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วิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนการลงทุนในหุน และทํา

การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ออกเปน 2 สวน คือ ขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดที่คาดหวัง (Cash flow news) และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(Expected return) โดยอาศัยแบบจําลองสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregressive model) จากผล
การศึกษาไดใหสาระสําคัญที่นาสนใจดังตอไปนี้ 

ผลตอบแทนหุนนั้นสามารถอธิบายไดดวยปจจัย ผลตอบแทนหุนยอนหลัง (Lag return) อัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (Book-to-market ratio) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (Return on 
equity) ภาระผูกพัน (Leverage) และขนาดของกิจการ (Size) อยางไรก็ดีความสัมพันธของผลตอบแทนหุนกับ
ปจจัยตาง ๆ ที่กลาวมานั้น ไมไดมีลักษณะที่แนนอนเสมอไป หากแตขึ้นอยูกับเงื่อนไขอื่น ๆ อีก เชน สภาวะ
เศรษฐกิจ ปริมาณของขอมูลขาวสาร การใหความสําคัญของตลาด เปนตน ซึ่งเงื่อนไขตางๆเหลานี้จะมีสวน
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This paper studies the factors affecting the stock return and the decomposition of the 
unexpected excess stock return. It is assumed that the unexpected excess stock return can be 
decomposed into 2 components: changes in cash-flow expectations (know as cash-flow news) and 
changes in return expectations (know as expected return news). Vector autoregressive model (VAR) 
is employed in this study. 
 Stock return can be explained by lag return (-1), book-to-market ratio, return on equity, 
leverage and size. However, relationship between stock return and these factors are not constant. 
According to the results, there might be some constraints that influence the relationship. These 
constraints are defined as economic environment, quantity of information and interest of investors. 
 The conclusions can be drawn as followed. Variance of unexpected excess stock return is 
mainly driven by cash flow news, which is proxied by return on equity. The variance of cash flow 
news is more than 3 times that of expected return news. The result confirms the argument. 
 Moreover, the results show that constraints have affected variance of unexpected excess 
stock return. During the crisis period, this variance is less than that of usual growth period. Both 
quantity of information and investor’s interest affects the variance of unexpected excess stock return 
in the same direction. In other words, firms that have more information and are of interest to investor 
show less unexpected excess stock return. It might be concluded that the variance of unexpected 
excess return can be explained by economic environment, quantity of information and interest of 
investors.  
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 ในศาสตรทุกแขนงยอมตองมีปจจัยที่ไดรับความสนใจจากผูคนในสายวิชาชีพนั้นมากกวา
ปจจัยอื่นเปนพิเศษ ซึ่งรูปแบบของปจจัยนั้นอาจแตกตางกันไปตามธรรมชาติของศาสตรของแตละ
แขนง สําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุน ปจจัยที่ไดรับความสนใจมากเปนพิเศษเห็นจะไดแก ผล
ตอบแทนของหุน และความเสี่ยงของการลงทุน ซึ่งอาจกลาวไดวาเปนปจจัยที่กําหนดความอยูรอด
ของผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุนเลยทีเดียว 

โดยนิยามเปนที่รูกันดีวาผลตอบแทนของหุนนั้นประกอบไปดวย 2 สวนประกอบหลัก ได
แก กําไรจากสวนตางราคาหุน และเงินปนผล ทั้งสองสวนประกอบนี้ไดรับความสนใจจากนักลงทุน
ไมเทากันตามแตประเภทของนักลงทุน อาจกลาวไดวานักเก็งกําไรระยะสั้นมักใหความสนใจกับ
กําไรจากสวนตางราคาหุนมากกวา ในขณะที่นักลงทุนสถาบันมีแนวโนมจะใหความสําคัญกับเงิน
ปนผลมากกวา ความสนใจของนักลงทุนอาจแตกตางจากที่กลาวไปบางแตโดยรวมแลวมักมี
ลักษณะดังที่กลาว เนื่องจากนักลงทุนในตลาดทุนไทยสวนใหญเปนนักเก็งกําไรระยะสั้น ดังนั้นผล
ตอบแทนจากสวนตางของราคาหุนจึงเปาหมายหลักของนักวิเคราะห การวิเคราะหผลตอบแทน
จากสวนตางราคาหุนนั้นอาจระบุไดอยูใน 2 รูปแบบ คือ ระบุดวยคาคาดหวังและระบุดวยความผัน
ผวน คาคาดหวังมักจะอยูในรูปของราคาหุนที่คาดการณ ซึ่งเปนสิ่งที่ผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุนคุน
เคยกันดี เนื่องจากสามารถหาไดงายและมีอยูทั่วไปในตลาด จากนักวิเคราะห หรือจากสื่อตางๆที่
เกี่ยวของ ดวยเหตุที่นักวิเคราะหกลุมใดสามารถคาดการณราคาหุนไดแมนยํามักจะไดรับความเชื่อ
ถือจากนักลงทุน ทําใหแบบจําลองที่เกี่ยวของกับคาคาดหวังของราคาหุนมีอยูมากมาย นัก
วิเคราะหแทบทุกกลุมตางก็มีแบบจําลองสําหรับพยากรณราคาหุนของตนเอง ซึ่งวิธีที่ไดมาซึ่งแบบ
จําลองก็มีอยูมากมาย บางรายก็อาศัยการวิเคราะหพื้นฐานของบริษัทที่ออกหุน บางก็ใชการ
วิเคราะหเชิงเทคนิค ซึ่งแสดงใหเห็นวาในประเทศไทยไดมีการศึกษาและพัฒนาเกี่ยวกับการคาด
การณราคาหุนไปในระดับหนึ่งแลว 

ในทางตรงกันขามการศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาด
หวงั หรือ อาจกลาวไดวาเปนความเสี่ยงที่ผลตอบแทนจะที่ผิดไปจากที่คาดการณ ในประเทศไทย
มักไมไดรับความสนใจจากนักลงทุนรายยอย ทั้งที่เปนเรื่องสําคัญที่นักลงทุนทุกคนควรทําความ
เขาใจ ปจจัยที่ใชในการวิเคราะหความเสี่ยงที่ใชกันอยูในปจจุบัน มักใชแบบจําลองความเสี่ยงที่
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เปนระบบ (Beta) และแบบจําลองมูลคาเสี่ยงเปนหลัก อยางไรก็ดีแบบจําลองความเสี่ยงที่เปน
ระบบก็พิจารณาเฉพาะปจจัยความเสี่ยงตลาดเพียงปจจัยเดียว ขณะที่แบบจําลองมูลคาเสี่ยงก็
เปนแบบจําลองที่ใชในการพยากรณความเสี่ยงที่ใชเฉพาะกิจการ บริษัทที่ทําการลงทุนในหลัก
ทรัพยก็จะมีแบบจําลองมูลคาเสี่ยงของตัวเอง โดยจะพิจารณาความเสี่ยงเฉพาะหลักทรัพยที่ตนถือ
ครอง ซึ่งแบบจําลองเหลานี้ไมสามารถนํามาอธิบายความเสี่ยงโดยรวมของตลาดได นอกจากนี้
แบบจําลองทั้งสองนี้ยังไมไดบงชี้ถึงที่มาของความเสี่ยงดังกลาว วิทยานิพนธฉบับนี้จึงไดทําการ
แยกสวนความแปรปรวนเพื่อแสดงใหเห็นถึงสวนประกอบที่มีสงผลกระทบความเสี่ยงเหลานี้ โดย
อาศัยแบบจําลองสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) และสมการผลรวม
อนันตของการคาดการณประกอบกัน เพื่อเปนประโยชนในพัฒนาแบบจําลองที่ใชในการพยากรณ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ไวใชประกอบกับการวัดความเสี่ยงดวย
วิธีมูลคาเสี่ยงตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงคของวิทยานิพนธ 
 เพื่อศึกษาความแปรปรวนและแยกสวนประกอบที่มีผลกระทบกับความแปรปรวนของผล
ตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ทั้งในแงของคุณภาพ และปริมาณ นอกจากนี้ยังไดศึกษาผล
กระทบของปจจัยตางๆที่มีผลตอความแปรปรวนและสวนประกอบของความแปรปรวนดังกลาว 
เชน ขนาดของบริษัทและความคาดหวังของตลาด เพื่อเปนประโยชนในการพัฒนาแบบจําลองใน
การพยากรณผลตอบแทนและความแปรปรวนผลตอบแทนสําหรับประเทศไทยตอไป 
 
