
ระเบียบวิธ ิว ิจ ้'ย

ในบทน ี้จะกล ่าวถ ึงการออกแบบการว ิจ ัย  การเล ือกต ัวอย ่างสมมต ิฐานการว ิจ ัย เก ี่ยวก ับ  

ป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความเส ี่ยง ต ัวแบบความล ัมพ ัน ย ์ระห ว ่างค ่าว ัดความเส ี่ย งรองผ ลตอบแท น จากการ

ลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ป ัจจ ัยบ ่งช ี้ค วาม เส ี่ยง ต ัวแปรท ี่ใช ้ในการว ิจ ัยและการว ัดค ่าตลอดจนการเก ิบ  

รวบรวมข ้อม ูล

3.1 การออกแบบการวิจ ัยและการเลอกต ้วอย ่าง

การค ืกษาเร ื่องการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลทางการบัญชีในการว ัดความเส ี่ยงของบร ีษ ์ทในตลาด 

หล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยเป ็นการค ืกษๆโดยว ิธ ิว ิจ ัย เช ํงประจ ักษ ์ (Empirical research) เพ ี่อ

1) ท ดสอบน ัยสำคัญรองป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความ!.ส ี่ยง ท่ีใช ้ข ้อม ูลทางการบัญชีในการอธ ิบายความเส ี่ยงรอง 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ และ 2) ค ัน หาต ัวแบบความล ัมพ ัน ย ์ระห ว ่างค ่าว ัดความ  

เพ ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ก ับป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความเพ ี่ยงต ังกล ่าว โดยอาศ ัยการ 

เก ิบ รวบ รวม ข ้อ ม ูล เก ี่ย วก ับ ก ารช ี้อ ราย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ าก ระบ บ ข ้อ ม ูล ข อ งต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะระบ บ  

ข ้อม ูลของบร ีษ ์ท เง ินท ุนหล ักทร ัพย ์ภ ัทรธนก ิจ จำก ัด  เพ ี่อน ัามาใช ้ในการว ัดค ่าความเพ ี่ยงรองผล

ตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ไตัแก ่ ความเพ ี่ยงท ี่เป ็นระบบ ความเพ ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบและ 

ความเพ ี่ยงรวม ซ ึ่งในท ี่น ี้รวมเร ียกว ่าค ่าว ัดความเพ ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ 

โดยอาศ ัยการเก ิบรวบรวมข ้อม ูลในงบการเง ินรายป ีสำหร ับป ี พ.ศ. 2531 ถ ึงพ.ศ. 2535 ซ ึ่งไต ัร ับการ 

อน ุเคราะห ์จากตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยเพ ี่อนำมาใช ้ในการว ัดค ่าป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความเส ี่ยงของ 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ซ ึ่งในท ี่น ี้เร ียกว ่าค ่าว ัดความเส ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบัญชี

3.1.1 เกกทๆการ เลอกตัวอย่าง

กล ุ่มประชากรสำหร ับว ิทยาน ิพนย ์ฉบับน ี้ ค ือ ก ิจการท ั้งหมดท ี่จคทะเบ ียนและ 

ร ับอน ุญ าตในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย โด ย กล ุ่มต ัวอย ่าง เบ ื้อ งต ้น ท ี่จ ะน ำมาค ืกษ าม ีจำน วน  

67 ก ิจการ จากก ิจการ'ท ั้งหมด 93 ก ิจการ ซ ึ่งม ีเกณ พ ์การเล ือกต ัวอย ่างต ังน ี้

บ ท ท  3



45

(1) จะต ้องเป ็นธ ุรก ิจการเง ินหร ือธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมท ี่จดทะเบ ียนหร ือร ับอน ุญ าต 

อย ู่ในตลาดหล ักทร ัพย ์นละดำเน ินงานต ิดต ่อก ้นมาอย ่างน ้อย  9 บ ีข ึ้นไป เพ ื่อให ้ไต ้ค ่าว ัดความเท ี่ยง 

ท ี่เห มาะสม  โดยม ีต ้อน ุลงบการเง ินและต ้อน ุลการช ื้อขายหล ักทร ัพย ์อย ู่ในช ่วง พ.ศ. 2527 ถ ึง พ.ศ. 

2535

(2) จะต ้องเป ็นธ ุรก ิจท ี่ม ีรอบระยะเวลาบ ัญ ช  ส ินส ุดว ันท ี่ 31 ล ันวาคม ต ั้งแต ่ 

ก ่อน บ ี พ.ศ. 2527 เป ็นต ้นมา เพ ื่อให ้ค ่าว ัดความเท ี่ยงท ี่คำนวณ ไต ้ สามารถน ้ามาเปร ืยบ เท ียบก ้น ไต ้

(3) จะต ้องเป ็นธ ุรก ิจท ี่ม ีการช ื้อขายหล ักทร ัพย ์รองก ิจการเก ิดข ึ้นอย ่างสม ํ่า เสมอ 

เน ื่องจากการประมาณ ค ่าความเท ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพ ย ์ชองก ิจการในการ 

ค ืกษ าน ี้จ ะคำนวณ ภายใต ้ต ้อสมมต ิว ่าหล ักทร ัพ ย ์ม ีการช ื้อรายสมาเสมอ* โด ย อาล ัย ต ัวแ บ บ ค วาม  

ล ัมพ ันล ัอย ่างง ่ายระหว ่างผลตอบแทนจากการลงท ุนก ับค ่าว ัดความเท ี่ยงท ี่เร ืยกว ่า  Market model

3.1.2 ขนาดของกรุ่มต ัวอย่าง

ว ิธ ีก ารล ัด เล ือ ก ต ัวอย ่างจะเร ิ่ม จาก ก ารพ ิจารณ าจำน วน ก ิจก ารท ั้งห มด ท ี่อ ย ู่ใน  

กล ุ่มธ ุรก ิจการ เงินและกล ุ่มธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม ต ั้งแต ่บ ี พ.ศ. 2527 ถ ึง พ.ศ. 2535 ซ ึ่งม ี'จำนวน'กิจการ 

