*) 

-0.055544 
(-3.75021***) 

 0.931289 
(44.7932***) 

-0.021623 
(-2.48140**) 

1−tsize  -0.430798 
(-5.55654***) 

 0.105890 
(2.45423**) 

-0.052836 
(-2.00765**) 

-0.204656 
(-4.70681***) 

 0.798958 
(22.0831***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-7 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 4 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 4 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.141618 
(-3.58083***) 

-0.397983 
(-8.78464***) 

 0.004201 
(1.10253) 

 0.118564 
(4.26655***) 

 0.317838 
(11.7544***) 

1−tθ   0.088234 
(2.92252***) 

 0.723896 
(17.9294***) 

-0.078784 
(-3.29875***) 

-0.128125 
(-5.22048***) 

 0.072457 
(3.93126***) 

1−te   0.129856 
(2.12756**) 

 0.063212 
(1.93000*) 

 0.400604 
(8.35334***) 

 0.092230 
(2.91125***) 

-0.010649 
(-1.27102) 

1−tlev  -0.072210 
(-2.55950**) 

 0.028588 
(1.66269*) 

 0.062006 
(2.79326***) 

 0.805501 
(27.2998***) 

-0.086562 
(-4.47101***) 

1−tsize  -0.069349 
(-2.46230**) 

-0.057949 
(-2.31153**) 

-0.022566 
(-1.63720*) 

-0.207777 
(-7.62361***) 

 0.942793 
(37.9111***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-8 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 1 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 1 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูล
คาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR) 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.207264 
(-4.68417***) 

-0.057248 
(-1.89610*) 

-0.035982 
(-2.02300*) 

 0.056426 
(2.18409**) 

 0.299818 
(11.8897***) 

1−tθ  0.017008 
(1.62687) 

 0.619168 
(12.9640***) 

-0.024813 
(-1.87084*) 

-0.062574 
(-2.62096***) 

-0.013212 
(-1.59237) 

1−te  0.172135 
(1.98312**) 

 0.175953 
(2.84694***) 

 0.428185 
(9.16350***) 

 0.107262 
(2.50944**) 

-0.084503 
(-3.05823***) 

1−tlev  -0.018023 
(-1.72721*) 

 0.029975 
(1.83269*) 

-0.009416 
(-1.67511*) 

 0.907956 
(34.8150***) 

-0.026013 
(-2.67679***) 

1−tsize  -0.080316 
(-3.57956***) 

-0.036921 
(-2.04423*) 

-0.027303 
(-2.40255**) 

-0.046605 
(-2.76716***) 

 0.947394 
(63.1757***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-9 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 2 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 2 กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR) 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.241005 
(-5.35407***) 

-0.062322 
(-2.02735*) 

-0.015396 
(-1.96410*) 

 0.108384 
(3.68420***) 

 0.289436 
(11.2807***) 

1−tθ  0.021141 
(1.81724*) 

 0.468579 
(10.56237***) 

-0.033179 
(-2.23810**) 

-0.020915 
(-1.64123) 

 0.031924 
(1.97253***) 

1−te   0.194730 
(2.17559**) 

 0.097024 
(2.21374**) 

 0.399735 
(8.48655***) 

 0.252709 
(4.88856***) 

 0.032461 
(1.71639*) 

1−tlev  -0.016482 
(-1.64614) 

-0.019611 
(-1.62078) 

 0.027370 
(2.58425***) 

 0.920346 
(44.7676***) 

-0.035545 
(-3.42440***) 

1−tsize  -0.089706 
(-3.40559***) 

 0.025109 
(1.61438) 

 0.032560 
(1.99127***) 

-0.063987 
(-3.35219***) 

 0.922507 
(49.6373***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-10 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 3 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 3 กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR) 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.043943 
(-1.95854**) 

-0.212856 
(-4.41291***) 

 0.096712 
(4.37335***) 

 0.156811 
(3.36216***) 

 0.361263 
(13.4700***) 

1−tθ   0.024307 
(1.93124*) 

 0.613751 
(15.2297***) 

-0.023948 
(-2.20784**) 

-0.039586 
(-1.86226*) 

 0.021152 
(2.05577*) 

1−te   0.171455 
(1.87593*) 

-0.018612 
(-1.97310*) 

 0.314781 
(6.81203***) 

 0.211506 
(2.68653***) 

-0.114156 
(-3.08582***) 

1−tlev   -0.014780 
(-1.55930) 

-0.060767 
(-1.80032*) 

-0.013093 
(-2.05906**) 

 0.868010 
(31.3210***) 

 0.007122 
(1.57004) 

1−tsize  -0.131130 
(-4.88034***) 

 0.026131 
(1.68227*) 

-0.039772 
(-3.25902***) 

