
สรปุการวจิย้นละขอ้เสนอนนะ

5.1 สรปุการวจิยันสะขอ้อภปราย

วิทยานพินธีฉบบันีม้วีตัคปุระสงควิพีอ่วิเคราะหค์วามมนียัสำคญัของคา่วัดความเสีย่งที ่

ใชข้อ้มลูทางการบญัชใีนการอธิบายความเสีย่งของผลตอบแทนการจากลงทนุในหลกัทรัพยแ์ละ 

คน้หาตวัแบบความลมัพนัธีของคา่วัดความเสีย่งทีใ่ชข้อ้มลูทางการบญัชใีนการอธิบายความเส่ียง 

ของผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นห่งประเทศไทย โดยทำการเปรยบเทียบระหว่าง 

ธุรกิจการเงินกับธุรกิจอุตสาหกรรม

วธิกีารชกีษาใชก้ารวเิคราะหข์อ้มลูจากตวัอยา่งบรษิทัจดทะเบยีนและรบัอนญุาตใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบง่กลุม่ตวัอยา่งออกเปน็ 2 กลุ่ม ตามลักษณะกลุ่มธุรกิจ 

คือ กลุ่มธุรกิจการเงินประกอบค้วยธนาคารและบริษทัการเงินจำนวน 20 บริษัท และกลุ่มธุรกิจ 

อุตสาหกรรม จำนวน 30 บริษทั การชีกษาใช้ข้อมูลจากงบการเงินในช่วงบี] พ.ศ. 2531-2535 และ 

ข้อมูลการซ้ึอขายหลักทรัพย์จำเป็นต้องใช้ข้อมูล 5 บีย์อนหลัง ถึงบีพ.ศ, 2527 เพ่ีอคำนวณอัตรา 

ความแปรปรวนของผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์

ในการชีกษามีสมมติฐานการวิจัย คือ บจัจัยบ่งซีค้วามเส่ียงท่ีวิเคราะหจ์ากขอ้มูลทาง 

การบญัชสีามารถอธบิายความเสีย่งของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัยไ์ตอ้ยา่งม ี

นัยสำคัญ ไต้แก่ (า) ขนาดของกิจการ ประกอบต้วยขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดสินทรัพย์รวม 

ขนาดของกิจการท่ีวัดจากส่วนซองเจ้าของและขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดขาย (รายไต้) (2) โครง- 

สรัางเงินทุน ประกอบต้วยอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ (3) สภาพคลอ่ง ไต้แก่ 

อัตราส่วนทุนหนุนเวียน (4) ความสามารถในการทำกำไร ไต้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (5! ความแปรปรวนของกำไร (6) อัตราการเติบโตของ 

กิจการ ประกอบต้วยอัตราการเติบโตของสินทรัพย์และอัตราการเติบโตของยอดขาย (7) อัตรา 

ส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการดำเนินงาน และ (8) นโยบายการจ่ายเงินบันผล ไต้แก่ อัตราการ 

จ่ายเงินบันผล
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ค่าวัดความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ประกอบตัวยความเท่ียงท่ี 

เป็นระบบ ความเทีย่งทีไ่ม่เปน็ระบบและความเทีย่งรวม ความเท่ียงท่ีเป็นระบบ หมายถงึความ 

ผันแปรซองผลตอบแทนจากหลักทรัพย์รองกิจการ เม่ือเทียบกับความผันแปรรองผลตอบแทนเฉล่ีย 

ของหลักทรัพย์โดยท่ัวไปในตลาด ความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ หมายถึง ความผันแปรรองผลตอบ 

แทนจากหลักทรัพย์ส่วนท่ีไม่เก่ียวเองกับความผันแปรรองผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท้ังตลาดและ 

ความเท่ียงรวม หมายถึง ความผันแปรโดยรวมของผลตอบแทนของหลักทรัพย์

การคำนวณค่าวัดความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์อาลัยตัวแบบ 

ทางทฤษฎีการพน คือ Market model ไนการคำนวณผลตอบแทนจากการลงทุนไนหลักทรัพย์ 

โดยอาลัยข้อยูลในอดีต ซ่ึงเป็น'ข้อ ลราคาปิดรายเดีอนและปรับค่าผลตอบแทนสำหรับพน'ปนัผล 

การแตกหุ้นและการให้สิทธิจองซ้ือหุ้น

ในการวิเคราะหปั์จจัยบ่งซืค้วามเท่ียงท่ีใข้ขอ้ะ)ลทางการบัญชีอาลัยการวิเคราะหข์อ้ะ]ล 

ทางการบญัชทีีป่รากฎในงบการเงนิประจำปเีพือ่ใชเ้ปน็ปจัจยับง่ซืค้วามเทีย่งของหลกัทรพัยข์อง 

แต่ละกิจการ หลังจากน้ันจึงน่าขอ้ยูลท้ังสองส่วนมาคืกษาความลัมพนัธีว่าขอ้ยูลทางการบัญชี

สามารถอธิบายค่าวัดความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนไตัอย่างมีนัยสำคัญหรือไม่

วธิกีารดำเนนิการวจิยัเพือ่ทดสอบนยัสำคญัของปจัจยับง่ซืค้วามเทีย่งสำหรบัวทิยา

นีพนธิ’ฉบับน้ี ประกอบตวัยการวิเคราะหป์จัจัยเดีย่ว (Univariate analysis) โดยอาลัยเทคนคิการ 

วิเคราะหส์หลัมพนัธี (Correlation analysis) และการวิเคราะห์ปัจจัยพหุ (Multivariate analysis) ซ่ึง 

แบ่งเป็น 2 แนวทาง แนวทางแรก เป็นการคัดเลือกตัวแปรอิสระจัวยเทคนคิการวิเคราะหส์ห- 

ลับพน้ธีและน่าไปวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุ (Multiple regression analysis) ซ่ึงจะไตัปัจจัยใน 

การวิเคราะหต์ามแนวคิดของสมมติฐานเก่ียวกับปัจจัยบ่งซืค้วามเท่ียง 8 ปัจจัย (เรียกว่าตัวแบบท่ี

1) แนวทางท่ีสอง เป็นการคัดเลือกตัวแปรอิสระโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ปัจจัย (Factor analysis) 

และน่าไปวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุ ซึง่จะไตัปัจจัยวิเคราะห ์5 ปัจจัยสำหรับธุรกิจการเงิน และ 

ปัจจัย 4 ปัจจัย สำหรับธุรกิจอุตสาหกรรม (เรียกว่าตัวแบบท่ี 2)

การวเิคราะหต์วัแบบความลมัพนัธรีะหวา่งปจัจยับง่ซืค้วามเทีย่งทีใ่ชข้อ้ยลูทางการ 

บัญชี เพ่ือน่ามาอธิบายและพยากรณค์วามเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใช้

