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บทนำ

การวิเคราะหข์อ้มูลทางการบัญชีในการวัคผลตอบแทนและความเล่ียงจากการลงทุนใน 

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ไต้มีการจัดทำโดยนักวิชาการในต่างประเทศหลายคน อาทิเช่น Ball 

และ Brown (1968) ไต้ศกึษาและพบว่าการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลกำไรต่อทุ้นมีผลต่อการเปล่ียน 

แปลงราคาหลักทรัพย์ Beaver Kettler และ Scholes (1970) ศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนีสิ้นต่อส่วน 

ของเจ้าของ อัตราการจ่ายเงินบันผลและความแปรปรวนของกำไรสามารถอธิบายความแปรปรวน
%  '  V

ของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ใต ้ นอกจากน Hamada (1972) และ Bowman (1979) 

ไต ้ท ำการศ ึกษ าเช ิงว ิเคราะห ์ท ฤ ษ ฏ ีเก ี่ย วก ับองค ์ป ระกอบ ข องความ เล ี่ย งใน การลงท ุน และพ บว ่าค ่า  

ว ัด ค วาม เล ี่ย งท ี่ใช ้ข ้อม ูลท างการบ ัญ ช ีม ีความส ํม ่พ ัน ธ ิก ับค ่าว ัดความ เล ี่ย งข องผ ลตอบแท น จากการ 

ลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ท ี่ใช ้ข ้อม ูลจากตลาด อย ่างไรก ัด ีผลการศ ึกษาเหล ่าน ี้ล ัวน เป ็นงานว ิจ ัยท ี่จ ัดทำข ึ้น  

ใน ต ่างประเท ศท ั้งส ิน และเน ื่อ งจากภายใต ้สภ าพ แวดล ัอมข องป ระเท ศไท ยไม ่อาจท ราบไต ้ว ่าความ  

ล ัมพ ันธ ิต ังกล ่าวข ้างต ้นจะเหม ือนก ับต ่างประเทศหร ือไม ่ การว ิเคราะห ์บ ัจจ ัยบ ่งข ึ้ความเล ี่ยงของ

การลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ใน ตลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ยจ ึง เป ็น บ ัญ ห าท ี่ค วรท ำการศ ึกษ าและ 

ว ิจ ัย  ซ ึ่งนอกจากจะเป ็นการพ ิส ูจน ์หล ักฐาน เพ ื่อสน ับสน ุนความล ัมพ ันธ ิท ี่กล ่าวถ ึงแล ัว  ย ังจะเป ็น  

ประโยชน ์ต ่อผ ู้ลงท ุนในการต ัดส ินใจเล ือกลงท ุนในห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่จะให ้ผลตอบแทน ท ี่ม ีความ เล ี่ยงต ํ่า  

โดยลดโอกาสท ี่จะขาดท ุนและเพ ิ่มความแน ่นอนในการไต ้ร ับผลตอบแทนย ิ่งข ึ้น  ต ังน ั้นการศ ึกษา

ว ิเคราะห ์ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีในการว ัดความเล ี่ยงของบร ิษ ัทในตลาดหล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยจะ 

เป ็นข ้อม ูลท ี่ม ีค ุณ ค ่าต ่อผ ู้ลงท ุนในการต ัดส ินใจเล ือกลงท ุนอย ่างด ีข ึ้นและส ่งผลต ่อการจ ัดสรรเง ินท ุน  

ใน ระบบเศรษ ฐก ิจของประเทศอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพ

1.1 แนวเหตผุลและการระบบุญัหาการวจิยั

วัตฤประสงค์หลักของรายงานทางการเงิน (SFAC No. 1) คือ การให้ข้อมูลท่ีเป็น 

ประโยชน์สำหรับการตัดสินใจทางเศรษฐกิจแก่ผู้ใช้รายงานทางการเงิน เพ่ือให้เกิดความเข้าใจ

อย่างชัดเจนเก่ียวกับผลการดำเนนิงาน ฐานะการเงินและการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของกจิการ
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ซ่ึงการตัดสินใจท่ีสำคัญทางเศรษฐกิจประการหน่ึงคือ การตัดสินใจลงทุนซ้ือหลักทรัพย์

ในทางทฤษฎีการเงิน นักวิจัยและนักวิเคราะห์การเงินมองความเท่ียงของบริษัทว่าเป็น 

ความเท่ียงของผู้ลงทุน เน่ึองจากในการตกลงซ้ือขายหลักทรัพย์ระหว่างผู้ลงทุนน้ัน มูลค่าของหลัก 

ทรัพย์เป็นตัวแปรท่ีสำคัญประการหน่ึงในการตัดสินใจของผู้ซ้ือ ท้ังน้ีผู้ซ้ืออาจค่านวณมูลค่าของ

หลักทรัพย์โดยการประเมนวิเคราะห์จากฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของธุรกิจน้ันซ่ึงปรากฎ 

อยู่ในรายงานทางการเงินท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชน มูลค่าของหลักทรัพย์จะสะท้อนอผู่ในราคา

ตลาดของหลักทรัพย์ท่ีท้าการซ้ือขายกิ'นโดยท่ัวไป ราคาตลาดนี้จะเปลี่ยนแปลงไปตามระตับความ 

ต้องการซ้ือและปริมาณหลักทรัพย์ท่ีมีผู้ต้องการขาย ความต้องการซ้ือขายหลักทรัพย์ชองผู้ลงทุนจะ 

ซ้ืนอผู่กับฐานะทางเศรษฐกิจ ความคาดหวังและความพอใจในการเลือกซ้ือหลักทรัพย์ของแต่ละ

บุคคล ซ่ึงความคาดหวังและความพอใจรองผู้ลงทุนซ้ืนอยู่กับข้อมูลข่าวสารท่ีผู้ลงทุนไต้รับ

ตลอดจนความ! ทักษะและประสบการณ์ในต้านการลงทุนของผู้ลงทุนแต่ละรายซ่ึงต่างกันไป

ความเท่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย์เกิดซ้ืนไต้ต้าผลตอบแทนจากการลงทุน (กำไรจากการขาย 

หลักทรัพย์และเงิน'นันผล) ท่ีไต้รับจริงแตกต่างไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ยิ่งระตับความ

แตกต่างของผลตอบแทนท่ีพึงไต้รับจากการลงทุนมีมากซ้ืน ย่ิงจะท*าให้ระตับความเท่ียงของการ

ลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ิมสูงซ้ืน ตังน้ันการพิจารณาความเท่ียงของบริษัทจึงอาจพิจารณาไต้จาก

ความเท่ียงของผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนจะไต้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทน้ัน ๆ

1.1.1 ความหมายและประเภทฃองความเสย์ง

สมาคมการจัดการธุรกิจแห่งประเทศไทย (พ ศ. 2531) ไต้นิยามความหมายของ 

ค่าว่าความเท่ียง โดยหมายถึง การผันแปรของผลตอบแทนในอนาคตท่ีจะเกิดซ้ืนจริงจากการลงทุน 

เมื่อเทียบกับผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีคาดว่าจะไต้รับ

ตามทฤษฎีการเงินไต้จำแนกความเท่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย์ออกเป็น 2 

ประ๓ ทใหญ่  ๆ คือ ความเที่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) และความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

(Unsystematic risk) ความเสย์งท ึเ๋ปน็ระบบเกิดซ้ืนเน่ืองจากผลกระทบของเหตุการณ์ท่ีเก่ียวข้อง 

กับภาวะแวดลัอมภายนอกธุรกิจหรือมีผลมาจากภาวะเศรษฐกิจโดยส่วนรวมและส่งผลกระทบ 

ต่อธุรกิจโดยท่ัวไป (Market - wide effect) ไต้แก่ ภาวะทางการตลาด ภาวะอัตราดอกเบี้ย

การเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟ้อและภาวะทางการเมืองหรือนโยบายของรัฐบาล ในนัจจุบันค่า'วัด 

ความเท่ียงท่ีเป็นระบบหรือท่ีเรืยกว่าค่าเบต้า (Beta) เป็นค่าวัดความลัมพันย์ระหว่างการเปลี่ยน

แปลงของราคาหลักทรัพย์ของกิจการเมื่อเทียบกับการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์
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ค่าเบต้าน้ีไต้มีการจัดทำโดยหน่วยงานวิเคราะห์หลักทรัพย์และสถาบันการเงินต่าง ๆ แต่เน่ืองจาก 

สมมติฐานในการคำนวณค่าเบต้าของแต่ละบริษัทแตกต่างกัน ค่าเบต้าท่ีไต้จึงมีความหลากหลาย 

ทำให้ค่าวัดความเลียงที่เริยกว่าค่าฒต้าไม่เป็นมาตรฐานเดียวกัน ส่วนความเท่ียงประเภทที ่ 2 คือ 