 0.012919 
(1.51690) 

 0.928157 
(53.1700***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 



 52

ตารางที่ ก-11 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 4 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 4 กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR)  

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.092681 
(-2.61011***) 

-0.045697 
(-1.54112) 

 0.003678 
(1.74291*) 

 0.098818 
(2.47163**) 

 0.277631 
(6.24521***) 

1−tθ  0.078412 
(2.34104**) 

 0.558980 
(12.7120***) 

-0.003860 
(-1.26538) 

 0.065909 
(2.73675***) 

 0.018163 
(1.70716*) 

1−te  0.246702 
(2.62200*) 

 0.123484 
(1.55339) 

 0.079708 
(1.74277*) 

 0.644624 
(4.63312***) 

 0.067764 
(1.58451) 

1−tlev  -0.019274 
(-1.81938*) 

 0.054733 
(1.79480*) 

-0.009775 
(-1.64245) 

 0.808806 
(21.3722***) 

 0.123714 
(4.95319***) 

1−tsize  -0.141313 
(-4.96541***) 

 0.034032 
(1.63722) 

 0.031078 
(2.60984***) 

 0.091188 
(2.81036***) 

 0.719337 
(19.1172***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-12 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536-2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  0.057889 
(0.482115) 

-0.661853 
(-7.42709***) 

 0.040922 
(0.73056) 

 0.086399 
(1.65836*) 

 0.445810 
(7.72179***) 

1−tθ  0.105038 
(1.799236*) 

 0.901187 
(16.1755***) 

 0.002425 
(0.06925) 

 0.043950 
(1.34932) 

-0.010619 
(-0.29420) 

1−te  0.628768 
(3.099506***) 

 0.245762 
(1.63236) 

 0.015356 
(0.16226) 

 0.095807 
(1.08847) 

-0.073936 
(-0.75800) 

1−tlev  0.086882 
(0.950977) 

-0.046996 
(-0.69311) 

-0.093009 
(-2.18222**) 

 0.945714 
(23.8569***) 

 0.094425 
(2.14948***) 

1−tsize  -0.00127 
(-0.71505) 

 0.063283 
(1.00746) 

 0.059946 
(1.51823) 

 0.078591 
(2.14010**) 

 0.868914 
(21.3516***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-13 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541-2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.21752 
(-3.14057***) 

-0.554322 
(-11.1486***) 

 0.003271 
(0.09291) 

 0.053165 
(1.54055) 

 0.365749 
(11.3951***) 

1−tθ  0.185508 
(2.195121**) 

 0.752731 
(12.4074***) 

-0.076007 
(-1.76937*) 

-0.039566 
(-0.93964) 

 0.117586 
(3.00241***) 

1−te  0.103327 
(1.80576*) 

 0.445329 
(4.83743***) 

 0.201490 
(3.09110***) 

 0.304757 
(4.76959***) 

-0.070912 
(-1.19325) 

1−tlev  -0.01417 
(-0.18293) 

-0.060885 
(-1.09473) 

 0.022999 
(0.58403) 

 0.881817 
(22.8438***) 

-0.019850 
(-0.55288) 

1−tsize  -0.01498 
(-0.84104) 

-0.012984 
(-0.17031) 

-0.081602 
(-1.51168) 

-0.008164 
(-0.15429) 

 1.050022 
(21.3356***) 

   
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
 



 55

ตารางที่ ก-14 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536-2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.00861 
(-0.07962) 

-0.539268 
(-5.6559***) 

-0.000551 
(-0.02165) 

 0.046426 
(0.85450) 

 0.415621 
(7.97928***) 

1−tθ  0.097677 
(1.83822*) 

 0.763017 
(10.0899***) 

-0.021838 
(-1.08175) 

-0.023947 
(-0.55574) 

 0.074134 
(1.79447*) 

1−te  0.223735 
(0.551212) 

 0.726807 
(2.03199**) 

 0.338290 
(3.5428***) 

-0.105071 
(-0.51552) 

-0.344741 
(-1.76427*) 

1−tlev  0.149115 
(1.961326*) 

-0.033226 
(-0.49594) 

 0.006389 
(0.35721) 

 1.015488 
(26.5998***) 

 0.068016 
(1.85835*) 

1−tsize  -0.32335 
(-2.54246**) 

-0.014361 
(-0.12814) 

-0.002600 
(-0.08689) 

 0.019394 
(0.30368) 

 0.855051 
(13.9655***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-15 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541--2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.33077 
(-5.71736***) 

-0.292329 
(-5.09199***) 

-0.029079 
(-0.72978) 

-0.003229 
(-0.06359) 

 0.166547 
(5.34134***) 

1−tθ  0.040584 
(0.46882) 

 0.637387 
(7.41982***) 

-0.076309 
(-1.27987) 