ในแต่ละบ ีต ังน ี้

*การกำหนดเง่ือนไขการเลอืกตวัอยา่งประการที ่ 3 ข้ึน เนือ่งจากผลการวจิยัเกีย่วกบั 
การวดัคา่ความเทีย่งรองการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยยนืยนัวา่วธิกีารคำนวณคา่ 
เบต้าทีเ่หมาะสมทีส่ดุสำหรับตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย คือ วธิกีารประมาณจากการชือ้ขาย 
หลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนไม่สม่ําเสมอ (ไพนุลย์ เส'รวิ'วัฒนา, 2527! ต้วยเหตุน้ีในวิทยานิพนลัฉบับน้ีจึง 
ตอ้งการไตต้วัอยา่งทีป่กตแิละมคีวามเหมาะสมทีจ่ะนำมาคำนวณตว้ย Market model
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ตารางท 3.1 จานวนบริษ ้ทจดทะเบ ียนและรับอน ุญาตแยกรายกล ุ่มตามลักษณะกิจกรรมหลักของ 

ธุรกิจ

ปี

จำนวนบรํษ ้ทจดทะเบ ียน 

และรับอน ุญาต 

(หน่วย : ปริ«ท)

จำนวน’บริษ ัทในแต่ละกลุ่ม

ธุรกิจการเงิน ธุรกิจอุตสาหกรรม ธุรกิจอ ื่น ๆ

2527 93 25 43 25

2528 95 25 45 25

2529 97 25 46 26

2530 109 24 52 33

2531 141 30 59 52

2532 175 35 69 71

2533 214 38 95 81

2534 276 43 128 105

2535 299 45 181 73

ทมา: ส^ปข้อสนเทศรายปี (ปี พ.ศ. 2527-2535) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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เน ื่องจากระยะเวลาท ี่ทำการศ ึกษาอย ู่ในช ่วงป ี พ.ศ. 2531 ถึง พ.ศ. 2535 

ป ระกอบก ับความจำเป ็น ท ี่ต ้อ งใช ่ช ่อน ุลใน การประมาณ ค ่าค วาม เท ี่ย งข องผ ลตอบแท น จาก การลง 

ท ุน เพ ี่อให ้ไต ้ค ่าท ี่เหมาะสมจ ึงต ้องใช ่ช ่อน ุลเก ี่ยวก ับการช ื้อขายหล ักทร ัพย ์สำหร ับช ่วงระยะเวลา 5 ป ี 

ย ้อนห ล ังน ับจากป ีท ี่ศ ึกษ า ก ิจการท ี่จะนำมาศ ึกษาจ ึงต ้องเป ็นก ิจการท ี่เช ่ามาในตลาดหล ักทร ัพ ย ์ 

ก ่อนป ีพ .ศ. 2527 ด ังน ั้นก ิจการท ี่จดทะเบ ียนและร ับอน ุญ าตในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไVIยต ั้ง  

แต ่ป ีพ .ศ. 2528 - พ.ศ'. 2535 จ ึงไม ่อย ู่ใน เกณ ฑ ์ของก ิจการท ี่จะนำมาศ ึกษาในว ิทยาน ิพน ย์ฉบับ น ี้ 

ค ง เห ล ือ เพ ีย งก ิจก ารท ี่จด ท ะเบ ีย น แ ล ะร ับ อน ุญ าต ใน ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระเท ศไท ย ก ่อน ป ีพ .ศ . 

2527 ซ ึ่งประกอบต ้วยก ิจการในกล ุ่มธ ุรก ิจการเง ิน  จำนวน 24 บร ิษ ัท  และก ิจการในกล ุ่มธ ุรก ิจ 

อ ุตสาหกรรมจำนวน 43 บร ิษ ัท  แต ่เม ื่อไต ้นำเง ื่อนไชในการเล ือกต ัวอย ่างประการท ี่ 2 และ 3 มา 

พ ิจารณ าจำนวนก ิจการท ี่จะสามารถใช ่เป ็นต ัวอย ่างในกล ุ่มธ ุรก ิจการเง ินจะเหล ือ เพ ียง 20 บร ิษ ัท  

และสำหร ับกล ุ่มธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมจะเหล ือ เพ ียง 30 บร ิษ ัท เท ่าน ั้น

3.2 สมมติฐานการวิจ ัยเกยวกับป ัจจ ัยบ ่งซ ึ่ความเส ์ยง

การทดสอบสมมต ิฐานการว ิจ ัย เก ี่ยวก ับบ ัจจ ัยบ ่งช ื้ความ เท ี่ยง 8 บ ัจจ ัยโดยม ีต ัวแปรท ี่ 

ใช ่ช ่อย ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่จะนำมาศ ึกษาจำนวน 12 ต ัวแปร อาศ ัยว ิธการทางสถ ิต ิซ ึ่งประกอบต ้วย  

การว ิเคราะห ์สหล ัมพ นย ์ (Correlation analysis) การว ิเคราะห ์บ ัจจ ัย  (Factor analysis) และการ 

ว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพ ท ุ (Multiple regression analysis! ค ่าสถ ิต ิท ี่ใช ่ในการทดสอบ ค ือ ค่า 

สถ ิต ิ t และม ีสมมต ิฐานในการทดสอบป ัจจ ัยบ ่งช ื้ความเท ี่ยงท ี่ใช ่ช ่อน ุลทางการบ ัญ ช ี ด ังน ี้

ปัจจัยเกยวกับซนาดชองกิจการ ประกอบต ้วยค ่าว ัดขนาดของก ิจการ 3 ล ัก ษ ณ ะ คือ

- ขนาดของก ิจการท ี่ว ัดจากส ินทร ัพย ์รวม จะขอใช ่อ ักษรย ่อว ่า AS

- ขนาดของก ิจการท ี่ว ัดจากส ่วนของเจ ้าของ จะขอใช ่อ ักษรย ่อว ่า EQS

- ขนาดของก ิจการท ี่ว ัดจากยอดขาย (รายไต้) จะขอใช ่อ ักษรย ่อว ่า SS

ป ัจ จ ัย เก ี่ย ว ก ับ ข น าด ข อ งก ิจ ก า รน ี้ค าด ว ่าจ ะม ีค ว าม ล ัม พ ัน ส ์ใ น เช ิงต ร งช ่าม ก ับ ค ่า ว ัด  

ความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ด ังน ั้น สมมต ิฐาน เพ ี่อท ดสอบป ัจจ ัยบ ่งช ื้

ความเท ี่ยง ค ือ

H1 : ค ่าล ัมประส ิทธ ิ้ค วามถดถอยชอง AS EQS หรือ SS <  0
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ปัจจัยเกยวกับโครงสรางของเงินท ุน ประกอบด ัวยค ่าว ัด  คือ

- อ ัดราส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ่วนของเจ ้าของ จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า LTDE

ป ัจ จ ัย เก ี่ย วก ับ โค รงส ร ัาง เง ิน ท ุน น ี้ค าด ว ่าจ ะม ีค วาม ล ัม พ ํน อ ัเ.น เช ้งบ วก ก ับ ค ่าว ัด ค วาม  

เก ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ด ังน ั้นสมมต ิฐาน เพ ื่อทดสอบป ัจจจ ัยบ ่งช ี้ค วาม  

เกี่ยง คือ

H2 : ค ่าล ัมประส ิท ธ ี้ค วามถดถอยของ LTDE >  0

ป ัจจ ัยเก ึ๋ยวก ับสภาพคล่อง ประกอบด ัวยค ่าว ัด  คือ

- อ ัตราส ่วนท ุนหบ ุน เว ียน  จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า CR

ป ัจ จ ัย เก ี่ย ว ก ับ ส ภ าพ ค ล ่อ งน ี้ค า ด ว ่าจ ะม ีค ว าม ล ัม พ น อ ัใ น เช ้งต รงข ้า ม ก ับ ค ่า ว ัด ค ว า ม  

เก ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ด ังน ั้น สมมต ิฐาน เพ ื่อท ดสอบป ัจจ ัยบ ่งช ื้ค วาม

เกี่ยง คือ

H3 : ค ่าล ัม ป ระส ิท f[ความถดถอยของ CR <  0

ปัจจัยเกยวกับควานสามารถโนการทำกำไร ประกอบด ัวยค ่าว ัด  คือ

- อ ัตราผลตอบน ทนต ่อส ินทรพ ย ์ จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า ROA

- อ ัตราผลตอบนทนต ่อส ่วนของเจ ้าของ จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า ROEE

ป ัจจ ัย เก ี่ยวก ับความสามารถในการทำกำไรน ี้คาดว ่าจะม ีความล ัมพ ันอ ัท ั้งใน เช ้งบวก 

และเช ้งลบก ับค ่าว ัดความเก ี่ยงของผลตอบนทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ด ังน ั้นสมมต ิฐาน เพ ื่อ  

ท ดสอบป ัจจ ัยบ ่งซ ี้ความ เก ี่ย ง  คือ

H4- : ค ่าล ัม ประส ิท 1[ความถดถอยของ ROA หรือ ROEE ^  0

ป ัจจ ัยเกยวกับความแปรปรวนข®งกำไร ประกอบด ัวยค ่า1วัด คือ

- ความแปรปรวนของกำไร จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า EV

ป ัจจ ัย เก ี่ยวก ับความแปรปรวน ข องกำไรน ี้ค าดว ่าจะม ีความล ัมพ ัน อ ัเ.น เช ้งบวกก ับค ่าว ัด  

ความเก ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ด ังน ั้นสมมต ิฐาน เพ ื่อทดสอบป ัจจ ัยบ ่งช ี้

ความเก ี่ยง คือ

H5 : ค ่าล ัมประส ิท ธ ี้ค วามถดถอยข อง EV >  0
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ปัจจัยเกยวอับ'อ ัตราการเตบโตชองกจการ ป ร ะก อ บ &วยค่า'ว ัด คือ

- อ ัตราการเต ิบโตของส ินทร ัพย ์ จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า AG

- อ ัตราการเต ิบโตของยอดขาย (ราย'ใช้) จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า SG

ป ัจ จ ัย เก ี่ย วอ ับ อ ัต ราก าร เต ิบ โต ข อ งกํจการน ี้คาดว ่าจะม ีความอ ัมพ ันส ์ใน เช ิงบวกอ ับค ่า 

ว ัดความเก ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหอ ักทร ัพย ์ ด ังน ั้น สมมต ิฐาน เพ ี่อท ดสอบป ัจจ ัยบ ่งช ี้ 

ความเก ี่ยง คือ

H6 : ค ่าอ ัมประส ิทธความถดถอยข อง AG ห่รอ SG >  0

ปัจจัยเกอวอับอัตรา*เวนการใช้คาใช้จ่ายประจำในการตำเนินงาน  ป ระกอบ  สัวย

ค ่าว ัด  คือ

- อ ัตราส ่วนการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจาในการดำเน ินการ จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า 0L 

ป ัจจ ัย เก ี่ยวอ ับอ ัตราส ่วนการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจำในการดำเน ินงานน ี้คาดว ่าจะม ีความ

อ ัม พ ัน อ ั๒ เช ิงบวกอ ับค ่าว ัดความเก ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหอ ักทร ัพ ย ์ ด ังน ั้นสมมต ิ- 

ฐาน เพ ี่อทดสอบป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความ เก ี่ย ง คือ

H7 : ค ่าอ ัมประส ิทธ ี้ความถดถอยข อง 0L >  0

ปัจจัยเกยวอับนโยบายการจ่ายเงนปันผอ ประกอบด ํวยค ่าว ัด  คือ

- อ ัตราการจ ่ายเง ินป ันผล จะขอใช ้อ ักษรย ่อว ่า P0

ป ัจจ ัย เก ี่ย วอ ับ อ ัต ราการจ ่าย เง ิน ป ัน ผ ลน ี้ค าดว ่าจะม ีค วาม อ ัมพ ัน อ ัIน เช ิงตรงอ ัน ช ้าม อ ับ  

ค ่าว ัดความเก ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหอ ักทร ัพย ์ ด ังน ั้น สมมต ิฐาน เพ ี่อท ดสอบป ัจจ ัย

