
แนว««และวรรณ««ปรลสันเ์กึย๋วลบัการวดั«วามเสยงโดยใซซอยลูหางการบญัชี

การศึกษาความลัมพันอัระหว่างข้อยูลทางการบัญชีที่ปรากฎอยู่ในรายงานทางการเงิน 

รองกิจการ'ในการอ'ธบายความ ill ยงของผลตอบแทน'รากการลงทุนใน'ห!ลักท?กย์เป็นเร่ึอ-งท่ี,นักว'รัย 

ทางดัานบัญชีให้ความสนใจเป็นอย่างมาก การศึกษาในอดีตแบ่งออกเป็น 2 แนวทาง คือ แนว 

ทางท่ี า เป็นการศึกษาเก่ียวกับคุณค่าของข้อยูลทางการบัญชี โดยพิจารณาจากความลัมพินอัท่ีมี 

ต่อค่าวัคความเที่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือการเปลี่ยนแปลงของค่าวัค 

ความเท่ียงน้ันในช่วงระยะเวลาลัน ๆ แนวทางท่ี 2 เป็นการศึกษาวิเคราะห์บัจจัยข้อ35)ลพ้ืนฐานทาง 

การบัญชีที่มีผลในการอ?บายผลตอบแทนและความเที่ยงรองผลตอบแทนจากการลงทุนในหลัก 

ทรัพย์ แนวทางท่ีใข้ในการวิเคราะห์ค่าวัคความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ี 

ใข้ในวิทยานิพน?ฉบับน้ีเป็นแนวทางท่ี 2 ซึ่งในบทน้ีจะกล่าวถึงแนวความคิดเก่ียวกับความเท่ียง 

ของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ การ่วิเคราะห์ความเท่ียงของผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไทย แนวความคิดเก่ียวกับบัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงของข้อยูลทางการบัญชี 

ตลอดจนผลงานวิจัยในอดีตทางดัานความสมพัน?ระหว่างความเที่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์ 

กับค่าวัดความเที่ยงท่ีใข้ข้อยูลทางการบัญชีตามลำดับ

2.1 แนว««เกยวลบั«ว'ไมเสย์งซองผลตอบแหนจๆกก'ไรลงทนุในหลกัหรห้ย์

ในล่วนน้ีจะกล่าวถึงแหล่งท่ีมาของความเท่ียง และแนวคิดเก่ียวกับการวัดค่าความ-

เท่ียงตามลำดับ

2.1.1 แหลง่หมาของ«วามเสย์ง

ก่อนท่ีผู้ลงทุนจะดัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ใดน้ัน ผู้ลงทุนจะทำการ 

ประเมนอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดัรับเปรืยบเทยบกับความเที่ยงที่เกี่ยวข้องของการลงทุนใน 

แต่ละทางเลือกนั้นจากลักษณะรองผู้ลงทุนโดยทั่วไปซ่ึงมักจะถูกสมมดีว่าเป็นผู้ที่ดัองการหลืกเที่ยง 

ความเท่ียงและมีเหตุมัผล ผู้ลงทุนจงมีพฤตกรรมในการดัดสินใจเลือกลงทุนดังน้ี {Brigham, 1992)
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า) ณ ระดับความเที่ยงเท่ากัน ผู้ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักท?พย์ท่ีให้อัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุต

2) ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเท่ากัน ผู้ลงทุนจะเลือกลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่มีระดับความเที่ยงตาที่สุด

ผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ มี 2 ประเภท คอ ผู้ลงทุนระยะอันกับผู้ลงทุนระยะ 

ยาวโดยผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนระยะอันบุ่งหวังอยู่ใน£ปรองกำไรจากการรายหลักทรัพย์ อัวนผล

ตอบแทนท่ีผู้ลงทุนในระยะยาวบุ่งหวังอยู่ใน£ปรองเงินปันผล แต่เน่ืองจากภาวะความไม่แน่นอน

รองผลตอบแทนในทั้งสองกรณึที่ผู้ลงทุนไดั?บอาจแตกต่างไปจากผลตอบแทนที่คาดหวังซึ่งการ 

เบี่ยงเบนรองผลตอบแทนหรอท่ีเรยกว่าความเท่ียงรองผลตอบแทนจากการลงทุนมี 2 อักษณะ คือ 

ความเท่ียงเน่ือง'จากอักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific risk) ซึ่งกิคือความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

และความเที่ยงเนื่องจากภาวะทางการตลาด (Market risk) ซึ่งกิคือความเท่ียงท่ีเป็นระบบ

(Brigham, 1992)

ความเที่ยงเนื่องจากลักษณะเฉพาะรองกิจการเป็นความเที่ยงที่เกิดจากความ 

สามารถรองผู้บ่?หารของกิจการ ประสิทธิภาพในการดำเน่นงาน นโยบายการเงิน การผลิต 

การตลาด กลยุทธิท่ีใข้ในการฟ้อง?องคดีและเหตุการณ์อ่ืน ๆ ท่ีเกิดรนกับกิจการใดกิจการหน่ึง 

โดยเฉพาะ เน่ืองจากเหตุการณ์เหล่าน้ีเป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดร้ืนเป็นคร้ังคราวและเหตุการณ์ท่ีไม่ดีจาก 

กิจการหน่ึงจะถูกชดเชยดัวยเหตุการณ์ท่ีดีรองอีกกิจการหน่ึง ดังนั้นผลกระทบท่ีเกิดร้ืนต่อความ

เท่ียงในการลงทุนรองกลุ่มหลักทรัพย์^สามารถรจัดให้หมดไปไท้โดยการกระจายการลงทุนไปใน 

หลักท?พย์ต่าง ๆ

ในทางตรงกันข้ามความเที่ยงเนื่องจากภาวะทางการตลาดเป็นความเที่ยงที่เกิด 

จากปัจจัยต่าง ๆ ซึ่งมีผลกระทบต่อทุกกิจการอย่างเป็นระบบ เช่น เมื่อเกิดสงครามจะมีผลให้ภาวะ 

เศรษฐกิจเกิดการถดถอยและระดับอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดจะสูงรื้น เน่ืองจากหลักทรัพย์

ส่วนใหญ่มีแนวโน้มท่ีจะไท้รับผลกระทบจากปัจจัยต่าง ๆ เหล่าน้ีในทางลบ ดังน้ันความเท่ียงท่ีเป็น 

ระบบจึงไม่อาจขจัดให้หมดไปไท้โดยการกระจายการลงทุน

สำหรับแหล่งที่มารองความเที่ยงรองผลตอบแทนทั้งสองลักษณะข้างท้นอาจ 

ส^ปไท้ดังตารางท่ี 2.1 ดังน้ี
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คารางท ี่ 2.1 แหส่งที่มาของความเที่ยงและประเภทของความเที่ยง

แหส่ง'ที่มา,ของความเที่ยง ประเภทหรีอล ักษณะความเท ี่ยง

ความเท ี่ฮงเๆเงมหภาค 

ความเที่ยงที่เก ี่ยว!องกิ'บ 

การต่างประเทค (International)

กฎหมาย ! อป ังค ับ ภาษ หรีอท้คนคตของรัฐบาล 

ต ่างประเทค

นโยบายปัญหาทางการเมองในต่างประเทค 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลยน

ความเที่ยงเนองจากภาวะเครษฐกิจ 

ภายในประเทค (Domestic)

ภาวะเครษฐกิจกดถอย

ภาวะเงินเฟ้อหรือเงิน ่รด

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

การเปลี่ยนแปลงสภาพความเรนอยู่ของประชากร

การฟลี่ยนแปลงทางการเมอง

ความเที่ยงเนื่อง,จากภาวะ1อุตสาหกรรม 

(Industry)

เทคโนโล!]

สภาพการแข่งขัน 

กฎ !«ป ังค ับ

ความสามารถในการจัดหาวัตชุดบ 

สหภาพแรงงาน

«วามเท ี่ยงเข ิเงจ ุ* ภาค

ความเที่ยงเน ื่องจากลักษณะเอหาะ 

ของกิจการ (Firm-specific)

ความสามารถของผู้บรีหาร 

ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน 

นโยบายการเงิน การผลิตและการตลาด 

กลยุทธ'ที่ใ!

การ'ฟ้องรัองปังคับคด

ท ี่ม า :  เร ียบเรียงและคัดแปลงจาก Clyde PStickney Financial S tatem ent Analysis :

A  Strategic Perspective. Second Edition Florida : The Dryden Press, 1993.
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รายละเอียดท่ีปรากฎ'ในตารางท่ี 2.1 แสดงถึงแหล่งท่ีมาของความเท่ียงชอง

ผลตอบแทน 2 แหล่งใหญ่ ๆ คอ ความเท่ียงเชิงมหภาคและความเท่ียงเชิงจุลภาค ความเท่ียง 

เชิงมหภาค คือ ความเที่ยงเน่ืองจากภาวะทางการตลาดของหลักทรัพย์หรอความเท่ียงท่ีเป็นระบบ 

ประกอบต้วยความเท่ียงท่ีเก่ียวข้องกับรายการต่างประเทศ ความ Ûเยงเน่ือง'จากภาวะเศรษฐกิจ

ภายในประเทศและความเที่ยงเนื่องจากภาวะอุตสาหกรรม ล่วนความเท่ียงเชิงจุลภาค คือ ความ 

เท่ียงเน่ืองจากลักษณะเฉพาะของกํจการหรือความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบน่ันเอง

แต่ไม่ว่าความเท่ียงของผลตอบแทนจะมาจากแหล่งใด fiตาม เพี่อเพ่ีมความ 

น่ันใจแก่ผู้ลงทุนในการตัดสินใจเลีอกลงทุนในหลักทรัพย์ให้!กัผลตอบแทนสูงสุด โดยท่ีความเท่ียง 

อยู่ในระตับตํ่าสุด จืงจำเป็นต้องมีการประเนินหรือวัดค ่า ความเท่ียงชองผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 

โดยอาตัยการวิเคราะห้ข้อ?;)ลผลตอบแทนของหกักท?พย์หรือการคืกษาปัจจัยบ่งขี้ความเที่ยงที่ 

อาคัยข้อยูลทางการปัญชิเป็นองค์ประกอบสำคัญ

2.1.2 แนวคคเกยวพบัการวคัคา่«วามเสย์งในทางการเงน

การวัดค่าความเที่ยงในทางการเงนจัดทำโดยอาคัยแนวคืดเกี่ยวกับความ 

ลัมพัฟโระหว่างผลตอบแทนและความเท่ียง ซึ่งตัวแบบแสดงความลัมพันย์ระหว่างผลตอบแทนและ 

ความเท่ียงท่ีนิยมไข้กันโดยท่ัวไปเป็นตัวแบบท่ีพัฒนาข้ีนโดย William F. Sharpe (1963} เรียกว่า 

Market model ของ Sharpe

ข้อสมมติของ Market model คือ นักลงทุนเป็นผู้ที่มีความระมัดระวังเกี่ยวกับ 

ความเท่ียง (Risk averse} บุ่งท่ีผลระยะส้ันมีความคาดหวังท่ีจะไต้รับอรรถประโยชน์สูงสุด โดยคำนึง 

ถึงผลตอบแทนและความเท่ียงในการเลอกถือหลักทรัพย์ตามหลักทรัพย์ท่ัวไป ตามนัยของ Market 

model ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความลัมพันย์ในเชิงเต้นตรงกับลัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์'ท้ังตลาด,โดยมีI ปแบบความกัมพันย์ตังนี้

Rj = « 1 + p] Rm + ej (2.1)

โดยท่ี Rj = อ'ตราผลตอบแทนท่ีใต้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์1

a J = ล่วนประกอบของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ J ท่ีไม่ข้ึนกับ

ผลตอบแทนของตลาด



22

Pj = ค่าลัมประสิทรีแสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน

ท่ีคาดหวังของแต่ละหล'กทรัพย์ เมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลง 

ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยท่ัวไปในตลาด ซ่ึงนิยม 

เรียกกันว่าความเล่ียงท่ีเป็นระบบหรัอเบกัาน่ันเอง 

Rm = ลัตราผลตอบแทนต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

ej = ต่วนประกอบของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ j ท่ีไม่ข้ึนกับ

ผลตอบแทนของตลาดและไม่สามารถอ?บายไดัหรีอ 

ผลตอบแทนต่วนท่ีไม่เป็นระบบของหลักทรัพย์

จากดัวแบบที่ (2.1) สามารถน่ามาคำนวณหาค่าความแปรปรวนรองอัตรา

ผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์หรีอความเล่ียงรองแต่ละหลักทรัพย์ โดยพิจารณาในลักษณะของ 

ความลัมพันย์กับความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรองกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดไดัดังนี้

โดยท่ี

Var (Rj) = pj2 Var (Rm) + var (ôj) (2.2)

Var(Rj) ะะ ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรองหลักทรัพย์ J 
เรียกในท่ีน้ีว่าความเล่ียงรวม

Var (Rm) = ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทใ4ของกลุ่มหลักทรัพย์ 

ในตลาด

Var (ej) = ค่าความเฟรปรวนอันเน่ืองจากข้อยูลซ่ึงไม่เก่ียวกับ 

การแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด เรียก 

ในท่ีน้ีว่าความเล่ียงไม่เป็นระบบ

P2, - ค่าเบต้ากำลังสอง

โดยนัยดังกล่าว Var (Rj) จะแสดงระดับความเล่ียงรวมของการลงทุนใน

ผลตอบแทนรองหลักทรัพย์มีความลัมพันย์กับความแปรปรวนรองอัตราผลตอบแทน๒ ตลาด 

โดยต่วนรวมและอีกต่วนหน่ึงเกิดจากความเล่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ซ่ึงถือว่าเป็นความแปรปรวนท่ีไม่
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เกี่ยวข้องหรือลัมพันอัคับตลาดโดยส่วนรวม (หรือท่ีเรืยกว่า Residual variance) กล่าวอีกนัยหนึ่ง

ดวามเกี่ยงรวม = องค์ประกอบชองศวามเกี่ยงที่เป็นระบบ + ศวามเกี่ยงที่ 

ไม่เป็นระบบ

แต่เนื่องจากองค์ประกอบชองศวามเกี่ยงที่เป็นระบบประกอบต้วย Var (Rm) ซ่ึงม 

ค่าคงที่สำห!บทุกหลักท!พย์ องค์ประกอบที่สำคัญ คือ ส่วนที่เกี่ยวข้องคับเบต้าโดยเฉพาะเท่านั้น 