ความเสย์งทึไ๋มเ่ปน็ระบบ เกิดข้ึนเน่ืองจากผลกระทบของเหตุการท!ท่ีเกิคร้ืนภายในหรือเป็นการ 

เฉพาะตัวของธุรกิจน่ันเอง (Firm-specific effect) ไต้แก่ ฐานะสภาพคล่อง ความสามารถในการ 

ดำเนินงานและประสิทธิภาพรองการบริหาร เป็นต้น ความเลียงที่ไม่เป็นระบบคำนวณไต้จากค่า 

ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทุนส่วนท่ีไม่ข้ึนกับผลตอบแทนของตลาด

การใช้ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนเป็นค่าวัดความเที่ยงรองผลตอบ 

แทนจากการลงทุน เน่ืองจากจะเห็นไต้ว่าจากคำจำกัดความของคำว่าความเท่ียงช้างต้น การวัดค่า 

ความเที่ยงทำไต้โดยการวัดค่าการกระจายของความน่าจะเป็นของผลตอบแทนที่ยู้ลงทุนคาดว่าจะ 

ไต้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงข้ึนอยู่กับความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทุน กล่าว 

คือ ห้าค่าความแปรปรวนรองผลตอบแทนมีค่าน้อย การกระจายความน่าจะเป็นของผลตอบแทนที ่

คาดว่าจะไต้รับจะกระจายน้อย น่ันคือความเท่ียงในการลงทุนจะต่ํา ในทางตรงข้ามห้าค่าความ 

แปรปรวนของผลตอบแทนมีค่ามาก การกระจายความน่าจะเป็นรองผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไต้รับ 

จะกระจายมาก น่ันคือ ความเท่ียงในการลงทุนสูง นอกจากน้ีในการพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลง 

ความคาดหวังของผู้ลงทุนเกี่ยวกับกระแสเงินสดท่ีจะไต้รับในอนาคตเป็นที่งท่ีไม่อาจลังเกตไต้โดย 

ตรงจึงต้องอาตัยการลังเกตจากท่ีงท่ีสามารถสะท้อนให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงตังกล่าวไต้ซึ่งอยู่ใน 

รูปของความแปรป?วนของผลตอบแทนหรืออีกนัยหน่ึง คือ ความเท่ียงของผลตอบแทนน่ันเอง

ตังน่ันวิทยานิพนธิฉบับน้ีจึงทำการคืกษาความเที่ยงของผลตอบแทนโดยวัดจากค่าความแปรปรวน 

ของผลตอบแทนตังกล่าว

เนื่องจากระตับความเที่ยงรองผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ขึ้นอยู่ 

กับปัจจัยทางเศรษฐกิจท้ังในลักษณะมหภาคและจุลภาค ตังน่ันในการประเมินความเท่ียงของ

ผลตอบแทนตังกล่าวจึงจำเป็นต้องพิจารณาทั้งข้อมูลเก่ียวกับปัจจัยเซิงเศรษฐกิจมหภาคและข้อมูล 

เก่ียวกับปัจจัยเซิงเศรษฐกิจจุลภาค แต่จากการท่ีข้อมูลปัจจัยเซิงเศรษฐกิจมหภาคซ่ึงเป็นข้อมูล

เก่ียวกับภาวะการณ์ทางเศรษฐกิจโดยท่ัวไปสำหรับทุกกิจการจะเหมือนกันหมด ส่วนที่แตกต่างกัน 

คือ ข้อมูลปัจจัยเซิงเศรษฐกิจจุลภาค ซ่ึงเป็นปัจจัยพ้ืนฐานเก่ียวกับกิจการโดยเฉพาะเท่าน่ัน

การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานหรือมูลค่ากิจการ วิเคราะห์ไต้จากค่าปัจจุบันของ 

กระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะไต้รับในอนาคต กระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะไต้รับในอนาคตจากการลงทุน
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ในหลักทรัพย์หรือผลตอบแทน ประกอบต้วยเงินบันผลและกำไรจากการขายหลักทรัพย์ ผลตอบ 

แทนนี้ขึ้นอยู่กับความคาดหวังเกี่ยวกับผลกำไรในอนาคตของกิจการและกำไรในอนาคตมีความ 

เกี่ยวข้องกับกำไรในบัจจุบันซึ่งลัมพันธีโดยตรงกับนโยบายการบริหารและผลการดำเนินงานใน 

บัจจุ่บัน ความผันแปรของกำไรในกิจการมีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากการลงทุนของ 

หลักทรัพย์ (Ball และ Brown, 1968) ซ่ึงการเปล่ียนแปลงข้ึนลงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน 

หลักทรัพย์หรือที่เรืยกว่าความเลี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ย่อมขึ้นอยู่กับ 

ขนาดของกิจการ โครงสรัางเงินทุน สภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร ความแปรปรวนของ 

กำไร อัตราการเติบโตของกิจการ อัตราล่วนการใข้ค่าใข้จ่ายประจำในการดำเนินงานและนโยบาย 

การจ่ายเงินบันผล ล่วนค่าเบต้าเป็นตัวแทนวัดความเล่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ประ๓ ทหน่ึง เน่ืองจากการคำนวณค่าเบต้าต้องอ่าตัยข้อะ)ลราคาหลักทรัพย์หรืออัตรา

ผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์ประจำงวดเวลาต่าง  ๆ เป็นเวลาหลายงวด โดยท่ัวไปนิยม 

ใช้ข้อมูล ตังกล่าวในช่วงเวลา 3 - 5 ปี หรือจำนวน 36 - 60 งวด (Van Horne,1980) นอกจากน้ีการ 

คำนวณค่าเบต้ายังมีบัญหาจากความผันแปรรองผลลัพธีตามสมมติฐานของผู้คำนวณแต่ละราย 

ดังกล่าวมาแลัวข้างต้น การค้นหาทางเลือกในการคำนวณค่าวัตความเล่ียงของผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์จึงเป็นล่ีงท่ีมีคุณค่าแก่การติกษา การคำนวณวิธีการหน่ึง คือ การใช้บัจจัย 

บ่งขึ้ความเล่ียงโดยอาดัยข้อมูลทางการบัญชีข้างต้น การประเมินความเล่ียงจากบัจจัยพื้นฐานหรือ 

ข้อมูลทางการบัญชีของกิจการคำนวณจากการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงินซึ่งตีพิมพ์และเปีดเผย 

ต่อสาธารณชน ในบัจจุบันข้อมูลการเงินท่ีเปิดเผยต่อสาธารณซนในประเทศไทยเป็นรายไตรมาส

ราย 6 เดือนและรายปี ไต้แก่ ยอดขาย อัตราการเติบโตรองยอดขาย กำไรสุทธิ กำไรสุทธิต่อหุ้น 

และอัตราเงินบันผลต่อหุ้น ซ่ึงข้อมูลเหล่าน้ีไต้ถูกกำหนดให้จัดทำและเปิดเผยในลักษณะท่ีเป็น

มาตรฐานเดียวกันสำหรับทุกบริษัท ในกรณีท่ีนโยบายบัญชีของแต่ละบริษัทไม่มีการเปล่ียนแปลง 

ข้อมูลดังกล่าวสามารถนำมาเปรยบเทียบกันไต้และหากพิสูจน์ไต้ว่าข้อมูลทางการบัญชีกับค่าเบต้า 

มีความลัมพ์นธีกัน แสดงว่า ข้อมูลทางการบัญชีเหล่าน้ันสามารถใช้ในการพยากรณ์ความเล่ียงของ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ไต้และเป็นหลักฐานยืนยันว่าข้อมูลทางการบัญชีมี 

ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน

น อก เห น ือ จาก ก ารค าด ก ารณ ์ถ ึงค วาม ล ัม พ ัน ธ ีระห ว ่างข ้อ ม ูลท างก ารบ ัญ ช ีก ับ  

ค ่า เบต ้า  (ค ่าว ัดความเล ี่ย งท ี่เป ็น ระบบ) แล ัวย ังอาจคาดการณ ์ไต ้ถ ึงความล ัมพ ันธ ีระหว ่างข ้อม ูลทาง 

การบ ัญ ช ีก ับค ่าว ัด ความ เล ี่ย งท ี่ไม ่เป ็น ระบบและค ่าว ัดความ เล ี่ยงรวม  หากพ ิจารณ าในกรณ ีของการ
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ลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หน่ึงโดยเฉพาะหรือระดับรายหลักทรัพย์ จะพบว่าในกรณีน้ีผู้ลงทุน 

จะต้องรับภาระความเสียงท่ีเกิดจากหลักทรัพย์น้ันเองท้ังหมด ดังนั้นจึงเป็นการเหมาะสมท่ีจะ

ประเมินความเสียงรองผลตอบแทนจากการลงทุนในกรณีน้ีโดยการพิจารณาจากข้อมูลท่ีสะท้อนถึง 