1.3 ขอบเขตการวิจัย 

วิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนที่สวนเกินไมได
คาดหวัง (Unexpected excess stock return) ออกเปนสวนประกอบที่อยูในรูปกระแสเงินสด  
และสวนประกอบที่อยูในรูปผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยอาศัยสมการถดถอยแบบเวกเตอร  
(Vector autoregression, VAR) ซึ่งเปนวิธีการทางเศรษฐมิติชวยในการหาความสัมพันธดังกลาว
ผานทางตัวแปรตนตางๆ ประกอบกับสมการผลรวมอนันตของการคาดการณ สําหรับตัวแปรตน
ตางๆที่นํามาใชในวิทยานิพนธนี้จะไดจากวรรณกรรมปริทัศน ซึ่งจะพิจารณาถึงปจจัยตางๆที่อาจมี
สงผลกระทบกับขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดที่คาดหวัง (Cash flow news) และขาวการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return news) โดยใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 
2536-2544 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 ผลการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้จะทําใหเขาใจพฤติกรรมของความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังในชวง 9 ปที่ผานมา และสวนประกอบที่มีสวนผลักดัน
ความแปรปรวนของผลตอบแทนดังกลาว เพื่อใชเปนแนวทางในการพัฒนาแบบจําลองในการ
พยากรณผลตอบแทนและความแปรปรวนของผลตอบแทนในอนาคตตอไป 

 
1.5 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย 

ในวิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังที่อยูในรูปของลอการิทึม (Unexpected excess log stock return) โดยในขั้นตอนการ
ศึกษาจะแยกออกเปน 4 สวน สวนแรกจะทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวน
เกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของลอการิทึม ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบถวงน้ําหนัก 
(Weighted least square, WLS) โดยใชขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดตั้งแตป พ.ศ. 
2536-2544 นอกจากนี้ขาพเจายังไดทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลตามชวงเวลา 
เพื่อศึกษาความแปรปรวนในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจและหลังเกิดวิกฤต โดยแบงขอมูลที่
ใชในการทดสอบออกเปน 2 ชวง ไดแกขอมูลในชวงป พ.ศ. 2536-2540 และขอมูลในชวงป พ.ศ. 
2541-2544 ในสวนที่สองจะทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลออกเปนกลุมตามขนาด
ของบริษัท เพื่อพิจารณาผลของการแยกสวนความแปรปรวนของขาพเจาวาขึ้นอยูกับขนาดของ
บริษัทหรือไมอยางไร ในสวนที่ 3 จะทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลออกเปนกลุม
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนที่มีตอการแยกสวนความแปรปรวน
ของวิทยานิพนธฉบับนี้ ซึ่งจะไดอธิบายรายละเอียดในบทตอไป 
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เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ภายหลังจากที่ Sharpe (1964) ไดเสนอแบบจําลองการประมาณราคาหลักทรัพย 
(Capital asset pricing model, CAPM) เมื่อป 1964 ก็ไดมีการพัฒนาแนวความคิดเกี่ยวกับการ
นําเอาปจจัยตางๆนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบมาประมาณการณผลตอบแทนอยางตอเนื่อง มา
ตั้งแตตนทศวรรษที่ 90 เร่ิมตนจาก Banz (1981) ทําการศึกษาผลกระทบของมูลคาตลาดรวม 
(total market value) ที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งรูจักกันภายหลังวาผลกระทบจากขนาด 
(หรือเรียกอีกนัยวา Size effect) โดยการเพิ่มตัวแปรขนาด (size) ลงไปในแบบจําลอง CAPM งาน
วิจัยนี้ใชขอมูลผลตอบแทน จํานวนหุนที่ออก และคา β  ที่ประมาณได ทําการหาสมการถดถอย
ทั้งวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบปรกติ (Ordinary least square, OLS) และกําลังสองนอยที่สุดแบบ
ทั่วไป (General least square, GLS) ผลการศึกษาของ Banz (1981) ระบุวามูลคาตลาดรวมมี
สวนอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังไดอยางมีนัยสําคัญ ไมวาจะใชวิธี OLS หรือ GLS โดยบริษัทที่มี
ขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของบริษัทที่มีขนาดใหญ ผล
การศึกษาของงานวิจัยนี้ทําใหเกิดการวิพากษวิจารณกันอยางกวางขวางถึงความถูกตองของแบบ
จําลอง CAPM ในชวงทศวรรษที่ 90 อยางไรก็ดี Banz (1981) ไดกลาวไวตอนทายวา ผลการศึกษา
ของเขาไมไดอางอิงอยูบนทฤษฎีพื้นฐาน เปนเพียงการศึกษาเชิงประจักษ ดังนั้นผลตอนแทนที่คาด
หวังอาจไดรับผลกระทบจากขนาดจริง หรือขนาดอาจเปนเพียงตัวแทนของปจจัยอื่น ๆ หนึ่งหรือ
มากกวาซึ่งยังไมทราบที่มีความสัมพันธใกลชิดกับขนาดก็ได 

Bhandari (1988) ไดทําการศึกษาในแนวทางเดียวกับ Banz (1981) ถึงผลกระทบที่มีตอ
ผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt/equity ratio) หรือที่เรียกกันวา 
“leverage effect” โดยใสทั้งตัวแปรมูลคาตลาดรวมในรูปของลอการิทึม (log total market 
equity) ซึ่งเปนตัวแทนของ size และ อัตราสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มเติมลงไปใน CAPM Bhandari 
(1988) ไดใหเหตุผลในการใสตัวแปรอัตราสวนหนี้สินตอทุนลงไปใน CAPM วาอัตราสวนหนี้สินตอ
ทุนเปนตัวแทนของความเสี่ยงที่เกิดจากการกอหนี้ บริษัทใดที่มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนสูงๆ ก็จะมี
ความเสี่ยงที่บริษัทจะลมละลายสูงไปดวย อาศัยขอมูลผลตอบแทนหุน อัตราสวนหนี้สินตอทุน 
และคา β  ที่ประมาณได นําขอมูลเหลานี้มาจัดกลุมหลักทรัพยโดยแบงแยกเปนตัวอยางจากทุก
หมวดอุตสาหกรรม และตัวอยางจากเฉพาะบริษัทที่ผลิตสินคาออกขายโดยตรง เพื่อขจัดปญหาที่



 5

เกิดจากความแตกตางของธรรมชาติในการจัดหาเงินทุนของแตละกลุมอุตสาหกรรม นอกจากนี้ยัง
แยกเปนตัวอยางที่รวมขอมูลที่ไดจากเดือนมกราคม และตัวอยางที่ไมรวมขอมูลที่ไดจากเดือน
มกราคม เพื่อขจัดผลกระทบจากเดือนมกราคม (January effect) อีกดวย อาศัยการประมาณดวย
วิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบถวงน้ําหนัก (WLS) โดยใหน้ําหนักตามสวนกลับของความคลาดเคลื่อน
ที่ประมาณได Bhandari (1988) ไดผลสรุปวาขนาด และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  มี
ผลตอการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังจริง โดยบริษัทที่มอัีตราสวนหนี้สินตอทุนสูงจะมีผลตอบ
แทนที่คาดหวังสูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนต่ํา สวนขนาดนั้นใหผลการศึกษาเหมือนกับ
ที่ Banz (1981) ไดทําการศึกษาไว เมื่อพิจารณาตามกลุมหลักทรัพย ผลตอบแทนที่คาดหวังของ
กลุมหลักทรัพยที่มีเฉพาะกลุมบริษัทที่ผลิตสินคาออกขายโดยตรงนั้นไดรับผลกระทบจากขนาด 
และอัตราสวนหนี้สินตอทุนมากกวากลุมหลักทรัพยที่รวมทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ ใน
ขณะที่ผลตอบแทนที่คาดหวังเมื่อรวมขอมูลของเดือนมกราคมก็ไดรับกระทบจากขนาด และอัตรา
สวนหนี้สินตอทุน มากกวาอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาธรรมชาติของการจัดหาเงินทุนที่แตกตางกัน
และผลกระทบจากเดือนมกราคมมีผลตอการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังจริง 