คือ pj คังนั้นการคืกษาจะพิจารณาค่าเบต้าเป็นองค์ประกอบส่วนหนึ่งของความเกี่ยงรวมคังนั้นจึง 

สามารถสธุปไต้ว่า

ศวามเก่ียงรวม = ศวามเก่ียงท่ีเป็นระบบ + ศวามเก่ียงท่ีไม่เป็นระบบ

(Total risk) = (Systematic or (Unsystematic or

nondiversifiable nsk) diversifiable risk)

ควๆมนเยงทีเ่ป ็นระบบ <Pj) หมายถึง ศวามฝันแปรของผลตอบนทนจาก

หสักท?พย์ของกิจการเม่ือเทียบคับศวามฝันแปรของผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยโดยท่ัวไปใน 

ตลาด ความเก่ียงท่ีเป็นระบบเป็นความเก่ียงส่วนท่ีทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักท?พย์ 

เปล่ียนแปลง โดยข้ึนอยู่คับศวามลัมพันอัต่อผลตอบแทนรองหลักท?พย์ต่าง  ๆ ท้ังหมด'ในตลาด 

หลักท?พย์ ซ่ึงเป็นผลจากนัจลัยทางการเมือง นัจลัยทางต้านสํงคมและการเปล่ียนแปลงทาง 

เศรษฐกิจ เซ่น การเปล่ียนแปลง?ฐบาล การลดค่าเงินบาท การข้ึนลงของอัตราดอกเบ้ีย เป็นต้น 

โดยท่ีราศาของหลักท?พย์ต่าง  ๆ ส่วนใหญ่จะเศล่ีอนไหวไปตามนัจลัยเหล่าน้ี หากพิจารณาในแง่ 

ของกิจการผู้ออกหลักท?พย์จะเห็นว่าความเก่ียงประ๓ทน้ีเป็นศวามเก่ียงท่ีไม่สามารถศวบคุมไต้ 

และไม่สามารถขลัดให้หมดไปไต้โดยการกระจายการลงทุน ท้ังน้ีเน่ึองจากเป็นความเก่ียงท่ีเกิดจาก 

น ัจ ลัยภายนอกหรือสภาวะแวดสัอมอ่ืน  ๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อการดำเนินงานของธุรกิจและก่อให้เกิด 
การเปล่ียนแปลงราคาและผลตอบแทนของการลงทุนของหลักท!พย'ในท่ีสุด

«วามนเยงฑไม ่เป ็นระบบ (o2ej) หมายถึง ความฝันแปรของผลตอบแทนจาก

หลักท?พย์ส่วนท่ีไม่เก่ียวข้องคับผลตอบแทนของหลักท!พยํโดยท่ัวไปในตลาด ความเก่ียงท่ีไม่เป็น



24

ระบบเป็นความเล่ียงท่ีเกิดฃ้ึนจากปัจจัยท่ีมีผลกระทบกระเทือนต่อกิจการใดกิจการหน่ึงโดยเฉพาะ 

หรือกระทบกระเทือนต่อราคาทุ้นของกิจการน้ันเพียงแห่งเดียว ทำให้กิจการน้ันเปล่ียน แปลงผดไป 

จากกิจการอ่ืน โดยไม่มีผลกระทบกระเทือนต่อราคารองทุ้นอ่ืน  ๆในตลาด ปัจจัยดังกล่าว ไห้แก่ 

การนัดหยุดงานชองแรงงาน ความผัดพลาดห้านการบรืหารธุรกิจห่รัอการเปล่ียนแปลงทืมผู้บรืหาร 

เป็นห้น ซ่ึงปัจจัยเหล่าน้ีไม่มีผลกระทบกระเทือนต่ออุตสาหกรรมและตลาดหลักทรัพย์โดยล่วนรวม 

ความเล่ียงประ๓ทน้ีเป็นความเล่ียงท่ีสามารถรจัดให้หมดไปไห้โดยการกระจายการลงทุน

ความเร!ยงรวม (02j) หมายถง ความผันแปรท้ังหมดรองผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์

ภายให้แนวคิดของ Market model ความเลี่ยงหรือความผันแปรทั้งหมดของ

หลักทรัพย์ ประกอบห้วย 2  ล่วน คิอ ความเลี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งเป็นความเลี่ยงที่ไม่สามารถขจัดให้ 

หมดไปไห้ห้วยการกระจายการลงทุนกับความเลี่ยงที่ไม่เป็นระบบหรือความเลี่ยงที่เกี่ยวกับธุรกิจ 

โดยเฉพาะ ความเลี่ยงประการหล้งนี้จะสามารถขจัดให้หมดไปไห้ห้วยการกระจายการลงทุบ ดังนั้น 

ความเลี่ยงที่ไม่เป็นระบบจึงไม่ควรมีผลกระทบต่อยูลค่ารองหลักทรัพย์ แต่กัาVทกข้อสมมติต่าง ๆ 

ของดัวแบบไม่สามารถเป็นไปไห้ในสภาพของความเป็นจรืง ความเลี่ยงที่ไม่เป็นระบบอาจจะมีผล 

กระทบต่อยูลค่ารองกิจการ ใบกรณเซ่นนี้จึงเป็นการเหมาะสมที่จะใข้ความเลี่ยงที่ใม่เป็นระบบ 

และความเลี่ยงรวมเป็นทางเลือกในการวัดความเลี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

ดังน้ันในวิทยานิพนย์ฉบับนี้จึงทำการทดสอบผลกระทบชองข้อยูลทางการบัญชีที่มีต่อค่าวัดความ 

เลี่ยงทั้งสามแบบดังกล่าว

2.2 การวิเคราะห์ความพเยงของการ«งทุนในต«ทคหลกทร้พย์ไทย

จากการทบทวนผลการคิกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์ความเลี่ยงของการลงทุนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ไห้มีการทดสอบความลัมพันย์ระหว่างความเลี่ยงและผลตอบ 

แทนจากหลักทรัพย์โดย ไพยุเลย์ เส'รวิ'วัฒนา (พ;ศ. 2526) โดยอาดัยดัวแบบ 2 ลักษณะ คือ CAPM 

(Capital assets pricing model) และ APT (Arbitrage pricing theory) รวมทํงคิกษาปัญหาต่าง ๆ ท่ี 

เป็นตัวกำหนดลักษณะรองตลาดหลักทรัพย์รนาดเลักอย่างเซ่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ผลการศึกษาพบว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผู้มีเหตุมีผลใน

การตัดสินใจและเลือกลงทุนและข้อสมมติเกี่ยวสับการไม่ความชอบความเที่ยงของนักลงทุนเป็นสิง 

ที่สมเหตุสมผล สำหรับช่วงเวลาที่ทำการศึกษานั้น (พ.ศ. 2521 - 2525) มีหสักฐานที่แสดงให้เห็นว่า 

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น§ที่ไม่ชอบเที่ยงโดยปราศจากเหตุผลสันสมควร 

ทั้งนี้เพราะในขณะที่ระตับความเที่ยงสูงขน นักลงทุนจะต้องไตัรัปการซดเชยตัวยผลตอบแทนที่สูง 

ข้ึนต้วย ซึ่งความเที่ยงที่ใเในการศึกษา คือ ความเที่ยงที่เป็นระบบหรือเบต้า ตังนั้นผลการศึกษา 

จึงส^ปว่าความสัมพันย์ระหว่างเบต้าและผลตอบแทนสำหรับช่วงเวลาที่ศึกษานั้น มีลักษณะของ

ความลัมพัน#เชิง เสันตรง

อย่างไรf lตามผลของการศึกษายังพบว่าเบต้าไม่สามารถใแป็นค่าวัดความเที่ยง 

ที่สมบุรณ์ไต้ ทั้งนี้เพราะปรากฎว่ามีค่าวัดความเที่ยงประเภทลี่นนอกเหนือจากเบต้าที่มีความ

ลัมพัน#สับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์และจากการศึกษาพบว่า สํวนประกอบของความเที่ยงจาก 

การลงทุนทั้งสองสํวน สันไต้แก่ ความเที่ยงที่เป็นระบบและความเที่ยงที่ไม่เป็นระบบต่างมีความ 

ลัมพั'น#ใน'ทางบวกสับผลตอบแทน กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ ความเที่ยงรวมมีความลัมพัน#สับผลตอบ 

แทน ตังนั้นหลักทรัพย์ที่มีความเที่ยงรวมสูงจะมีผลตอบแทนสูงและหลักทรัพย์ที่มีความเที่ยงรวมตํ่า 

จะมีผลตอบแทนตาและเมื่อเปรียบเทียบแลัวพบว่า ความลัมพัน#ระหว่างความเที่ยงรวมสับ

ผลตอบแทนอยู่ในระตับสูงกว่าความลัมพัน#ระหว่างเบต้าสับผลตอบแทน ซ่ึงผู้วัจยไต้ให้เหตุผลว่า 

ที่เป็นเช่นนั้น อาจเป็นเพราะนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ไต้มีการกระจายกลุ่ม 

หลักทรัพย์ลงทุน ตังนั้นจึงกล่าวไต้ว่าสำหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยความเที่ยงรวมจะ

เป็นตัววัดความเที่ยงที่?เกว่าความเที่ยงที่เป็นระบบ

ต่อมาในปี พ.ศ. 2529 ไพ^ลย์ เสรีวิวัฒนา ไต้ทำการศึกษาต่อเนึ่องจากการ 

ศึกษาเดิม เม่ือ'ปี พ.ศ. 2526 คือ เรื่องเกี่ยวสับความเที่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย แต่ครังนี้ไต้ศึกษาโดยอาตัยทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนและวัดค่าความเที่ยงจากการ 

ลงทุน'Vu2 ปของความผันแปรของผลตอบแทน ซึ่งความผันแปรตังกล่าว ประกอบต้วย 2  ส่วน คือ 

ความเที่ยงที่เป็นระบบ (ไม่สามารถขจัดหรือลดไปไต้ต้วยการกระจายการลงทุน) สับความเที่ยงที่ไม่ 

เป็นระบบ (สามารถขจัดหรือลดไปไต้ต้วยการกระจายการลงทุน) เนื่องจากผลของการกระจายการ 

ลงทุนไปในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธภาพทำให้นักลงทุนสามารถขจัดความเที่ยงที่ไม่เป็นระบบให้ 

หมดไปไต้ ตังนั้นจัานวนผลตอบแทนจากการลงทุนจึงขึ้นอยู่สับความไหวตัวหรือการเปลี่ยนนปลง 

ของผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงการ
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เปลี่ยนแปลงรองผลตอบแทนของกลุ่มหลักท?พย์ตังกล่าวจะถูกวัดตัวยค่าลัมประสิทธี้ชองเบตัา

ในการจึกษาครั้งนี้จากกลุ่มตัวอย่างเติมที่เคยใช่ในการสืกษาครั้งก่อน คอ 

หลักท?พย์ 30 รายการที่มีการเคลื่อนไหวมากที่สุดและมีช่อมูลราคาปรากฎอยู่ในตลาดหลักท?พย์ 

แห่งประเทศไทย ในช่วงเดอนลันวาคม พ.ศ. 2521 จนถึงเดอนพฤศจิกายน พ.ศ. 2525 โดยมี 

วัตอุประสงค์ของการสืกษาเพึ่อประยุกค์เทคนิคการวัดค่าเบตัา 4 แบบ ในการวัดความเลี่ยงที่เป็น 

ระบบในตลาดหลักท?พย์แห่งประเทศไทย (ซึ่งเป็นตลาดรนาดเลักและอยู่ในประเทศที่ก่าลังพัฒนา) 

โดยมี'ข้อสมมติ1ว่าความลัมพันลัระหว่างเบตัาและผลตอบแทนมีลักษณะเป็นเลันตรง

ผลการสืกษาพบว่าการวัดค่าเบตัาโดยใช่เทคนิคการประมาณจากการซื้อรายที่ 

เกิดซื้นไม่สม่าเสมอ (Infrequently traded estimation technique) นันให้ค่าวัดเบตัาที่ดที่สุด เนื่องจาก 

เป็นเทคนิคที่ให้ค่าของความลัมพันย์ระหว่างเบตัากับผลตอบแทนที่มีความเหมาะสมที่สุดสำห?บ 

ตลาดหลักท?พย'ในประเทศที่กำลังพัฒนา อย่างเช่น ตลาดหลักท?พย์แห่งประเทศไทยที่มีลักษณะ 

บางประการรองตลาดที่มีการซื้อรายเบาบาง ซึ่งหลักท?หย์บางรายการอาจจะไม่ถูกซื้อห?อราย

เลยตลอดช่วงระยะเวลาหนึ่งเวลาใดห?ออาจเป็นเพราะไม่มีการซื้อขายหลักท?พย'ในวัน (เสือน) สุด 

ท้ายรองช่วงเวลาที่ไตัมีการวัดค่าผลตอบแทนจากหลักท?พย์ตังกล่าว

จากการทบทวนผลงานวิจัยเกี่ยวกับการวิเคราะห์ความเลี่ยงจากการลงทุนใน 

ตลาดหลักท?พย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบันนี้เท่าที่พบปรากฎว่ามีผลงานวิจัยเพยง 2  ฉบับตังกล่าว 

ช่างตันที่ไตัท่าการสืกษ'าทางตัานความเลี่ยงรองหลักท?'พย์ที่'ซื้อขาย'ในตลาดหลักท?'พย์แห่ง 

ประเทศไทย ตังนั้นจึงเป็นที่น่าลังเกตว่าการสืกษาทางตัานนี้สำหรับประเทศไทยเรายังไตั?บความ 

สนใจน้อยมาก ตัวยเหตุนี้ในวิทยานิพนย์ฉบับนี้จึงทุ่งที่จะขยายผลการสืกษาตังกล่าวให้มีรอบเขตที่ 

กว้างขวางขน

จากการที่ผลงานวิจัยทั้ง 2  ฉบับ ไตัยืนยันถึงความลัมพันย์ระหว่างผลตอบแทน 

และความเลี่ยงจากการลงทุนในหลักท?พย'ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงให้เห็นว่า 