ปัจจัยภายในของกิจการน้ัน  ๆไต้อย่างชัดเจน ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวไต้ปรากฎอยู่ในข้อมูลทางการบัญชี 

ต้วยเหตุนี้ข้อมูลทางการบัญชีจึงอาจมีความลัมพันธิกับค่าวัดความเที่ยงที่ไม่เป็นระบบและค่าวัด 

ความเท่ียงรวมของหลักทรัพย'ไต้เซ่นกันและหากพิจารณาในเชิงรองความเป็นเหตุเป็นผลต่อกันแลัว 

ระดับความลัมพันย์ดังกล่าวควรจะสูงกว่าระดับความลัมพันธิระหว่างข้อมูลทางการบัญชีกับค่า 

เบต้า ท้ังน้ีเพราะการนำข้อมูลทางการบัญชีซ่ึงเป็นข้อมูลปัจจัยภายในไปอธิบายความเท่ียงท่ีเป็น 

ผลจากปัจจัยภายใน (ความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ) ควรทำไต้ดีกว่าการนำข้อมูลทางการบัญชีไป 

อธิบายความเท่ียงท่ีเป็นผลจากปัจจัยภายนอก (ความเท่ียงท่ีเป็นระบบ)

1.1.2 ผ«การวจิยัในอคต

ผลการวิจัยในอดีตพบว่าข้อมูลทางการบัญชีท่ีมีความลัมพันธิกับค่าเบต้าอย่าง 

มีนัยสำคัญ ไต้แก่ อัตราล่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (Beaver, Kettler และ Scholes,1970; 

Hamada, 1972; Ben-Zion และ Shalit,า975; Bowman, 1979 และ 1980; Chance,1982 และ 

Bramble, 1990) อัตราการจ่ายเงินปันผล (Beaver, Kettler และ Scholes, 1970; Bowman, 1979; 

Bramble,1990) ความแปรปรวนรองกำไร (Beaver, Kettler และ Scholes, 1970; Eskew,1979;

และ Bramble, 1990) ขนาดของกิจการท่ีคำนวณจากยอดสินทรัพย์รวมและขนาดของกิจการท่ี

คำนวณจากยอดขาย (รายไต้) ตลอดจนคำนวณจากส่วนรองเจ้าของรวม (Ben-Zion และ Shalit, 

1975; Eskew, 1979; Fabozzi และ Francis, 1979; และ Bramble, 1990) อัตราการเติบ เตชอง

กิจการท่ีคำนวณจากอัตราการเติบโตรองสินทรัพย์และอัตราการเติบโตของยอดราย (Gupta, 1972; 

Eskew,1979, และ Bramble, 1990) นอกจากน้ียังมีข้อมูลทางการบัญชีอ่ืนอีกหลายรายการท่ีงาน 

วิจัย'ใน'อดีตนิยมนำมาสืกษา ซึ่งแม้ข้อสรุปเกี่ยวกับความลัมพันธิระหว่างข้อมูลเหล่านี้กับค่าฒต้า 

จะยังไม่ชัดเจนแต่จัดไต้ว่าเป็นข้อมูลที่มีความสำคัญต่อการประเมินความเที่ยงของการลงทุน 

ข้อมูลดังกล่าว ไต้แก่ อัตราการใช้ค่าใช้จ่ายประจ่า*ในการดำเนินงาน (Lev, 1974) อัตราผลตอบ 

แทนต่อสินทรัพย์รวม dogue และ Merville. 1972) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนเจ้าของ(Melicher,

1974) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Beaver, 1966)

Beaver Kettler และ Scholes (1970) ไต้ให้ความเห็นเก่ียวกับการใช้ข้อมูลทาง 

การบัญชีในการอธิบายความเท่ียงรองการลงทุนในหลักทรัพย์ว่า ค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อมูลทาง
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การบัญชีสามารถนำไปใช้ในการพยากรณ์ค่าฌต้าในอนาคต ซ่ึงควร'ให้ผลสัพย์ก่ีถูกต้องกว่าการ'ใช้ 

ค่าฌต้าในอดีตไปพยากรณ์ค่าฌต้าในอนาคต และเน่ืองจากการตัดสินใจของผู้ลงทุนจำเป็นต้อง 

อาคัยกลุ่มของข้อมูลที่มืความสำคัญซ่ึงจะช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถประเมินความเท่ียงของหลักทรัพย์ 

ไต้ พัน้ันงานวิจัยในอดีตจึงพยายามที่จะกำหนดรปแบบความลัมพันย์ระหว่างค่าวัดความเที่ยงที่ 

ใช้ข้อมูลทางการบัญชีกับค่าเบต้า สำหรับการนำไปใช้พยากรณ์ค่าฒต้าต่อไป

1.1.3 ผ«กระทบฃฉงอตุสาหกรรม

เนื่องจากบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันย่อมไต้รับการกระทบกระเทือน 

จากภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลาเดียวกันเหมือน ๆ กัน (Industry effect) กล่าวคือ กัาภาวะ 

เศรษฐกิจดีย่อมส่งผลให้อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงดี บริษัทต่าง ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

นั้นย่อมดีตามไปต้วย ในขณะเดียวกันกัาภาวะเศรษฐกิจซบเซาย่อมส่งผลให้อุตสาหกรรมตังกล่าว 

ซบเซาไปต้วย บริษัทต่าง  ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันย่อมถูกกระทบกระเทือนตามไปต้วย ตังน้ัน 

กัาผู้ลงทุนเลือกซ้ือหุ้นจากบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน สินทรัพย์ของบริษัทจะไต้รับ

การกระทบกระเทือนแตกต่างกัน

สำหรับกรณีของประเทศไทย เน่ืองจากบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินและบริษัทใน 

กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเป็นบริษัทที่มืมูลค่าหลักทรัพย์หุ้นสามัญจดทะเบียนตามราคาตลาด 

ในแต่ละกลุ่มอยู่ในระตับสูง จึงจัดเป็นธุรกิจท่ีมืบทบาทสำคัญต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ซ่ึงผู้ลงทุ'นควรให้ความสนใจเป็นพิเศษ ตังจะเห็นไต้จากการท่ีบริษัทท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทยสามารถจำแนกประ๓ ทธุรกิจตามลักษณะการดำเนินธุรกิจหลักไต้เป็น 3 กลุ่มใหญ่  ๆ

คือ กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมและกลุ่มธุรกิจอื่น  ๆ โดยมูลค่าหลักทรัพย์หุ้นสามัญ 

จดทะเบียนตามราคาตลาดรวมทั้งสินเมือต้นปีพ.ศ. 2527 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

[ต.ล.ท.] 2527) เท่ากับ 34,221.91 ลัานบาท ประกอบต้วยหลักทรัพย์จดทะเบียนของกลุ่มธุรกิจ 

การเงิน จำนวน 18,169.26 ลัานบาท (คิดเป็นรัอยละ 53.09 ของมูลค่าหลักทรัพย์รวม) หลักทรัพย์ 

จดทะเบียนของกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมจำนวน 11,759.58 ลัานบาท (คิดเป็นรัอยละ 34.36 ของ 

มูลค่าหลักทรัพย์รวม) และหลักทรัพย์จดทะเบียนของกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ จำนวน 4,293.07 ลัานบาท 

(คิดเป็นรัอยละ 12.55 ของมูลค่าหลักทรัพย์รวม) ตังน้ันในวิทยานิพนย์ฉบับน้ีจึงสนใจท่ีจะศึกษา *

* ค่าใช้จ่ายประจำ หมายถึง ค่าใช้จ่ายท่ีต้องเกิดซ้ืนในแต่ละงวดการดำเนินงาน อาทิ 

เช่น เงินเดือนผู้บริหาร เป็นต้น
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บริษัทในสองกลุ่มแรก คือ กลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม

1.1.4 สรปุปญัหๆการวจิยั

จากการศึกษาผลงานวิจัยที่จัดทำขึ้นในประเทศไทยที่ผ่านมาพบว่าการวิจัย 

เกี่ยวกับการวิเคราะห์ความส้มพันธิ’ของข้อมูลทางการบัญชีในการวัดความเท่ียงแทบจะไม่ปรากฎ 

ประกอบกับการตระหนักกึงคุณค่ารองข้อมูลทางการบัญชีในการนำไปใข้อธิบายความเที่ยงรอง 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ก่อนท่ีจะน่าไปใช้พยากรโนความเท่ียงต่อไป ดังน้ันวิทยา- 

นีพนธิฉบับนี้จึงต้องการศึกษาว่าข้อมูลทางการบัญชีรายการใดสามารถอธิบายความเที่ยงรอง 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไต้และ 

รูปแบบความส้มพันธิระหว่างค่าวัดความเที่ยงที่ใช้ข้อมูลทางการบัญชีกับความเที่ยงของผลตอบ 

แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีวัดจากข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมกับ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรมีลักษณะอย่างไร จึงนำไปลุ่การกำหนดเป็นปัญหาการวิจัย 

ดังต่อไปน้ี

ปญัหาการวจิยัท ี 1 คือ ข้อมูลทางการบัญชีรายการใดสามารถใช้ในการ 

อธิบายความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ไต้ ศึกษาเปรียบเทียบระหว่างธุรกิจ 

การเงินกับธุรกิจอุตสาหกรรม

ปญัหาการ'วจิยัท่ี 2 คือ ตัวแบบแสดงความส้มพันย์ระหว่างข้อมูลทางการ 

บัญชีกับความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ควรมีรูปแบบอย่างไร ศึกษาเปรียบ 

เทียบระหว่างธุรกิจการเงินกับธุรกิจอุตสาหกรรม

1.2 วตัถปุระสงคก์ารวจิยั

จากแนวเหต ุผลและป ัญ หาการว ิจ ัยข ้างต ้น  การศ ึกษาว ิเคราะห ์ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีใน 

การว ัดความเท ี่ยงของบร ิษ ัทในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยฉบ ับน ี้ ม ีว ัตถ ุประสงค ์ของการว ิจ ัย  

ด ังน ี้

1.2.1 ว ิเคราะห ์ค วามม ีน ัย ส ำค ัญ ข องค ่าว ัดค วาม เท ี่ย งท ี่ใช ้ข ้อม ูลท างการบ ัญ ช ีใน การ 

อธ ิบายความ เท ี่ย งข องผลตอบแท น จากการลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ของบร ิษ ัท ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่ง  

ประเทศไทยศ ึกษาเปร ียบเท ียบระหว ่างธ ุรก ิจการเง ินก ับธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม
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1.2.2 ค ้น หาต ัวแบบความล ัมพ ัน #ข องค ่าว ัดความเส ี่ย งท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีในการ 

อธ ิบ ายความ เส ี่ย งของผ ลตอบแทนจากการลงท ุนในห ล ักทร ัพ ย ์ข องบร ิษ ัทใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์แห ่ง  

ประเทศไทย ส ีกษาเปร ียบ เท ียบระหว ่างธ ุรก ิจการเง ินก ับธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม

1.3 สมมตฐานการวจยั

จากวัตอุประสงค์การวิจัยข้างตันประกอบกับผลการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับความ 

ลัมพัน#ระหว่างค่าวัดความเสี่ยงที่ใช้ข้อมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการ 

ลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการไตัยืนยันถึงความลัมพัน#ระหว่างค่าวัดความเส่ียงท่ีใข้ข้อะ)ลทางการ 

บัญชีกับค่าวัดความเสี่ยงท่ีประมาณขึ้นจากข้อมูลราคาซึ่งพบความลัมพัน#ทั้งทางค้านของการวิจัย 

เซิงประจักษ์ ไตัแก่ ผลงานวิจัยของ Beaver Kettler และ Scholes (1970) Eskew (1979) Hill และ 

Stone (1980) เป็นตัน และความลัมพัน#ในเซิงทอุษฎี ไตัแก่ Hamada (1972) Bowman (1979) 

เป็นตัน ผลงานวิจัยเหล่าน้ี พบว่า ค่าวัดความเส่ียงที่คำนวณจากข้อมูลทางการบัญชีท่ีปรากฎใน 

งบการเงินและมีความลัมพัน#กับค่าความเสี่ยงที่วัดโดยค่าเบตัา คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ 

เจ้าของ ส่วนค ่าวัดความเส่ียงที่คำนวณจากข้อมูลทางการบัญชีรายการอ่ึนท่ีมีความลัมพัน#กับ

ค่าวัดความเส่ียงท่ีเป็นระบบในล่าตับรอง  ๆ ลงมา ไตัแก่ ขนาดของกิจการ อัตราการเติบโตของ 

กิจการ ความแปรปรวนของกำไร อัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการดำเนินงาน อัตราผล 

ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนทุนหมูนเวียนและ

อัตราการจ่ายเงินบันผล แต่ล่าตับความล่าคัญของค่าวัดความเส่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการบัญชีเหล่าน้ี 

(ซ่ึงใช้เป็นตัวแปรอิสระในผลงานวิจัยท่ีผ่านมา) ไม่อาจสรุปไค้อย่างซัดเจนว่าค่าวัดความเส่ียงท่ีใช้ 

ข้อมูลทางการบัญชีรายการใดจะมีความลัมพัน#กับค่าวัดความเสี่ยงที่เป็นระบบในล่าตับใด 

รวมทั้งการที่ตัวแปรบางตัวแปรสามารถใช้ในการอธิบายค่าวัดความเสี่ยงที่เป็นระบบไค้ในผลงาน 

วิจัยบาง'ฉบับ แต่ในผลงานวิจัยบางฉบับกลับไม่พบความลัมพัน#ตังกล่าว ส่ีงท่ีอาจสรุปไค้จาก 

ผลงานวิจัยในอดีต คือ ค่าวัดความเส่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการบัญชีเหล่าน้ีสามารถใช้ในการวัดค่า 

ความเสี่ยงที่เป็นระบบไค้ ตังน้ันจึงอาจสามารถใช้ในการวัดค่าความเส่ียงของผลตอบแทนจากการ 

ลงทุนในหลักทรัพย์ประ๓ ทอ่ืนไค้ (หมายถึง ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบและความเส่ียงรวม) ซ่ึงเป็น 

ส่ิงท่ี'จะ'นำมาศึกษา'ใน'วิทยานิ'พน#ฉบับน้ี โดยเป็นการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลทางการบัญชีในการวัด 

ความเสี่ยงของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปรียบเทียบระหว่างธุรกิจการเงินกับ 

ธุรกิจอุตสาหกรรมและกำหนดสมมติฐานการวิจัยเกี่ยวกับบัจจัยบ่งขึ้ความเสี่ยงของผลตอบแทน
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จากการลงทุนในหลักทรัพย์ซองกิจการ 8 ประการ ดังน้ี

1.3.1 ขนาดของกจการ

การท่ีใข้ขนาดของกิจการเป็นปัจจัยบ่งช้ีความเสี่ยงประเภทหน่ึงในวิทยานิพนธ์ 

ฉบับน้ีเน่ึองจากการผลการวิจัยในอดีตหลายฉบับ เซ่น Horrigan (1966) Ohlson (1980) Banz (1981) 

เป็นต้น ไต้ให้หลักฐานท่ีแสดงว่าขนาดของกิจการมีความลัมพันธิในเซิงตรงข้ามกับความเส่ียงของ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการ จึงเป็นที่คาดหวังว่าทิศทางความลัมพันธ์

ระหว่างขนาดของกิจการกับความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์จะเป็น 

ในทางลบ การวัดขนาดของกิจการในท่ีน้ีจะว ัต จากข้อมูลทางการบัญซิ ซ่ึงไต้แก่ ยอดสินทรัพย์รวม 

ส่วนของเจ้าของและยอดขาย (รายไต้) ดังน้ันสมมติฐานการวิจัยเก่ียวกับปัจจัยขนาดของกิจการคือ

H1 : ขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดสินทรัพย์รวม ขนาดของกิจการท่ีวัดจาก 

ส่วนของเจ้าของและขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดขาย (รายไต้) สามารถอธิบายความเส่ียงชอง 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรมไต้ โดยคาดว่า 

ทิศทางความสัมพันธ์จะเป็นไปในทางลบ

1.3.2 โครงสรา้งเงนิทนุ

โครงสรัางเงินทุนของกิจการประกอบช้ีนจาก 2 ส่วนใหญ่  ๆ คือ ส่วนของหน้ีสิน 

และส่วนของเจ้าของ ในกรณีท่ีกิจการใดมีหน้ีสินอยู่ในโครงลรัางเงินทุนมากย่อมมีผลกระทบต่อ 

ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจที่จะรองรับภาระผูกพันทางการเงินที่มีต่อเจ้าหนี้บุคคล 

ภายนอกรวมทั้งผู้ถือหุ้นที่จะต้องรับภาระความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ซ่ึงข้อมูลทางการบ ัญ ซ ิท่ีเป็นตัวแทน

ของโครงสรัางเงินทุนของกิจการ ไต้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ จากการทบทวนผล 

การวิจัยในอดีตชี้ให้เห็นว่าอัตราส่วนดังกล่าวมีความสัมพันธ์[นทางบวกกับความเสี่ยงของผลตอบ 

แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการ (Beaver Kettler และ Scholes. 1970; Hamada,1979; 

Bowman, 1980) จึงเป็นท่ีคาดหวังว่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของกับ 

ความเส่ียงผลตอบแทนจาการลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการจะเป็นในทางบวก ดังนั้นสมมติฐาน

การวิจัยเก่ียวกับปัจจัยโครงสรัางเงินทุนของกิจการ คือ

H2 : อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของสามารถอธิบายความเสี่ยงของ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรมไต้ โดยคาดว่า

ทิศทางความลัมพันธ์จะเป็นไปในทางบวก
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1.3.3 สภาพคลอ่ง

สภาพคล่องเป็นปัจจัยท่ีสะท้อนสิงค'วามสามารถ'ในการเปล่ียนเป็นเงินสด'ไต้ใน 

ระยะเวลาอันอันซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการชำระหน้ีระยะอันของกิจการ กิจการท่ีมีสภาพ

คล่องสูงแสดงถึงความสามารถในการชำระหน้ีระยะอันไต้ดีกว่ากิจการท่ีมีสภาพคล่องตํ่า ข้อทุล

ทางการบัญซ่ึท่ีสามารถเป็นตัวแทนของสภาพคล่องไต้ชัดเจน ไตัแก่ อัตราส่วนทุนหทุนเวียน จาก 

การทบทวนผลการวิจัยในอดีตช้ีให้เห็นว่ากิจการท่ีมีอัตราส่วนทุนหทุนเวียนย่ิงสูงโอกาสท่ีกิจการจะ 

ประสบความอัมเหลวกิยิงมีน้อยลง (Beaver, 1966; Beaver, Kettler and Scholes, 1970; Bramble, 

1990) จังเป็นท่ีคาดหวังว่าความอัมพันอัระหว่างอัตราส่วนทุนหทุนเวียนกับความเส่ียงของผลตอบ 

แทนจากการลงทุนในหอักทรัพย์ของกิจการจะเป็นในทางลบ ตังน้ันสมมติฐานการวิจัยเก่ียวกับ

ปัจจัยสภาพคล่องของกิจการ คือ

H3 : อัตราส่วนทุนหทุนเวียนสามารถอธิบายความเสี่ยงของผลตอบแทนจาก 

การลงทุนในหอักทรัพย‘ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรมไตั โดยคาดว่าทิศทางความอัมพันย์ 

จะเป็นไปในทางลบ

1.3.4 ความสามารถในการทำกำไร

ความสามารถในการทำกำไรของกิจการเป็นสี่งที่จะกำหนดความสามารถใน 

การจ่ายดอกเบ้ียและเงินต้นให้แก่เจ้าหน้ีเงินกิ การจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้น และแสดงถึงแนวโน้ม 

การเจริญเติบโตของกิจการจังกล่าวไต้ว่า ความสามารถในการทำกำไรเป็นส่ิงคุ้มครองผู้ลงทุนใน 

การท่ีจะไต้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการน้ัน เม่ือพิจารณาในกรณีน้ีจะเห็น 

ไต้ว่ากิจการใดท่ีมีความสามารถในการทำกำไรโดยสม่ืาเสมอจะเป็นกิจการท่ีมีความแปรปรวนของ 

ผลตอบแทนหรือความเส่ียงในการลงทุนต่ํา แต่หากพิจารณาในเซิงของความอัมพันธิระหว่างความ 

คาดหวังในผลตอบแทนจากการลงทุนและความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนพบว่ามีความ 

อัมพันธิในทางบวกต่อกัน เน่ืองจากผู้ลงทุนท่ีไปลงทุนในกิจการท่ีมีความเส่ียงสูงย่อมคาดหวังท่ีจะ 

ไต้รับผลตอบแทนสูงเพ่ือชดเชยความเส่ียงในการลงทุนน้ัน จากผลการคืกษาของ Loque และ

Merville (1973) ช้ีให้เห็นว่าความอัมพันอัระหว่างความสามารถในการทำกำไรกับความเส่ียงของ

กิจการมีความแตกต่างกันไปในแต่ละอุตสาหกรรม ตังน้ันทิศทางความอัมพันธิท่ีคาดหวังระหว่าง 

ข้อทุลทางการปัญชีท่ีเป็นตัวแทนของปัจจัยเก่ียวกับความสาม^รถในการทำกำไร ซ่ึงไต้แก่ อัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของกับความเสี่ยงของผลตอบ
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แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการจึงเป็นไปไดัท้ังในทางบวกและทางลบ สมมติ1ฐานการ 

วิจัยเก่ียวกับปัจจัยความสามารถในการทำกำไร คือ

H4 : อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนชอง 

เจ้ารองสามารถอธิบายความเก่ียงรองผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ในธุรกิจการเงิน 

และธุรกิจอุตสาหกรรม โดยคาดว่าทิศทางความลัมพันธิจะเป็นไปไดัท้ังในทางบวกและทางลบ

1.3.5 ความแปรปรวนของกำไร

ความแปรปรวนของกำไรพิจารณาไดัจากค่าการกระจายของอัตราส่วนระหว่าง 

กำไรสุทธิต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกิจการ แสดงถึงความไม่แน่นอนในการทำกำไรของ

กิจการ ซ่ึงส่งผลต่อความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ท่ีลงทุนในกิจการ จากการทบทวน 

ผลงานวิจัยในอดีตไดัให้หลักฐานที่แสดงถึงความลัมพันธิไนทางบวกระหว่างความแปรปรวนของ 

กำไรกับความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Beaver Kettler และ Scholes, 

1970; Elgers,ใ980; Basu,l983) จึงเป็นที่คาดว่าทิศทางความลัมพันธิระหว่างความแปรปรวนรอง 

กำไรและความเกี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการจะเป็นไปในทางบวก 

ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยเก่ียวกับปัจจัยความแปรปรวนของกำไร คือ

H5 : ความแปรปรวนรองกำไรสามารถอธิบายความเก่ียงรองผลตอบแทนจาก 

การลงทุนในหลักทรัพย์ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรมไดั โดยคาดว่าทิศทางความลัมพันย์ 

จะเป็นไปในทางบวก

1.3.6. อตัราการเตบิโตของกจการ

อัตราการเติบโตของกิจการเป็นผลจากความสามารถในการทำกำไรของกิจการ 

รวมท้ังการท่ีกิจการมีกำไรสะสมเพ่ิมสูงข้ึน ผลงานวิจัยในอดีตยืนยันว่าการท่ีกิจการมีอัตราการ

เติบโตสูงข้ึน แสดงถึงความเกี่ยงท่ีสูงข้ึน (Beaver, Kettler และ Schcles, 1970) อัตราการเติบโต 

ของกิจการอาจวัดไดัจากอัตฑการเติบโตรองสินทรัพย์รวม และอัตราการเติบโตของยอดราย

(รายไดั) ซ่ึงเป็นก่ีงท่ีจะใช้ในวิทยานิพนธิฉบับน้ี จึงเป็นที่คาดว่าทิศทางความลัมพันธิระหว่างอัตรา 

การเติบโตของสินทรัพย์รวมและอัตราการเติบโตของยอดขาย (รายไดั) กับความเก่ียงของผลตอบ 

แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการจะเป็นไปในทางบวก ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยเก่ียวกับ 

อัตราการเติบโตของกิจการ คือ
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H6 : อ ัตราการเต ิบโตของส ินทร ัพย ์รวมและอ ัตราการเต ิบโตรองยอดขาย (รกย- 

ไต้) สามารถอธ ิบายความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ในธ ุรก ิจการเง ินและ 

ธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมไต ้ โดยคาดว ่าท ิศทางความล ัมพ ันธ ิจะเป ็นไปในทางบวก

1.3.7 อต้ราสว่นการใชค้า่ใชจ้า่ยประจำใน?ทรดำเนนิงาน

ผ ลการว ิจ ัย เก ี่ย วก ับ ค วาม ล ัม พ ัน ธ ิระห ว ่างอ ัต ราการใช ้ค ่าใช ้จ ่าย ป ระจำก ับ ค ่า  

ว ัดความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการ (Lev, 1974) แสดงให ้เห ็นว ่า 

การต ัดส ินใจใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจำใน การดำเน ินงาน เพ ํ่มข ึ้น ทำให ้ความ1!ม ่แน ่นอนของกำไรม ีมากข ึ้น  

ต ังน ั้นความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการจะส ูงข ึ้น  จ ึง เป ็นท ี่คาดว ่า  

ท ิศทางความล ัมพ ันธ ิระหว ่างอ ัตราส ่วนการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจำในการดำเน ินงานก ับความเส ี่ยงของ 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการจะเป ็นไปในทางบวก ต ังน ั้นสมมต ิฐานการว ิจ ัย  

เก ี่ยวก ับอ ัตราการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจ ่า คือ

H7 : อ ัตราส ่วนการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจำในการดำเน ินงานสามารถอธ ิบายความ 

เส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ในธ ุรก ิจการเง ินและธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมไต ั โดย