H8 : คา่อมัประสทิธีค้วามถดถอยของ P0 <  0

จากสมมตฐิานการทดสอบทัง้ 8 ประการ สามารถสรปุไดดังัตารางที ่ 3.2
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ตารางท 3.2 ข้อมูลทางการบัญชีท ี่เป ็นปัจจัยบ ่งช ี้ความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

และท ิศทางความลัมพ ันธ ์ท ี่คาดหว้ง ์

กลุ่มของปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียง และตัวแปรท่ีสืกษา อักษรย่อ
ทิศทางความลัมพันธ์ 

ท่ีคาดหวัง

ปัจจัยขนาดของกิจการ 
- ขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดสิ'นทรัพย์รวม AS

- ขนาดของกิจการท่ีวัดจากสิวนของเจัาของ EQS -
- ขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดขาย (รายได้) SS -

ปจัจยัเกีย่วกับโครงสรัางเงินทุนของกิจการ 
- อัตราสิวน'หน้ีสินระยะยาวต่อสิวนของเจ้า,ของ LTDE +

ปัจจัยเก่ียวกบั«ภาพคลอ่งของกจิการ 
- อัตราสิว'นทุนหมูนเวียน CR

ปัจจัยเก่ียวกับความสามารถในการทำกำไรของกิจการ 
- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ROA +/-
- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ROEE +/-

ปัจจัยเก่ียวกับความแปรปรวนของกำไร 
- ความแปรปรวนของกำไร EV +

ปจัจัยเก่ียวกบัอัตราการเตบิโตของกิจการ 
- อัตราการเติบโตของยอดสินทรัพย์รวม AG +
- อัตราการเติบโตของยอดขาย (รายได้) SG +

ปัจจัยเก่ียวกับอัตราส่วนการใข้ค่าใข้จ่ายประจำในการ 
ดำเนินงาน

- อัตราส่วนการใข้ค่าใข้จ่ายประจำในการดำเนินงาน OL +

ปจัจัยเก่ียวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
- อัตราการจ,ายเงินปันผล PO -
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3.3 ต ัวนบบความลัมพ ้น«ระหว่างค ่าวัคครๆมเส์องข«งผ««อบแทนจากการ«งทุนใน 

หลักทรัพย์น«ะปัจจัยบ่งพ ื้ความเส์ยงที่ใช้ช ้อยู«ทางการบัญชี

จากการด ีกษ าความล ัมพ ัน ย ์ระห ว ่างความเท ี่ยงท ี่เป ็น ระบบ รองห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับค ่าว ัดค วาม  

เท ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่ผ ่านมาในอด ีตน ั้น  (ใต ้แก ่ผลการด ีกษาของ Beaver Kettler และ 

Scholes, 1970 เป ็นต้น) พ บว ่า  ความเท ี่ย งท ี่เป ็น ระบบรองห ล ักทร ัพ ย ์เป ็นฬ งก ัช ั่น รองค ่าว ัดความ  

เท ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญช ี ซ ึ่งให ้ผลในการพยากรโนค ่าเบต ้าไต ้ถ ูกต ้องกว ่าการพยากรณ ์โดย

อาล ัยค ่าฒ ต ้าใน อด ีต  ต ้วยเหต ุน ี้การกำหนด£ปแบ บความล ัมพ ันย ์ระหว ่างค ่า เบต ้าซ ึ่งแสดงถ ึง

ล ักษณ ะต ่าง ๆ รองตลาดหล ักทร ัพ ย ์ก ับค ่าว ัดความเท ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ี (ล ักษณ ะพ ื้น5 กน 

รองก ิจการ) จงม ีประโยชน ่ในการค ้นหาว ่าค ่าเบต ้าม ีส ่วนประกอบอย ่างไรห ่ร ัอ เก ิดร ึ๋น เน ื่องจาก

บ ัจจ ัยใดม ีผลร ่วมก ันบ ้าง นอกเหน ือจากค ่าเบต ้าท ี่เป ็น ค ่าว ัดความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบแล ัว  ในวิทยา- 

น ีพ น ย ์ฉ บ ับ น ี้ย ัง จ ะ ท ำ ก า ร ด ีก ษ า เก ี่ย ว ก ับ ค ่า ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ค ว า ม เท ี่ย ง ร ว ม แ ล ะ ค ่า ค ว า ม  

แปรปรวนของความเท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบ (ซ ึ่งต ่างก ิเป ็นค ่าว ัดความเท ี่ยงรองการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์) 

ในทำน องเด ียวก ับการด ีกษาค ่า เบต ้าต ้วย

ต ัวแ บ บ ม าต ร5 าน แสดงความล ัมพ ันย ์ระหว ่างค ่าว ัดความเท ี่ย งรองผ ลตอบแทบจากการ 

ลงท ุนในหล ักทร ัพย ์และบ ัจจ ัยบ ่งซ ี้ความเท ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ี คือ

MRkh = aokh + aikh ARikh + ekh (3.1)

โดยท่ี MR

AR
k

h

คา่วดัความเทีย่งรองผลตอบแทนจากการลงทนุใน 
หลกัทรัพย์
บจัจั'ยบง่ซีค้วามเทีย่งทีใ่ชข้อ้มลูทางการบญัช ี
ประ๓ ทของความเทีย่ง ซ่ึงจะมี 3 ประ๓ ท ไต้แก่ 
k = 1 หมายถงึ ความเทีย่งทีเ่ปน็ระบบ 
k = 2 หมายถงึ ความเท่ียงท่ีใม่เป็นระบบ 
k = 3 หมายถงึ ความเทีย่งรวม 
ประ๓ ทของธุรกิจ ซ่ึงจะมี 2 ประ๓ ท ใต้แก่ 
h = 1 หมายถงึ ธรุกจิการเงิน 
เา ะะ 2 หมายถงึ ธุรกิจอุตสาหกรรม
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a0 = ค ่าคงท ี่ข องต ัวแบบแสดงความล ัมพ ัน ย ์

a, = ค ่าล ัมประส ิทย ์ของป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความเท ี่ยงท ี่'ใช ้'ข ้อม ูลทาง