ความเลี่ยงประ๓ ทต่าง ๆ ที่ประกอบซื้นเป็นความเลี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ไตัแก่ ความ 

เลี่ยงที่เป็นระบบ ความเลี่ยงที่ไม่เป็นระบบและความเลี่ยงรวมที่คำนวณจากช่อง;jลราคาหลักทรัพย์ 

ของตลาดหลักทรัพย์เป็นลี่งที่มีคุณค่าสำหรับการจึกษาต่อไป โดยการสืกษาปัจจัยบ่งชี้ความเลี่ยง 

ประ๓ ทต่าง ๆ ตังกล่าว จะมีคุณค่าต่อผู้ลงทุนในการประเมินมูลค่าตอบแทนจากหลักทรัพย'ใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถคำนวณไตัจากช่อมูลทางการบัญช่ที่ปรากฎในงบการ 

เงินน่ันเอง
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2.3 แนว««เฑยวหับบัจจัยบ่งช ี้«วามเส ์ยง

ใน ส ่วน น ี้จ ะกล ่าวถ ึงแน วค ิด เก ี่ย วก ับ การเช ื่อม โย งค วามส ัมฟ ัน ธ ิระห ว ่างข ้อม ูลท างการ 

บ ัญ ช ีก ับ ค วา ม เท ี่ย งรอ งก ารล งท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะแ น วคดิ เก ี่ยวก ับข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่ใช ้เป ็น  

บ ัจจ ัยบ ่งช ี้ค วาม เท ี่ย งรวมท ั้งผลงาน ว ิจ ัยใน อด ีตรองต ่างประเท ค ท ี่เก ี่ย ว เองตามล ่าด ับ

2.3.1 «วาม«มห ันย ์ระหว ่างซอม ู«ทางการบ ัญช ีห ับ«วามเช ี้ยงซองผ««‘อบแทน 

รากการ«งทุนในห«กทรัพย์

ด ังท ี่ก ล ่าวมาแล ่วข ้างต ้น ว ่าก ารผ ัน แ ป รรอ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์รอ งก ิจก ารไป ใน ท ิศ ท าง  

เด ียวก ัน หร ือตรงก ัน เามด ับการผ ันแปรของห ล ักทร ัพ ย ์โดยท ั้วไปในตลาดเนอย ู่ด ับบ ัจจ ัยล ่าด ัญ  4 

ประการ ค ือ ป ็จจ ัย เก ี่ยวก ับรายการต ่างประเทศ บ ัจจ ัย เก ี่ยวก ับภาวะเศรษ ฐก ิจภายใน ประเทศ  

บ ัจจ ัย เก ี่ยวก ับภาวะอ ุตสาห กรรมและบ ัจจ ัย เก ี่ยวก ับล ักษ ณ ะเฉ พ าะของก ิจการ ซ ึ่งเป ็นจ ุด เร ืมต ้น  

ท ี่นำไปย ู่การเช ื่อมโยงความส ัมพ ันธ ิระหว ่างความเท ี่ยงท ี่เก ิดจากล ักษณ ะเฉพาะชองก ิจการ (ความ 

เท ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นระบบ) ก ับความเท ี่ยงของหล ักทร ัพย ์รองก ิจการท ี่เป ็นผลมาจากการท ี่หล ักทร ัพย ์รอง 

ก ิจการม ีความส ัมพ ัน !โก ับหล ักทรัพย์อ ึ๋นในตลา ดหล ักทร ัพย ์ (ความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบ) เพ ี่อพยายาม 

นำข ้อม ูลบ ัจจ ัยพ ื้นฐานทางต ้านก ิจการไปใช ้อธ ิบายความเท ี่ยงของการลงท ุนในหล ักทร ัพ ย ์ท ี่เก ิดรน  

จากการเปล ี่ยนแปลงรองป ัจจ ัย เช ิง เศรษฐก ิจมหภาค

จากแน วค ิด เก ี่ยวก ับค ุณ ค ่ารองข ้อม ูล  ซ ึ่งเสนอว ่าข ้อม ูลท ี่ม ีค ุณ ค ่าหร ือม ีประโยชน ์ 

ต ่อผ ู้ใช ้จ ะต ้อ งม ีค ุณ สมบ ัต ิด ังน ี้เป ็น ข ้อม ูลท ี่ม ีค วามห มาย ห ร ือ เก ี่ย วข ้องก ับ การต ัด ส ิน ใจท ัน ต ่อ เวลา 

และม ีค วามถ ูกต ้อง (Feltham, 1968) การท ี่จะด ัดส ินว ่าข ้อม ูลม ีความหมายหร ือ เก ี่ยวข ้องก ับการ 

ด ัดส ินใจหรือไม ่ อาจพ ิจารณ าไต ้โดยส ังเกตจากพฤต ิกรรมของผ ู้ใช ้ข ้อม ูลในกรณ ของข ้อม ูลทางการ 

บ ัญ ช ีจะเป ็น ข ้อม ูลท ี่ม ีค วามห มาย ห ร ือ เก ี่ย วข ้องก ับ การด ัด ส ิน ใจข องผ ู้ล งท ุน ต ่อ เม ื่อข ้อม ูลน ั้น ท ำให ้ 

ความคาดหว ังรองผ ู้ลงท ุน เก ี่ยวก ับกระแสเง ินสดท ี่คาดว ่าจะใต ้ร ับในอนาคต (ความคาดหว ัง 

เก ี่ยวก ับผลตอบแทนท ี่อย ู่ใน2ปกำไรจากการรายหล ักทร ัพย ์และเง ินป ันผล) เปล ี่ยนแปลงไปซ ึ่งจะ

สะท ้อนอย ู่ในการเปล ี่ยนแปลงของราคาหล ักทร ัพย ์ ด ังน ั้นการศกษ าเก ี่ยวก ับค ุณ ค ่ารองข ้อม ูลทาง 

การบ ัญ ช ี (Information content studies) จ ึง เป ็นการศ ึกษ าถ ึงความส ัมพ ันธ ิระห ว ่างข ้อม ูลทางการ 

บ ัญ ช ีก ับ ราค ารองห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน กรณ ีท ี่พ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ิระห ว ่างข ้อม ูลท างการบ ัญ ช ีและราค ารอง 

หล ักทร ัพย ์แสดงว ่าข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีน ั้น เป ็นข ้อม ูลท ี่ม ีค ุณ ค ่าหร ือม ีประโยชน ์ต ่อผ ู้ใช ้
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แม ้ว ่าด ูลงท ุนในตลาดหล ักทร ัพย ์จะเป ็นด ูท ี่เร ้าไปม ัส ่วนร ่วมก ับ เหต ุการณ ์ต ่าง ๆ 

ท ี่เก ิดข ึ้นในตลาดหล ักทรพัยก์ ัวยตน เองก ิตาม  แต ่ในภาวะการท!ก ังกล ่าวด ูลงท ุนอาจไม ่สามารถทำ 

การต ัดส ินใจใต ้อย ่างม ั่นใจหากปราศจากข ้อน ุลท ี่เซ ึ่อถ ือไต ้ ในกรณ ีเช ่นน ี้งบการเง ินท ี่ผ ่านการ 

ต รวจสอ บ ข อ งด ูส อ บ บ ัญ ช ีร ับ อ น ุญ าต จ ึงถ ือ เป ็น แ ห ล ่งร ้อ น ุล ท ี่ส ่าก ัญ ท ี่ช ุด ส ่าห ร ับ ต ล าด ห ล ัก ทรพัย ์
ส ิงท ี่ด ูลงท ุน  (รวมท ั้งสาธารณชนทั่วไป) คาดหวงจากงบการเง ินก ังกล ่าว คอ ห ว ังว ่างบน ั้นจะให ้ 

ร ้อน ุลซ ึ่ง เปร ียบ เสม ัอน ล ัญ ญ าณ เต ือน ภ ัยล ่วงห น ้า เก ี่ย วก ับสถาน การณ ์รองแต ่ละบร ิษ ้ท ใน ช ่วงเวลา 

หนึ่ง ๆ ไม ่ว ่าจะเป ็นในก ัานรองผลการดำเน ินงานรองก ิจการ 1ฐานะการเง ินรวมท ั้งความม ั่นคงรอง 

ก ิจการในการท ี่จะดำรงอย ู่ต ่อไป เน ื่อ งจากป ัจจ ัยพ ื้นฐานทางต ้านก ิจการเหล ่าน ี้ล ัวน เป ็นป ัจจ ัยท ี่ม ั

ผลกระทบต ่อผลตอบแทนท ี่ด ูลงท ุนคาดหว ังจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ท ั้งส ิน

อย ่างไรก ิต ามว ิธ ีก ารท ี่ด ูลงท ุน น ิาร ้อน ุลป ็จจ ัยพ ื้น ฐ [าน ท างก ัาน ก ิจการห ร ีอร ้อน ุล  

ทางการบ ัญ ช ีไปใร ้ในการต ัดส ินใจอย ่างไรน ั้น เป ็นส ิงท ี่ไม ่อาจล ังเกดเห ็นไต ้อย ่างช ัด เจไ;ต ัวอย ่างเช ่น  

การว ิเคราะห ์น ุลค ่าบ ัจจ ุบ ันซ ึ่งเป ็นว ิธ ีหน ึ่งท ี่ใร ้ในการประเมนน ุลค ่าก ิจการโดยถ ือว ่ากระแสเง ินสดใน 

อน าค ตท ี่ถ ูกค ิดลดมาเป ็น ค ่าป ัจจ ุบ ัน ก ิค ือ  น ุลค ่าของก ิจการน ั่น เอง เน ื่องจากกระแสเง ินสดใน

อนาคตน ั้น เป ็นส ิงท ี่ไม ่แน ่นอนและเป ็นส ิงท ี่ไม ่ไต ้ถ ูกจ ัดเตร ียมไร ้ในงบการเง ิน !)กต ้วย ก ังน ั้นการใร ้ 

ร ้อน ุลทางการบ ัญ ช ีในการประณ ินน ุลค ่าก ิจการเพ ี่อกำหนดว ่าราคาหล ักทร ัพย ์ของก ิจการน ั้น  ๆ 

ควรจะเป ็น เท ่าใดน ั้นจ ึง เป ็น เร ื่อ งรองค ิลบ ัไม ่ใช ่คาสตร ั

จ าก ผ ล งาน ว ิจ ัย ท ี่ผ ่า น ม าใ น อ ต ืต เก ี่ย วก ับ ค ว าม ล ัม พ ัน ธ ีร ะห ว ่า งร ้อ น ุล ท างก า ร  

บ ัญ ช ี (โดยเฉพาะอย ่างย ิ่งข ้อม ูลกำไร) ก ับราคาหล ักทร ัพย ์น ั้นไก ัร ับความสนใจอย ่างมากในหม ู่ 

น ักว ิชาการทางบ ัญ ช ี ร ื่มต ั้งแต ่ผลงานว ิจ ัยท ี่ไก ัร ับการกล ่าวร ้างอย ่างแพ ร ่ห ลายรอง Ball และ 

Brown (1968) และ Beaver (1968) เป ็นต ้นมา อย ่างไรก ิตามผลการศ ึกษาส ่วนใหญ ่ม ักม ู่งท ี่ความ 

ล ัม พ ้'น ธ ีร ะห ว ่า งร ้อ น ุล ท างก ารบ ัญ ช ีก ับ ผ ล ต อ บ แ ท ฺน รอ งก ารล งท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เก ิด จ า ก ก าร  

เปล ี่ยนแปลงของราคาหล ักทร ัพย ์ในช ่วงเวลาล ัน  ๆ (Event study) เช่น ผลกระทบหร ือปฏ ิก ิร ิยาของ 

ตลาดท ี่เก ิดข ึ้นในช ่วงเวลาก ่อนและหล ังท ี่ก ิจการม ัการประกาศผลกำไรเป ็น เวลา 7 ว ัน  หรือ 15 ว ัน  

เป ็นต ้น  ส ่วนการศ ึกษาในล ักษณ ะท ี่สอง เป ็นการว ิเคราะห ์เพ ี่อประเมนน ุลค ่าก ิจการ ซ ึ่งถ ือว ่าร ้อน ุล  

ท ั้งหลายไม ่ว ่าจะเก ิดข ึ้นในช ่วงก ่อนหร ือหล ังจากเหต ุการณ ์น ั้น  ๆ จะถ ูกรวบรวม (สะท ้อน) อย ู่ใน 

ราคาห ล ักทร ัพ ย ์และแม ้ว ่าโดยท ั่วไป เม ื่อพ ิจารณ าจากภายนอกจะพ บว ่าการว ิเคราะห ์ เพ ี่อป ระเม ิน  

ม ูล ค ่าก ิจ ก าร เป ็น ก ารศ ึก ษ าค วาม ล ัม พ ัน ธ ีร ะห ว ่างระก ับ ราค าห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ับ ข ้อ น ุล ท างก ารบ ัญ ช ีก ิ 

ตาม แต ่ก ิเป ็นว ิธ ีการศ ึกษ าท ี่พ ยายามจะลดป ัญ หาท ี่เก ิดจากการไม ่นำต ัวแปรอ ื่น  ๆ ท ี่เก ี่ย วร ้องเร ้า
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ร ่วมในการค ืกษา อย ่างไรก ิตามความแตกต ่างรองการค ืกษ าท ั้งสองล ักษ ณ ะอาจจะส ัง เกตไล ัจาก  

การท ี่ก ารค ืกษ าท างล ัาน ป /)ก ิรยาข องตลาดม ักจะเป ็น การว ิเคราะห ์ผ ลตอบ แท น รองห ล ักท ร ัพ ย ์!,น  

ช ่วงเวลาล ัน  ๆ เท ่าน ั้น

เน ื่องจากว ิทยาน ิพนย ์ฉบ ับน ี้ เป ็นการค ืกษาเล ี่ยวก ับการว ิเคราะห ์ข ้อย ูลทางการ 

บ ัญ ช ีในการว ัดความเท ี่ยงรองบ?ษ ัทในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย โดยการค ืกษ าว ิเคราะห ์ 