คาดว ่าท ิศทางความล ัมพ ํนธ ิจะเป ็นไปในทางบวก

1.3.8. นโยบายการจา่ยเงนิป ัน ผล

นโยบ ายท างต ัาน เง ิน ป ัน ผลข องก ิจการเป ็น ส ี่งท ี่ส ะท ้อน ถ ึงประส ิท ธ ิภ าพ ใน การ 

ดำเน ินงานของก ิจการ เสถ ียรภาพของกำไรในภาวะท ี่ก ิจการต ้องเผช ิญ ก ับความผ ันผวนทางธ ุรก ิจ 

แ ล ะค วาม ส าม ารถ ข อ งก ิจ ก ารใน ก ารด ำ เน ิน งาน ต าม น โย บ าย เก ี่ย ว ก ับ ก ารจ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล ไต ้ต าม  

เป ้าหมาย ซ ึ่งการเปล ี่ยนแปลงของป ัจจ ัย เหล ่าน ี้ในทางท ี่ด ีข ึ้นแสดงถ ึงความเส ี่ยงของผลตอบแทน 

จากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการท ี่ต ํ่าลง (Lintner, 1956) นโยบายการจ ่ายเง ินป ันผลน ี้ว ัดไต ้ 

จากอ ัตราการจ ่าย เง ินป ันผล จ ึง เป ็นท ี่คาดว ่าท ิศทางความส ัมพ ัน ธ ิระหว ่างอ ัตราการจ ่าย เง ินป ันผล 

ก ับความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการจะเป ็นไปในทางลบ ต ังน ั้น

สมมต ิฐานการว ิจ ัย เก ี่ยวก ับป ัจจ ัยนโยบายการจ ่าย เง ินป ันผล คือ

H8 : อ ัตราการจ ่าย เง ิน ป ันผลสามารถอธ ิบายความเส ี่ยงของผลตอบแทนจาก 

การลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ในธ ุรก ิจการเง ินและธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมไต ้ โดย คาด ว ่าท ิศท างค วามล ัมพ ัน ย ์ 

จะเป ็นไปในทางลบ
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1.4 ขอm ขดและวธัดึำเนนิการวจัยั

การศ ึกษ าว ิเค ราะห ์ข ้อม ูลท างก ารบ ัญ ช ีใน ก ารว ัด ค วาม เส ื่ย งข อ งบ ร ิษ ัท ใน ต ล าด ห ล ัก - 

ทร ัพณ ์เห ่งประเทศไทย ม ีชอบเขตการ ่ว ิจ ัยท ี่จะให ้ครอบคล ุมก ึงการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของธ ุรก ิจท ี่ม ี 

บท บาท สำค ัญ ต ่อระบบ เศรษ ฐก ิจของประเท ศไท ยประกอบด ัวยบร ิษ ัท จดท ะเบ ียน  (Listed company) 

และบร ิษ ัทร ับอน ุญ '':ต (Authorized company) ในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย บร ิษ ัทจด- 

ทะเม ียนและบร ิษ ัทร ับอน ุญ าตม ีจำนวนข องก ิจการเพ ิ่มร ื้น โดยลำด ับน ับต ั้งแต ่ ป ี พ.ศ. 2518 ซ ึ่งเป ็น  

ป ีแรกของการเป ิดดำเน ินการ ม ีจำนวนเพ ียง 20 ก ิจการ จนก ึงเม ื่อป ี พ.ศ. 2530 ม ีจำน วน เพ ิ่ม ร ื้น  

เป ็น  109 ก ิจการ และจนก ึง พ.ศ. 2535 จำนวนก ิจการเพ ิ่มร ื้น เป ็น  299 ก ิจการ

การแบ ่งกล ุ่มต ัวอย ่างในงานว ิจ ัยฉบ ับน ี้ จ ะแบ ่งเป ็น  2 ก ล ุ่มต าม ล ักษ ณ ะรองการดำเน ิน  

ธุรก ิจ ไดัแก่ กล ุ่มธ ุรก ิจการเง ินก ับกล ุ่มธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม โ ด ย ก ล ุ่ม ธ ุร ก ’จ ก าร เง ิน ป ระก อ บ ด ัว ย  

ธ ุรก ิจประ๓ ทธนาคารและบร ิษ ัท เง ินท ุนหล ักทร ัพย ์ (ไม ่รวมบร ิษ ัทประก ันก ัยและบร ิษ ัทประก ันช ีว ิต  

และโครงการจ ัดการลงท ุน) ส ำ ห ร ับ ก ล ุ่ม ธ ุร ก จ อ ุต ส า ห ก ร ร ม  ประกอบด ัวยธ ุรก ิจการเกษตร ว ัสด ุ 

ก ่อสร ัวงและตกแต ่ง เค ม ีภ ัณ ท ์และพ ลาสต ิก  เคร ื่องใช ้ไฟฟ ้าและคอมพ ิวเตอร ั ร ื้นส ่วนอ ิเลคทรอ- 

น ค ล ั พ ล ังงาน  อาห ารและเคร ื่อ งด ื่ม  รองใช้ในครัวเร ือน อ ัญ มณ ีและเคร ื่อ งป ระด ับ  เคร ื่องม ือ 

และเคร ื่องจ ักร เหม ืองแร ่ บรรจ ุก ัณ ท ์เวช ก ัณ ฑ ์และเคร ื่องสำอางค ์ การพ ิมพ ์และส ิ่งพ ิม พ ์ พ ัฒ นา 

อส ังห าร ิมทร ัพ ย ์ เย ื่อกระดาษ และกระดาษ  ส ิ่งทอเคร ื่องน ุ่งห ่มและรองเท ้า ย าน พ าห น ะและอ ุป กรณ ์ 

ธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมในท ี่น ี้ไม ่รวมธ ุรก ิจประ๓ ทให ้บร ิการท ั้งหลาย ซึ่งไดัแก่ การส ื่อสารบ ัน เท ิงและ 

ล ันทนาการ การแพทย ์ โรงแรมและบร ิการการท ่องเท ี่ยว บร ิการเฉพาะก ิจ ขนสํง ค ล ังส ิน ค ้าและ 

ไซโล และธ ุรก ิจการพาณ ีชย ์

เน ื่อ งจ '!ก ว ิท ย าน ิพ น อ ัฉ บ ับ น ี้จ ัด เป ็น งาน ว ิจ ัย เบ ื้อ งต ้น ท ี่ได ัศ ึก ษ า เก ี่ย วก ับ ก ารว ิเค ราะห ์ 

ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีในการว ัดความเส ื่ยงของบร ิษ ัทในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยเปร ียบเท ียบ 

ธ ุรก ิจการเง ินก ับธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม ในการจ ัดท ่าจ ึงม ีข ้อจำก ัด เก ี่ยวก ับจำนวนชองบร ิษ ัทท ี่น ่ามา

ศ ึกษา จาก เง ื่อนไขในการเส ือกต ัวอย ่างท ่าให ้จำนวนก ิจการท ั้งหมดท ี่น ่ามาศ ึกษาต ้องเป ็นก ิจการท ี่ 

จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยต ั้งแต ่ก ่อนป ี พ.ศ. 2527 เป ็นต ้นมา และย ังคงอย ู่ 

ในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยจนก ึงบ ัจจ ุบ ัน  ด ังน ั้นก ิจการท ี่เป ็นต ัวอย ่างสำหร ับการศ ึกษาน ี้ 

จ ึงม ีเพ ียง 50 บร ิษ ัท  โดยแบ ่งเป ็นก ิจการในกล ุ่มธ ุรก ิจการเง ิน  จำนวน 20 บร ิษ ัท  และก ิจการในกล ุ่ม  

ธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมจำนวน 30 บร ิษ ัท  ซ ึ่งจะเห ็นไต ้ว ่าม ีจำนวนค ่อนข ้างน ้อยเม ื่อ เปร ียบเท ียบก ับ  

จำนวนก ิจการท ั้งหมดท ี่อย ู่ในตลาดหล ักทร ัพย ์ในป ี 2535 ซ ึ่งม ีจำนวนก ึง 299 บร ิษ ัท
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งานว ิจ ัยฉบ ับน ี้จะศ ึกษ าและว ิเคราะห ์ข ้อม ูลของบร ีษ ้ท ่ท ี่ม ีห ุ้นซ ื้อขายใน ตลาดหล ักทร ัพ ย ์ 

ระหว ่างป ี พ.ศ. 2531 ถึง พ.ศ. 2535 เท ่าน ั้น ในการคำนวณ ค ่าว ัดความเส ี่ยงของผลตอบแทน 

จากการลงVIนในหล ักทร ัพย ์ เพ ื่อให ้ค ่าว ัดความเส ี่ยงท ี่คำน วณ ไต ้ในแต ่ละป ีเป ็นค ่าท ี่เห มาะสมและ 