สําหรับแนวความคิดที่จะนําผลตอบแทนในอดีตมาพยาการณผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นมี
งานศึกษาที่ปรากฏอยางชัดแจงอยู 2 งานวิจัย ไดแก การปรับตัวกลับในระยะยาว (Long-term 
reversal) ของ De Bondt และ Thaler (1985) และ โมเมนตั้มของ Jegadeesh และ Titman 
(1993) 

De Bondt และ Thaler (1985) ทําการศึกษาพฤติกรรมปฎิกริยาตอบสนองเกินหรือตํ่ากวา
ความเปนจริงของนักลงทุนในตลาด ทั้งสองทําการวิจัยมุงเนนไปที่หุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่
สูงกวาตลาด (หรือเรียกอีกนัยวา Winner) และหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาด (หรือ
เรียกอีกนัยวา loser) โดยทําการทดสอบสมมุติฐานที่วาผลตางของผลตอบแทนหุนจริงและผลตอบ
แทนหุนที่คาดหวัง (เรียกอีกนัยวา residual หรือ Unexpected return) จะตองเทากับศูนยในกรณี
ที่ตลาดมีประสิทธิภาพไมวาจะจัดกลุมหลักทรัพยดวยหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่สูงกวาตลาด 
หรือและหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาดก็ตาม แตถาผลตางดังกลาวมีคามากกวาหรือ
นอยกวาศูนยแสดงวาตลาดนั้นมีปฎิกริยาตอบสนองเกินจริง (Overreact) ในการศึกษานี้ทั้งสองใช
ผลตอบแทนยอนหลังจากเปนปจจัยเดียวที่กําหนด residual ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ระบุวา
กลุมหลักทรัพยที่ประกอบขึ้นจากหุนที่ถูกระบุเปนหุนที่มีประวัติใหผลตอลแทนต่ํากวาตลาดกลับ
ใหผลตอบแทนที่สูงกวาตลาดถึง 19.6% โดยเฉลี่ยในชวง 36-60 เดือนใหหลังจากที่เร่ิมจัดกลุม
หลักทรัพย ในขณะที่กลุมหลักทรัพยที่ประกอบขึ้นจากหุนที่ถูกระบุเปนหุนที่มีประวัติใหผลตอบ
แทนที่สูงกวาตลาดนั้นใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาด 5.0% โดยเฉลี่ยในชวงเวลาเดียวกัน นอกจาก
นี้ทั้งสองยังไดขยายผลตอไปอีกวาผลตอบแทนดังกลาวนั้นสูงขี้นอยางผิดปรกติในชวงเดือน
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มกราคมซึ่งเปนเดือนแรกหลังจากที่บริษัทสวนใหญในตลาดแสดงงบการเงินประจําป ผลการ
ศึกษานี้แสดงใหเห็นวาปฏิกิริยาตอบสนองเกินจริงนั้นไมสมมาตร นักลงทุนมีพฤติกรรมตอบสนอง
เกินจริงตอหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาดมากกวาหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนที่สูง
กวาตลาด และพฤติกรรมตอบสนองเกินจริงมีความเกี่ยวของอยางมากกับการประกาศผลประกอบ
การของบริษัท ซึ่งเปนการยืนยันความมีอยูจริงของกระทบจากเดือนมกราคม 

Jegadeesh และ Titman (1993) ไดเสนอกลยุทธในการบริหารกลุมหลักทรัพยที่แตกตาง
ไปจาก De Bondt และ Thaler (1985) โดยการซื้อหุนที่มีประวัติผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะ
สั้น (short term winner) และขายหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้น (short 
term loser) ทั้งสองไดทําการทดสอบแนวความคิดนี้โดยการทําการศึกษาเชิงประจักษ จัดกลุม
หลักทรัพยโดยเลือกหุนจากผลตอบแทนที่ผานมา 1 2 3 และ 4 ไตรมาศ และ เลือกชวงระยะเวลา
ถือครองตั้งแต 1 ถึง 4 ไตรมาศ โดยการซื้อหุนที่มีประวัติผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะสั้น และ
ขายขายหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้น เพื่อใหผลการศึกษาถูกตองยิ่งขึ้น
งานวิจัยนี้ไดทาํการทดสอบโดยจัดกลุมหลักทรัพยตัวอยางอีก 16 กลุม โดยกลุมนี้ไมนับระยะเวลา 
1 สัปดาหระหวางการจัดกลุมหลักทรัพยและระยะเวลาถือครอง กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ระยะเวลา
ถือครองจะเริ่มนับต้ังแตจัดกลุมหลักทรัพยไปแลว 1 สัปดาห เพื่อหลีกเลี่ยงผลจากชวงวางระหวาง
ราคาเสนอซื้อและเสนอขาย (bid-ask spread) ความดันราคา (price pressure) และผลกระทบ
จากปฎิกริยาความลา (lag reaction effect) ดังนั้นกลุมหลักทรัพยตัวอยางของงานวิจัยนี้จะมีทั้ง
หมด 16 กลุมในแตละกรณี (รวม 2 กรณี 32 กลุม) ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ระบุวากลยุทธการ
บริหารที่ซื้อหุนที่มีประวัติผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะสั้น และขายขายหุนที่มีประวัติใหผล
ตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้นนั้นประสบความสําเร็จ โดยยกตัวอยางกลุมหลักทรัพยที่จัดโดย
เลือกผลตอบแทนที่ผานมา 6 เดือน และถือครองไว 6 เดือนนั้นไดผลตอบแทนสูงถึง 12.01% โดย
เฉลี่ย นอกจากนี้ยังไดระบุตอไปอีกวาผลตอบแทนของกลยุทธนี้ไมขึ้นกับความเสี่ยงของระบบ และ
ผลกระทบจากปฎิกริยาที่ลา อยางไรก็ตามทั้งสองไดระบุวากลยุทธนี้ใหผลตอบแทนที่เปนบวกใน
ชวง 12 เดือนหลังจากจัดกลุมหลักทรัพย แตหลังจากนั้นครึ่งหนึ่งของผลตอบแทนที่เคยไดในหนึ่งป
หลังจากจัดพอรตคอย ๆ หายไปในชวง 2 ปตอมา Jegadeesh และ Titman (1993) ไดใหเหตุผลที่
ผลตอบแทนเปนบวกในชวงแรกและคอย ๆ ลดลงในชวงตอมาวาเกิดจากการซื้อขายของนักลงทุน
ที่พยายามจะซื้อขายหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนสูงกวาตลาดในระยะสั้น และขายหุนที่มีประวัติ
ใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะสั้นผลักดันใหราคาหุนผิดไปจากมูลคาพื้นฐานของบริษัทที่
ประเมนิสําหรับระยะยาวไปชั่วขณะหนึ่ง หรืออาจเกิดจากการที่นักลงทุนตลาดตอบสนองต่ํากวา
ความเปนจริงตอขอมูลเกี่ยวกับการคาดการณในระยะสั้น ในทางตรงกันขามนักลงทุนกลับตอบ
สนองเกินจริงตอขอมูลเกี่ยวกับการคาดการณในระยะยาว ซึ่งทั้งสองไมไดใหขอสรุปวาเกิดจาก
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สาเหตุใด แมวาการศึกษาของทั้งสองชิ้นนี้จะไดรับการวิพากษวิจารณกันอยางกวางขวางถึงความ
ถูกตองในการนํามาใชจัดกลุมหลักทรัพยจริงในเวลาตอมา แตงานวิจัยทั้งสองถือไดวาเปนตนแบบ
ของการวิเคราะหทางเทคนิคในยุคตอ ๆ มา 