ข ้อJsj«ใน'ช ่วงระยะเวลา 5 ป ี ต ั้งแต ่ป ี พ.ค. 2531 - 2535 ล ังน ั้นจงจ ัดอย ู่ในแนวทางการค ืกษา 

ล ักษณ ะท ี่สอง โดยจะค ืกษาก ิงความล ัมพ ัน ย ์ระห ว ่างการเปล ี่ยนแปลงรองราคาหล ักทร ัพ ย ์ก ับ

ข้อ:รุ)ลทาง การบ ัญช ี

ก ารค ืกษ าใน แน วท างน ี้เป ็น การพ จารณ าค วามล ัมพ ัน อ ัร ะห ว ่างราค าห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ก ับกระแสเง ินสดในอนาคต โดยอาล ัยการว ิเคราะห ์จากข ้อย ูลทางการบ ัญ ช ีในอด ีต  (ป ัจจ ัยพ ื้นฐ'าน 

ทางล ัานก ิจการ) และในความเป ็นจ?งแล ัวความล ัมพ ันย ์ล ังกล ่าวจะไล ัร ับผลกระทบจากป ัจจ ัยภาย 

นอกก ิจการ ไลัแก่ ป ัจจ ัย เช ีงเศรษฐก ิจมหภาค (เช่น อ ัตราดอกเบ ี้ยในท ้องตลาด) ซ ึ่งจะม ีผลกระทบ 

ต ่อราคาหล ักท?พย ่ใน 2 ทาง ค ือ กระทบต ่อข ้อ:Jลทางการบ ัญ ช ีท ี่อย ู่ในรปกระแสเง ินสดและ 

กระทบต ่อค ่าของกระแสเง ินสดท ี่จะไล ั?บ ณ  เวลาใด ๆ ซ ึ่งความส ัมพ ันอ ัระหว ่างข ้อ:ร ุ)ลทางการ 

บ ัญ ช ี กระแสเง ินสดท ี่คาดหว ัง ราคาหล ักทร ัพย ์และป ัจจ ัย เช ีงเครษฐก ิจมหภาค ปรากฏใน£ปท ี่ 2.1 

ล ังน ี้

ร ป ห  2.1 แสดงความล ัมพ ันย ์ระหว ่างข ้อย ูลทางการบ ัญ ช ีและราคาหล ักทร ัพ ย ์ 

ท ี่ม ๆ  : Atiase, R.K., และ ร. Tse. "Stock Valuation Models and Accounting Information : A

Review and Synthesis “ J o u rn a l o f  A cco u n tin g  L ite ra tu re  (1986) : 7
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จากความล ัมพ ันธ ิในรปท ี่ 2.1 แสดงให ้เห ็นว่า ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีสามารถนำไป 

ใช ้อธ ิบายราคาหล ักทร ัพย ์ใด ัและจากการท ี่ความเล ี่ยงของหล ักทร ัพย ์เก ิดข ึ้น  เน ึ่องจากผลตอบแทน 

ท ี่เก ิดข ึ้นจร ิงแตกต ่างไปจากท ี่ผ ู้ลงท ุนคาดหว ัง ซ ึ่งม ีสา เห ต ุมาจากการเปล ี่ยน แปลงรองระด ับราคา 

ห ล ักท ร ัพ ย ์ ด ังน ั้นข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีจ ึงสามารถนำไปใช ้ในการอธ ิบายการเปล ี่ยนแปลงของราคา 

หล ักทร ัพย ์ห 'รอความเล ี่ยงของหล ักทร ัพย ์ไต ั กล ่าวอกน ัยหน ึ่งค ือ ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีสามารถใช ้เป ็น  

น ัจจ ัยบ ่งข ึ้ความเล ี่ยงรองหล ักทร ัพย ์ได ัน ั้น เอง

2.3.2 แนว««เกยวfวับช้อมูลทางการบัญชีที่ใช้เป็นนัจจัยบ่งขึ้ความเส์»ง

ไนล ่วนน ี้จะแบ ่งแนวค ิดและผลงานว ํจ ัยในอดตออกเป ็น  3 ด ัาน  ค ือ ด ัานการไข ้ 

ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีเป ็นนัจจ ัยบ ่งข ึ้ความ เล ี่ยง ด ัานต ัวแบบความด ัมพ ัน ธ ิระห ว ่างความ เล ี่ย งรอง 

ผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก ารล งท ุน แล ะน ัจจ ัย บ ่งซ ี้ค วาม เล ี่ย งท ี่ใข ้ข ้อ ม ูลท างก ารบ ัญ ช ีแ ละด ัาน ผ ลก ระท บ  

ของอ ุตสาหกรรมต ่อความล ัมพ ันธ ิด ังกล ่าว

2.3.2.1 น ัจจัยบ่งf ความเที่ยง

ใน ก ารอ ธ ิบ าย ถ ึงค วาม ล ัม พ ้'น ย ์ร ะห ว ่า งข ้อ ม ูล ท างก า? บ ัญ ช ีก ับ ค วาม  

เล ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการ อาจพจารณ าได ัจากการท ี่ย ัตรา 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ในช ่วงเวลาใดเวลา,หน ึ่งข ึ้นอย ู่ก ับผลตอบแทนรองก ิจการท ี่ 

เก ิดข ึ้นจร ิงในช ่วงเวลาเด ียวก ัน ด ังน ั้นค ่าความเล ี่ยงท ี่เป ็นระบบรองก ิจการจ ึงสามารถแสดงใน

ล ัก ษ ณ ะข อ งค วามล ัมพ ัน ธ ิระห ว ่างค ่าค วามแ ป รป รวน ร ่วมระห ว ่างผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งก ิจ ก ารแ ละผ ล ­

ดอบแทนรองตลาดหล ักทร ัพ ย ์โดยรวม (Fama และ Miller, 1972) หากข ้อม ูลก ิาไรทางการบ ัญ ช ี 

สามารถใช ้เป ็นต ัวแทนสำหร ับผลตอบแทนของก ิจการได ัแล ัว ข ้อม ูลก ิาไรทางการบ ัญช ีก ิลามารถนำ 

ไปใข ้ในการประมาณ ค ่าความเล ี่ยงท ี่เป ็นระบบได ั นอกจากน ี้ย ์งมข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีรายการอ ื่นท ี่ 

ไม ่ใช ่ข ้อม ูลกำไรท ี่สามารถนำไปใช ้ในการประเม ินความเล ี่ยงท ี่เป ็นระบบได ัเช ่นก ัน ไดัแก่ ข ้อม ูลท ี่ 

เป ็น ส ่วน ป ระกอบ รองงบ ด ุล  (ส ินทร ัพย ์ หน ี้ส ินและท ุน) และข ้อม ูลท ี่เป ็นส ่วนประกอบรองกำไร (ราย 

ได ัและค ่าใช ้จ ่ายต ่าง ๆ) ด ัวยเหต ุน ี้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีจ ึงสามารถใช ้เป ็นน ัจจ ัยบ ่งข ึ้ความเล ี่ยงชอง 

การลงทุน'ใดั

การเปล ี่ยนแปลงของระด ับราคาหล ักทร ัพย ์รองก ิจการหน ึ่ง  นอกจาก 

จะได ัร ับผ ลกระท บจากภ าวะเศรษ ฐก ิจและอ ุตสาห กรรมซ ึ่งจ ัด เป ็น น ัจจ ัยภ ายน อกและเป ็น ล ี่งท ี่แต ่ละ 

ธ ุรก ิจไม ่สามารถควบค ุมได ัแห ้ว ย ัง เป ็น ผลกระท บจากองค ์ประกอบของแต ่ละบร ิษ ัท เองซ ึ่งจ ัด เป ็น
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ป ัจจ ัยภายในอ ีกต ัวย สำหร ับป ัจจ ัยภายในน ี้เป ็นส ิงท ี่ผ ู้บร ิหารสามารถควบค ุมไต ั พ ่น  การควบค ุม  

การใช ้ส ินทรัพย์ การจ ัดหาพ ินท ุน  เป ็น จ ัน

ส ำ ห ร ับ ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ข ้อ ม ูล ท า ง ก า ร บ ัญ ช ีใ น ก า ร ว ัด ค ว า ม เท ี่ย ง ข อ ง  

บร ิษ ัท ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์พ ่งประเท ศไท ยท ี่จ ะทำการศ ึกษ าใน ว ิท ยาน ิพ น ย ์ฉ บ ับน ี้เป ็น การว ิเคราะห ์ 

ความ เท ี่ย งข องบร ิษ ัท โดยการว ิเค ราะห ์ป ัจจ ัยภายใน ท ี่จ ะม ีผ ลต ่อผลการดำเน ิน งาน ข องบร ิษ ัท จาก  

ข ้อม ูลต ่าง ๆ ของบร ิษ ัทน ั้น  ๆ ในเปของการว ิเคราะห ์เซ ิงปร ิมาณ  ซ ึ่งข ้อม ูล เช ิงปร ิมาณ ท ี่สำค ัญ ท ี่ส ุด  

ท ี่ใช ้ในการวิเคราะห ์ ค ือ งบการเง ินของบร ิษ ัทน ั่น เอง

ในการว ิเคราะห ์ผลการดำเน ินงานและฐานะทางการเง ินของธ ุรก ิจ  อาจ 

พ ิจารณ าไต ัโด ย อ าค ัย ก ารว ิเค ราะห ์ข ้อ ม ูลท างก ารบ ัญ ช ีท ี่ป ราก ฎ ใน งบ ก ารเง ิน  'ผ ู้ลงท ุนย ่อมให ้ 

ความสนใจในหลายจ ัาน  พ ่น  ล ักษณ ะโครงสร ัางเง ินท ุนชองก ิจการ ความสามารถในการทำกำไร 

ของก ิจการ แต ่ม ักจะม ีจ ุดม ุ่งหมายไปย ังภาพพจน ์ชองรายไต ัหร ิอกำไร ท ั้งน ี้เพ ราะการเปล ี่ยนแปลง 

ในอ ัตรากำไรจะม ีผลต ่อราคาตลาดชองหล ักทร ัพย ์ท ี่ถออย ู่ เน ื่องจากม ีผลกระทบทางอ ัอมต ่อ  

สถา’นภาพการท'ากำไร ซ ึ่งการว ิเคราะห ์ข ้อย ูลทางการบ ัญช ีในท ี่น ี้'จะ'พ ิจารณ ากล ุ่ม 'ของช ้อม ูลท ี่

สามารถใช ้เป ็น ป ัจจ ัย บ ่งช ี้ค วาม เท ี่ย งข องผ ลตอบแท น จากการลงท ุน ไน ห ล ักท ร ัพ ย ์ข องบร ิษ ัท โด ย  

แบ ่งเป ็น  8 กล ุ่มค ังน ี้

- ป ัจจ ัยเก ี่ยวก ับขนาดของก ิจการ

- ป ัจจ ัยเก ี่ยวก ับโครงสร ัางเง ินท ุนของก ิจการ

- ป ัจจ ัย เก ี่ยวก ับสภาพ คล ่องของก ิจการ

- ป ัจจ ัยเก ี่ยวก ับความสามารถในการทำกำไรของก ิจการ

- ป ัจจ ัยเก ี่ยวก ับความแปรปรวนของกำไร

- ป ัจจ ัย เก ี่ยวก ับอ ัตราการเต ิบโตของก ิจการ

- ป ัจจ ัยเก ี่ยวก ับอ ัตราการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจ'าในการดำเน ินงาน

- ป ัจจ ัย เก ี่ยวก ับนโยบายการจ ่ายเง ินป ันผล

สำห ร ับ ห ล ัก เกณ ท ์การค ัด เล ือกข ้อม ูลท างการบ ัญ ช ีท ี่จ ะใช ้เป ็น ต ัวแท น  

ของป ัจจ ัยในแต ่ละกล ุ่ม  ค ือ เป ็นข ้อม ูลท ี่น ิยมใช ้ในการศ ึกษาและไจ ัร ับการเสนอแนะจากผลงาน 

ว ิจ ัยในอด ีต ซ ึ่งต ัวแทน ของป ัจจ ัยแต ่ละกล ุ่มม ีด ังต ่อไปน ี้

ฯ!นๆดของกจการ

ข น า ด ข อ ง ก ิจ ก า รไ ต ัร ับ ก า ร เช ื่อ ว ่า ม ีค ว า ม ล ัม พ ัน ย ์ก ับ ค ว า ม เท ี่ย ง ข อ ง
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f is การ โดยท ี่ก ิจการขนาดใหญ ่จะม ีความเท ี่ยงต ํ่ากว ่าก ิจการขนาดเล ัก  ซ ึ่งคำย ืนย ันในทางทฤษฎ ี 

(แม ้จะไม ่เป ็นอสระต ่อก ันโดยส ินเช ิง) ท ี่สน ับสน ุนข ้อล ันน ิษฐานย ังกล ่าว แบ ่งออกไย ัเป ็น  4 ย ัาน  

ย ังน ี้

(1) ความคล ่องต ัวในการซ ื้อรายของหล ักทร ัพย ์รองก ิจการ Fisher 

(1959) ไย ัเสนอแนะว ่าหล ักท !พย ์ของธ ุรก ิจรนาดใหญ ่จะเป ็นต ัวแทนรองส ินท !'พย ์ท ี่ม ีการซ ื้อขายก ัน  

ในตลาดและสามารถเปล ี่ยน เป ็น เง ินสด '1ยัโดย'ไม่ม ีป ็ญ'หา ย ังน ั้นก ิจการซนาดใหญ ่จ ึงม ีความแ(ยง 

ตากว ่าก ิจการขนาดเล ิก

(2) โอก าส ท ี่จ ะป ระส บ ภ าวะล ัม ละล าย  เน ื่องจากโดยท ั่วไปก ิจการ 

ขนาดใหญ ่ต ้องใข ้เวลาในการเต ิบโดยาวนานจ ึงจะม ีรนาดเท ่าป ัจจ ุบ ัน  ล ่วนก ิจการท ี่ล ัม เหลวน ั้นม ี 

แนวโน ้มท ี่จะเท ี่อมสลายไปในเวลาอ ันล ันอาจเป ็นช ั่วพร ิบตา ย ังน ั้นขนาดของก ิจการจ ึงเป ็นส ิงท ี่จะ 