การบ ัญช ี แด ่ละรายการ (เ ะ= 1,2.... 12)

e = คา่ความผดิพลาดของการประมาณ
วิธทางการสถ ึต ิท ี่ใช ้ในข ั้นตอนน ี้ ค ือ การว ิเคราะห ์ความถดถอยแบบข ั้นบ ันได

3.4 ต ัวน ป รท ี่ใ ซ ้ใน ก ารว ิร ัย น «ะก าร ว ิด ค ่า

การว ิเคราะห ์ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีในการว ัดความเท ี่ยงของบว ิษ ้ทในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่ง 

ประเทศไทย ต ัวแปรตาม (Dependent vanable) ท ี่น ำมาค ืกษ า ค ือ ค ่าว ัดความเท ี่ยงของ 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ และต ัวแปรอ ิสระ (Independent vanable) ค ือ ค ่าว ัด ความ  

เท ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญช ี

ค ่า ว ัด ค ว า ม เส ์ย ง » อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร « ง ท ุน ใ น ห ต ัก ท ร ้พ ย ์ ค ่าว ัดความเท ี่ยง 

ของผลตอบแทนจากการลงท ุนท ี่น ่ามาค ืกษาในว ิทยาน ิพนย ์น ี้ ประกอบต ัวยความ เท ี่ย งท ี่เป ็น ระบบ  

ความเท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบและความเท ี่ยงรวม  ซ ึ่งค ่าของต ัวแปรตามเหล ่าน ี้คำนวณ ไต ัจากข ้อม ูล  

ราคาหล ักทร ัพย ์ของตลาดหล ักทร ัพย ์

ความเส ์ยงท ี่เป ็นระบบ ล ัญ ล ัก ษ ณ ์ ค ือ  P j ต า ม ท ี่ไ ต ัก ล ่า ว แ ล ัว ใ น ห น ้า  2 3  ว ่า ค ว า ม  

เ ท ี่ย ง ท ี่เ ป ็น ร ะ บ บ  ห ม า ย ถ ึง  ค ว า ม ผ ัน แ ป ร ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ก ํจ ก า ร เ ม ื่อ เ ท ีย บ ก ับ  

ค ว า ม ผ ัน แ ป ร ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น เ ฉ ล ี่ย ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย ท ั่ว ไ ป ใ น ต ล า ด  ค ว า ม เ ท ี่ย ง ท ี่เ ป ็น ร ะ บ บ น ี้

ส า ม า ร ถ ค ำ น ว ณ ไ ต ัจ า ก ผ ล ต อ บ แ ท น ร า ย เ ด ือ น ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ด ัช น ีร า ค า ต ล า ด ใ น อ ด ีต  ส ำ ห ร ับ

ช ่ว ง เ ว ล า  3 -5  ป ี (Van H o rn e , 1980) ซ ึ่ง เ ป ็น ท ี่เ ช ื่อ ก ัน ว ่า ค ่า เ บ ต ัา ท ี่ป ร ะ ม า ณ ไ ต ัจ า ก ช ่ว ง เ ว ล า ด ัง ก ล ่า ว  

จ ะ เ ป ็น ค ่า ท ี่เ ห ม า ะ ส ม ท ี่จ ะ ใ ช ้ใ น ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่า เ บ ต ้า ใ น อ น า ค ต  ด ัง น ั้น ใ น ว ิท ย า น ิพ น ย ์ฉ บ ับ น ี้จ ึง ไ ต ัท ำ  

ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่า เ บ ต ัา โ ด ย อ า ด ัย ข ้อ ม ูล ร า ค า ข อ ง แ ด ่ล ะ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ข ้อ ม ูล ด ัช น ีร า ค า ต ล า ด ร า ย  

เ ด ือ น ส ำ ห ร ับ ช ่ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า  5  ป ี จ ำ น ว น  6 0  ข ้อ ม ูล  ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง แ ด ่ล ะ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ แ ล ะ ข อ ง ด ัช น ีร า ค า ต ล า ด ใ ช ้ส ูต ร ด ัง น ี้
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P ,  =  c ° v  พ 1 « ๓ )

Var (Rm!

(3.2)

โ ด ย ท ี่ P j

C ov(R j_R m )

Var(Rm)

R)t

ï ï | t

^rrit

R m t

ค ่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์]

เม ื่อ เท ียบก ับความแปรปรวนของผลตอบแทนของ 

หล ักทร ัพย ์โดยท ั่วไปในตลาด(ค ่าความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบ) 

ค ่าความแปรปรวนร ่วมระหว ่างผลตอบแทนท ี่คาดว ่า 

จะได ัร ับจากห ล ักท ร ัพ ย ์] ก ับจากตลาด กา คำนวณ 1โดั 

จากผลค ูณ ระหว ่าง (RJt-Rjt) ก ับ (Rm rRmt)

ค ่าความแปรบ ่รวนของผลตอบแทนท ี่คาดว ่าจะได ั 

ร ับจากหล ักทร ัพย ์โดยท ั่วไปในตลาด คำนวณ ได ั 

จาก (Rmt . Rmt)2

อ ัตราผลตอบแทนจรงจากหล ักทร ัพย ์ j ณ ส ิน เด ือนท ี่ t 

อ ัตราผลตอบแทนเฉล ี่ยจากหล ักทร ัพย ์ ] ณ ส ิน เด ือนท ี่ t 

อ ัตราผลตอบแทนจร ิงจากหล ักทร ัพย ์โดยท ั่วไปในตลาด 

ณ ส ิน เด ือนท ี่ t ตามลำด ับ

อ ัตราผลตอบแทนเฉล ี่ยจากหล ักทร ัพย ์โดยท ั่วไปในตลาด 

ณ ส ิน เด ือนท ี่ t ตามลำด ับ

ความห มายข องค ่าว ัดค วาม เล ี่ย งท ี่เป ็น ระบบ ห ร ือค ่า เบต ้า  คือ ค ่า เบต ้าท ี่มากข ึ้นแสดง 