เทคนคิการวิเคราะหค์วามถดถอยแบบรันบันได (Stepwise regression analysis) เพือ่ค้นหาตัวแบบ 

ความลัมพนัธีทีเ่หมาะสมโดยมคีา่ความคลาดเคลือ่นนอ้ยทีสุ่ด
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ผลการคกืษาจำแนกตามการวิเคราะห ์ดังน้ี

5.1.1. การวเิคราะหป์จัจยัเคยว โตยH เทคนิคการวิเคราะห์ลัมประสิทอัสหลัมพนัย์ 

ผลการคกืษาจำแนกตามลกัษณะธรุกจิและประเภทความเทีย่งของตอบแทนจากการลงทนุใน

หลักทรัพย์ ดังน้ี

กรณธีรุกจิการเงฆ 

ความเสย์งของผลตอบนทนฯ

ความเสยีงทีเ่ปน็ระบบ

ความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ

ความเท่ียงรวม

กรท!ธรุกจิอตุสาหกรรม 

ความเทีย่งของผลตอบนทนฯ

ความเทีย่งทีเ่ป็นระบบ 

ความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

ความเท่ียงรวม

ขอ้มลูการบญ้วทิ ีเ่ปน็ปจัจยับง่ชีค้วามเสยีง

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ 

อัตราการเติบโตรองรายไดั (SG)

อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาว ต่อส่วนของ เจ้าของ

(LTDE) และ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROAj 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROÂ) และ 

อัตราการเติบโตของรายไดั (SG)

ขอ้มลูการบญัขท้ีเ่ปน็ปจัจยับง่ที«่วามเทีย่ง

ไม่มีนจัจํยทีมี่ความลัมพนัอัอยา่งมีนยัสำคัญ 

อัตราส่วน'ทุน'หทุนเวียน (CR)

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)

5.1.2. การวเิคราะหป์จัจยัพห ุ ผลการทดสอบความมีนัยสำคัญของนจัจํย่บ่งช้ี

ความเท่ียงกรณท่ีีพิจารณานัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงหลายนัจจัยประกอบกัน แบ่งผลการวิเคราะหอ์อก 

เป็น 2 แนวทาง แนวทางท่ี า คือ การวิเคราะหต์ามแนวความคดิของสมมตฐิานเก่ียวกบันจัจัยบง่ 

ช้ีความเท่ียง 8 นัจจัย เรียกว่าตัวแบบท่ี 1 แนวทางท่ี 2 คือ การวิเคราะหต์ามเทคนคิการวิเคราะห ์

นัจจัย (Factor analysis) เรียกว่าตัวแบบท่ี 2 ผลการคืกษาปรากฎในตารางท่ี 5.1 สำหรับธุรกิจ 

การเงิน และตารางท่ี 5.2 สำหรับธุรกิจอุตสาหกรรม สธุปผลการวิเคราะหแ์ยกตามค่าวัดความเท่ียง 

ของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ไดัดังน้ี

ก ร ณ ีธ ุร ก ิจ ก า ร เ ง น  ( ต า รางท ี่ 5.1 )

ความเทีย่งทีเ่ปน็ระบบทีวิ่เคราะหต์ามแนวคดิของสมมตฐิานเกีย่วกบันจัจยับง่ชี้
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ความเส่ียง 8 ปัจจัย (ตามตวัแบบที ่ 1) ใม่พบว่าปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีH ข้อมูลทางการบัญชี 

รายการใดท่ีมีนัยสำคัญ ส่วนการ่วิเคราะห์ตามเทคนิคการวิเคราะห์ปัจจัย (ตามตัวแบบที ่2) พบว่า 

อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) เป็นปัจจัยบ่งช้ีท่ีมีนัยสำคัญและมีความลัมพนัธิในเชิงบวก ซ่ึง 

ทิศทางความลัมพนัธิทีพ่บเปน็ไปตามความคาดหวัง กล่าวคือ เม่ึอบริษัทในธุรกิจการเงินมีอัตรา 

การเติบโตของสินทรัพย์สูง ความเส่ียงทีเ่ปน็ระบบของบริษทัจะสูงตามไปตัวย ท้ังน้ีเน่ึองจากหาก 

พิจารณาจากลักษณะการดำเนินธุรกิจของธุรกิจการเงินจะพบว่า กจิการประ๓ ทน้ีมักมีการจัดหา 

เงินทุนโดยระดมทุนมาจากแหล่งต่าง ๆ ซ่ึงจะน่าเงินทุนท่ีระดมไตัไปลงทุนต่อในรปของการให้ผู้ยืม 

และใน2ปของการลงทุนในหลักทรัพย์ เม่ือกิจการสามารถระดมทุนไตัมากช้ีนย่อมมีผลให้สินทรัพย์ 

โดยรวมของกิจการเพ่ิมสูงช้ีน และเนือ่งจากสินทรัพยป์ระ๓ ทเงินลงทุนในหลักทรัพย์เป็นสินทรัพย์ 

ประ๓ ททีมี่ความเส่ียงลัมพนัอััโดยตรงกบัภาวะทางการตลาด ตังน้ันการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย์ 

จึงมีความลัมพนัย์ใน1ทศิทางเดยีวกบัคา่1วัดความเส่ียงทีเ่ปน็ระบบ

กรณคีวามเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ มีปจัจัยบ่งชีค้วามเสีย่งทีส่ำคญั คือ อัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และความแปรป รวนของกำไร (EV) (ตามตัวแบบที ่ 1) แสดงใ ห ้ 

เห็น1ว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและความแปรปรวน'ของกำไรมีความลัมพนัย์โดยตรง'ใน 

เชงิบวกกับค่าวัดความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ การท่ีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความลัมพนัย์ 

ในทางบวกกบัคา่วดัความเสีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบนัน้เนือ่งจากรายการประ๓ ทสินทรัพย์ของธุรกิจการ 

เงินเปน็รายการทีม่มีลูคา่สูงมากเมือ่เปรียบเทยีบกบัรายการอ่ืน  ๆ (ตังจะเห็นไตัจากตัวเลขท่ีปรากฏ 

ในตารางท่ี 4.2 หน้าท่ี 64) ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของรายการสินทรัพย์แม้เพียงเสิกน้อยย่อมมีผลต่อ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ตังน้ันเม่ืออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษทัเพิม่ช้ีน 

ความเส่ียงเนือ่งจากลักษณะเฉพาะของกจิการจะเพิม่สูงขึน้ ในขณะเคียวกันตัาความแปรปรวนของ 

กำไรเพ่ิมสูงข้ึน ความเส่ียงเน่ืองจากลักษณะเฉพาะของกิจการจะเพ่ิมสูงขึน้เช่นเคียวกัน ท้ังน้ีเพราะ 

ผลกำไรของธุรกิจแสดงถึงความสามารถในการส!ๆงรายไตัใหสู้งกว่าค่าใช้จ่ายประจำและแสดงถึง 