ใข ้ว ัดผลการปฏ ิบ ัต ิงานในอด ีตของก ิจการน ั้นๆ และอาจจะเป ็น เคร ื่องซ ื้ถ ึงผลการปฏ ิบ ัต ิงานใน  

อนาคตรวมท ั้งความเท ี่ยงของก ิจการน ั้นต ้วย

(3) การกระจายการลงท ุน  หากผลตอบแทนจากการคำเน ินงานรอง

ส ินทร ัพย ์แต ่ละประเภทม ีความล ัมพ ันธ ิก ันใน เช ิงลบอย ่างสมธ ุ)รณ ์แล ัว ก ิจการขนาดใหญ ่จะม ีค ่า

ความแปรปรวนรองผลตอบแทนโดยรวมต ํ่า เม ื่อ เปร ียบเท ียบก ับก ิจการขนาดเล ัก  แต ่สำหร ับ เหต ุผล 

ในท างท ฤษ ฎ ีกล ุ่มห ล ักท ร ัพ ย ์ลงท ุน แล ัวการท ี่ผลตอบแท น ม ีค ่าความแปรปรวน ต ํ่าไม ่ไต ้ห มายความ  

ว ่าความเท ี่ยงจะต ้องตาไปย ัวย  ยกเว ้นในกรณ ีท ี่ค ่าความแปรปรวนร ่วมระหว ่างผลตอบแทนของ

ส ิน ทร ัพ ย ์รองก ิจการก ับผลตอบแทนของตลาดม ีค ่าตาต ้วย

(4) ความประหย ัด เน ื่องจากขนาดของก ิจการ (Economies of Scale) 

ก ิจการท ี่ม ีปร ีมาณ การผล ิตส ูงสามารทก ่อให ้เก ิดความประหย ัดต ้นท ุนไต ้ (ไม ่ว ่าจะเป ็นทางต ้าน  

เทคน ิคหร ือทางต ้านบร ิหารก ิตาม) อ ันจะท ่าให ้ก ิจการเหล ่าน ั้นม ีต ้นท ุนการผล ิตตา ซ ึ่งจะท ่าให ้ 

โอกาสท ี่จะไต ้!ปกำไรส ูง ลด โอกาสท ี่ก ิจการจะป ระสบ ภาวะล ัมละลายและลดโอก าสท ี่จ ะ เก ิด ความ  

เท ี่ยงซ ื้นต้วย

Watt และ Zimmerman (1978) ไต ้เสน อแน วค ิด เพ ื่ออธ ิบายถ ึงความ  

ล ัม พ ัน ธ ิไน เช ิงต รงข ้าม ระห ว ่างข น าด ช องก ิจการก ับ ค วาม เท ี่ย งข องผ ลต อบ แท น จากการลงท ุน ใน  

หล ักทร ัพย ์ของก ิจการโดยกล ่าวว ่า จากการท ี่ก ิจการขนาดใหญ ่ท ี่ม ีผลการคำเน ินงานด ีและสามารถ 

ทำกำไรไต ้มากจะต ้องเส ืยภาษ ีในอ ัตราส ูง ก ิจการขนาดใหญ ่จ ึงม ักม ีแนวโน ้มท ี่จะไปลงท ุนใน

โครงการท ี่ม ีความเท ี่ยงต ํ่ากว ่าซ ึ่งให ้กำไรน ้อยกว ่า ย ังน ั้นขนาดรองก ิจการและความเท ี่ยงของผล



33

ตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการจ ึงม ีความล ัมพ ันร ้ในเซ ิงลบ*

น ักว ิจ ัยในอด ีตหลายท ่านไต ้นำป ัจจ ัยขนาดของก ิจการมาท ่าการด ีกษา 

ถ ึงผลกระทบต ่อความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการ ไต้แก ่ Beaver 

Kettler และ Soholes (1970) Logue และ Merville (1972) Melicher (1974) Ben-Zion และ Shalit 

(1975) Eskew (1979) Fabozzi และ Francis (1979) Elgers (1980) และ Bramble (1990) ซ ึ่งผลการ 

ด ีกษ าเห ส ่าน ี้ต ่างย ืนย ันถ ึงความล ัม ่พ ันร ้ใน เซ ิงตรงก ันข ้ามระหว ่างขน าดของก ิจการและความเส ี่ย ง 

ข องผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพ ย ์ของก ิจการพ ั้ส ิน **

เน ื่องจากต ัวแทนขนาดของก ิจการม ีไต ้หลายต ัว ต ังน ั้นในว ิทยาน ิพนย ์ 

ฉบ ับน ี้จ ึง เล ือกมาท ่าการด ีกษ า 3 ต ัวแปร ค ือ ขนาดของก ิจการท ี่ว ัดจากยอดส ินทร ัพย ์รวม 

(Horngan, 1966) ขนาดชองก ิจการท ี่ว ัดจากล ่วนของเจ ้าของรวม (Banz, 1981) และขนาดของก ิจการ 

ท ี่ว ัดจากยอดขาย (รายไตั) (Ben-Zion และ Shalit, 1975} โดยคาดหว ังว ่าขนาดของก ิจการจะม ี

ผลกระทบต ่อความเส ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ชองก ิจการในทางลบ

โครงสร้างเงินทุน

โดยท ั่วไปการท ี่ก ิจการม ีหน ี้ส ินในโครงสร ัางเง ินท ุนม ีผลให ้^ถ ึอท ุ้นต ้อง 

ร ับภาระความ เส ี่ย งเพ ิ่มข ึ้น  ซ ึ่งความเส ี่ยงในกรณ ีน ี้เป ็นผลมาจากความไม ่แน ่นอนในการจ ัดหาเง ิน  

ท ุน รอ งก ิจ ก ารแ ล ะอ า จ ห ม าย รว ม ถ ึงค ว า ม เส ี่ย งต ่อ ก า รล ัม ล ะล าย ห ร ือ ล ัม เห ล ว ใน ก ารด ำ เน ิน งาน  

(Default risk) อ ัน เน ื่องมาจากภาวะธ ุรก ิจโดยส ่วนรวมหร ือว ัฎจ ักรธ ุรก ิจของอ ุตสาหกรรมน ั้นไม ่เอ ื้อ  

อำน วยต ่อการป ระกอบ การ ในกรณ ีท ี่ก ิจการก ่อหน ี้เป ็นล ัดส ่วนท ี่ส ูงมาก ก ิจการก ิจะต ้องม ีความ  

สามารถท ่าก ่าไรมากข ึ้นให ้พอท ี่จะมาจ ่ายดอกเบ ี้ยให ้แก ่เจ ้าหน ี้ซ ึ่ง เป ็นบ ุคคลภายนอก นอกจากน ี้

ก ารก ่อห น ี้เป ็น จำน วน ส ูงด ังกล ่าวย ัง เป ็น สาเห ต ุให ้ธ ุรก ิจต ้องม ีต ้น ท ุน ใน ก ารจ ัด ห าเง ิน ท ุน ส ูงข ึ้น เป ็น  

ลำด ับ  (ไต้แก่ ค ่าใช ้จ ่ายต ้านน ิต ิกรรมและจ ัดทำส ัญ ญ า ต ้นท ุนการจ ัดหาเง ิน  เป ็นต ้น) และย ังทำให ้

* ด ูเพ ิม เต ิมท ี่ Watts,R., and J.L.Zimmerman. P os itive  A cco u n tin g  T h e o ry , (New 

Jersey: Prentice Flail, 1986), บทท ี่ 10.

* * นอกจากน ี้ ผลงานว ิจ ัยในอด ีตย ังไต ้น ่าต ัวแปรขนาดชองก ิจการไปด ีกษาในประเต ้น  

ต ่าง ๆ ไต้แก ่ การด ีกษาผลกระทบของขนาดของก ิจการต ่อผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์

(Banz, 1981; Fama และ French, 1992) การจ ัดช ั้นความเส ี่ยงของก ิจการ (Horrigan, 1966) และ 

การพ ยากรณ ์ภาวะล ัมละลายของธ ุรก ิจ  (Ohlson, 1980) เป ็นต ้น
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ธ ุรก ิจต ้องเท ี่ยงต ่อการต ้มละลายส ูงข ึ้นต ้วย  ด ังน ั้นการด ัดส ินใจลงท ุนจ ึงต ้องคำน ึงถ ึงความไม ่

แน ่นอนหร ือความเท ี่ยงอ ัน เก ิดจากความต ้มเหลวทางการเง ินของธ ุรก ิจน ั้นต ้วย ซ ึ่งคำนวณ ไต ้จาก

อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อส ่วนรองเจ ้าของ

อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อส ่วนซองเจ ้าชอง ซ ึ่งเป ็นอ ัตราส ่วนท ี่แสดงถ ึงการไต ้ 

มาชองพนท ุนโดยการก ่อหน ี้อ ันก ่อให ้เก ิดค ่าใต ้จ ่ายประจำท ี่คงท ี่ (ไต้แก่ ดอกเบ ี้ย เง ินผ ู้ เป ็นต ้น) เป ็น  

ป ัจจ ัยสำค ัญ ท ี่ม ีผลต ่อความเท ี่ยงรองเง ินลงท ุนของผ ู้เป ็น เจ ้าช อง ท ั้งน ี้เน ี้องจากเจ ้าหน ี้ซ ึ่ง เป ็นบ ุคคล 

ภ ายน อกจะเป ็น ผ ู้ท ี่ม ีส ิท ? เห น ือผ ู้ถ ึอท ุ้น ใน การท ี่จ ะไต ้ร ับส ่วน แบ ่งจากผลกำไรรองก ิจการและจะไต ้ 

ร ับชำระหน ี้ค ืนจากส ินทร ัพย ์ของก ิจการในกรณ ท ี่ก ิจการต ้มละลายก ่อนผ ู้ถ ึอท ุ้น  ค ังน ั้นการท ี่ก ิจการม 

หน ี้ส ินอย ู่ในโครงสร ัางเง ินท ุนมากขนย ่อมทำให ้โอกาสรองการท ี่ก ิจการจะไม ่สามารถชำระหน ี้ส ูงข ึ้น  

ซ ึ่งม ีผลให ้ส ่วนชองเจ ้าของถ ูกประเม ินค ่า {มียู-ลค่า) ตาลง ด ังน ั้นย ิ่งอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อส ่วนของ 

เจ ้าชองม ีค ่าส ูงข ึ้น  ความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหต ้กทร ัพย ์ของก ิจการจะย ิ่งเพ ิ่มข ึ้น  

(Ben-Zion และ Shalit, 1975)

จากการทบทวนผลงานว ิจ ัยท ี่ผ ่านมาในอด ีตพบว ่า อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อ  

ส ่วน ข องเจ ้ารองเป ็น อ ัตราส ่วน ท ี่น ักว ิจ ัยให ้ความสน ใจและน ิยมใต ้ใน การด ีกษ าเก ี่ย วก ับ ผลกระท บ  

ต ่อความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์มากท ี่ส ุด  ซึ่งไต้แก่ Beaver Kettler และ 

Sholes(1970) Hamada(1972) Logue แ ล ะMerville (1972) Rosenberg และ McKibben (1973) 

Melicher (1974) Ben-Zion และ Shalit {า 975) Bildersee (1975) Eskew (1979) Fabozzt และ Francis 

(1979) Bowman (1980) Elgers (l980)Chance (1982) Mulford (1985) และ Bramble (1990) 

เป ็นต ้น  ซ ึ่งผลการด ีกษาเหล ่าน ี้ต ่างย ืนอ ันถ ึงความล ัมพ ัน?ระหว ่างอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อส ่วนของเจ ้า  

ของและความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ในทางบวกท ั้งส ิน

ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่า ห น ี้ส ิน แ ล ะส ่ว น ร อ ง เจ ้า ช อ ง ก ่อ น ท ี่จ ะ น ำ ม า ค ำ น ว ณ  

อ ัตราส ่วนน ี้ แม ้ว ่าการว ิเคราะห ์ใน เซ ิงทฤษฎ ีจะเห ็นว ่าควรประมาณ ค ่าหน ี้ส ินและส ่วนของเจ ้ารอง 

ในราคาตลาดก ัตาม แต ่ในทางปฎ ิป ้ตแต ้ว น ักว ิจ ัยในอด ีตไต ้เสนอแนะว ่าควรใต ้ราคาตามบ ัญ ช ี เช่น 

Bowman (1980) Mulford (1985) ซึ่ง Bowman (1980) ไต ้ให ้เหต ุผลว่า การว ัคค ่าหน ี้ส ินต ้วยราคา 

ต ามบ ัญ ช ีจะม ีความล ัมพ ัน ?ก ับค ่า เบ ต ้ามากกว ่าการว ัดต ้วยราค าตลาด  ส ่วน  Mulford (1985) ไต้ให้ 

เห ต ุผ ลว ่าก ารใต ้ราค าตลาด จะเก ิด ป ัญ ห าใน ช ่วงท ี่อ ัต ราคอก เบ ี้ย เก ิด การเปล ี่ยน แปลงอย ่างรวด เ!ว  

น ั้นค ือ ใน ข ณ ะน ั้น ราคาตามบ ัญ ช ีและราคาตลาดรองห น ี้ส ิน จะม ีความแตกต ่างก ันมาก
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นอกจากน ี้ Lilien นละ Pastena (1982) ไต ้เสนอให ้ทำการว ัดค ่าหน ี้ส ิน  

จากหน ี้ส ินระยะยาว ซ ึ่งจะม ีความส ัมพ ้นส ัก ับความเท ี่ยงของก ิจการมากกว ่าการว ัดจากหน ี้ส ินรวม 

พ ั้น ี้เพ ราะห ากพ ิจารณ าจากส ่วน ประกอบข องห น ี้ส ิน รวมจะพ บว ่า  ห น ี้ส ินรวมประกอบต ้วยหน ี้ส ิน  

ระยะส ันและหน ี้ส ินระยะยาว หน ี้ส ินระยะส ัน เป ็นห น ี้ส ินประเภทท ี่ม ีส ิน ท ? 'พ ย ์ระย ะส ัน  (หร ือส ินทร ัพย ์ 

หทุนเว ียน) ให ้การด ํ[มครองอยู่ กล ่าวค ือ  ห ากเม ื่อใดก ิจการประสบป ัญ ห าทางการเง ิน  เจ ้าหน ี้ระยะ 