ถ ึงความเท ี่ยงรองหล ักทร ัพย ์ท ี่ส ูงข ึ้น  ห ล ักทร ัพย ์ท ี่ม ีค ่า เบต ้าน ้อยกว ่า า.0 เร ียกว่า เป ็นหล ักทร ัพ ย ์ 

กล ุ่มประเภทปร ับต ัวข ้า (Defensive stock) ส ่วนห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่ม ีค ่าฒ ต ้ามากกว ่า  1.0 เร ียกว ่าเป ็น  

ห ล ักท ร ัพ ย ์กล ุ่มประเภท ปร ับต ัว เ!ว  (Aggressive stock) ค ่า เบด ัารองหล ักทร ัพย ์ใดหล ักทร ัพย ์หน ึ่ง  

สามารถม ีค ่า เป ็นลบได ั ซ ึ่งหมายความว ่าม ีการเปล ี่ยนแปลงของราคาหร ือผลตอบแทนไปในท ิศทาง 

ตรงข ้ามก ับสภาพตลาดท ั่วไป

«วๆm ส ์ยงทนน ่ป ็นระบบ ล ัญ ญ ล ัก ษ ณ ์ ค ือ a 2ej ตามท ี่ได ักล ่าวแล ัวในหน ้า 23 

ความเท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบ ห มายถ ึง ความผ ันแปรของผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ส ่วนท ี่ไม ่เก ี่ยวข ้อง



ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ช อ งต ล าด  ค วาม เท ี่ย งท ี่ไม ่เป ็น ระบ บ น ี้ส าม ารถ ค ำน วณ ไต ้จ าก จ าก ส ูต ร  ค ือ

£ 1 P j  Rmt » 2 (3.3)

โดยท่ี ท คือ เอยูลผลตอบแทนรองหลักทรัพย์ท่ีคำนวณจากเอะ)ลรายเดีอน
จานวน 60 รายการ

ความเส ์รงรวม ลัญญลักษณ์ คือ CT2j ตามท่ีไต้กล่าวแลัวในหน้า 24 ว่าความ 
เท่ียงรวม หมายถึง ความผันแปรท้ังหมดรองผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ความเท่ียงรวมสามารถ 
สามารถคำนวณไต้จากสูตร คือ

อน่ึงสำหรับค่า Rjt Rjt Rm1. และ Rmt สามารถคำนวณไต้ดังน้ี

ก า ร ป ร ะ ม า XUค ่า  R j t  น ® ะ  R j t

เน่ืองจาก Rjt และ Rjt คือ อตราผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรอง 
หลักทรัพย์ I ซ่ึงใเในการประมาณค่าความเท่ียงท่ีเป็นระบบ ความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบและความ 
เท่ียงรวม แต่เน่ืองจากเอะ)ลท่ีน้ามาค่านวณเป็นเอะ)ลในอดีต ดังน้ัน จึงต้องทำการปรับป̂ งเพ่ือให้ 
ค่าท่ีไต้สามารถสะท้อนให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงต่าง  ๆ ท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงรายการท่ีจะน้ามาทำการ 
ปรับป̂ งสำหรับวิทยานิพนย์ฉบับน ี้ ไต้แก่ รายการท่ีเก่ียวกับการแยกทุ้น (S tock splits)*

* การแยกทุ้น คือการแบ่งทุ้นรองบริษ้ทหน่ืงท่ีออกจำหน่ายแลัวให้มีจำนวนมากข้ึนท้ังน้ี 
ะ)ลค่ารวมของทุนจดทะเบียนจะไม่เปล่ียนแปลง แต่จะเปล่ียนเฉพาะจำนวนทุ้นท่ีออกจำหน่ายและ 
ราคาตามบัญชีทุ้นเท่าน้ันโดยไม่ทำให้ลัดล่วนความเป็นเจ้ารองรองผู้ถือทุ้นเดิมเปล่ียนแปลงไปแต่ 
อย่างใด

CT2 , (3.4)
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รายการเก่ียวกับเงินปันผล*และรายการเก่ียวกับสิทธิในการช้ือหุ้นใหม่ (Stock rights)**

จากผลการคืกษๆเก่ียวกับเร่ืองการแยกหุ้นพบว่า สิ่งที่มักเกิดตามมาภายหลังการ 

แยกหุ้น คือ การเพ่ิมช้ืนรองเงินสดปันผลรวม ซ่ึงมักเกิดช้ืนภายใน 1 ปีหลังจากวันท่ีการแยกหุ้น

มีผล ซ่ึงผลดังกล่าวมีความหมายโดยนัย คือ การคาดการณ์เก่ียวกับการแยกหุ้นมักเกิดช้ืนพรัอม 

กับการคาดการณ์เก่ียวกับการเพ่ิมช้ืนของเงินปันผล (รวม) อย่างไรกิตามเน่ืองจากข้อยูลเงินปันผล 

ในช่วงก่อนท่ีจะมีการประกาศแยกหุ้นอาจจะมีความไม่แน่นอน ดังน้ันผลตอบแทนรองหลักทรัพย์’ 

ในช่วงเวลารอบ  ๆ วันท่ีแยกหุ้นมีผลจงอาจมีความผันแปรมาทกว่าปกติ (Bar-Yosef และ Brown, 

1977) หากความไม่แน่นอนเก่ียวกับเงินสดปันผลและกำไรในอนาคตท่ีเพ่ิมสูงช้ืนในช่วงเวลา

ดังกล่าวมีผลให้ค่าความเส่ิยงท่ีเป็นระบบมีค่ามากช้ืนแลัว อัตราผลตอบแทนล่วนท่ีเกินกว่าปกติท่ี 

ลังเกตไดัในช่วงเวลาน้ัน (เม่ือไข้วิธีท่ีถึอว่าค่าเบต้ามีค่าคงท่ี) กิจะเป็นการแสดงถึงผลประโยชน์รอง 

ผู้ถึอหุ้นที่สูงเกินความเป็นจริงและในขณะเดียวกันกิแสดงถึงการที่ผู้ถึอหุ้นนั้นจะต้องรับภาระเนื่อง 