ประสิทธิภาพในการจัดการและบริหารงานของธุรกิจน้ัน หากกำไรท่ีธุรกิจพีงไตัรับเกิดความไม่แน่- 

นอนข้ึนย่อมส่งผลกระทบต่อความสามารถในการชำระคืนตามภาระผูกพันของธุรกิจ เช่น ดอกเบ้ีย 

และเงินปันผล เป็นตัน ตังน้ันข้อมูลกำไรต่อหุ้นจึงเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนให้ความสนใจ กิจการท่ีมี 

การเปล่ียนแปลงของกำไรต่อหุ้นมากย่อมแสดงให้เห็นถึงความไม่แน่นอนในผลตอบแทนท่ีอยู่ใน2ป 

ของเงินปันผลท่ีผู้ถึอหุ้นพืงจะไตัรับซ่ึงมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุน ตวัยเหตุนีเ้มือ่ความ 

แปรปรวนของกำไรเพ่ิมสูงข้ึน ความเส่ียงเน่ืองจากลักษณะเฉพาะของกิจการจึงเพิม่สูงขึน้ตัวย
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กรณคีวามเสียงรวม ปจัจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีสำคัญ คือ อัตราผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์รวม (ROA) แสดงให้เห็นว่า เม่ือพิจารณาธุรกิจการเงินในภาพรวม ปัจจัยท่ีผู้ลงทุนให้ 

ความสำคญัมากทีสุ่ด คือ ความสามารถรองกิจการในการสรัางรายไท้จากสินทรัพย์ท้ังหมดท่ีมีอยู่ 

ซ่ึงสะท้อนอยู่ในรูปซองอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

กรณธีรุกจชตุสาหกรรม ( ตารางท่ี 5.2 ]

ความเสีย่งทีเ่ปน็ระบบ ไม่มีปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีใร้ร้อทุลทางการบัญชีท่ีมี

นัยสำคัญ

กรณคีวามเส่ียงทีไ่มเ่ปน็ระบบและจากการวิเคราะหต์ามตัวแบบที ่ 1 ปจัจัยบง่ชี ้

ความเส่ียงท่ีใร้ร้อทุลทางการบัญชีท่ีมีนัยสำคัญ คือ อัตราสํวนทุนหทุนเวียน (CR) และอัตราการ 

เติบโตรองสินทรัพย์ (AG) ความลัมพนิย์ระหว่างอัตราส่วนทุนหทุนเวียนและค่าวัดความเส่ียงท่ีไม่ 

เปน็ระบบตรงขา้มกบัความคาดหวัง กล่าวคือ ในธุรกิจอุตสาหกรรมน้ันย่ิงอัตราส่วนทุนหทุนเวียน 

สงูแสดงวา่กจิการมคีวามเสีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบหรือความเสีย่งเฉพาะกจิการเพิม่สงูชีน้เนือ่งจากโดย 

ปกติแทว้ถือว่าอตัราสว่นนีย่ิ้งสูงความคล่องตัวย่ิงสูง หากมองในต้านเจ้าหน้ีเหตุการณลั์กษณะน้ี

เป็นเร่ืองท่ีน่าพอใจ แต่ท้ามองในท้านเฐลงทุนเหตุการณ์ตังกล่าวอาจเป็นปัญหาแก่บริษัทไท้ ท้ังน้ี 

เพราะแสดงให้เหน็ถืงการท่ีบริษทัมีสินทรัพย์หทุนเวียนเกินความจำเป็นตังน้ันแทนท่ีความเส่ียงรอง 

กจิการจะลดลงจากการมสีภาพคล่องสงู ผลจึงอาจเป็นในทางตรงข้าม ท้วยเหตุน้ีอัตราส่วนทุน

หมนุเวียนจึงมีความลัมพนัย์กับความเส่ียงในทางลบ

การทีอ่ตัราการเตบิโตรองสนิทรัพยม์คีวามลมัพนัสโ์ดยตรงกบัความเสีย่งทีไ่ม ่

เปน็ระบบ แสดงว่าเมือ่สนิทรัพย์รองกจิการมกีารรยายต ัว หากกิจการไม่สามารถทำกำไรไท้ใน 

อัตราเดิมกิจะทำใหอั้ตราผลตอบแทนจากการลงทุนลดลง

กรณคีวามเส่ียงรวม ปจัจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีสำคัญ คือ อัตราส่วนทุนหทุนเวียน 

(CR) และอัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) แสดงให้เห็นว่า เม่ือพิจารณาธุรกิจอุตสาหกรรมใน 

ภาพรวม ปจัจัยทีผู้่ลงทนุใหค้วามสำคญัประกอบทว้ยปัจจัยสภาพคล่องและปัจจัยอัตราการเติบโต 

รองกจิการ เนือ่งจากปัจจัยท้ังสองสะท้อนให้เห็นถืงความสามารถในการชำระหน้ีสินระยะลันและ 

การขยายตัวของสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ ซ่ึงกิจการจำเป็นต้องมีการจัดการและบริหารเงินทุนหทุนเวียนท่ีดี 

พอจึงจะสามารถอยู่รอดและเติบโตต่อไปไท้



สา?างที 5.1 ส^ผลการทดสอบปัจดัยททุจำห}บ่กรjมธุ?กอกา?เง'น (จำนวน 20 บ่}พ)) เอล่ียจำห}นธ์วงเวลา 5 ปี พังแต่ปีท.ศ. 2531 - 2535

ดัวแปรอสระ ทิศทาง ผลการทดสอบปัจดัยพ'ทุ

(12 ดัวแปร) ความจํมพ ันธ์ P c 2 e a 2

ที่คาดหวัง ดัวแบบที่ 1 พัว แบบที่ 2 พัวแบบที่ 1 พัว แบบที่ 2 พัวแบบที่ 1 พัว แบบที่ 2

ด่าคงที่ 0.142 0.299 699.230 -188.924 712445 -228.259

1. AS (-) -5.973E-10

2. SS (-) -7.270E-09 -2.160E-06 -3 437E-06

3. EQS (-) -3.268E-06 -5.085E-06

4. LTDE (+) 0.020 -28494 -27381

5. CR (-) 0.537 0523 -460970 291 854 -425198 380689

6. ROA (+/-) 16558 6426.563* 9355498*

7. ROEE (+/-)

8. EV M -4.518 1926.590** 1427.887

9. AG (+) 1.276* 282.559 474.038

10. SG (+) 0.884 48.006 164 290

11. OL M -0.413 0686 -259.498 -59.158 -317821 -146.054

12. PO (-) -0104 -146.115 -173797

R2 0.663 0.383 0.771 0.268 0.736 0.367

Adj R2 0.418 0219 0.605 0073 0 544 0.198

หมานเหค ุ * ที่ปรากฎอยู่บนพัวเลข หมายกง ระด ับน ัยจำกัญ 010 ของการทดสอบแบนลองทาง

ที่ปรากฎอยู่บนพัวเลข หมายกง ระด ับน ัยจำกัญ 0.05 ของการทดสอบแบบสองทาง 

ที่ปรากฎอยู่บนพัวเลข หมายกง ระด ับน ัยจำกัญ 0.01 ของการทดสอบแบบสองทาง ร



ตาทางที 5.2 ส7ปผ«การทดสอบป็รจํยพทุสำห?มกชุ่มอุ*กรอุต«าหก**ม (จำนวน30 บ่?ฟ้ท์) เฉล่ียสำห?mi'วงเวลา 5 ปี พังแต่ปี พ.ก. 2531-ห.ค. 2535