Barry, Goldreyer, Lockwood และ Rodriquez (1999) ไดทําการทดสอบผลกระทบของ
ขนาดและอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด โดยการจัดกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวย
หุนที่มาจากหลาย ๆ ประเทศ ทําการปรับกลุมหลักทรัพยนี้เปนรายเดือน รายไตรมาส และรายป 
ทั้งสี่ไดทําการทดสอบทั้งหมด 3 ชุด ชุดแรกทําการทดสอบผลกระทบของขนาดและอัตราสวนมูล
คาตามบัญชีตอมูลคาตลาดที่มีตอผลตอบแทนโดยใหปจจัยทั้งสองเปนอิสระแกกันแลวทําการ
ทดสอบทีละปจจัย ชุดที่สองกําหนดทําการทดสอบโดยกําหนดใหปจจัยทั้งสองมีความสัมพันธกัน 
โดยการแบงตัวอยางออกเปนกลุม ๆ ตามขนาด ในแตละกลุมขนาดนําหุนในกลุมขนาดนั้น ๆ แบง
ออกเปนกลุมๆตามอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด แลวนํากลุมหลักทรัพยที่จัดไดมาหา
ผลตอบแทน ชุดที่สามเปนการทดสอบสมการถดถอยตามภาคตัดขวาง เพื่อศึกษาผลกระทบจาก
ขนาดและอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดที่มีตอผลตอบแทนวาเปนอิสระจากความเสี่ยง
ที่เปนระบบมากนอยเพียงใด ผลการศึกษาของทั้งสี่นั้นใหการสนับสนุนงานวิจัยที่มีมากอนหนานี้ 
โดยการทดสอบทั้งสามชุดใหผลการทดสอบไปในแนวทางเดียวกันคือ หุนของบริษัทที่มีขนาดเล็ก
ใหผลตอบแทนสูงกวาหุนของบริษัทที่มีขนาดใหญ และหุนของบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชี
ตอมูลคาตลาดสูงใหผลตอบแทนสูงกวาหุนของบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาด
ต่ํา อยางไรก็ดีคา t-statistic ของผลกระทบจากอัตราสวนมูลคาตามบัญชีนั้นมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่นมากกวาผลกระทบจากตลาด ยิ่งไปกวานั้นในบางการทดสอบพบวาผลกระทบจาก
ขนาดไมมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งแสดงใหเห็นวาอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูล
คาตลาดนั้นมีสวนอธิบายผลตอบแทนอยางชัดเจน ในขณะที่ปจจัยขนาดยังไมสามารถระบุไดแน
ชัด นอกจากนี้ผลการทดสอบชุดที่สามยังระบุอีกวาอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดนั้นยัง
คงสามารถอธิบายผลตอบแทนไดอยางดีแมวาจะเพิ่มปจจัยความเสี่ยงที่เปนระบบเขาไป สวน
ปจจัยขนาดนั้นมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนไดนอยลง ซึ่งแสดงใหเห็นวาอัตราสวน
มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดนั้นเปนอิสระจากความเสี่ยงที่เปนระบบ ผลการศึกษานี้เปนการยืนยัน
ผลการศึกษาที่มีมากอนหนา และเปนการขยายการวิพากษวิจารณความถูกตองของ CAPM 
 งานศึกษาที่กลาวมาขางตนสามารถระบุไดอยางชัดเจนวา ยังมีปจจัยอื่น ๆ อีกที่สามารถ
อธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังไดนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบ ดังนั้นงานวิจัยในชวงปลายใน
ชวงหลังจึงมักมุงเนนไปที่แบบจําลองแบบหลายตัวแปร มากกวาแบบจําลอง CAPM Haugen และ 
Baker (1996) ไดอาศัยแบบจําลองแบบหลายตัวแปรมาอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวัง งานวิจัยนี้
มีตัวแปรตนที่เกี่ยวของอยูมากมาย (ประมาณ 40 ตัว) โดยทั้งสองไดแบงตัวแปรออกเปนหมวด 
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ตาง ๆ ใหครอบคลุมปจจัยในทุก ๆ ดาน ไดแก ปจจัยความเสี่ยง ปจจัยสภาพคลอง ปจจัยที่ระบุถึง
ระดับราคา ปจจัยที่บงบอกถึงศักยภาพในการเจริญเติบโต ปจจัยทางเทคนิค และตัวแปรที่แบง
ประเภทของอุตสาหกรรม นําปจจัยเหลานี้มาทดสอบแบบจําลองของพวกเขาโดยใชขอมูลที่ไดจาก 
5 ประเทศ เพื่อหาปจจัยที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังที่ดีที่สุด ผลการศึกษาของ 
Haugen และ Baker (1996) พบวาจากกวา 40 ปจจัยที่นํามาทดสอบ มีปจจัยที่อธิบายผลตอบ
แทนที่คาดหวังอยางมีนัยสําคัญอยู 12 ตัว ไดแก ผลตอบแทนสวนเกินในหนึ่งเดือน สามเดือน สิบ
สองเดือน และหาป ราคาตามบัญชีตอราคาตลาด กระแสเงินสดตอราคาตลาด กําไรสุทธิตอราคา
ตลาด ยอดขายตอราคาตลาด หนี้สินตอสวนผูถือหุน ความแปรปรวนของผลตอบแทนรวม ความ
แปรปรวนของความคลาดเคลื่อน และผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน Haugen และ Baker (1996) 
ไดใหขอสังเกตวาความแมนยําของการคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังขึ้นอยูกับวาขอมูลที่นํามา
ใชในแบบจําลองนั้นแมนตรง ไมเอนเอียงเพียงใด 