ส ั้นของก ิจการจะไต ้ร ับชำระค ืนจากส ินทร ัพย ์ระยะส ั้นท ี่ก ิจการม ีอย ู่ จ ึงถ ือว ่าส ิวน ของห น ี้ส ิน ระยะส ัน  

เป ็นส ่วนท ี่ไม ่ม ีความเท ี่ยง ด ังน ั้น  ส ่วนของหน ี้ส ินท ี่ม ีความเท ี่ยง ค ือ ส ่วนของหน ี้ส ินระยะยาวเท ่าน ั้น  

และจากการท ี่รายการหน ี้ส ินรวมของธ ุรก ิจการเง ินท ี่’นำมาค ืกษาในว ิทยาน ิพนย ์ฉบ ับน ี้ ประกอบต ้วย  

ห น ี้ส ินระยะส ันอย ู่เป ็นจำนวนมาก จ ึงไม ่อาจนำมาเปร ืยบเท ียบก ับหน ี้ส ินรวมของธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม 

ไต้ ต ้วย เหต ุน ี้ในว ิทยาน ิพนย ์ฉบ ับน ี้จ ึงใเหน ี้ส ินระยะยาวในการคำนวณ ส ัตราส ่วนน ี้ โดยจะ

ป ระม าณ ค ่าห น ี้ส ิน แ ละส ่วน ข อ งเจ ้าซ อ งต ้วย ราค าต าม บ ัญ ช ีแ ละค าด ห ว ังว ่าส ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ระย ะ 

ยาวต ่อส ่วนของเจ ้ารองด ังกล ่าว จะม ีความล ัมพ ้'น ธ ิในทางบวกก ับความเท ี่ยงรองผลตอบแทนจาก 

การลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการ

สภาพคล่อง

ค ำว ่าสภาพ คล ่อง หมายถ ืง ความสามารถเปล ี่ยน เป ็น เง ินสดไต ้ใน  

ระยะเวลาส ันส ั้นซ ึ่งแสดงถ ืงความสามารถในการชำระหน ี้ระยะส ัน  สภาพ คล ่องน ี้สามารถพ ิจารณ า 

ไดัจากสัตราส่วน'ทุน'ห:ทุนเวิยน

ส ัต ราส ่ว น ท ุน ห ท ุน เว ีย น เป ็น ส ัต ร าส ่ว น ท ี่จ ะช ี้ใ ห ้เห ็น ว ่า ธ ุรก ิจ ม ีค ว าม  

สามารถ ช ำระห น ี้ส ิน ระยะส ั้น ได ัด ีเพ ีย งใด โด ย เฉ พ าะอย ่างยงใน ก ารท ำว ิส ัย เก ี่ย วก ับ ก ารพ ย าก รณ ์ 

ภาวะล ัมละลายช องธ ุรก ิจ  ส ัตราส ่วนท ุนหบ ุน เว ียนซ ึ่งเป ็นส ัตราส ่วนระหว ่างส ินทร ัพย ์หท ุน เว ียนต ่อ  

หน ี้ส ินหท ุนเว ียนเป ็นล ี่งท ี่ช ี้ให ้เห ็นว ่า หน ี้ส ินหท ุน เว ียนจำนวนเท ่าใดท ี่จะสามารถชำระไต ้ต ้วย

ส ิน ทร ัพ ย ์สภาพ คล ่องรองก ิจการ ก ิจการย ิ่งม ีกระแสของส ินทร ัพ ย ์สภาพ คล ่องจากการดำเน ินงาน  

ส ุทธ ิ (น ั่นค ือกระแสเง ินสด) มากเพ ียงใด โอกาสท ี่ก ิจการจะประสบความล ัม เห ลวก ิย ิ่งน ้อยลงเพ ียง 

บ ัน  (Beaver ,1966)

งานว ิส ัยท ี่น ่าส ัตราส ่วนท ุนหท ุนเว ียนมาใช ํในการค ืกษาเก ี่ยวก ับผล 

กระทบต ่อความเล ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการ ไดัแก่ งานว ิส ัยรอง 

Beaver Ketter และ Scholes (1970) Eskew (1979) Elgers (1980) Bramble (1990) เป ็นต ้น  ซ ึงใน 

ว ิทยาน ิพนธ ิฉบ ับน ี้ จะไต ้นำส ัตราส ่วนท ุนหท ุน เว ียนมาทำการค ืกษาเซ ่นก ันโดยคาดว ่าส ัตราส ่วนด ัง

1  1 5 ( , แ * < ? 1 + 1
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ก ล ่าวจะม ืค วาม ส ัม พ ัน ธ ิใน ท างลบ ก ับ ค วาม เท ี่ย งรอ งผ ล ต อบ แ ท น จาก ก ารลงท ุน ใน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์รอ ง 

ก ิจการ

ความสามารถในการทำกำไร

เน ื่อ งจากกำไรรองก ิจการแสด งให ้เห ็น ถ ึงสมรรถภ าพ ข องผ ู้บ ร ิห ารใน  

การจ ัดการและบร ิหารส ินทร ัพย ์ของก ิจการท ี่ม ือย ู่ ในขณ ะเด ียวก ันกำไรก ิเปรยบเสม ือน เกราะค ุ้ม

ครองผ ู้ลงท ุน เพ ราะจะเป ็นต ัวกำหนดความสามารถในการจ ่ายดอกเบ ี้ยและเง ินต ้นให ้แก ่เจ ้า ,หน ี้เง ินก ั 

ตลอดจนจ ่ายเป ็น เง ินป ันผลและเหลอเก ิบเป ็น เง ินกำไรสะสมไข ้ในบร ิษ ้ท ่ต ่อไป ต ้วยเหต ุน ี้ข ้อม ูลทาง 

การป ัญ ช ีท ี่เป ็นต ัวแทนความสามารถในการทำกำไรรองก ิจการท ี่จะนำมาค ืกษาในว ิทยาน ิพนธ ีฉป ับ  

น ี้จ ึงจะใข ้อ ัตราผลตอบแทนจากเง ินลงท ุน  โดยเง ินลงท ุนจะม ืความหมาย 2 ประการ ค ือ ส ิน 'ท }พ ย ์ 

รวมก ับล ่วนของเจ ัารอง ต ังน ั้นจ ึงจะไข ้ท ั้งอ ัตราผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพย ์รวมและอ ัตราผลตอบแทน 

ต ่อล ่วนรองเจ ้าของในการว ัดความเท ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนในหส ักท }พย ์

อ ัต ราผ ลต อ บ แ ท น ต ่อ ส ิน ท }พ !โรวม เป ็น ว ิธ ีว ัด ป ระส ิท ธ ิภ าพ ก ารด ำเน ิน  

งานซองก ิจการเป ็นส ่วนรวม เน ื่องจากเป ็นการว ัดผลตอบแทนจากส ินทร ัพย ์ท ั้ง ,หมดท ี่ม ือย ู่ในธ ุรก ิจ 

อ ัตราส ่วนน ี้คำนวณ ไต ้จากอ ัตราส ่วนระหว ่างกำไรส ุทธ ิหล ังภาษ ีต ่อส ินทร ัพย ์รวม จากผลการค ืกษา 

ชอง Logue และ Merville (1972) ไต ้พบว ่า อ ัตราผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพย ์รวมเป ็น ,หน ึ่งในป ัจจ ัยท ี่ 

ส าม ารถอธ ิบ าย ถ ึงค วาม เท ี่ย งรองผ ลต อบ แท น จากการลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ข องก ิจการใน อ ุต สาห - 

กรรมต ่าง ๆ ไต้1อย ่างม ืน ัยสำค ัญ  และความสามารถในการอธ ิบายย ์งม ืความแตกต ่างก ันไปใน 

อ ุต สาห กรรมแต ่ละประ๓ ท

อ ัตราผลตอบแทนต ่อส ่วนรองเจ ้าของ ผ ู้ใข ้ประโยชน ์จากอ ัตราส ่วนน ี้ 

ค ือ ผ ู้ถ ือท ุ้น เน ื่องจากเป ็น เคร ื่องว ัดว ่าผ ู้ลงท ุนจะไต ้ผลตอบแทนจากเง ินลงท ุนส ่วนน ี้เท ่าไร อ ัตรา 

ส ่วนน ี้คำนวณ ไต ้จากการนำส ่วนรองเจ ้ารองไปหารกำไรส ุทธ ิหล ังภาษ ี จากการค ืกษ ารอง Melicher 

(1974) ไต ้พบว ่า อ ัตราผ ลตอบแทนต ่อส ่วนข องเจ ้าข องม ืความส ัมพ ันธ ีก ับความ เท ี่ย งรองผลตอบ 

แทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์รองก ิจการเซ ่น เด ียวก ับในกรณ ีชองอ ัตราผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพย ์ 

รวมข ้างต ้น

เน ื่องจากเน ื่อพ ิจารณ าอ ัตราผลตอบแทนท ั้งสองในแง ่รองความ 

ค ุ้มครองท ี่เจ ้า ,หน ี้และผ ู้ลงท ุนจะไต ้ร ับพบว ่า ก ิจการท ี่ม ืความสามารถในการทำกำไรโดยสม ํ่าเสมอ 

จะเป ็นก ิจการท ี่ม ืความแปรปรวนรองผลตอบแทนหร ิ«ความเท ี่ยงในการลงท ุนต ํ่า  แต ่,หากพ ิจารณ า 

ใน เช ิงรองความส ัมพ ัน ธ ีระหว ่างความคาดห ว ังในผลตอบแทนจากการลงท ุน และความ เท ี่ย งรองผล
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ตอบแท น จะพ บว ่าม ีความล ัมพ ัน ธ ิใน ท างบวกต ่อก ัน  ท ั้งน ี้ณ ื่องจากผ ู้ลงท ุนท ี่จะลงท ุนในก ิจการท ี่ม ี 

ความเท ี่ยงส ูงย ่อมคาดหว ังผลตอบแทนท ี่ส ูง เพ ื่อชดIชยความเท ี่ยงในการลงท ุนน ั้น  ด ังน ั้นท ิศทาง

ความล ัมพ ันธ ิท ี่คาดหว ังจ ึงเป ็นไปไต ้ท ั้งในทางบวกและทางลบ

ความแปรปรวน*องกำไร

ค วาม แป รป รวน ข อ งก ำไรน ี้เป ็น ค วาม ไม ่แน ่น อ น ข อ งก ำไรท ี่ธ ุรก ิจ พ ึง  

ได ัร ับจากการประกอบการ ซ ึ่งเป ็นผลจากความไม ่แน ่นอนของยอดรายและการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจำ 

รวมท ั้งการขาดประส ิทธ ิภาพในการจ ัดการและบร ิหารงานรองธ ุรก ิจน ั้น  และจะม ีผ ลก ระท บต ่อ

ความสามารถในการชาระค ืนตามภาระผ ูกพ ันของธ ุรก ิจ  เช่น ดอกเบ ี้ย  เง ินต ้น  เง ินปนผล เป ็นต ้น

ค ว าม แ ป รป รวน ข อ งก ำไ รค ำน ว ณ ไ ต ้จ าก ค ่า เบ ี่ย ง เบ น ม าต ร ฐ าน รอ ง  

อ ัตราส ่วนระหว ่างกำไรส ุทธ ิต ่อราคาตลาดของท ุ้นสาม ัญ  (Earnings price หรือ E/P ratio) อ ัตรา 

ส ่วนน ี้เป ็นการประมาณ อ ัตราผลตอบแทนท ี่คาดว ่าจะไต ้ร ับอย ่างคร ่าว ๆ *  จากการท ี่น ักว ิจ ัยในอด ีต  

ไต ้ให ้เห ต ุผ ล สน ับ สน ุน ถ งค วาม เห มาะสม ใน ก ารใช ้ค ่าค วามแ ป รป รวน ข อ งก ำไรเป ็น ต ัวแ ท น ค วาม  

เท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการ ไต้แก่ Ball (1978) และ Basu (1983) 

รวมท ั้งจากผลการค ืกษ าในอด ีตไต ้ย ืน ย ันถ ึงความล ัมพ ัฟ ใน ทางบวกระห ว ่างความแปรปรวนข อง

* ก ัาอ ัตราดอกเบ ี้ยก ับกระแสเง ินสดท ี่คาดว ่าจะไต ้ร ับในอนาคตของก ิจการ ซ ึ่งก ัค ือ 

E(r) และ E (C) ตาม ลำด ับ  ม ีค ่าคงท ี่ และก ัากำไรในป ัจจ ุบ ัน  (A0! ม ีค ่า เท ่าก ับกระแสเง ิน สดท ี่คาด  

ว ่าจะไต ้ร ับในอนาคตแล ัว สมการแสดงย ูลค ่าของก ิจการ (Vq) ในแง่ของ CAPM (ต ุเพ ิ่ม เต ิมท ี่ 

Watts และ Zimmerman, 1978, บทท 2)

Vp _ E(C) _ A0 

E(r) ~ E(r)

เม ื่อน ่าจำนวนท ุ้นท ี่ออกจำหน ่ายและเร ียกชำระเต ็มะเลค ่าแลัว (ท0! ไปหารสมการ 

ข้าง ต ้น จ ะไ ต ้ A0/ท0 E(r)

โดยท ี่ P0 ค ือราคาตลาดของหล ักทร ัพ ย ์ในป ัจจ ุบ ันและ (Aq/ท0)/P0 คือ อ ัตราส ่วนของกำไรต ่อราคา 

ภายใต ้สมมต ิฐาน เห ล ่าน ี้ อ ัตราส ่วนของกำไรต ่อราคาจะเท ่าก ับอ ัตราผลตอบแทนท ี่คาดว ่าจะไต ้ร ับ  

จากหล ักทร ัพย ์
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กำไรก ับค ่าความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบ ไ#แก่ ผลการด ีกษารอง Beaver Kettler นละ Scholes (1970) 

Eskew (1979) นละ Elgere (1980) ด ังน ั้นว ิทยาน ิพนย ์ฉบ ับน ี้จ ึงคาดหว ังว ่าความแปรปรวนของ 

กำไร จะม ีค วาม ล ัม พ ัน f l นทางบวกก ับความเท ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์รอง 