?วแปรอสระ ทิคทาง ผลการทดสอบปัรพัยพอุ

(12 ?วแปร) ความ?มพันธ์ P ° 2e O 2

ท ีคาดห?0 พัวแบบที 1 พัว แบบที 2 พัวแบบที 1 พัว แบบที 2 พัวแบบที 1 พัว แบบที 2

ค่าคงที 0.800*** 0.919*** 174.118** 209789*** 224.737** 294 425**

1. AS (-) 9.354E-09 -6.757E-06* -5.711E-06

2. SS (-) -7.262E-06 -7 605E-06

3. EQS (-) 1 832E-08

4. LTDE (+) 0.083 -14.638 7407

5 CR (-) 0.031 0030 21.208* 30.746** 27025* 36680**

6. ROA พ -) -0.378 -0.477 -175928 -257930

7. ROEE พ -) -44.242 -50.932

8 EV พ -0392 -0505 199744 -28.970 60664 -178654

9. AG (+) -0.030 194.972* 209.852*

10. SG (+)

11. OL พ 0.206 0.371 205404 214.457 228417 269.977

12. PO (-) 0.235 -37 965 -7.477

R 2 0.162 0.117 0.481 0.382 0496 0.404

Adj R2 0.156 0.066 0283 0253 0.304 0280

หมายเหท ุ * ทีปรากฎ«ยู่บนพัวเลข หมายกง ระ?บนัยสำ?ญ 0.10 ของการหดสอบแบบสองทาง

ทีปรากฎอยู่บน?วเลข หมายกง ระด ้บน ้ยสำ?ญ 0.05 ของการทดสอบแบบ«องทาง 

ทีปรากฎอยู่บน?วเลข หมายกง ระ?บนัยสำ?ญ 0.01 ของการทดสอบแบบสองทาง
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5.1.3 ผลการตคัเskiก ป จั จ ยั บ ง่ซ ึย่ ง เพ อ ต นั ห าต วั แ บ บ ค วๆม ส มั พ น้ ธ

ใน การค ้น ห าต ัวแบ บค วามล ัมพ ัน อ ัระห ว ่างค ่าว ัดความ เท ี่ย งท ี่ใช ้ข ้อม ูลท างการ 

บ ัญ ช ีก ับ ค ่าว ัด ค วาม เท ี่ย งข อ งผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก ารล งท ุน ท ี่เห ม าะส ม ส ำห ร ับ ก ารน ำไป ใช ้อ ธ ิบ าย  

ความเท ี่ยงของบร ิบ ัทในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยพบว ่า ต ัวแบบ ความล ัมพ ัน ย ์ท ี่เห มาะสม  

ของข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีในการอธ ิบายความเท ี่ยงแต ่ละประเภทซ ึ่งไค ้แก ่ ความ เท ี่ย งท ี่เป ็น ระบบ  ((3) 

ความเท ี่ยงท ี่ใม ่เป ็นระบบ (CT2 ,) และความเท ี่ยงรวม (a 2) ส^ปไค ้ต ังน ี้

กรณ ีธ ุรก ิจการเง ิน

P = 0.531 + 27.585 ROA

a 2e = 120.277 - 64.796 LTDE + 5714.190 ROA + 1412.227 EV

CT2 = 68.887 + 12966.564 ROA

กรณ ีธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม

P = (ไม ่ม ีต ัวแปรท ี่เหมาะสมสำหร ับอธ ิบายความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบ)

a 2e ะะ 232.098 - 7.904E-06 รร + 31.239 CR

a 2 = 278.645 + 39.901 CR

จาก ก ารว ิเค ราะห ์โด ย อ าต ัย เท ค น ิค ก ารว ิเค ราะห ์ค วาม ถ ด ถ อ ย แ บ บ ข ั้น บ ัน ได  

เพ ื่อค ้น ห าต ัวแบบ ความล ัมพ ัน ย ์ฃ องค ่าว ัด ความ เท ี่ย งท ี่ใช ้ข ้อม ูลท างการบ ัญ ช ีใน การอธ ิบายค วาม  

เท ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ พบว ่าข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีม ีค ุณ ค ่าในการอธ ิบาย 

ความเท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบไค ้ด ีกว ่าความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบท ั้งธ ุรก ิจการเง ินและธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม

ในธ ุรก ิจการเง ินพบว ่า ต ัวแบบของความเท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบม ีค ุณ ค ่าในการ 

อธ ิบ ายส ูง สุด (R2 = 66.2%) ซ ึ่งมากกว ่าค ุณ ค ่าในการอธ ิบายความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบ (R2 = 41.5%) 

และความเท ี่ยงรวม (R2 = 47.9%) โดยม ีบ ัจจ ัยบ ่งข ึ้ค วาม เท ี่ย งท ี่ม ีน ํยสำค ัญ ประกอบค ้วยอ ัตราส ่วน  

หน ี้ส ินระยะยาวต ่อสวนของเจ ้าของ อ ัตราผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพย ์และความแปรปรวนของกำไร

อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ่วนของเจ ้าของเป ็นอ ัตราส ่วนท ี่แสดงถ ึงการใช ้เง ินท ุนจากหน ี้ส ินระยะ 

ยาว ผลการว ิเคราะห ์พบว ่าอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ่วนของเจ ้าของม ีความล ัมพ ันธ ิใน เช ิงลบ 

ก ับความเท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบ ท ิศทางความล ัมพ ัน ธ ิท ี่พ บม ีความห มายว ่า  เม ึ่ออ ัตราส ่วนน ี้เพ ิ่มส ูง  

ข ึ้นความเท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบของก ิจการในกล ุ่มธ ุรก ิจการเง ินจะลดลง สาเห ต ุอาจ เน ื่อ งมาจาก
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กิจการท่ีเป็นตัวอย่างในการศึกษาน้ีมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้ารองยังไม่เข้าใกลัขีดจำกัดของ 

ข้อกำหนดเก่ียวกับระดับอัตราส่วนท่ีเหมาะสมสำหรับแต่ละกิจการซ่ึงระบุอผู่ในลัญญาเงินกํเ ผลท่ี 