เมื่องานวิจัยเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลในการพยากรณผลตอบแทนหุนเริ่มมีมากขึ้น และแตละ
ปจจัยนั้นก็มีความสัมพันธกันเองขามชวงเวลา ทําใหรูปแบบการศึกษาปจจัยที่มีผลในการ
พยากรณผลตอบแทนเริ่มเปลี่ยนมาเปนการใชแบบจําลองสมการถดถอบแบบเวกเตอร (Vector 
auto regression, VAR) แทนแบบจําลองแบบหลายตัวแปร เร่ิมตนจาก Campbell และ Shiller 
(1988) ไดเสนอแนวคิดของการพยากรณเงินปนผลซึ่งเปนตัวแทนของผลตอบแทนของหุนที่คาด
หวัง โดยอธิบายดวยอัตราสวนเงินปนผลตอราคาในรูปของลอการิทมึ อัตราการเจริญเติบโตของ
เงินปนผล และอัตราสวนกําไรตอราคาในรูปของลอการิทึม แนวทางการพยากรณความแปรปรวน
ของผลตอบแทนของทั้งสองอยูบนพื้นฐานของการประมาณการณ อาศัยการประมาณการณของ
เทยเลอร (Taylor series expansion) พัฒนาแบบจําลองทั้งแบบจําลองแบบหลายตัวแปร และ
แบบจําลองสมการถดถอยแบบเวกเตอร ซึ่งแสดงไวทั้งแบบจําลองที่ใชพยากรณผลตอบแทนโดย
ตรงและแบบจําลองที่ใชพยากรณผลตอบแทนสวนเกิน นอกจากนี้ยังไดเสนอแนวความคิดที่จะคิด
มูลคาปจจุบันของราคาหุนดวยอัตราสวนลดที่อยูในรูปของลอการิทึม อีกดวย โดยทั้งสองไดทําการ
เปรียบเทียบอัตราสวนเงินปนผลตอราคาที่ไดจากการพยากรณ และอัตราสวนเงินปนผลตอราคาที่
ไดจากการสํารวจในตลาดจริงๆดวยสหสัมพันธ (Correlation) ของอัตราสวนเงินปนผลตอราคา 
พบวาสหสัมพันธของทั้งสองต่ํามาก เนื่องจากการพยากรณอัตราสวนเงินปนผลตอราคานั้น
พยากรณดวยอัตราสวนลดที่เปนคาคงที่ ในขณะที่สหสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังรูปของ
ลอการิทึม ในการพยากรณและที่ไดจากการสํารวจนั้นมีคาสูงจนใกลเคียง 1 ในตอนทาย 
Campbell และ Shiller (1988) ไดสรุปผลการศึกษาเอาไววาคาเฉลี่ยเคลื่อนที่ยอนหลังของผล
กําไรสามารถชวยในการพยากรณเงินปนผลในอนาคตได โดยอัตราสวนกําไรตอราคาเปนตัว
พยากรณที่สําคัญตอผลตอบแทนหุน ดวยสาเหตุนี้ราคาและผลตอบแทนหุนนั้นมีความผันผวน
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มากเกินกวาที่จะใชแบบจําลองมูลคาปจจุบันแบบปกติ การใชแบบจําลองมูลคาปจจุบันในรูปแบบ 
ลอการิทึม โดยใชอัตราสวนลดที่อยูในรูปของลอการิทึม ดวยนาจะเปนทางเลือกที่ดีกวา 
 สําหรับความพยายามที่จะอธิบายความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนเริ่มเปนรูปธรรมใน
ชวงตนของทศวรรษที่ 2000 Campbell (1991) ไดพยายามแยกสวนประกอบความแปรปรวนของ
ผลตอนแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected excess stock return) โดยอาศัยแบบจําลอง
ที่ใชประเมินมูลคาปจจุบันที่อยูในรูปลอการิทึม ซึ่ง Campbell และ Shiller (1988) ไดพัฒนาขึ้น 
นํามาประยกุตหาสวนประกอบความแปรปรวนของผลตอบแทน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอบ
แบบเวกเตอรลําดับที่หนึ่ง (First order vector auto regression) ซึ่งตัวแปรของสมการถดถอย
แบบเวกเตอรนี้ประกอบไปดวย ผลตอบแทนหุนในรูปของลอการิทึม อัตราสวนเงินปนผลตอราคา 
และผลตางของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังกับคาเฉลี่ยเคลื่อนที่หนึ่งปยอนหลังซึ่งเปนตัวแทน
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ในการชวยหาคาสัมประสิทธิที่ตองใชในการแยกสวนความแปรปรวน
ของผลตอบแทนหุน งานวิจัยนี้ไดแยกสวนประกอบความแปรปรวนของผลตอบแทนซึ่งอยูในรูป
ลอการิทึม ออกเปนขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอนแทนที่คาดหวัง (Expected return news) 
และขาวการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลที่คาดหวัง (Expected dividend news) ซึ่งไดทําการแยก
ทั้งความแปรปรวนของผลตอบแทนปกติและผลตอบแทนสวนเกิน Campbell (1991) ไดขอสรุป
จากการศึกษาวาผลตอบแทนที่คาดหวังเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา และผลตอบแทนที่คาดหวังนี้สง
ผลกระทบตอกําไรขาดทุนจากผลตางราคาหุน การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 1% จะ
สงผลกระทบตอกําไรขาดทุนจากสวนตางราคาประมาณ 4-5% ซึ่งความแปรปรวนของผลตอบ
แทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้เปนผลมาจาก ขาวการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลที่คาดหวัง 
ประมาณหนึ่งในสามถึงครึ่งหนึ่ง สวนที่เหลือเปนผลมาจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอนแทนที่
คาดหวัง ยิ่งไปกวานี้การศึกษาผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังแบบปกติและผลตอบแทนที่
สวนเกินไมไดคาดหวังตางก็ใหผลไปในทางเดียวกัน 
 Vuolteenaho (2002) ไดทําการศึกษาในแนวทางเดียวกับ  Campbell คืออาศัยแบบ
จําลอง VAR ทําการแยกสวนประกอบความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง
ออกเปน ความแปรปรวนที่เกิดจากขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด (Cash flow news) ซึ่ง
แทนดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนที่คาดหวังในรูปของ
ลอการิทึม (log return on equity) และความแปรปรวนที่เกิดจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบ
แทนที่คาดหวัง (Expected return news) เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบที่เกิดจากนโยบายการจายเงิน
บันผล งานวิจัยนี้ใชอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของกระแสเงินสดโดยหลีก
เลี่ยงที่จะใชอัตราสวนเงินปนผลตอราคาเหมือน Campbell (1991) นั่นคือใชแบบจําลองมูลคา
ปจจุบันที่อางอิงจากมูลคาทางบัญชีและพยายามหลีกเลี่ยงตัวแปรที่มีพื้นฐานมาจากเงินปนผล 
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โดย Vuolteenaho (2002) ไดใหเหตุผลวาอนุกรมเวลาของนโยบายการจายเงินปนผลนั้นไดรับผล
กระทบจากหลายปจจัย เชน การเปลี่ยนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับภาษี และการเพิ่มข้ึนของการให
สิทธิในการซื้อหุนของผูบริหารทําใหนโยบายการจายเงินปนผลสูงขึ้นอยางถาวร Vuolteenaho 
(2002) ไดใหขอสรุปของผลการศึกษาของเขาวา สําหรับหุนทั่วไปความแปรปรวนของขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้นสงผลกระทบตอความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมได
คาดหวังมากกวาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังถึงสองเทา 
แตหากพิจารณาถึงปจจัยขนาดดวยแลวผลตอบแทนที่สวนเกินไมไดคาดหวังของหุนของบริษัท
ขนาดเล็กไดรับผลกระทบจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ในทางตรงกันขามผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของหุนของ
บริษัทขนาดใหญกลับไดรับผลกระทบจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังมาก
กวา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 3 
 

ขอมูลและวิธีการศึกษา 
 
3.1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

จากงานศึกษาที่ไดกลาวไปแลวขางตน ขาพเจาไดนํามาเลือกขอมูลที่จะใชเปนตัวอยาง 
โดยเลือกขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของบริษัท (Market value) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือ
หุนซึ่งเปนตัวแทนของความสามารถในการทํากําไร (Profitability) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูล
คาตลาด (Book to market ratio) ผลตอบแทน (Return) และภาระผูกพัน (Leverage) 

เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้ไดตั้งสมมุติฐานวาผลตอนแทนของตลาดมีลักษณะการ
กระจายแบบปรกติที่อยูในรูปลอการิทึ่ม (Log normal distribution)1 ขาพเจาจึงไดทําการปรับตัว
อยางใหอยูในรูปการกระจายแบบลอการิทึม และเนื่องจากวิธีการทดสอบแบบจําลองของวิทยา
นิพนธฉบับนี้จะตองนําตัวอยางมาทําการรวบรวมขอมูล (Pool data) ขาพเจาจึงไดนําตัวอยางมา
ทําการปรับปรุงโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยตัวอยางในแตละชวงเวลา เพื่อใหลดผลกระทบของ
ความแตกตางระหวางสภาวะแวดลอมในแตละชวงเวลา เชน สภาวะเศรษฐกิจ อัตราผลตอบแทน
ปราศจากความเสียงในแตละชวงเวลา เปนตน ดังนั้นตัวอยางที่นํามาใชจึงเปนตัวอยางที่ไดทําการ
ปรับเทียบกับตลาดแลว ดังนั้นตัวแปรตนที่ใชในวิทยานิพนธนี้จึงเปนผลตอบแทนหุนปรับเทียบ
ตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market-adjust log stock return) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market-adjust log book to market ratio) 
อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market adjust log 
ROE) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market adjust log leverage) และ
ขนาด (Size) ขอมูลทั้งหมดที่ใชในวิทยานิพนธฉบับนี้หาจาก DataStream และ แผนซีดี I-sim ที่ได
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
3.1.1 นิยามของตัวแปร 
1. ผลตอบแทนหุน (Stock return) หาไดจากผลตางราคาหุนในแตละเดือน
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r 11 แลวนํามาทบตนใหเปนรายปโดยรวมเงินปนผลในแตละปดวย  