จากการท่ีค่าความเส่ิยงท่ีเป็นระบบในขณะน้ันเพ่ิมสูงช้ืนต้วย

ดังนั้นเพื่อที่จะป้องกันปัญหาดังกล่าว ในวิทยานิพนธีฉปับน้ีจีงไต้ทำการประมาณค่า

เบต้าโดยวิธีประมาณค่าเบต้าแบบเคลื่อนที่ (Moving betas) ซ่ึงมีหลายวิธี แต่ในท่ีน้ีจะไต้น่าวิธีการ 

รอง Mandelker (19 7 4 ) มาใข้ในการประมาณค่า วิธีการดังกล่าวเรียกว่า "Leading method" ซ่ึงจะไข้ 

ข้อ3;jลเดีอนท่ี t-fyj ถึงเดือนท่ี t_i ในการประมาณค่าเบต้า ณ เวลา t = 0 (Mandelker ไต้เลือก 

N -  60) และทำการคำนวณหาผลตอบแทนจากหลักทรัพย์โดยใข้ข้อยูลราคาปิด ณ วันสิ้นเดือน 

ซ่ึงเป็นท่ีนิยมไข้ในทางปฎิปัติ (Beckers, 1983) พรัอมท้ังทำการปรับปรุงผลชองการแยกหุ้นเงินปันผล 

และสิทธิในการช้ือหุ้นใหม่ (ท่ีมีผลในทำนองเดียวกับการแยกหุ้น) ดังน้ี

* เงินปันผล คือ ล่วนแบ่งชองกำไรท่ีบริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถึอหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธ้ี 

อาจจ่ายปันผลเป็นเงินสด เริยกว่า Cash dividend หรือจ่ายปันผลเป็นหุ้นเรียกว่า Stock dividend 

หรือจ่ายปันผลเป็นตราสารประ๓ ทหน้ี เป็นต้น

สิทธิในการช้ือหุ้นใหม่ คือ สิทธิพิเศษท่ีผู้ถึอหุ้นเติมจะไต้รับในการช้ือหุ้นใหม่ จาก 

การท่ีบริษัทเพ่ิมทุนในราคาและอัตราส่วนท่ีกำหนด เช่น ผู้ถึธหุ้นเติม 10 หุ้น มีสิทธิช้ือหุ้นใหม่ 1 

หุ้น ในราคาท่ีตราไว้
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กรณีท่ีมีการจ่ายปันผล การให้สิทธิจองซ้ือหุ้นและมีการแยกหุ้นผลตอบแทนจากหลัก- 

ทรัพย์ชองแต่ละกิจการ คำนวณไต้จากสูตรคือ

Rjt = ทร {[Pjt-Pj(M)] + Djt + [(P|rpr)/nr» (3.5)

P](M)

โดยท่ี Rjt

P]t =

Pj(t-I) =

nร =

DJt =

pr =

nr

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ J เม่ือเวลา t 
ราดาของหลักทรัพย์ I เม่ือเวลา t (หลังการแยกหุ้น)

ราคาของหลักทรัพย์ j เม่ือเวลา M (ก่อนการแยกหุ้น) 

จำนวนหุ้นใหม่ท่ีไต้รับหลังจากแยกหุ้นเสิม า หุ้น กรณีท่ีไม่มี 

การแยกหุ้นในช่วงเวลาท่ีพิจารณา จะให้ กร =  1 

เงินปันผลของหลักทรัพย์ ] ซ่ึงวันเร่ิมต้นหมดสิทธิรับเงินปันผล 

(XD) อยู่ในช่วงเวลาระหว่าง M ถึง t โดยเป็นเงินปันผล 

หลังการแยกหุ้น หากเป็นเงินปันผลก่อนการแยกหุ้นจะใช้ อ11;/กร  

แทน Djt ในสูตร ในกรณีท่ีใม่มีการจ่ายเงินปันผลในช่วงเวลาท่ี 

พิจารณาจะให้ Djt = 0

ราคาของหลักทรัพย์ต่อหุ้นท่ีบริษัทเสนอขายให้แก่ผู้มีสิทธิ 

ในการจองซ้ือหุ้น

ผลรวมของอัตราส่วนระหว่างหุ้นเก่าต่อหุ้นใหม่ ท่ีมีสิทธิจองซ้ือ 

ซ่ึงวันท่ีเร่ิมต้นหมดสิทธิในการจองซ้ือ (XR) อยู่ในช่วงเวลาระหว่าง 

M ถึง t

ส่าหรับการคำนวณค่า Rjt คำนวณไต้โดยจากสูตร คือ

"jt = (3-6)

ท-1
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^mt = ^  (t) ■ Sl(t-1)

Sl(t-1)

(3.7)

โดยท่ี Rmt =

Sl(t) = 

Si(t-1) =

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ชองตลาด เม่ือ!.วลา t 

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด เม่ือเวลา t 

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด เม่ือเวลา M

สำหรับการคำนวณค่า "Rmt คำนวณไดัจากสูตร คือ

ท-1

เม่ือ'ไดัค่า Rjt ïïjt Rmt และ Rmt แลัวกินำไปแทนค่าในสูตรต่าง  ๆ เพ่ือหาค่า 

P2 a 2e( และ a 2j ซ่ึงเป็นตัวแปรตามท่ีใช้ในการวิจัยฉบับน้ีต่อไป

ค่าวัดความพ!ยงทึ๋ใช้ข้อมูลทางการบัญชี ในท่ีน้ีคือ ตัวแปรท่ีเป็นปัจจัยบ่งชี้ความ 

เท่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการบัญช้ซ่ึงมีท้ังหมด 12 ตัวแปร ไดัแก่ ขนาดของกิจการท่ีวัดจากสินทรัพย์รวม 

ขนาดของกิจการท่ีวัดจากส่วนของเจ้าของรวม ขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดขาย (รายไดั) อัตรา 

ส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนทุนหมูนเวียน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ความแปรปรวนของกำไร อัตราการเติบโตของกิจการ 

ท่ีวัดจากอัตราการเติบโตของสินทรัพย์ อัตราการเติบโตของกิจการท่ีวัดจากอัตราการเติบโตของ 