ไตัจึงอาจไม่ชัดเจนและไม่เป็นไปตามความคาดหวัง ด้งน้ันหลักฐานจากการศึกษาน้ีจึงอาจยังไม่

เพียงพอท่ีจะสธุปได้ว่า เม่ืออัตราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อส่วนรองเจ้าของเพิม่สูงขึน้ ความเท่ียงท่ีไม่ 

เป็นระบบของกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงินจะลดลง

สำหรบักรณทีีอ่ตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยแ์ละความแปรปรวนรองกำไร 

มีความลัมพนัธิในเชงิบวกกบัความเทีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบสามารถอธิบายไดใ้นทำนองเดียวกบัผลการ 

ทดสอบความมีนัยสำคัญรองปัจจ้ยบ่งข้ึความเท่ียงในกรณธุีรกิจการเงินข้างด้น

ในกรณีธุรกิจอุตสาหกรรมพบว่า ข้อมูลทางการบญัชีสามารถอธิบายความ 

เท่ียงท่ีไม่เป็นระบบได้ดีท่ีสุด (R2 = 36.1%) ในขณะท่ีไม่สามารถอธิบายความเท่ียงท่ีเป็นระบบได้ 

เลย โดยมีนจัจ้ยบง่ชีค้วามเทีย่งทีมี่นยัสำคญัประกอบดว้ยขนาดของกจิการทีวั่ดจากยอดรายและ 

อัตราส่วนทุนหบุนเวียน

การทีข่นาดของกจิการทีว่ดัจากยอดขายมคีวามลมัพนัธใินเชงิลบกบัความ 

เท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ หมายความว่า เม่ือขนาดของยอดชายเพ่ิมข้ึนความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบรอง 

กิจการในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมจะลดลง เน่ืองจากการท่ียอดขายมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนมีผล 

ทำให้เจ้าของมีโอกาสได้รับผลตอบแทนมากข้ึน ความเท่ียงของผลตอบแทนจึงลดลง สำหรับความ 

ลัมพันธิในเชิงบวกระหว่างอัตราส่วนทุนหมุนเวียนกับความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบสามารถอธิบายได้ใน 

ทำนองเดยีวกนักบัผลการทดสอบความมนียัสำคญัรองนจัจย้บง่ข ึค้วามเท ีย่งกรณธีรุกจิ 

อุตสาหกรรมข้างด้น

5.2 ขอ้จำกคํข'องการวจัยั

เนือ่งจากงานวิจยัฉบบันีเ้ปน็งานวิจยัเบือ้งดน้ทางดา้นความลมัพนัธิระหวา่งขอ้มลูทาง 

การบญัชกีบัความเทีย่งของการลงทนุในตลาดหลักทรัพย์แพป่ระเทศไทยจงึมขีอ้จำกดัในการทำ 

วิจัย หลายประการตงันี้

5.2.1 ขอ้จำกดั1กยวกบัจำนวนตวัอยา่งท!.ขใ้นการสกิษา

จากเง่ือนไขการเลือกตัวอย่าง 3 ประการ ท่ีกำหนดไว้ทำให้จำนวนตัวอย่างท่ี 

สามารถนำมาศึกษาได้ท้ังส้ินมีเพยีง 50 กิจการ ซึง่นบัว่ามปีริมาณนอ้ยเม่ือเปรียบเทยีบกบัจำนวน
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กิจการท่ีมีอผู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบัน จงึ1ไม่1อาจสรุป1ไต้อย่างเซ่ึอม่ัน'ว่าผล

จากการศึกษาโดยใช้ตัวอย่างจำนวนน้อยจะบังคงเป็นจริงเม่ือขนาดของตัวอย่างมีจำนวนมากข้ึน

5.2.2 ขอ้จำล«ัเกยวลบัจำนวนขอ้มลูทใชในการประมา«นคา่วคัความเสซ์งรอง 

ผลตอบนทนจากการ®งทฆุในตลาคหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

เนือ่งจากการคำนวณคา่วดัความเทีย่งของผลตอบแทนจากการลงทนุใน 

หลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในการคำนวณค่าเบตัาแต่ละค่านัน้ เพ่ือให้ไต้ค่าท่ีเหมาะลมจึง 

จำเป ็น ต้องใช้ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ย้อนหลังถึง 5 ป ี ทำให้ไม่สามารถท่ีจะตัดข้อมูลในช่วงปีแรก ๆ 

(ช่วงเวลาก่อนปี พ.ศ.2529) ซ่ึงเป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยบังไม่พ่ืนตัวออกไปไต้ จะ 

เหน็ไต้ว่าช่วงเวลาตังกล่าวมีบริษัทท่ีเข้ามาทำการซ้ือรายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพยีง 

ไมก่ีบ่รษิทัและเปน็ชว่งเริม่ตน้รองตลาดหลกัทรพัยม์ผีลใหก้ารแขง่รนัในตลาดเปน็ไปอยา่งไม ่

สมมูรณ์เน่ืองจากมีผู้ซ้ือผู้ขายน้อยราย ฉะนัน้ราคาจึงไมค่อ่ยเปล่ียนแปลงไปตามอุปสงคแ์ละ

อุปทานในหลักทรัพย์และไม่อาจสะท้อนถึงข้อมูลท่ีมีอยู่ในตลาดขณะน้ัน การแข่งรันในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเร่ิมสมมูรท!ข้ึนต้ังแต่ปี 2529 เป็นต้นมา ตังน้ันการนำข้อมูลในช่วงก่อน 

และหล้งจากปี พ.ศ. 2529 มาศกึษาร่วมกนั อาจทำให้ข้อสธุปจากการ่วิจัยไม่สามารถใช้ประโยชน์ 

ไต้เม่ือสถานการณเ์ปล่ียนแปลงไป

5.2.3 ขอ้จำลคัเกึย๋วลบัรายละเอยึครองขอ้มลูหนำมาสกิษา

จากการทีร่ะบบขอ้มลูรองตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกำลงัอยูใ่นชว่ง 

รองการเร่ิมต้นดำเนินการจัดทำศูนย์ข้อมูลธุรกิจหลักทรัพย์หรือระบบ "SIMS” (SET information 

management system) ซึง่เป็นระบบท่ีสามารถเก็บรวบรวมข้อมูลท่ีสำคัญเก่ียวก็'บการซ้ือขาย

หลักทรัพย์โดยเช่ือมโยงจากกระบวนการซ้ือขายหลักทรัพย์โดยตรง รวมท้ังข้อมูลท่ีเป็นรายละเอียด 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ราคาหลักทรัพย์ ข่าวสารต่างๆ 

ของบริษัทและข้อมูลทางสถิติอ่ืน ๆ ซ่ึงในช่วงท่ีไต้มีการจัดทำวิทยานิพนย์ฉบับน้ี ระบบขอ้มลู