                                                 
1 Campbell, John Y., and Shiller, Robert 1988b. Stock prices, earnings, and expected dividends, Journal of 

Finance 43, 661-676. 
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2. มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน (Market equity) จะรวมถึงมูลคาหุนสามัญในทุก
ประเภท ถาขอมูลมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนในปใดขาดหายไปก็จะนํามูลคา
ตลาดของสวนของผูถือหุนครั้งลาสุดมาทบตนดวยผลตอบแทนโดยไมคิดเงินปนผลมา
เปนตัวแทนของมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนในปที่ขาดหายไป 

3. มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (Book equity) รวมถึงกําไรสะสม เงินสํารอง 
และสวนอื่นๆทั้งหมดในสวนของผูถือหุนในงบดุล ถาบริษัทใดมีขอมูลภาษีคางจาย 
ภาษคีางจายนี้จะนําไปรวมกับมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนดวย ถาขอมูล มูล
คาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนในชวงเวลาใดขาดหายไป จะสมมุติใหอัตราสวนมูล
คาตามบัญชีตอมูลคาตลาดไมเปลี่ยนแปลง และคํานวณตัวแทนของมูลคาตามบัญชี
ของสวนของผูถือหุนจากอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ
หุนลาสุดกับมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปจจุบัน โดยกําหนดใหมูลคาตามบัญชี
ของสวนของผูถือหุนที่เปนศูนยหรือติดลบนั้นเสมือนวาขอมูลนั้นไดขาดหายไป 

4. อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (Return on equity, ROE) ในที่นี้คือ กําไรสุทธิหาร
ดวยมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนลาสุด ในกรณีที่กําไรสุทธิขาดหายไป ก็จะ
หากําไรสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนบวกกับ
เงินปนผล โดยกําหนดใหบริษัทไมสามารถขาดทุนมากกวามูลคาตามบัญชีของสวน
ของผูถือหุนไดสําหรับทุกกรณี ดังนั้น ROE ที่ต่ําที่สุดคือ –100% 

5. ภาระผูกพัน (Leverage) ภาระผูกพันคํานวณจากมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือ
หุนหารดวยผลรวมของมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนกับมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สิน ซึ่งมูลคาตามบัญชีของหนี้สินนี้เปนผลรวม หนี้สินหมุนเวียน (Current 
liabilities) หนี้สินระยะยาว (Long term debt) และหุนบุริมสิทธิ์ (Preferred stock) 

6. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) อัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงนี้แทนดวย คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของ 4 
ธนาคารหลัก2อันไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ และ 
ธนาคารกรุงไทย เนื่องจากขอมูลพันธบัตรรัฐบาลในตลาด มีไมเพียงพอที่จะนํามาใช
เปนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในวิทยานิพนธฉบับนี้ 

 
3.1.2 ขอกําหนดพื้นฐานของขอมูล 

 ขอมูลที่จะนํามาใชเปนตัวอยางของขาพเจาจะตองผานขอกําหนดตางๆดังนี้ 
                                                 

2 คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยที่นํามาใชแทนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงนี้ นํามาเปนเพียง
ดัชนีอางอิงของงานวิจัยนี้เทานั้น ซ่ึงการเปลี่ยนดัชนีอางอิงจะไมสงผลกระทบกับผลการศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ 
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1. ขอมูลที่จะนํามาใชเปนตัวอยางจะตองมาจากบริษัทที่ปดงบ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
เนื่องจากขอมูลที่นํามาใชสวนใหญเปนขอมูลที่นํามาจากงบดุลซึ่งเปนงบที่จัดทํา ณ. 
วันใดวันหนึ่ง ดังนั้นขอมูลที่นํามาเปนตัวอยางในแบบจําลองจึงตองมาจาก ณ. จุด
เวลาเดียวกัน 

2. ขอมูลที่จะนํามาใชเปนตัวอยางจะตองมีมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนจะตองมี
ขอมูลยอนหลังอยางนอย t-3 ป กําไรสุทธิ และขอมูลหนี้สินตองมีขอมูลยอนหลังอยาง
นอย t-2 ป มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนจะตองมีขอมูลยอนหลังอยางนอย t-3 ป 
นอกจากนี้ขาพเจายังตองการราคาหุนเปนรายเดือนตลอดระยะเวลา t-5 ปยอนหลัง 
เพื่อนํามาหาผลตอบแทนของหุน 

3. ขอมูลที่จะนํามาเปนตัวอยางจะตองมาจากบริษัทที่มี อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอ
มูลคาตลาดอยูระหวาง 100 ถึง 1/100 ในปที่ t-1 

ขอมูลจากบริษัทใดที่ขาดคุณสมบัติที่ไดระบุไวขางตนขอใดขอหนึ่งหรือหลายขอ จะไมนํา
มาเปนตัวอยางในวิทยานิพนธฉบับนี้3 

 
3.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

เปนที่ทราบกันโดยทั่วไปวาผลตอบแทนของหุนจะประกอบไปดวยสวนประกอบของเงินสด
และสวนประกอบผลตอบแทนที่คาดหวัง วิทยานิพนธฉบับนี้จะไดทําการแยกสวนความแปรปรวน
ของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังโดยแยกสวนประกอบออกเปน 2 สวนดังกลาว โดยอาศัย
สมการที่ Vuolteenaho (2002) ไดแสดงไว ซึ่งเปนสมการแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
หุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของลอการิทึม กับ ขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด 
และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังอยูในรูปสมการผลรวมอนุกรมอนันตของการ
คาดการณไวดังนี้ 

∑ ∑
∞

=

∞

=
+++− +∆−−∆=−

0 1
1 )(

j j
tjt

j
tjtjt

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

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

 )1log( tjt Ff +=+  
 =ρ สัมประสิทธประสิทธิภาพของการคาดการณ 
 =tR ผลตอบแทนหุนสวนเกิน (Excess stock return) 
                                                 

3 เมื่อพิจารณาการตัดขอมูลบริษัทใด ๆ ออกจากกลุมตัวอยาง จะทําการตัดขอมูลทุกชวงของบริษัทนั้นออก เพื่อปองกัน
ปญหาที่เกิดจากการเลือกตัวอยาง (Selection bias) 
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 =tF อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) 
 =tX กําไรสุทธิ (Earning) 
 =tB มูลคาสวนของผูถือหุนตามบัญชี (Book equity) 

จากสมการที่ 1 แบงสวนประกอบของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูป
ของลอการิทึม ทั้งสองคือการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ( cfN ) และ การเปลี่ยนแปลงของผล
ตอบแทนที่คาดหวัง ( rN ) โดย 

∑
∞

=
++ +−∆=

oj
tjtjt

j
ttcf feEN κρ )(, , ∑

∞

=
+∆=

1
,

j
jt

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

 ดังนั้นสมการที่ 1 สามารถแสดงในอีกรูปหนึ่งคือ 
 trtcfttt NNrEr ,,1 −=− − ………….......................................................................(3) 
สมการที่ 34 อาจนํามาประยุกตไดวาผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูป

ของ ลอการิทึม จะสูงขึ้นถาความคาดหวังในผลตอบแทนในอนาคตลงลด และ/หรือ การประมาณ
การรายไดของบริษัทในอนาคตมากขึ้น หรืออาจอธิบายไดวาผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวังคือ ผล
ตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงหักออกดวยผลตอบแทนที่คาดหวัง 

สําหรับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม สามารถแบงออกเปน 3 สวนประกอบไดโดยความสัมพันธงายๆ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− − …….....................(4) 
จากสมการที่ 4 สามารถหาความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่

อยูในรูปของลอการิทึม ไดจากการหาความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด การ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง และ ความแปรปรวนรวมของทั้งสองพจนดังกลาว ซึ่งตัว
แปรทั้งหมดดังกลาวจะสามารถหาไดจากการประยุกตวิธีการแยกสวนความแปรปรวนดวยวิธี VAR 
ซึ่งแสดงไวโดย Campbell (1991) ดังจะไดกลาวตอไปนี้ 