ค รอบ คล ุมช ่วงเวลาท ี่ผ ิด ปกต ิตามว ัฏ จ ักรการด ำเน ิน ธ ุรก ิจตามป กต ิไต ้จ ะใช ้ข ้อม ูล ราค าห ล ักท ร ัพ ย ์ 

รายเด ือนเป ็น เวลา 5 ป ี รวมเป ็น  60 ข ้อย ูล จ ึงต ้องใข ้ข ้อย ูล เร ิ่มจากป ี พ.ศ. 2527 เป็นต้ใ4มา 

จนถ ึงป ี พ.ศ. 2535 ซ ึ่งค ่าว ัดความเส ี่ยงน ี้จะม ีการปร ับปธ ุงให ้ม ีความถ ูกต ้องย ิ่งข ึ้นต ้วยข ้อม ูล เง ิน  

บ ันผล ข ้อย ูล เก ี่ยวกับส ิทธ ิจองซ ื้อห ุ้นและข ้อย ูลการแยกห ุ้น  ส ่วนการ'ว ัดค ่าบ ัจจ ัยบ ่งซ ื้ความเส ี่ยง'จะ 

อาศ ัยข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีซ ึ่งว ัดจากบ ัจจ ัยพ ื้นฐานทางต ้านก ิจการเป ็น เกณ ฑ ์ โดยอาศ ัยข ้อม ูลจาก 

งบการเง ินรายป ีต ั้งแต ่ป ีพ .ศ . 2531 - 2535 ค ่าว ัดความเส ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่นำมาศ ึกษาน ี้ 

ไต้เล ือกมาแต ่เฉ พ าะค ่าว ัดท ี่ม ีล ักษ ณ ะเป ็นบจัจยัรว่มสำหร ับธ ุรก ิจท ั้งสองประเภท เพ ื่อท ี่จะนำมา 

เปร ียบเท ียบก ันไต ้และเป ็นค ่าว ัดท ี่ไต ้ร ับการเสนอแนะจากผลการว ิจ ัยในอด ีต เท ่าน ั้น

ข ้อจ ำก ัด เก ี่ย วก ับ จำน วน ข ้อม ูลท ี่ใข ้ใน ก ารค ำน วณ ค ่าค วาม เส ี่ย งข องผ ลต อบ แ ท น จาก  

การลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ประ๓ ทต ่าง ๆ โดยเฉพ าะอย ่างย ิ่งในการคำนวณ ค ่าเบต ้าแต ่ละค ่าน ั้น  เพื่อ 

ให ้ไต ้ค ่าท ี่เหมาะสมจ ึงจำเป ็นต ้องใช ้ข ้อม ูลราคาหล ักทร ัพย ์ย ้อนหล ังถ ึง 5 ป ี ทำให ้ไม ่สามารถท ี่จะ 

ต ัดข ้อม ูลในช ่วงป ีแรก ๆ ซ ึ่งเป ็นช ่วงท ี่ภาวะเศรษฐก ิจของประเทศไทยย ังไม ่พ ื้นต ัวออกไปไต ้ ไต้แก่ 

ช ่วงเวลาก ่อนป ี พ.ศ. 2529 ด ังน ั้นจ ึงอาจม ีผลต ่อการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีในการว ัดความ 

เส ี่ย งข อ งผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก า รล งท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ำใ ห ้ท ิศ ท างค ว าม ล ัม พ ัน ธ ิไ ม ่เป ็น ไ ป ต าม ท ี่ 

คาดหว ังไต ้ ท ั้งน ี้เพราะข ้อม ูลในช ่วงเวลาก ่อนและหล ังจากป ี พ.ศ. 2529 น ั้น อาจไม ่สามารถนำมา 

ศ ึกษาร ่วมก ันหร ีอเปร ียบเท ียบก ันไต ้ เน ื่องจากข ้อม ูลในช ่วงต ั้งแต ่ป ี พ ศ.2529 เป ็นต ้,Liมาเป ็น 'ข ้อม ูล 

ท ี่เก ิดซ ื้นในช ่วงท ี่ภาวะเศรษฐก ิจม ีการเจร ีญ เต ิบโตส ูง การเม ืองม ีเสถ ึยรภาพ  การม ีนโยบายและ 

มาตรการสน ับสน ุนรากร ัฐบาล รวมท ั้งม ีการพ ัฒ นาของตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยอย ่างมาก 

ซ ึ่งล ัง เก ต ไ ต ้จ าก ก า รซ ื้อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย ม ีอ ัต ราก า รข ย า ย  

ต ัวอย ่างรวดเร ็วและเด ่นซ ัดท ั้งในต ้านปร ิมาณ และราคา โดยเฉพาะอย ่างย ิ่งในช ่วงคร ึ่งป ีหล ัง เห็นไต้ 

จากม ูลค ่าการซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์โดยรวมเพ ื่มจาก 16.5 พ ันล ัานบาท  ในปี 2528 เป ็น  29.8 พ ันล ัาน  

บาท  ในปี 2529 ห ร ือ เพ ื่มข ึ้น ประมาณ ร ัอยละ 44 ของป ี 2528 ท ั้งราคาหล ักทร ัพย ์ก ิม ีการเคล ื่อนต ัว 

ส ูงข ึ้นอย ่างรวดเร ็ว ด ัช น ีราคาห ุ้นตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ (SET In d ex ) ม ีการเพ ื่มข ึ้นจากราคาป ิด ท ี่ 

134.95จ ุด ณ ส ิ้น ป ี 2528 เป ็น  207.20 จ ุด ณ ส ิ้นป ี 2529 ด ังน ั้นการนำข ้อม ูลท ี่เก ิดข ึ้นในช ่วง 

เว ล า ท ี่ม ีค ว าม แ ต ก ต ่า งก ัน โด ย ส ิ้น เซ ิงม าศ ึก ษ าร ่ว ม ก ัน จ ึงส า ม า รถ ส ่งผ ล ก ระท บ ต ่อ ท ิศ ท า งค ว าม
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ลัม'พ ันธ ิท ี่คาดหวัง'ไว ้ใต้ รวมทัง้ท ิศทางความล ัมพ ันธ ิสำหร ับผลการว ิจ ัยคร ั้งน ี้อาจแตกต ่างไปจาก

ผลการว ิจ ัยในอด ีตของต ่างประเทศ

อย่างไรข้ด ี เน ื่อ งจากว ิทยาน ิพ นธ ิฉบ ับน ี้เป ็นงานว ิจ ัย เบ ื้องต ้นท ี่ไต ้เท ]ทำการว ิเคราะห ์

ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีในการว ัดความเท ี่ยงของบร ิษ ัทในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย จ ึงถ ือ เป ็น  

ข ้าวแรกของงานว ิจ ัยทางต ้านน ี้สำหร ับประเทศไทย แ ม ้ข ้อ ส ^ท ี่ไต ้จ าก ก ารศ ึก ษ าจะย ังไม ่ส ม ม ูรณ ์ 

และซ ัดเจนเท ่าท ี่ควร แต ่ผลของการด ีกษาข ้ลามารถไข ้เป ็นข ้อม ูล เบ ื้องต ้นสำหร ับการทำว ิจ ัยทาง

ต ้านน ี้ต ่อไปไนอนาคต

1.5 ประโยชนท์ีค่าดวา่จะไดร้บั

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

ประเทศไทยย ังไม ่ม ิผ ู้ใดจ ัดทำข ึ้นในประเทศไทยมาก ่อน บ ัจจ ัยบ ่งข ึ้ความเส ิยงท ี่ใซ ้ข ้อม ูลทางการ

บ ัญ ช ีท ี่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ แ ล ะต ัว แ บ บ ค ่า ว ัด ค ว าม เท ี่ย งข อ งผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก าร ลงท ุนท ี่ไต ้จากผ ลการ 

ศ ึกษาจ ึงเป ็นประโยช น ต์่อผ ู้ลงท ุน การเพ ิ่มประส ิทธ ิภาพการลงท ุนในตลาดหล ักทร ัพย ์ ผ ู้เก ี่ยวข้อง 

ก ับการกำหนดมาตรฐานการเป ิด เผยข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ี ตลอดจนวงการศ ึกษาว ิจ ัยทางการบ ัญ ช ี 

ดงัต่อไปน ี้

1.5.1 ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า พ บ ว ่า ข ้อ ม ูล ท า ง ก า ร บ ัญ ช ีส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ค ว า ม เท ี่ย ง ข อ ง  

ผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก ารล งท ุน ใน ก ิจ ก ารป ระ เภ ท ค วาม เท ี่ย งท ี่ไม ่เป ็น ระบ บ ไต ้ด ีก ว ่าค วาม เท ี่ย งท ี่เป ็น  