SIMS บัง'ไม่เสเจสมมรูณ ์ ทำให้ไม่อาจวิเคราะห์ปัจจัยเฉพาะของแต่ละบริษัทท่ีใช้เป็นตัวอย่างใน 

การศึกษาไต้ เน่ืองจากไม่สามารถเก็บรวบรวมไต้จากแหล่งข้อมูลโดยท่ัวไป ตังน้ันค่าวัคความเล่ียง 

ทีใ่ชข้อ้มลูทางการบญัชทีีน่ำมาศกึษาจงึเลอืกมาแตเ่ฉพาะคา่วัดทีม่ลีกัษณะเปน็ปจัจยัรว่มสำหรับ 

ธุรกิจ'ท้ังสองประเภท ซ่ึงเป็นค่าวัดท่ีไต้รับการเสนอ แนะจากผลการวิจัยท่ีเคยมีผู้ทำมาในอดีต

เท่าน้ัน ตังน้ันค่าวัดความเล่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการบัญชีท่ีปรากฎในผลการศึกษาฉบับน้ีจึงอาจไม่
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ครอบคล ุมถ ึงป ัจจ ัยท ี่เป ็นล ักษณ ะเฉพ าะของก ิจการอย ่างแท ้จร ิง

5.2.4 ข อ้จำก ดั เกยวก บัรปูแบบความสมัพ นั ธ ร์ะห วา่งต วัแปรอสระและ 

ตวัแปรตาม

การศกึษาโดยใชต้วัเลขทางการบัญชีมกักระทำภายใตข้้อสมมตทิีว่า่ตวัแปร 

อิสระและตวัแปรตามมีความตม้พนัธ์ตอ่กนัเชงิเตน้ตรงซึง่เปน็ข้อสมมติท่ีมักถูกนำมาใช้ในกรณีท่ีไม่ 
สามารถหาเหตุผลมาสนับสนุนไต้ว่ารูปแบบความต้มพนัธ์ท่ีแท้จริงควรจะเป็นแบบใด ตังน้ันในกรณี 

ท่ีผลการวเคราะหแ์ตกต่างไปจากท่ีคาดหวังจึงอาจเป็นไปไต้ว่าข้อสมมติตังกล่าวไม่เปน็จริงสำหริบ 

การวัดความตม้พนัธ์ระหว่างคา่วัดความเทีย่งของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพยแ์ละคา่ 

วัดความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ทางการบัญชีท่ีใข้ในการศึกษาน้ี น่ันคือ 

อาจมรีปูแบบความตม้พนัธเ์ปน็แบบอืน่ เช่น รูปแบบความต้มพันธ์เชิงเต้นโค้ง เป็นต้น

5.2.5 ขอ้จำกคัเกึย๋วกบัการจดักลุม่ตวัอยา่ง

การนำก ิจการท ี่โดยข ้อเท ็จจร ิงแต ้วม ีความแตกต ่างก ัน  อย ่างเช ่นกรณ ีของธ ุรก ิจ 

อ ุตสาหกรรมซ ึ่งประกอบต ้วยธ ุรก ิจท ี่ม ีล ักษ ณ ะการดำเน ินงานท ี่แตกต ่างก ัน  เช่น ธ ุรก ิจการเกษตร 

ธ ุรก ิจช ิ้นส ่วนอ ิเลคทรอน ิคต ้และธ ุรก ิจพล ังงาน เป ็นต ้น  มาเปร ียบ เท ียบก ันท ั้งทางต ้านข ้อม ูลทางการ 

บ ัญ ช ีและข ้อม ูลค ่าว ัดความเท ี่ยงท ี่ใข ้ราคาหล ักทร ัพย ์อาจก ่อให ้เก ิดป ัญ หาช ิ้นไต ้ กล ่าวค ือ  ในขณะท ี่ 

บ ร ิษ ัท ใ น ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า งม ีค ว าม แ ต ก ต ่า งก ัน ม าก ช ิ้น จ ะย ิ่งท ำใ ห ้ข ้อ ม ูล ต ัว เล ข ท างก า รบ ัญ ช ีม ีค ว าม  

คล ุม เคร ือมากช ิ้น  ผลท ี่ไต ้จากการศ ึกษาความต ้มพ ันธ ์โดยใช ้ข ้อม ูลของหลายบร ิษ ัทในช ่วงเวลา

ต่าง ๆ จ ึงอาจก ่อให ้เก ิดข ้อสงล ัยช ิ้นไต ้ ต ังน ั้นการนำอ ุตสาหกรรมการผล ิตต ่างประ๓ ทมารวมไว่ใน 

ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ อ ุต ส า ห ก ร ร ม เด ีย ว ก ัน จ ึง ท ำ ใ ห ้ไ ม ่อ า จ เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร อ ธ ิบ า ย ห ร ือ  

พยากรณ ์ของต ัวแบบไต ้อย ่างซ ัด เจน

5.2.6 ข อ้จำกดัในการเปรยบเท ยีบช ว่งเวลาท ใีข ใ้นการคำนวณ ตวัแปร

แทล่ะกลุม่

เน ื่อ งจ าก ว ิท ย าน ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ท ำก ารค ำน วณ ข ้อ ม ูล ข อ งค ่า ว ัด ค ว าม เท ี่ย งข อ ง  

ผลตอบแทนจากการลงท ุน  (ต ัวแปรตาม) เป ็นรายเด ือน และคำนวณ ข ้อม ูลป ัจจ ัยบ ่งช ิ้ความเท ี่ยงท ี่ 

ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีเป ็นรายป ีจ ึงอาจม ีผลต ่อค ่าความล ัมพ ันธ ิท ี่ไต ้ เน ื่องจากอ ัตราการเฉล ี่ย

แตกต ่างก ัน  การนำข ้อม ูลป ีมาศ ึกษ าร ่วมก ับข ้อม ูล เด ือนจ ึงอาจไม ่เห มาะสม  เน ื่องจากเหต ุการณ ์ท ี่
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เกิ ดข ึ้นในแต ่ละเด ือนไม ่ไต ้ถ ูกน ่ามาพ ิจารณ า เม ื่อใช ้ข ้อม ูลป ี

5.3 แนวทางการวลัยัในอนาคต

ผลการว ิจ ัยในช ่วงเวลาท ี่ศ ึกษาต ั้งแต ่ป ีพ .ศ . 2531-2535 พบว ่า ช ้อม ูลทางการบ ัญ ช ี 

สามารถอธ ิบายความเส ี่ย งข องผลตอบแท น จากการลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ไต ้ท ั้งใน ธ ุรก ิจการเง ิน และ 

ธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม โด ย เฉ พ าะอย ่างย ิ่งค วาม เส ี่ย งป ระ๓ ทท ี่ไม ่เป ็นระบบ ซ ึ่งผลการว ิจ ัยสามารถใช ้ 