-0.074632 
(-0.98221) 

 0.129424 
(2.77399***) 

1−te  0.016969 
(0.172436) 

 0.213607 
(2.18736**) 

 0.432052 
(6.37443***) 

 0.143978 
(1.66683*) 

 0.023008 
(0.43379) 

1−tlev  -0.04087 
(-0.67028) 

 0.012482 
(0.20630) 

 0.036976 
(0.88056) 

 0.886470 
(16.5649***) 

-0.021610 
(-0.65765) 

1−tsize  -0.26709 
(-1.73089*) 

-0.006482 
(-0.04233) 

-0.064131 
(-0.60341) 

-0.113917 
(-0.84106) 

 0.958511 
(11.5251***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-16 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536--2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  0.127869 
(1.679333*) 

-0.657109 
(-9.72459***) 

 0.071511 
(4.32080***) 

 0.009298 
(0.27347) 

 0.494721 
(13.1148***) 

1−tθ  -0.00898 
(-0.19845) 

 0.881523 
(15.4816***) 

-0.010116 
(-0.72534) 

-0.028246 
(-0.98587) 

 0.032060 
(1.00861) 

1−te  0.333777 
(1.679489*) 

 0.166851 
(0.50492) 

 0.514290 
(6.35419***) 

-0.251012 
(-1.50962) 

-0.058327 
(-0.31618) 

1−tlev  -0.0395 
(-1.71568*) 

 0.034225 
(0.84725) 

-0.006035 
(-0.60993) 

 1.023385 
(50.3488***) 

-0.025075 
(-1.11192) 

1−tsize  -0.40408 
(-2.69149***) 

 0.167648 
(1.79176*) 

 0.018672 
(0.81474) 

-0.007935 
(-0.16855) 

 0.819207 
(15.6835***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-17 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541--2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.35836 
(-6.36507***) 

-0.408654 
(-9.19933***) 

 0.075730 
(1.53340) 

 0.029163 
(1.02961) 

 0.283348 
(10.8091***) 

1−tθ  0.163323 
(2.788379***) 

 0.703586 
(15.2245***) 

-0.073980 
(-1.43989) 

-0.106945 
(-3.62930***) 

 0.090777 
(3.32866***) 

1−te  0.022329 
(0.195353*) 

 0.128258 
(1.27659) 

 0.243134 
(2.17672**) 

 0.126196 
(1.96993**) 

 0.010871 
(0.18336) 

1−tlev  -0.08833 
(-1.66275*) 

-0.024281 
(-0.79134) 

-0.071624 
(-2.09959**) 

 0.811777 
(41.4919***) 

-0.023615 
(-1.30421) 

1−tsize  -0.27935 
(-2.60834***) 

 0.001827 
(0.02162) 

-0.069063 
(-0.73514) 

-0.230023 
(-4.26921***) 

 0.838206 
(16.8096***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-18 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536--2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  0.19423 
(1.868874*) 

-0.540979 
(-6.69166***) 

 0.089792 
(3.29781***) 

 0.111281 
(2.28863**) 

 0.480905 
(9.43065***) 

1−tθ  0.067496 
(0.850075) 

 0.648750 
(10.5037***) 

-0.037901 
(-1.82201*) 

-0.204959 
(-5.51742***) 

 0.089508 
(2.29750**) 

1−te  0.239087 
(0.702215) 

-0.269487 
(-1.01752) 

 0.521786 
(5.84964***) 

-0.671835 
(-4.21762***) 

-0.252145 
(-1.50932) 

1−tlev  -0.0529 
(-1.9592*) 

-0.052954 
(-1.01092) 

 0.002146 
(0.12163) 

 0.868539 
(27.5685***) 

-0.056813 
(-1.71948*) 

1−tsize  -0.10367 
(-1.68439*) 

-0.114406 
(-2.24769***) 

-0.016202 
(-0.94514) 

-0.180311 
(-5.88996***) 

 0.942909 
(29.3688***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-19 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541--2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
 

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.34887 
(-6.21405***) 

-0.248668 
(-4.06877***) 

-0.079895 
(-1.17750) 

 0.156214 
(3.81220***) 

 0.217103 
(5.79547***) 

1−tθ  0.149195 
(3.215663***) 

 0.708290 
(14.0235***) 

-0.109935 
(-1.96057**) 

-0.109502 
(-3.23356***) 

 0.079746 
(2.57594**) 

1−te  0.1471 
(2.296416***) 

-0.011276 
(-0.16170) 

 0.342075 
(4.41865***) 

 0.167554 
(3.58373***) 

 0.030936 
(0.72379) 

1−tlev  -0.12866 
(-1.91068*) 

 0.107041 
(1.96899**) 

 0.112746 
(1.86807*) 