ระบบ  ซ ึ่งเป ็นการย ืนย ันความเช ื่อของน ักบ ัญ ช ีท ี่ว ่าข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีเป ็นข ้อม ูลท ี่แสดงถ ึงป ัจจ ัย

บ ่งช ี้ความเท ี่ยงท ี่เก ี่ยวข ้องก ับล ักษณ ะเฉพาะต ัวของก ิจการ เซ่น ความสามารถในการทำกำไร

อ ัตราการเต ิบโตและโครงส!ฯงเง ินท ุนของก ิจการ เป ็นต ้น ข ้าข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่เป ็นป ัจจ ัยบ ่งช ี้ 

ค ว าม เท ี่ย งท ี่ไม ่เป ็น ระบ บ เป ล ี่ย น แ ป ล งไ ป แ ส ด งว ่าก ิจ ก ารน ี้น ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งค ว าม เท ี่ย งท ี่เป ็น  

ล ักษณ ะเฉพ าะของก ิจการ ด ังน ั้นป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความเท ี่ยงท ี่ไต ้จากต ัวแบบจะสามารถใช ้เป ็นแนวทาง 

ในการต ัดส ินไจลงท ุนของผ ู้ลงท ุนและน ักว ิเคราะห ์การลงท ุน  โดยเป ็นทางเล ือกประกอบการใช ้

ข ้อม ูล เบต ้า ในกรณ ีรองผ ู้ล งท ุน ประ๓ ทท ี่ม ีความ !ความซ ัาน าญ และเป ็น สมาช ิกข องบร ิษ ัท การเง ิน  

จะสามารถใช ้ข ้อม ูลฒ ต ้าในการต ัดส ินใจเล ือกลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ท ี่สนใจไต ้โดยง ่าย แต ่สำหร ับ

ผ ู้ล งท ุนโดยท ั่วไปท ี่ไม ่ไต ้เป ็นสมาช ิกและไม ่ค ุ้น เคยก ับการใช ้ข ้อม ูล เบต ้าอาจจำเป ็นต ้องอาศ ัยข ้อม ูล  

ทางการบ ัญ ช ีท ี่ม ีการเป ิด เผยท ั่วไปอย ู่แล ัว  ซ ึ่งจะช ่วยให ้ผ ู้ลงท ุนสามารถประเม ินความเท ี่ยงของ

หลักทรัพย ์ท ี่สนใจไต ้เซ ่นก ัน
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1.5.2 นอกจากน ี้ผลการศ ึกษาย ังพบว ่าน ัจล ัยบ ่งช ี้ความเล ี่ยงท ี่ใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่ 

ม ีน ัยสำค ัญ ในธ ุรก ิจการเง ินนตกต ่างจากในธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม กล ่าวค ือ  ในกรณ ีธ ุรก ิจการเง ิน บ ัจจ ัย  

บ ่งช ี้ความ เล ี่ยงท ี่ม ีน ัยสำค ัญ  V )แก่ อ ัตราผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพย ์ อ ัตราการเต ิบโตของ ส ินทร ัพย ์ 

และความแปรปรวนรองกำไร ส ่วนในกรณ ีธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมน ั้น น ัจจ ัยบ ่งช ี้ความ เล ี่ยงท ี่ม ีน ัยสำค ัญ  

ไต้แก่ ขนาดของส ินทร ัพย ์ อ ัตราส ่วน'ท ุน 'หม ุนเว ียนและอ ัตราการเต ิบ 'โตของส ินทรัพย ์ น ัจจ ัยบ ่งช ี้ 

ความเล ี่ยงท ี่ว ิเคราะห ์โต ้จากผลการศ ึกษาคาดว ่าจะเป ็นประโยชน ์ต ่อผ ู้ลงท ุนไนการน ่าไปใช ้ประเม ิน  

เปร ียบเท ียบความเล ี่ยงชองหล ักทร ัพย ์ท ี่จะเล ือกลงท ุนไต ้

า.5.3 ผลจากการว ิเคราะห ์ต ัวแบบความล ัมพ ันธ ิพบว ่า ในกรณ ีของธ ุรก ิจการเง ินน ั้น

ต ัวแบบของความเล ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบประกอบต ัวย  น ัจล ัยบ ่งช ี้ความเล ี่ยงท ี่ม ีน ัยสำค ัญ  คือ อ ัตรา 

ส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ่วนของเจ ้าของ อ ัตราผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพย ์และความแปรปรวนของ

กำไร ส ่วนกรณ ีธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรมพบว ่า ขนาดของยอดรายและอ ัตราส ่วนท ุนหม ุน เว ียน เป ็นน ัจล ัย  

บ ่งช ี้ความ เล ี่ยงท ี่ม ีน ัยสำค ัญ ของต ัวแบบต ังกล ่าว ต ัวแบบน ัจล ัยบ ่งซความเล ี่ยงท ี่พบอาจนำไปใช ้ใน 

การพ ยากรณ ์ค ่าว ัดความเล ี่ยงเปร ียบ เท ียบระหว ่างหล ักทร ัพ ย ์ของก ิจการเพ ื่อประกอบการต ัดส ินใจ 

เล ือกลงท ุนไต ัเช ่นก ัน

1.5.4 ผลการศ ึกษาน ี้จะช ่วยให ้แนวทางแก ่หน ่วยงานท ี่ม ีบทบาทในการกำหนดนโยบาย 

การเป ิด เผยข ้อม ูลเพ ื่อให ้บร ีบ ัทต ่าง ๆ ม ีการเป ิด เผยข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่ม ีความล ัมพ ันธ ิก ับความ  

เล ี่ย งข อ งผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก ารล งท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ย ่า งม ีน ัย ส ำค ัญ แ ล ะ เป ็น ข ้อ ม ูล ป ระก อ บ ก าร  

ต ัดส ินใจของผ ู้ลงท ุนไต ้ด ีย ิ่งข ึ้น

1.5.5 น อ ก จ าก น ี้ผ ล ก ารศ ึก ษ าน ี้ย ัง เป ็น ป ระโย ช น ์ต ่อ ก ารล ัด ส รรท ร ัพ ย าก รใน ระบ บ  

เศรษฐก ิจข ึ้งจะดำเน ินไปอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพมากข ึ้น เม ื่อบร ิษ ั?าม ีการเป ิดเผยข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการ

ต ัดส ินไจลงท ุนเพ ื่มข ึ้น  ท ั้งน ี้เพราะเม ื่อผ ู้ลงท ุนไต ัร ับข ่าวสารท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการต ัดส ินใจมากข ึ้นและ 

เพ ีย งพ อย ่อมช ่วย ให ้ผ ู้ล งท ุน สาม ารถต ัด ส ิน ใจไต ัว ่าควรจะน ่า เง ิน ท ุน ท ี่ม ีอย ู่ไปลงท ุน ใน ก ิจการท ี่ม ี 

ความเล ี่ยงในระต ับใด จ ึงจะก ่อให ้เก ิดประโยชน ์ส ูงส ุดและม ีผลกำไรส ูงส ุด  ณ ระด ับความเล ี่ยงของ 

การลงท ุนน ั้น  ๆ เป ็นผลให ้ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยเป ็นตลาดท ี่ม ีการแข ่งข ันก ันอย ่าง

สมม ูรณ ์ข ึ้น  โดยเพ ิ่มประส ิทธ ิภาพในการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลของผ ู้ลงท ุนไต ้ด ีย ิ่งข ึ้น  น ับ เป ็นการส ่งเสร ิม  

บรรยากาศของการเคล ื่อนย ้ายเง ินท ุนในระบบเศรษฐก ิจของประเทศ

1.5.6 นอกจากประโยชน ์ท ี่กล ่าวแล ัวข ้างต ้น การศ ึกษาว ิเคราะห ์ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีใน 

การว ัดความเล ี่ยงของบร ิษ ัทในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยน ี้สามารถใช ้เป ็นฐานข ้อม ูลสำหร ับ
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การทำว ิจ ัยต ่อไปในอนาคต สำหร ับผ ู้ท ี่สนใจการศ ึกษาในแนวทางน ี้จ ัวย

ส ่วนต ่อไปของว ิทยาน ิพนธ ีฉบ ับน ี้ ประกอบจ ัวยบท 'ท ี่ 2 แนวค ิดและวรรณ คด ีปร ิท ัศน ์ 

เก ี่ยวก ับการว ัดความเท ี่ยงโดยใช ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ี รวมท ั้งผลงานว ิจ ัยในอด ีตท ี่เก ี่ยวข ้อง บทท ี่ 3 

เป ็นระเบ ียบว ิธ ีว ิจ ัย  บทท ี่ 4 แสดงการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลและผลการศ ึกษา และบทท ี่ 5 เป ็นบทสร ุป  

ผลการ่ว ิจ ัยและข ้อ เสนอแนะ
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