เป ็นหล ักฐานในการสน ับสน ุนว ่า ค ่าว ัดความเส ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีน ั้นสะท ้อนอย ู่ในค ่าว ัด

ความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพ ย ์และเป ็นข ้อม ูลท ี่ม ีประโยชน ์ต ่อการต ัดส ินใจ 

ลงท ุน  อย ่างไรก ิด ืผลการทดสอบความส ัมพ ันธ ์ระห ว ่างค ่าว ัดท ั้งสองแบบอย ู่ภ ายใต ้ข ้อสมมต ิฐาน ท ี่ 

วา เป ็นการหาความล ัมพ ันธ ์ของหล ักทร ัพ ย ์แต ่ละต ัว  แต ่ในความเป ็นจร ิงแล ัวในการต ัดส ินใจลงท ุน  

น ั้นผ ู้ลงท ุนอาจพ ิจารณ าความเส ี่ยงของหล ักทร ัพย ์เป ็นกล ุ่ม  ด ังน ั้นจ ึงอาจเสนอแนวทางการศ ึกษา 

เพ ิ่ม เต ิมไต ้ด ังต ่อไปน ี้

5.3.1 การรดักลุม่ตวัอยา่งในลกัษณะ:ของกลุม่หลกัทรพัยล์งทนุ

ผ ล ก ารศ ึก ษ าจะม ีค วาม สม บ ูรณ ์ย ิ่งข ึ้น ห าก ไต ้ม ีก ารจ ัด ก ล ุ่ม ต ัวอ ย ่างใน 2ป แ บ บ  

ของกล ุ่มหล ักทร ัพย ์ลงท ุน  การแบ ่งกล ุ่มอาจทำโดยการใช ้ค ่า (3 ท ี่คำนวณ ไต ้เป ็น เกณ ฑ ์จะไต ้กล ุ่ม  

หล ักทร ัพย ์ท ี่ประกอบข ึ้นจากหล ักทร ัพย ์ท ี่ม ีค ่า P > 1 P = 1 และ P < า ตามลำด ับ  การแบ ่ง 

กล ุ่มหล ักทร ัพ ย ์ออกเป ็น  3 กล ุ่มด ังกล ่าว จะช ่วยให ้เห ็นถ ึงประ๓ ทของข ้อม ูลทางการบัญชีท ี่เห มาะ 

สมลำหร ับน ่าไปใช ้อธ ิบายความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ ณ  ระด ับ ค วาม  

เส ี่ยงต ่าง  ๆ (ส ูงกว ่า เท ่าก ับหร ือตำกว ่าความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากกล ุ่มหล ักทร ัพย ์ในตลาด)

5.3.2 การทดสอบความสามารถในการพยากรณข์องตวัแบบความสมัพนัธ์

ต ัวแบ บ ค วาม ล ัม พ ัน ธ ์ร ะห ว ่างค ่าว ัด ค วาม เส ี่ย งข อ งผ ลต อ บ แ ท น จ าก ก ารลงท ุน  

ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ข องบร ิษ ัท ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งประเท ศไท ยและบ ัจจ ัยบ ่งช ี้ค วาม เส ี่ย งท ี่ใช ้ข ้อม ูล  

ท างก ารบัญชีท ี่ไ ต ้จ าก ผ ล ก ารศ ึก ษ าน ี้ย ์งไม ่ไต ้ม ีก ารท ด ส อ บ ค วาม ส าม ารถ ใน ก ารพ ย าก รณ ์ข อ ง  

ต ัวแบบค ่าว ัดความเส ี่ย งต ่าง  ๆ ต ัวแบบ ค ่าว ัด ความ เส ี่ย งประกอบต ้วยต ัวแบ บค ่าว ัด ความ เส ี่ย งท ี่ 

เป ็นระบบ ต ัวแบบ ค ่าว ัด ความ เส ี่ย งท ี่ไม ่เป ็น ระบบ และต ัวแบ บค ่าว ัด ความ เส ี่ย งรวม  ในการศ ึกษา 

ต ่อไปเพ ื่อให ้ผลการว ิจ ัยสมบ ูรณ ์ย ิ่งข ึ้นอาจทำไต ้โดยการทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์ของ
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ตัวแบบค่าวัดความเสียงแบบต่าง ๆ เช่น ตัวแบบค่าวัดความเสี่ยงที่ไตัจากการวิเคราะห์ปัจจัยและ 

ตัวแบบค่าวัดความเสี่ยงที่ไตัจากการวิเคราะห์ความถดทอยแบบขั้นบันได มาทำการทดลอบโดย

การแทนค่าตัวยข้อมูลของบริษัทตัวอย่างในช่วงเวลาที่แตกต่างจากปีที่ใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์ 

ตัวแบบ เช่น การใช้ข้อมูลของบริษัทตัวอย่างในปีพ.ศ. 2536 มาแทนค่าในตัวแบบค่าวัดความเสี่ยง 

จะไตัค่าพยากรณ์ความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุน แลัวนำค่าพยากรณ์ความเสี่ยงที่ไตั

จากตัวแบบมาเปรียบเทํยบกับค่าวัดความเสี่ยงจริงที่คำนวณไตัเพี่อหาค่าความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย 

ซึ่งอาจคำนวณไตัจากค่าความคลาดเคลื่อนกำลังลองเฉลี่ย (Mean square error) และค่า

ความคลาดเคลื่อนสมมูรณ์เฉลี่ย (Mean absolute error) ตัวแบบใคที่ให้ค่าวัดความคลาดเคลื่อน 

เฉลี่ยตํ่าส ุดแสดงว่าตัวแบบนั้นมีค ุณสมบัต ิในการอธิบายและพยากรณ์ค ่าวัดความเสี่ยงของ 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนไตัติกว่าตัวแบบอี่น และตัวแบบนั้นสามารถนำไปพยากรณ์ค่าวัดความ 

เสี่ยงเพี่อประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนและนักวิเคราะห์การลงทุนไตั

5.3.3 การประยกุตร์ะเปยีบวอิการวจิย้ทีใ่ชใ้นการศกษานีใ้นการเปรยึบเทอบ 

นโยบายบญัชนีบบตา่ง ๆ

ก า ร ว ิจ ัย ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ท า ง เ ล ือ ก น โ ย บ า ย บ ัญ ช ีอ า จ ท ำ ไ ต ัโ ด ย ก า ร ศ ึก ษ า  

ผ ล ก ระท บ ต ่อ ก า รต ัด ส ิน ใน ข อ งผ ู้ล งท ุน  น โ ย บ า ย บ ัญ ช ีอ า จ ม ีผ ล ก ร ะท บ ต ่อ ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  

เช ่น  ใน ภ า ว ะท ี่ส ิน ค ้า ม ีร า ค า เพ ิ่ม ส ูง 'ข ึ้น  ก ิจ ก า รท ี่ใ ช ้ว ิธ ก า รต ิฑ ค า ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ แ บ บ เข ้า ห ล ัง -  