กําหนดให tiZ ,  เปนเวกเตอรขอมูลของกลุมตัวแปรที่มีความเกี่ยวของในการอธิบายผล
ตอบแทนของบริษัท i  ณ เวลา t  ซึ่งเวกเตอรขอมูลในวิทยานิพนธฉบับนี้จะประกอบไปดวย ผล
ตอบแทนของหุน อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน 
ภาระผูกพัน และขนาด เนื่องจากผลตอบแทนที่คาดหวังของหุนนั้นไมคงที่ เปลี่ยนแปลงไปตลอด
เวลา ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการประมาณคาสินทรัพยจึงใชเปนแบบจําลองการประมาณการเชิง
เสนที่อยูในรูป ลอการิทึม (log-linear approximation) ซึ่งสามารถใหผลการประมาณที่แมนยํา

                                                 
4 ความสัมพันธนี้สามารถเขียนใหอยูในอีกรูปหนึ่งไดดังนี้  ( ), , 1cf t r t t t tN N r E r−= + − ซ่ึงอาจพิจารณาไดวา

ขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนี้ประกอบไปดวยสวนประกอบสองสวนไดแก ขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาด
หวัง และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวัง  
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กวาแบบจําลองที่เปนการประมาณการณเชิงเสนธรรมดา (linear approximation) นอกจากนี้ตาม
สมมุติฐานที่วาตลาดมีการกระจายของผลตอบแทนเปนแบบปรกติที่อยูในรูปของลอการิทึม (Log 
normal distribution) ดังที่ไดกลาวไปแลวในสวนของขอมูล ดวยเหตุผลทั้งสองประการนี้กลุมตัว
แปรที่ระบุเปน tiZ ,  นี้จึงอยูในรูปของตัวแปรปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (Market 
adjust log variable) เวกเตอรขอมูลนี้สมมุติใหเปนไปตามกฎการถดถอยเชิงเสนแบบเสนตรง 
(Linear regression) ดังนี้ 

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

autoregressive coefficient matrix) ซึ่งกําหนดใหคงที่ตลอดทั้งภาคตัดขวาง และอนุกรมเวลา  
 ti ,µ  คือ พจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยขางตน  
โดยสมมุติให ti ,µ มีเมตริกความแปรปรวนรวม (Variance-covariance matrix, Σ ) 

โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ และเปนอิสระตอทุกตัวแปรที่อยูในเวกเตอรขอมูล ในคาบที่ 1−t  และ พจน
ความคลาดเคลื่อนนี้สมมุติใหไมมีความสัมพันธกันขามบริษัทที่นํามาเปนตัวอยาง ซึ่งจะทําใหแบบ
จําลองนี้มีลักษณะเฉพาะตามเวกเตอรขอมูลสําหรับทุกบริษัทในตลาด กลาวคือบริษัทใดที่มีคา
ของกลุมตัวแปรในเวกเตอรขอมูลเทากันจะประพฤติตัวเหมือนกับบริษัทอื่น ๆ ทุกบริษัทที่มีคาของ
กลุมตัวแปรในเวกเตอรขอมูลเทากัน 

เราสามารถนําสมการถดถอบแบบเวกเตอรมาประยุกตใชในการแยกสวนผลตอบแทนได 
กําหนดให ตัวแปรตัวแรกของเวกเตอรขอมูลเปนผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log stock return) และระบุให [ ]0...1001 ≡′e  1′e นี้สามารถดึงเอา
พจนผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึมได โดย titi Zer ,, 1′=  และ 

ttitti erEr µ1,1, ′=− −  ดังนั้น VAR สามารถระบุสมการทํานายผลตอบแทนลวงหนาอยางงายแบบ
หลายชวงเวลา (Simple multi-period forecasts of future returns) ไดดังนี้ 

1,,1 1 −+− Γ′= ti
j

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

∑ ∑
∞

=

∞

=
+ Γ′=∆=

1 1
,, 1

j j
ti

jj
jt

j
tr erEN µρρ  

( ) titr eN ,
1

, 1 µρρ −Γ−ΙΓ′=  
titrN ,, µλ′=  

กําหนดให 1)(1 −Γ−ΙΓ′≡′ ρρλ e ………..............................................................(7) 
จาก tititti erEr ,,1, 1 µ′=− − และ titrN ,, µλ′= แทนคาทั้งสองลงในสมการที่ 3 จะไดวา 

( ) titcf eN ,, 1 µλ′+′= …………............................................................................(8) 
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เนื่องจากขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถอธิบายไดโดย ti ,µλ′  
และขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสามารถอธิบายไดโดย tie ,)1( µλ′+′  ดังนั้นขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสามารถมองไดวาประกอบขึ้นโดย สวนที่เปนผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ti ,µλ′  บวกกับสวนที่เปนผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวัง tie ,1 µ′  ซึ่งอาจมองไดวาเปนหาขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดและผลตอบแทนที่คาดหวังโดยออมผานทางแบบจําลอง VAR จาก
พจนดังกลาวสามารถหาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ขาวการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง และความแปรปรวนรวมของการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด และการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังไดดังนี้ 

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

)1(),cov( λλ +Σ′= eNN cfr ………...............................................................…(9) 
ในการประมาณ Γ และ Σ  ขาพเจาพยายามใหความสําคัญระหวางความงายกับความ

ถูกตองเทากัน ๆ ขาพเจาเลือกใชวิธี กําลังสองนอยที่สุดแบบถวงน้ําหนัก (Weighted least 
squares, WLS) โดยการรวมขอมูลทั้งภาคตัดขวางและอนุกรมเวลา (Pooled data) และ ใหน้ํา
หนักทุกภาคตัดขวางเทา ๆ กันดวยจํานวนของบริษัทที่เกี่ยวของในแตละภาคตัดขวาง และให
สมมุติฐานวาความแปรปรวนของตัวแปรตามขึ้นเปนสัดสวนโดยตรงกับจํานวนของบริษัทในแตละ
ภาคตัดขวาง 

กลาวโดยสรุปวิทยานิพนธฉบับนี้จะเริ่มจากการใชสมการถดถอยแบบเวกเตอร เพื่อหาคา 
Γ  และ Σ  หลังจากประมาณคาทั้งสองไดนําไปหาคา λ  แลวก็นําไปแทนในสมการที่ 7 และ 9 
ตามลําดับ จะไดความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม ในรูปของ ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด และความแปร 
ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 
3.2.1 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง

โดยแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลา 
 ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังมักถูกกลาวถึงควบคูไปกับ
สภาวะทางเศรฐกิจ ชวงใดที่สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมตกต่ํามาก หรือเจริญเติบโตอยางรวดเร็วนัก
ลงทุนสวนใหญมักจะมีความเชื่อวาผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง (หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่ง
เปนความคลาดเคลื่อนในการคาดการณ) สูงกวาชวงอื่น ๆ เนื่องจากผลตอบแทนในชวงที่
เศรษฐกิจมีลักษณะดังกลาวแมจะงายตอการพยากรณแนวโนม แตยากแกการพยากรณใหแมน
ตรง นอกจากนี้ยังมีผูใหขอสังเกตวาภายหลังจากเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจผลตอบแทนของตลาด
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หุนไทยมีการแกวงตัวมากขึ้น ดังนั้นการศึกษาในสวนนี้จึงไดออกแบบมาเพื่อศึกษาผลกระทบของ
สภาพเศรษฐกิจที่มีตอวิทยานิพนธฉบับนี้อยางงาย ๆ โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมไดแก 
กลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤต (พ.ศ. 2536-2540) และกลุมตัวอยางหลังวิกฤต (พ.ศ. 2541-2544) 
นํากลุมตัวอยางทั้งสองมาแยกสวนความแปรปรวนโดยวิธีที่ไดกลาวไปแลวขางตน แลวนําผลการ
แยกสวนความแปรปรวนที่ไดจากสวนนี้เทียบกับผลการศึกษาในสวนที่แลว จะทําใหสามารถเขาใจ
พฤติกรรมของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่มีผลตอสภาวะเศรษฐกิจได 