ก ิจการ

อ'ตราการเตบโตข«งกจการ

อ ัตราการเต ิบโตชองก ิจการ อาจเก ิดจากหลายป ็จจ ัย  ไดัแก่ เก ิดจาก 

ความ สามารถใน การท ำกำไรข องก ิจการจากการดำเน ิน งาน ตามป กต ิรองธ ุรก ิจห ร ือจากการลงท ุน  

ในโครงการใหม่ ๆ รวมท ั้งการท ี่ก ิจการม ีกำไรสะสมเพ ิ่มส ูงร ื้น  ช ึ๋งอาจว ัดไ#จากอ ัตราการเต ิบโตรอง 

ยอดขาย (รายไดั) หร ืออ ัตราการเต ิบโตรองส ินทร ัพย ์ท ี่ก ิจการม ีอย ู่

ผลการ ่ว ิจ ัยในอด ีตพบว ่า อ ัตราการเต ิบโตม ีล ักษณ ะท ี่ไม ่สมาเสมอ 

(Little, 1962; Lintner และ Glauber, 1967; Craig และ Malkiel, 1968) นอกจากน ื้ย ังพบว ่าไม ่ม ี 

อ ัตราส ่วนท ี่เฉพาะเจาะจงต ัวหน ึ่งต ัวใดท ี่จะสามารถสธ ุปไ#ว ่า ม ีความล ัมพ ันย ์ก ับอ ัตราการเต ิบโต  

รองอ ุตสาหกรรมหน ึ่งอ ุตสาหกรรมใดอย ่างเด ่นช ัด  (Gupta, 1972) อย ่างไรก ัตาม ผลการด ีกษาย ัง 

พ บ ว ่าอ ัต ราก าร เต ิบ โต รอ งก ิจ ก ารก ับ ระด ับ ก ารใช ัห น ี้ส ิน ใน โค รงส ร ัาง เง ิน ท ุน ข อ งก ิจ ก ารม ีค วาม  

ล ัมพ ัน f l นทางบวก ผลการด ีกษาด ังกล ่าวจ ึงสามารถใช ้เป ็นหล ักฐานท ี่จะย ืนย ันไ#ว ่าอ ัตราการเต ิบ  

โตข องก ิจการม ีฅวามล ัมพ ัน f l นทางบวกก ับความเท ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพ ย ์ 

ของก ิจการ น ั่นค ือ อ ัตราการเต ิบโตย ิ่ง เพ ิ่ม ร ื้น  ความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนใน 

ห ล ักทร ัพย ์ก ิจะย ิ่ง เพ ิ่มร ื้นตามไปด ํวย

นอกจากน ี้ย ังม ีน ักว ิจ ัยหลายท ่านท ี่ไ#นำป ็จจ ัยอ ัตราการเต ิบโตเช ้าร ่วม  

ในการด ีกษาผลกระทบต ่อความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์#วยเช ่นก ัน  อาท ิ 

Beaver Ketter และ Scholes (1970) Eskew (1979) Elgers (1980) ไ#ว ัดอ ัตราการเต ิบโตรอง

ก ิจการจากอ ัตราการเต ิบโตรองยอดส ินทร ัพย ์รวม ส ่วน Bowman (1979) ก ิไ#ใช ้ป ัจจ ัยอ ัตราการ 

เต ิบโตน ี้ในการด ีกษาเซ ิงว ิเคราะน ์ทฤษฎ ีเก ี่ยวก ับความล ัมพ ันย ์ระหว ่างข ้อย ูลทางการบ ัญ ช ีก ับความ 

เท ี่ยงด ังกล ่าว#วยเชนก ัน

ส ่าห ร ับ ว ิท ย าน ิพ น ย ์ฉ บ ับ น ี้ม ีว ัต ธ ุป ระส งค ์ท ี่จ ะด ีก ษ าถ ึงผ ล ก ระท บ จ าก  

อ ัตราการเต ิบโตข องก ิจการต ่อความเท ี่ย งช องผ ลตอบแท น จากการลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์รองก ิจการ 

ใน2ปของอ ัตราการเต ิบโตรองยอดส ินทร ัพย ์รวมและอ ัตราการเต ิบโตของยอดราย (รายไ#) โดย

คาดว ่าอ ัต ราการเต ิบ โต ท ั้งส องล ักษ ณ ะจะม ีค วามล ัมพ ั๗ ในทาง.บวกก ับความเท ี่ยงด ังกล ่าว
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อัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการดำเนินงาน

อ ัตราส ่วนการH ค ่าใช ้จ ่ายประจำในการดำเน ินงาน เป ็นอ ัตราส ่วนท ี่

แสดงถ ึงระด ับการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจำในการดำเน ินงาน ผ ู้ท ี่เสนอแนะให ้ใช ้อ ัตราส ่วนน ี้เป ็นค ่าว ัด

ความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ชองก ิจการ ค ือ Lev (1974) อ ัตราส ่วนน ี้ 

คำนวณ ได ัจากอ ัตราส ่วนระหว ่างค ่าใช ้จ ่ายประจำต ่อค ่าใช ้จ ่ายท ั้งหมด อ ัตราส ่วนการใช ้ค ่าใช ้จ ่าย 

ประจำในการดำเน ินงานย ิ่งส ูงข ึ้น  ความแปรปรวนของกำไรจะย ิ่งเพ ิ่มข ึ้น  ซ ึ่งม ีผลให ้ความเท ี่ยงของ 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการเพ ิ่มข ึ้น  ด ังน ั้นอ ัตราส ่วนการใช้ค ่าใช ้จ ่ายประจำ 

ใน การดำเน ิน งานก ับความเท ี่ยงข องผลตอบแทน จากการลงท ุนในห ล ักทร ัพ ย ์ของก ิจการจ ึงม ีความ  

ล ัมพ ันย ์ก ันในเช ิงบวก ซ ึ่งเป ็นท ี่งท ี่วทยาน ิพนย ์ฉบ ับน ี้ม ีความคาดหว ังต ้วยเช ่นก ัน

นโยบายการจ่ายเงินปันผล

นโยบายน ี้จะสะท ้อนใน2ปของอ ัตราการจ ่ายเง ินบ ันผลซ ึ่งก ิจการจ ่ายให ้

แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ุน (ห ุ้นสาม ัญ)

อ ัต ราก ารจ ่าย เง ิน บ ัน ผ ล เป ็น ต ัวแ ท น ข อ งน โย บ าย ท างด ัาน เง ิน บ ัน ผ ล  

ของก ิจการ Beaver Kettler และ Scholes (1970) กล ่าวว ่า อ ัตราการจ ่ายบ ัน ผลน ี้เป ็นท ี่งท ี่ส ะท ้อน  

ถ ึงการร ับเของผ ู้บร ิหารเก ี่ยวก ับความไมแน ่นอนในผลกำไรของก ิจการ ก ัาก ิจการคำเน ินนโยบาย

การจ ่ายเง ินบ ันผลแบบคงท ี่แล ัว  ในเกาวะท ี่ก ิจการต ้องเผช ิญ ก ับความแปรปรวนของกำไรก ิจะน ่า

กำไรมาจ ่ายเป ็น เง ินบ ันผลน ้อยลง ด ังน ั้นอ ัตราการจ ่ายบ ันผลน ี้นอกจากจะสามารถใช ้เป ็น เกณ ฑ ์ 

ท ี่จ ะบอกถ ึงประส ิท เผลในการท ี่ก ิจการสามารถคำเน ินไปตามนโยบายเก ี่ยวก ับ เง ินบ ันผลไต ้ตาม  

เป ้าหมายแต ้วย ังอาจใช ้เป ็น เคร ื่องปงช ี้ถ ึง เสถ ียรภาพ ของกำไรในภาวะท ี่ก ิจการต ้องเผช ิญ ก ับความ  

ผ ันผวนทางธ ุรก ิจไต ้อ ีกต ้วย ต ้วย เหต ุน ี้อ ัตราการจ ่ายเง ินบ ันผลจ ึงม ีความล ัมพ ันอ ัเ.นทางลบกับความ 

เท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของก ิจการ (Lintner, 1956) ซ ึ่งเป ็นท ี่งท ี่ว ํทยา­

นพนย ์ฉบ ับน ี้คาดหว ังเช ่นก ัน  งานว ิจ ํยในอดตท ี่ใช ้อ ัตราการจ ่ายเง ินบ ันผลในการศ ึกษา ไต้แก่

Melicher (1974) Bowman (1979) Eskew (1979) Elgers (1980) และ Bramble (1990) เป ็นต ้น

2.3.2.2 ตวนบบ«วามสมพ'นย ์ระหว ่าง«วามเส ์ยงของผลตอบนทนจาก 

การลงทุนในหอักทรัพย์อ ับป ัจจัยบ่งข ึ้«วามเส์ยงทึ๋ใช ้ข ้อมูลทางการบ้ญชิ

ก าร ศ ึก ษ าค วาม ล ัม พ ัน ย ์ร ะห ว ่า งค ว าม เท ี่ย งข อ งก ารล งท ุน ใ น ห ล ัก - 

ทร ัพ ย ์ก ับล ักษ ณ ะต ่าง ๆ (บ ัจจ ัยพ ื้นฐาน) ของก ิจการไต ้เร ื่มต ้นจากผลการศ ึกษาของ Beaver Kettler
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และ Scholes (1970) เป ็นต ้นมา ซ ึ่งไต ้ศ ึกษาเก ี่ยวก ับความต ้มพ ันธ ิระหว ่างความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบ 

รองหล ักทร ัพย ์ก ับค ่าว ัคความเท ี่ยงท ี่ใต ้ข ้อม ุ)ลทางการบ ัญ ช ี โดยอาล ัยการว ิเคราะห ์จ ่ากต ้อม ุ)ลของ 

บร ิษ ัทท ี่จคทะเบ ียนใน NYSE จำนวน 307 ก ิจการ ใน 2 ช ีวงเวลา ค ือ ระหว ่างค .ศ .ใ947-1956 

และ 1957-1965 ท ั้งในระด ับของรายหล ักทร ัพย ์และระด ับกล ุ่มหล ักทร ัพย ์โดยม ี2ป แ บ บ ค วาม ต ้ม พ ัน ย ์ 

ด ังน ี้

bj _ f  (บ ัจจ ัยพ ื้น1ฐานต ่าง ๆ ท ี่เป ็นด ัวกำหน ดความเท ี่ย งรองก ิจการ ))

หรือ bj = C0+C-iW-|j+C2W2j+-.-+CjWjj+ej

โดยท ี่ bj ห มายถ ึง  ค ่าต ้มประส ิทซ ึ่ของเบต ้ารองก ิจการ j ในช ่วงเวลาท ี่ทำการ

ศ ึกษา (คานวณจาก Market model)

Wj j ห มายถ ึง ข ้อม ุ)ลทางการบ ัญช ีรายการท ี่ I ของก ิจการ J ในช ่วงเวลาท ี่ 

ทำการค ืกษา

จากการค ืกษ'าพบ'ว ่า บ ัจจ ัยพ ื้นฐานต ่าง ๆ ท างต ้าน ก ิจการท ี่ค ำน วณ  

จากข ้อม ุ)ลทางการบ ัญช ี ซ ึ่งสามารถใต ้ในการอธ ิบายความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบไต ้ด ี ไต้แก ่ อ ัตราการ 

จ ่าย เง ินบ ันผล ค ่าความแปรปรวนของกำไร และอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อส ่วนของเจ ้าของ เป ็นต ้น

(Beaver Kettler และ Scholes 1970) จากการว ิเคราะห ์โครงสร ัางเง ินท ุนของก ิจการท ั้งในทางทฤษฏ ี 

และในการว ิจ ัย เช ิงประจ ้กษ ั พบว ่า  อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อส ่วนของเจ ้ารองม ีความต ้มพ ันธ ิในทางบวก 

ก ับ ค ่า เบ ต ้าอ ย ่างม ีบ ัย ส ำล ัญ  (Hamada, 1972; Loque และ Merville, 1972; Melicher, 1974; Ben- 

Zion และ Shalit, 1975; Bowman, 1980; Chance, 1982, Shiarappa, 1988; Bramble, 1990) โดย 

ผลการว ิจ ัย เช ิงประจ ักษ ์ พ บว ่า  อ ัตราส ่วนด ังกล ่าวสามารถอธ ิบายความเท ี่ย งท ี่เป ็นระบบไต ้ร ัอยละ 

21 ถ ึง ร ัอ ย ล ะ 24 (Hamada, 1972)

นอก'จากอ ัตราส ่วน'หน ี้ส ินต ่อส ่วน'ของเจ ้า1ของ ซ ึ่งเป ็น 'บ ัจจ ัยท ี่ผลการ

ว ิจ ัย ห ลาย ฉ บ ับ ต ่างย ืน ย ัน ใน ค วาม ส าม ารถ ข อ งข ้อ ม ุ)ล ด ังก ล ่าวใน ก ารอ ธ ิบ าย ถ ึงค วาม เท ี่ย งท ี่เป ็น  

ระบบไต ้ด ีแต ้ว ผลการศ ึกษ าย ังพ บว ่า  ม ีข ้อม ุ)ลทางการบ ัญ ช ีรายการอ ื่นอ ีกหลายรายก''เรท ี่สามารถ 

ใต ้ในการอธ ิบายความเท ี่ยงไ ต ้ด ีเช ่นก ัน ไ ต แ้ก่ อ ัตราผลตอบแทนจากส ินทร ัพ ย ์ (L o q u e  และ 

Merville, 1972) ขนาดรองก ิจการท ี่ว ัดจากส ินทร ัพย ์รวม (Loque และ Merville, 1972; Melicher,
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1974; Shiarappa, 1988; Bramble, 1990) หร ือขนาดของก ิจการว ัดจากม ูลค ่าตลาดของส ่วนของ 

เจ้าของ อ ัตราผลตอบแทนต ่อส ่วนของเจ ้าชอง (Melicher, 1974) อ ัตราส ่วน'ท ุน'หม ูนเว ียน 

(Shiarappa, 1988; Bramble, 1990) เป ็นต ้น  ซ ึ่งความสามารถรองอ ัตราส ่วน เหล ่าน ี้ในการอธ ิบาย 

ความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบของก ิจการจะแตกต ่างไปในแต ่ละอ ุตสาหกรรม เช่น ในกรณ ีของการค ืกษาท ี่ 