ยอดขาย (รายไดั) อัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจัาในการดำเนินงานและอัตราการจ่ายเงินปันผล 

ตัวแปรเหล่าน้ีคำนวณไดัจากข้อมูลทางการบัญชีท่ีปรากฎในรายงานการเงิน วิธีการวัดค่าปรากฎ 

ในตารางท่ี 3 . 3  ดังน้ี



เทรางท 33 ล^ค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ช้อมู«ทางการบ้ญชและการวัดค่า

ล่า คับที่ ค่าวัค «วามเที่ยงที่ไร®อมู«ทางการน้ญช้ อักษรย่อ วธการวัคค่า

1 ขนาดข«งกิจการที่วัคจากสินทรัพย์ AS ยอคสินทรัพย์รวม

2 ขนาคของกิจการที่วัคจากย«คราย (รายไค้) SS ย«คขาย (รายไค้)

3 ขนาคข«งกิจการที่วัคจากล่วนของ1ค้าข«ง EQS ล่วนของเค้าของรวม

4 อัตราล่วนหนี้สินระยะยาวต่อล่วนของเค้าของ LTDE พนสินระยะยาว 

ล่วนของเค้าของรวม

5 อัตราล่วนทุนพมูนเวียน CR สินทรัพย์พมูนเวียน 

พนี้สินพมูนเวียน

6 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ROA กำไรสุทธิ 

สินทรัพย์รวม

7 อัตราผลตอบแทนต่อล่วนของเค้าข®ง ROEE กำไรสุทธิ 

ล่วนของเค้าของ

8 ความแปรปรวนของกำไร EV SD [  กำไรสุทธิต่อหุ้น ^  

\ราคาตลาดของหุ้นสามัญ /

9 อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ AG สินทรัพย์ปลายงวด-สินทรัพย์ค้นงวด 

สินทรัพย์ค้นงวด

10 อัตราการเติบโตของย«คขาย (รายไค้) SG ยอดขายงวดนี้ - ยอดขายงวดก่อน 

ยอดขายงวดก่อน

11 อัตราล่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจ่าในการค่าเนนงาน OL ค่าใช้จ่ายในการขายและการบ่ร้หาร 

ค่าใช้จ่ายรวม

12 อัตราการจ่ายเงินบ่]นผล PO เงินลดบ่)นผลต่อหุ้น 

กำไรสุทธิต่อหุ้น
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3.5 การเก็บรวบรวม'ทอมล

ในการก็กษาเพ่ือหาความลัมพันย์ระหว่างค่าวัดความเท่ียงชองผลตอบแทนจากการ 

ลงทุนในหลักทรัพย์กับข้อมูลทางการบัญชีท่ีจะเป็นปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียง ทำโดยใช้ข้อมูลระหว่าง 

ช่วงปีพ.ศ. 2527 ถึงปีพ.ศ. 2535

แหล่งข้อยูล,ทุติยภูมที่1ไข้'ในการก็กษาน้ีไต้มา'จากแหล่งต่อ'ใป'น้ี

(1) งบการเงินประจ*าปีชองบรับัทในกลุ่มตัวอย่างจากความอนุเคราะห์รองตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

(2) รายงานการช้ือขายหลักท!พยVเกระบบข้อมูลของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ 

ภัทรธนกิจ จ’ากัค และจากห้องสบุดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ข้อนุลในการวิเคราะห์แบ่งตามลักษณะตัวแปรในการวิจัยไตั ตังน้ี

3.5.1 ค่าวัคความเส์ยงไBองผ««อบแทนจากการ«งทุนในห«กทรัพย์ ค่าวัด

ความเที่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์จะคำนวณโดยอาตัยข้อมูลที่เกิบรวบรวม 

จากรายงานการช้ือขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ราคาปิด ณ วันส้ิน 

เดือนของแต่ละหลักทรัพย์และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์รวม (Set index) มาคำนวณค่าความ 

แปรปรวนของผลตอบแทน โดยใช้ข้อนุลราคาปิดรายเดือนเป็นจำนวน 60 เดือน ตัวอย่างเช่น ค่า 

วัดความเท่ียงชองผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทหน่ึงในปี 2531 จะรวบรวม 

ข้อนุลราคาปิด ณ วันส้ินเดือนในช่วงปี พ.ศ 2527 - พ.ศ. 2531 ซ่ึงเป็นข้อนุลในช่วงเวลา 5 ปีใน 

การคำนวณค่าวัดความเที่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์และการคำนวณในปี 

ต่อไปจะใช้การเคล่ือนท่ีข้อมูลใปคราวละ 60 ข้อมูล

3.5.2 ค่าวัคความพี!ยงที่ใข้ข้อมูลทางการบัญชี ข้อมูลสำหรับการคำนวณค่าวัด 

ความเที่ยงที่ใช้ข้อมูลทางการบัญชีไดัตัวเลขมาจากข้อมูลในงบการเงินรายปีของแต่ละบริษัทจาก 

ความอนุเคราะห์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่ปีพ.ศ. 2531 ถึงปีพ.ศ. 2535

เนื่องจากวิทยานิพนย์ฉบับน้ีต้องการสรุปข้อมูลเชิงปริมาณท่ีมีจำนวนข้อมูลมาก ตังน้ัน 

จึงทำการจำแนกข้อมูลต้วยเครื่องคอมพิวเตอ!โดยจัดจำแนกข้อมูลงบการเงินตามตัวแปรอิสระ ซ่ึง
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fiคือ ค่า1วัดความพเยงท่ีไข้ข้อยูลทางกา?บัญชี (ไตัแก่ สัตราส่วนและข้อะ(ลทางบัญชีต่าง ๆ จำนวน 

12 ตัวแปร) และจำแนกข้อยูลเก่ียวกบการซ้ือชายหลักทรัพย์ตามตัวแปรตาม คือ ค่าวัตความเกี่ยง 

ของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (ไตัแก่ ความเกี่ยงที่เป็นระบบ ความเกี่ยงท่ีไม่เป็น 

ระบบและความเก่ียงรวม) ซ่ึงจะน่ามาทำการวิเคราะห์ข้อยูลต่อไปในบทท่ี 4
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