อ อ ก ก ่อ น  (LIFO! จ ะ ร า ย ง า น ต ัน ท ุน ข า ย ส ูง ก ว ่า ก ิจ ก า รท ี่ใ ช ้ว ิธ ีก า รต ิร า ค า ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ แ บ บ เข ้า ก ่อ น  

อ อ ก ก ่อ น  (FIFO) ซ ึ่งม ีผ ล ให ้ก ำไ รข อ งก ิจ ก า รท ี่ใช ้ LIFO ต ํ่า ก ว ่า ก ำ ไ รข อ ง ก ิจ ก า รท ี่ใช ้ FIFO แ ล ะม ี 

ผ ล ต ่อ ค ่า ใช ้จ ่า ย ท าง ภ า ษ ีข อ งก ิจ ก า รโด ย ท ำ ให ้ค ่า ใช ้จ ่า ย ภ า ษ ีข อ งก ิจ ก า รท ี่ใ ช ้ LIFO ต า ก ว ่า ค ่า ใช ้จ ่า ย  

ท างภ าษ ีข อ งก ิจ ก า รท ี่ใช ้ FIFO ก ัา ผ ู้ล ง ท ุน ส า ม า รถ ม อ ง เห ็น ผ ล ก ร ะท บ ต ่อ ก ร ะแ ล เง ิน ส ด ข อ ง ก ิจ ก า ร  

ผ ู้ล ง ท ุน จ ะ ป ร ับ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่จ ะ ช ื้อ ช า ย ล ด ล ง ส ำ ห ร ับ ก ิจ ก า ร ท ี่เ ป ล ี่ย น ไ ป ใ ช ้ว ิธ ีก า รต ิร า ค า ส ิน ค ้า  

ค ง เห ล ือ แ บ บ  LIFO ก า ? เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะม ีผ ล ต ่อ ค ว า ม แ ป รป รว น ข อ ง ผ ล ต อ บ  

แทน 'ท ี่ผ ู้ล งท ุน1ระ 'Iต ัร ับ  ต ัง น ั้น ก า ร ว ิจ ัย ใน ล ำ ด ับ ต ่อ ไ ป จ ง อ า จ ท ำ ไ ต ัโ ด ย ก า ร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ่า ว ัด ค ว า ม  

เ ส ี่ย ง ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ป ัจ จ ัย บ ่ง ช ื้ค ว า ม เส ี่ย ง ท ี่ใ ช ้ข ้อ ม ูล ท า ง ก า ร บ ัญ ช ีแ ล ะ ต ัว แ บ บ ค ว า ม ล ัม พ ัน ธ ิ 

ร ะ ห ว ่า ง ค ่า ว ัด ค ว า ม เส ี่ย ง ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ก ับ ป ัจ จ ัย บ ่ง ช ื้ค ว า ม เส ี่ย ง ต ัง ก ล ่า ว  โ ด ย ท ำ ก า ร เป ร ีย บ เท ีย บ  

ร ะ ห ว ่า ง ก ล ุ่ม ข อ ง ก ิจ ก า รท ี่ใ ช ้น โ ย บ า ย บ ัญ ช ีแ ต ก ต ่า ง ก ัน  เช ่น  กล ุ่ม ท ี่ใช ้ LIFO ก ับ ก ล ุ่ม ท ี่ใช ้ FIFO 

น อ ก เห น ือ จ าก ก า รแ บ ่ง ก ล ุ่ม เป ็น ธ ุรก ิจ ก า ร เง ิน ก ับ ธ ุรก ิจ อ ุต ส าห ก รรม ต ังท ี่ไ ต ัจ ัด ท * าแ ล ัว  ผ ล ท ี่ไต ัจ าก

ก า ร ศ ึก ษ า จ ะ เป ็น ข ้อ ม ูล ใ น ก า ร อ ธ ิบ า ย ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง น โ ย บ า ย ก า ร บ ัญ ช ีท ี่ม ีต ่อ ค ว า ม ค า ด ห ว ัง ข อ ง
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ผ ู้ล ง ท ุน ซ ึ่ง ส ะท ้อ น อ ย ู่ใ น ค ่า ว ัด ค ว า ม เส ีย ง ช อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า รล ง ท ุน แ ล ะอ า จ ใช ้เป ็น ข ้อ เส น อ แ น ะ  

เพ ื่อ เป ็น แ น วท าง ใน ก ารก ,า ห น ด ม า ต รฐ า น ก า รบ ัญ ช ีต ่อ ไ ป ใ น อ น า ค ต

ก ล ่า ว โ ด ย ส ร ุป ผ ล ก า ร ส ีก ษ า ไ ข ้ย ืน ย ัน ว ่า ข ้อ ม ูล ท า ง ก า ร บ ัญ ช ีข อ ง ก ิจ ก า ร ม ีค ุณ ค ่า  

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

ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ไ ข ้ด ีก ว ่า ค ว า ม เส ีย ง ท ี่เป ็น ร ะบ บ  แ ล ะ ป ัจ จ ัย บ ่ง เค ว า ม เส ีย ง ท ี่ใ ช ้ข ้อ ม ูล ท า ง ก า รบ ัญ ช ีท ี่ม ี 

น ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ไ ข ้จ า ก ก า ร ส ีก ษ า ส า ม า ร ถ น ำ ไ ป เ ป ็น ต ัว แ ท น ค ่า ว ัค ค ว า ม เ ส ีย ง ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น  

จ าก ก า รล ง ท ุน ใน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ งบ ร ิบ ัท ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ระ เท ศ ไ ท ย ไ ข ้ ด ัง น ั้น ผ ู้ว ิจ ัย ห ว ัง ว ่า

ผ ล ก า ร ส ีก ษ า น ี้จ ะ ช ่ว ย ซ ี้ใ ห ้เห ็น ถ ึง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ิร ะ ห ว ่า ง ข ้อ ม ูล ท า ง ก า ร บ ัญ ช ีแ ล ะ ข ้อ ม ูล เก ี่ย ว ก ับ ภ า ว ะ  

ท า ง ก า รต ล าด ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ข ้ด ีย ิ่ง ข ึ้น  แ ล ะ อ า จ ใช ้เป ็น แ น ว ท า ง ใน ก า รก ำ ห น ด ม า ต รฐ า น ก า ร

เป ิด เผ ย ข ้อ ม ูล เพ ื่อ ให ้ไ ข ้ข ้อ ม ูล ท ี่เป ็น ป ระโ ย ช น ์ใน ก า รต ัด ส ิน ใจ ข อ ง ผ ู้ล งท ุน  ต ล อ ด จ น ใช ้เป ็น แ น วท าง  

ใน ก า รว ิจ ัย ต ่อ ไ ป
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