ใข ้ก ิจการต ัวอย ่างจากอ ุตสาหกรรมหลายประเภทพ บว ่ากล ุ่มของข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีรายการท ี่ม ีน ัย  

สำค ัญ สามารถอธ ิบายค ่าความแปรปรวน รองธ ุรก ิจไต ้ร ือยละ 25 รองค ่าความแปรปรวนท ั้งห มด  

(Loque และ Mervtlle, 1972) หร ือในกรณ ีของการค ืกษาโคยใข ้กล ุ่มธ ุรก ิจประเภทเคร ื่องใข ้ไฟฟ ้า 

เป ็น ต ัวอ ย ่างส ำห ร ืบ ก ารค ืก ษ าพ บ ว ่าก ล ุ่ม รอ งข ้อ ม ูลท างก ารบ ัญ ช ีท ี่ม ีน ัย ส ำค ัญ ส าม ารถ อ ธ ิบ าย ค ่า  

ความแปรปรวนรองธ ุรก ิจไต ้ร ือยละ 33 ถ ึงร ือย ละ 44 (Melicher, 1974) เป ็นต ้น

อย ่างไรก ิตามพบว ่า ม ีผ ลงาน ว ิจ ัยบ างฉ บ ับ ท ี่ไม ่พ บ ความล ัมพ ัน ธ ิ 

ต ังกล ่าว (Breen และ Lerner, 1973; Elgers, 1980) และในบางกรณ ีแม ้จะพบว ่าข ้อ5;)ลทางการ 

บ ัญ ช ีก ับความเท ี่ย งท ี่เป ็นระบบข องก ิจการม ีความล ัมพ ันธ ิก ันก ิตาม  แต ่ท ิศท างรองค วามล ัมพ ัน อ ั

เหล ่าน ั้นกล ับ เป ็นไปในท ิศทางตรงข ้ามก ับการคาดการณ ีของทฤษฎ ี (Rosenberg และ McKibben, 

1973)

น อ ก จ า ก น ี้ย ัง ม ีก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ล ัม พ ั๗ ใน เช ีงท ฤ ษ ฎ ีระห ว ่างค วาม  

เท ี่ย งท ี่เป ็น ระบ บ ก ับ ค ่าว ัค ค วาม เท ี่ย งท ี่ใข ้ข ้อ ม ูล ท างก ารบ ัญ ช ีเพ ื่อ ใข ้เป ็น พ ื้น ฐาน ใน ก ารว ิจ ้ย เช ีง  

ป ร ะจ ัก ษ ์ (Hamada, 1972; Bowman, 1979) ผลการค ืกษาพบความล ัมพ ันธ ิใน เช ีงทฤษฎ ีระหว ่าง 

ค วาม เท ี่ย งท ี่เป ็น ระบ บ ก ับ ระต ับ ก ารใข ้ค ่าใข ้จ ่าย ป ระจำแ ละค วาม แป รป รวน ร ่วม ข อ งก ำไรรวม ท ั้ง  

แสด งให ้เห ็น ว ่าค วาม เท ี่ย งท ี่เป ็น ระบ บ ไม ่ม ีค วาม ล ัม พ ัน ธ ิโด ย ต รงใน เช ีงท ฤ ษ ฎ ีก ับ ค วามแ ป รป รวน  

ของกำไร เง ินบ ันผล ขนาดหร ืออ ัตราการเต ิบโตของก ิจการ (Bowman, 1979)

2.3.2.3 ผ«กระทบช'องอุตสาหกรรม

น อ ก จ า ก ง า น ว ิจ ัย ท ี่อ า ค ัย แ น ว ค ด บ ัจ จ ัย บ ่งช ี้ค ว า ม เท ี่ย ง แ ล ะต ัว แ บ บ  

ความล ัมพ ันส ัข ้างต ้นแล ัว ย ังม ีกล ุ่มของงานว ิจ ัยท ี่ท ำการค ืกษ าโดยอาค ัยแนวค ิด เก ี่ยวก ับผลกระทบ 

รองอ ุตสาหกรรม (Industry effects! ต ้วยการน ัาบ ัจจ ัย เก ี่ยวก ับประ๓ ทของอ ุตสาหกรรมเข ้ามา 

พ ิจารณ าร ่วมในการประมาณ อ ัตราผลตอบแทนจากหล ักทร ืพย ั (Nerlove, 1968) และการป ระมาณ  

ค ่าความแปรปรวนของผลตอบแทนต ังกล ่าว (Arditt, 1967! โดยกำหนดให ้บ ัจจ ัยทางต ้านผลกระทบ 

ของอ ุตสาหกรรมม ีค ่าไต ้ 2 ค ่า (Binary variables) ค ือ 0 ก ับ 1 (0 หมายถ ึง ไม ่ม ีผลกระทบ 1 

หมายถ ึง ม ีผลกระทบ) ผลการค ืกษ าเหล ่าน ี้ พ บว ่า  บ ัจจ ัยทางต ้านผลกระทบของอ ุตสาหกรรมน ี้
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สามารถอ?บายถ ึงความแตกต ่างท ี่เก ิดข ึ้นไต ้อย ่างม ีน ัยสำคัญ อย ่างไรก ิตาม ว ิ?การกำหนตให้ 

น ัจจ ัยทางต ้านผลกระทบรองอ ุตสาหกรรมม ีค ่าไต ้ 2 ค ่าต ังกล ่าว ม ักไม ่ค ่อยถ ูกนำมาใช ้ในการ 

ศ ึกษาเก ี่ยวก ับประเต ้นรองน ัจจ ัยท ี่เป ็น ต ัวกำห นดความเท ี่ย งท ี่เป ็นระบบมากน ัก  ท ั้งน ี้เน ื่องจากการ 

ใช ้อ ุตสาหกรรมประเภทใดประเภทหน ึ่งในการศ ึกษาต ังกล ่าว จะทำให ้ความสามารถในการอ?บาย 

ผ ล ล ัพ ?ข อ ง ต ัว แ บ บ ท ี่ไ ต ้ม ีม า ก ก ว ่า ก า ร ศ ึก ษ า โด ย ใ ช ้อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน ห ล า ย ป ร ะ เภ ท  

(Melicher, 1974) อย ่างไรก ิตามก ิไต ้ม ีผลงานว ิจ ัยท ี่สน ับสน ุนการใช ้อ ุตสาหกรรมท ี่แตกต ่างก ันหลาย 

ประเภทในการอ?บายถ ึงความแตกต ่างของความเท ี่ยงท ี่เป ็น ระบบรองก ิจการ (Roesenberg. และ 

Guy, 1976; Sullivan, 1978; Moyer และ Chatfield, 1983; Fabozzi และ Francis, 1979; Fabozzi 

และคณ ะ, 1986)

อน ึ่งความแตกต ่างก ันของแต ่ละอ ุตสาหกรรมข ึ้นอย ู่ก ับน ัจจ ัยต ่าง ๆ 

หลายน ัจจ ัย  เซ่น ระต ับของการใช ้ค ่าใช ้จ ่ายประจำในการตำเน ินงาน นโยบายการกำหนตราคาขาย 

ข องส ิน ค ้าและเอกส ิท ธตามกฎห มาย  (เซ่น ธ ุรก ิจประเภทสาธารญ ปโภค) เป ็นต ้น  น ัจจ ัย เหล ่าน ี้ม ีท ั้ง  

น ัจจ ัยท ี่ค งท ี่และน ัจจ ัยท ี่ม ีการเปล ี่ยนแปลงอย ่างช ้า ๆ ซ ึ่งเป ็นค ุณ สมบ ัต ิท ี่ม ีประโยชน ์ต ่อการแยก 

ความแตกต ่างระหว ่างอ ุตสาหกรรม

เน ื่อ งจาก ก ารเป ล ี่ย น แ ป ลงใน ท างเศ รษ ฐก ิจ บ างอ ย ่าง เป ็น ท ี่งท ี่เก ิต ข ึ้น  

อย ่างต ่อ เน ื่องและบางอย ่างเป ็นท ี่งท ี่เก ิดข ึ้น เป ็นคร ั้งคราว แต ่การปร ับต ัวต ่อการเปล ี่ยนแปลงเห ล ่าน ี้ 

จะตำเน ินไปอย ่างต ่อ เน ื่อง ต ังน ั้นจ ํงม ีผลให ้ค ่าเบต ้าของก ิจการต ่าง ๆ ในแต ่ละอ ุตสาหกรรมม ี

ความแตกต ่างก ันและผ ันแปรอย ู่ตลอด เวลา (Rosenberg และ Guy, 1976; Subrahmanyam และ 

Thomadakis, 1980!

จ า ก แ น ว ค ว า ม ค ิด แ ล ะว ร ร ณ ค ด ีป ร ิท ัศ น ์เก ี่ย ว ก ับ ค ่า ว ัด ค ว า ม เท ี่ย ง ท ี่ 

ใช้ข้อ3ง ูลทางการบ ัญ ช ีท ี่กล ่าวมาช ้างต ้นสามารถสร ุปไต ้ว ่า ความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการ 

ลงทุVเมี 2 ล ัก ษ ณ ะ ค ือ ความเท ี่ยงเน ื่องจากล ักษ ณ ะเฉพ าะของก ิจการ (เร ิยก1ว่า ความเท ี่ยงท ี่ไม ่ 

เป ็นระบบ) และความเท ี่ยงเน ื่องจากภาวะทางการตลาด  (เร ิยกว่า ความเท ี่ยงท ี่เป ็นระบบ) การวัด 

ค ่าความ เท ี่ย งใน ท างการเง ิน อาค ัยต ัวแบ บความล ัมพ ัน ?ระห ว ่างผ ลตอบ แท น และความ เท ี่ย งท ี่ม ีช ื่อ  

เร ียกว่า Market model รอง Sharpe ผลการศ ึกษาเก ี่ยวก ับการว ิเคราะห ์ความเท ี่ยงของการลงท ุน  

ในตลาดหล ักทร ัพย ์ไทยพบว ่า ความ เท ี่ย งรวม เป ็นค ่าว ัดความเท ี่ย งท ี่ด ีกว ่าความ เท ี่ย งท ี่เป ็น ระบบ

จากการว ิเคราะห ์ความล ัมพ ัน?ระหว ่างข ้อ3ง ูลทางการบ ัญ ช ีและราคาหล ักทร ัพย ์พบว ่า ข ้อ3งูลทาง
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การบ ัญ ช ีสามารถน ำไปใข ้ในการอธ ิบายการเปล ี่ยน แปลงข องราคาหล ักทร ัพ ย ์ห ร ือความเท ี่ยงช อง 

ผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์!ข ้ ซ ึ่งหมายถ ึงการท ี่ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีสามารถไข ้เป ็น

ป ัจจ ัยบ ่งช ี้ความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุนในหล ักทร ัพย ์!ข ้ การว ิเคราะห ์ข ้อม ูลทางการ 

บ ัญ ช ีอาจแบ ่งกล ุ่มของข ้อม ูลท ี่ใข ้เป ็นบ ัจจ ัยบ ่งช ี้ความเท ี่ยงล ังกล ่าวไข ้เป ็น  8 กล ุ่ม  ค ือ ป ัจจ ัยเท ี่ยว 

ก ับขนาดของก ิจการ โครงสร ัางเงนท ุน  สภ าพ คล ่อง ความสามารถทำกำไร ความแปรปรวนของ 

กำไร อ ัตราการเต ิบโตของก ิจการ อ ัตราการไข ้ค ่าไข ้จ ่ายประจำในการดำเน ํนงานและนโยบายการ 

จ ่ายเง ํนป ันผล

ในส ่วนของผลงานว ิจ ัยในอด ีตทางบ ัญ ช ีข ้านการไข ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ี 

เพ ื่ออธ ิบายความเท ี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงท ุนน ั้นไข ้ม ีความพยายามท ี่จะไข ้อ ัตราส ่วนต ่าง ๆ 

ทางการบ ัญ ช ี เพ ื่อก ัดค ่าความเท ี่ยงของหล ักทร ัพย ์รองก ิจการและทดสอบความล ัมฑ ันอ ัระหว ่างค ่า 

ก ัดความเท ี่ยงท ี่ใข ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีน ั้นก ับความเท ี่ยงของผลตอบแทนจากการลงท ุน ท ี่ก ัดจากค ่า  

เบข ้า โดยการค ืกษ าแบ ่งออก เป ็น  2 ล ัก ษ ณ ะ ค ือ การว ิจ ัย เช ิงประจ ักษ ์และการว ิจ ัย เช ิงทฤษฎ ี 

แต ่การค ืกษาส ่วนใหญ ่จะเน ้นไปในทางข ้านการ ่ว ิจ ัย เช ิงประจ ักษ ์ ว ิธ ิการทางสถ ิต ิท ี่น ิยมใข ้ในการ 

ท ด สอ บ ค วาม ล ัม พ ัน อ ั ไข้แก่ การว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพท ุ ในภาพรวมแล ัวอาจกล ่าวไข ้ว ่าค ่า 

ก ัดความเท ี่ย งท ี่ใข ้ข ้อม ูลทางการบ ัญ ช ีบางรายการม ีความล ัมพ ันธ ิก ับค ่าความเท ี่ยงจากการลงท ุนท ี่ 

ก ัด จ า ก ค ่า เบ ข ้า ส ูง แ ล ะ เป ็น ป ร ะ โ ย ช น ์ต ่อ ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ค ว า ม เท ี่ย ง จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ใ น อ น า ค ต  

ส ่วนป ัจจ ัยประเภทต ุตสาหกรรมเป ็นอ ีกป ัจจ ัยหน ึ่งท ี่ม ีความสำค ัญ เซ ่นก ัน  ในส ่วนของท ิศทางความ 

ล ัม พ ัน ธ ิท ี่พ บ จ า ก ก า ร ว ิจ ัย ม ีท ั้ง ท ี่เป ็น ไ ป ต า ม ค ว า ม ค า ด ห ว ัง แ ล ะแ ต ก ต ่า งไ ป จ า ก ค ว า ม ค า ด ห ก ัง  

ซ ึ่งเป ็นท ี่งท ี่น ักว ิจ ัยควรให ้ความสนใจในการท ี่จะค ้นหาสาเหต ุรองความแตกต ่างล ังกล ่าวต ่อไป
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