 0.771919 
(21.1776***) 

-0.097033 
(-2.91199***) 

1−tsize  -0.02339 
(-0.63822) 

-0.041265 
(-0.71034) 

-0.042234 
(-0.65485) 

-0.153936 
(-3.95220***) 

 0.964051 
(27.0748***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test)



ภาคผนวก ข การประมาณคาสัมประสิทธประสิทธิภาพของการ
ประมาณการ 

 
สําหรับการประมาณคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพของการประมาณการ ( )ρ  จะไดจาก

การนําสมการที่ไดแสดงไวโดย Tuomo Vuolteenaho (2000) ดังนี้ 
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 โดย tM คือมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน tB  คือมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุน 
tD  คือเงินปนผลจาย tR  คืออัตราผลตอบแทนสวนเกิน tF  คืออัตราผลตอบแทนทีปราศจาก

ความเสี่ยง และ tE  คืออัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน 
แทนอัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผลที่อยูในรูปของ log (log dividend-growth rate, 

td∆ ) อัตราสวนเงินปนผลตอราคาในรูปของ log (log dividend-price ratio, tδ ) อัตราสวนเงิน
ปนผลตอมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (log dividend to book equity ratio, 

ttt bd −≡γ )ลงในสมการ a และ สมการ b จะไดวา 
1)1)log(exp( −+∆++−=+ tttt dfr δδ …………………………………………….(c) 

1)1)log(exp( −+∆++−= tttt de γγ …………………………………………………(d) 
สมการ c และ สมการ d สามารถประมาณคารอบ δ) และ γ) ได โดยการนําผลรวมแบบ

คอนเว็กซ (convex combination) ของคาเฉลี่ยที่ไมมีเงื่อนไข (unconditional mean) ของกลุมตัว
แปร นํามาเปนจุดขยาย (expansion point) สําหรับฟงกชั่นทั้งสอง แลวนําสมการทั้งสองมาลบกัน
จะไดสมการประมาณดังนี้ 

111 )()1)log(exp()1)log(exp( −−− −≈−++−−+−=−− tttttttt fre θρθδγδγ ………..(e) 
จากสมการที่ e สามารถจัดรูปใหมไดเปน 

ttttt fre ρθθ =+−− −1 ………………………………………………………..……..(f) 
=tθ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

ดังนั้นตัวแปร ρ สามารถหาไดจากการหาสมการถดถอยนี้ กลาวโดยสรุปตัวแปร ρ จะ
สามารถหาไดจากการหาสมการถดถอย ttttt fre ρθθ =+−− −1  สําหรับคา ρ นี้ประมาณขึ้น
อยางคอนขางแมนยํา และไมนาจะสงผลกระทบตอผลการทดสอบของวิทยานิพนธฉบับนี้มากนัก 
ขาพเจาจึงเลือกใชคา ρ  ที่ไดจากการประมาณนี้ โดยกําหนดใหเปนคาคงที่ซึ่งมีคาเทากับ 0.856 
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ตารางที่ ข-1 แสดงการหาคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพของการประมาณการ 
 
ตารางนี้แสดงการหาคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพของการประมาณการ ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพนี้สามารถหาได

จากความสัมพันธดังนี้ 

ttttt rfe ρθθ =+−− −1  
โดยตัวแปรตนของความสัมพันธนี้ คือ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนที่อยูในรูปของ log 

สวนตัวแปรตามของความสัมพันธนี้ คือ อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนสวนเกินที่อยูในรูปของ log แสดงดวย หักออกดวยผล
ตอบแทนสวนเกินที่อยูในรูปของ log แลวบวกดวยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดยอนหลังหนึ่งป สําหรับขอมูลที่ใชในการ
ศึกษาใชขอมูลที่ไดจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

C -1.226625 0.029878 -41.05396*** 0.0000 
tθ  0.855996 0.034535 24.78632*** 0.0000 
     

R-squared 0.332023     Mean dependent var -1.226625 
Adjusted R-squared 0.331482     S.D. dependent var 1.285762 
S.E. of regression 1.051277     Akaike info criterion 2.939502 
Sum squared resid 1366.005     Schwarz criterion 2.947775 
Log likelihood -1817.552     F-statistic 614.3618 
Durbin-Watson stat 1.515019     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
 * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 



ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นายชาตรี โรจนอาภา เกิดเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม พ.ศ. 2523 ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลาย แผนกวิทย-คณิต โครงการสงเสริมประสบการณ
พิเศษ (สพพ.) โรงเรียนเซนตคาเบรียล ในปการศึกษา 2539 และสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี 
วิศวกรรมศาสตรบัณฑิต สาขาวิศกรรมโยธา คณะวิศกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป
การศึกษา 2543 และเขารับการศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 
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