 
3.2.2 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง

โดยแบงกลุมตัวอยางตามขนาด 
 วรรณกรรมปริทัศนสวนใหญจะกลาวไปในทางเดียวกันวา ขนาดซึ่งกําหนดโดยมูลคา
ตลาดของบริษัทมีสวนกําหนดผลตอบแทนที่คาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยบริษัทที่มีขนาดเล็กจะ
ใหผลตอบแทนที่สูงกวาบริษัทที่มีขนาดใหญ ดังนั้นจึงเปนที่นาสนใจวาขนาดจะมีผลตอผลตอบ
แทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังดวยหรือไม โดยทั่วไปตามหลักผลตอบแทนและความเสี่ยง บริษัทที่ให
ผลตอบแทนสูงควรจะมีความแปรปรวนสูงกวา นั่นคือบริษัทที่มีขนาดเล็กนาจะใหผลตอบแทนสวน
เกินที่ไมคาดหวังสูงกวา ดังนั้นการศึกษาในสวนนี้จึงไดแบงบริษัทตาง ๆ ในตลาดออกเปน 4 กลุม
เรียงตามมูลคาตลาดรวม แลวทําการแยกสวนความแปรปรวนที่ละกลุมดวยวิธีที่ไดกลาวไปแลว 
หลังจากนั้นนําผลการศึกษามาวิเคราะหผลกระทบของขนาดที่มีตอผลตอบแทนและความแปรป
รวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังวามีผลตามคํากลาวขางตนหรือไม  

 
3.2.3 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง

โดยแบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 
 อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปนอัตราสวนที่แสดงถึงความเห็นของนักลงทุน
ในตลาดที่มีตอบริษัทใดบริษัทหนึ่ง บริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวต่ําแสดงวานักลงทุนใหความ
สําคัญกับหุนของบริษัทนั้นมาก กลาวอีกนัยหนึ่งคือนักลงทุนเชื่อมั่นในการทําผลกําไรของบริษัท
นั้น ๆ จึงใหผลักดันราคาหุนในตลาดสูงกวามูลคาหุนทางบัญชี อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดจึงต่ํา บริษัทที่มีอัตราสวนนี้ต่ํายอมไดรับความสนใจจากผูที่เกี่ยวของกับตลาดมาก บริษัท
เหลานี้มักมีขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของกับบริษัทมาก ทําใหงายตอการพยากรณ จึงเปนเหตุใหเชื่อได
วาผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํานาจะ
นอยกวา การศึกษาในสวนนี้จึงเปนการพิสูจนแนวคิดดังกลาวโดยจะแบงตัวอยางออกเปน 4 กลุม
เรียงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด แลวทําการแยกสวนความแปรปรวนดวยวิธีขาง
ตน นําผลการศึกษามาพิจารณาผลกระทบของอัตราสวนดังกลาวที่มีตอผลตอบแทนและความ
แปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 
4.1 ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 

ผลการศึกษาที่จะกลาวถึงกอนนี้จะเปนผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทน
สวนเกินที่ไมไดคาดหวังซึ่งยังไมไดแบงกลุมตัวอยาง ซึ่งเปนการแสดงภาพรวมของการแยกสวน
ความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของหุนในตลาดแหงประเทศไทย 

ตารางที่ 1 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ไม

ไดแบงกลุมอยาง 
ตารางนี้แสดงผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง โดย

ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้หาไดจากความสัมพันธ ดังนี้ 
),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  

โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 
ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 ตารางนี้แสดงใหเห็นภาพรวมของความแปรปรวนของสวนประกอบตาง ๆ ของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมได
คาดหวังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2536-2544 

 

 Overall 

)var( ,trN  0.094671 

)var( ,tcfN  0.409316 

),cov( ,, tcftr NN  0.094527 

),( ,, tcftr NNcor  0.480197 

)var( 1 ttt rEr −−  0.314932 
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ตารางที่ 2 
คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนที่คาด

หวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัว

อยาง โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

-0.363986 
(-14.3867***) 

0.043417 
(3.72269***) 

0.145013 
(6.67312***) 

0.323180 
(24.5896***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.718586 
(33.6002***) 

-0.088852 
(-7.87323***) 

-0.120249 
(-6.80300***) 

 0.085485 
(8.69695***) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.147808 
(4.09289***) 

 0.374867 
(14.3751***) 

 0.086514 
(2.92567***) 

-0.034161 
(-2.41867**) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

 0.020694 
(2.58768**) 

 0.000648 
(1.08471) 

 0.945618 
(78.1724***) 

-0.028246 
(-5.30088***) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

-0.048185 
(-3.63521***) 

-0.064949 
(-7.05655***) 

-0.081537 
(-5.74334***) 

 0.980479 
(107.421***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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จากตารางที่ 1 ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด (Cash flow 
news) เทากับ 40.93% ซึ่งคิดเปน 4.32 เทาของความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผล
ตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return news) ที่มีคาความแปรปรวนเทากับ 9.47% 

สวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังมีคาเทากับ 30.14% โดยมี
คาสหสัมพันธ (Correlation) ของขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองเทากับ 48.02% จากที่กลาวมา
สังเกตไดวาภาพรวมของความแปรปรวนของผลตอบแทนดังกลาวของตลาดหุนไทยนั้นถูกผลักดัน
ดวยความแปรปรวนของสวนประกอบขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดเปนหลัก หรืออาจ
กลาวอีกนัยหนึ่งไดวาความคลาดเคลื่อนของการคาดการณนั้นขึ้นอยูกับขาวการเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงนิสดเปนสําคัญ 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ที่ระบุไวเมตริกสัมประสิทธิ์นี้ซึ่งไดแสดงไวใน
ตารางที่ 2 พบวาผลตอบแทนของหุนมีความสัมพันธแบบแปรผกผันกับผลตอบแทนหุนยอนหลังไป
หนึ่งป ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาของ Jegadeesh และ Titman (1993) ซึ่งกลาวไววาหุนที่มี
ประวัติใหผลตอบแทนต่ําจะใหผลตอบแทนสูงกวาหุนที่มีประวัติใหผลตอบแทนสูงเมื่อพิจารณาใน
ระยะสั้น ขณะที่ภาระผูกพันมีลักษณะแปรผกผันกับผลตอบแทน ซึ่งแตกตางจากผลการศึกษาของ 
Bhandari (1988) เชนกัน สวนตัวแปรอื่น ๆ ใหผลไปในแนวทางเดียวกับวรรณกรรมปริทัศน จึงเปน
เหตุใหสันนิษฐานไดวานาจะมีปจจัยควบคุมอ่ืนอีก ที่ทําใหผลการศึกษาแตกตางไปจากวรรณกรรม
ปริทัศน วิทยานิพนธฉบับนี้จึงไดทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมได
คาดหวังโดยการเพิ่มตัวแปรควบคุมลงไปในการแยกสวนความแปรปรวนดวย แบงออกเปน 3 สวน
คือ ชวงเวลา ขนาด และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ตามวิธีการ
ศึกษาที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ผานมา 
 
4.2 ผลการศึกษาการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวน
เกินที่ไมไดคาดหวังโดยแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลา 

จากเหตุผลที่กลาวมาขางตน จึงไดทําการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลตามชวง
เวลา แบงออกเปน 2 กลุม กลุมแรกเปนการแยกสวนความแปรปรวนโดยอาศัยขอมูลกอนเกิด
วิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2536-2540) และกลุมที่สองเปนการแยกสวนความแปรปรวนโดยอาศัย
ขอมูลหลังวิกฤต (พ.ศ. 2541-2544) ซึ่งเมตริกสัมประสิทธิ์ (Γ ) เมตริกความแปรปรวนรวมของ
สวนเหลือ (Σ ) และผลการแยกสวนความแปรปรวนของกลุมตัวอยางแตละกลุมไดแสดงไวในตา
รางที่ 3  
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ตารางที่ 3 แสดงความสัมพันธระหวางปจจัยตาง ๆ กับผลตอบแทนหุนของกลุมตัวอยาง
กอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจพบวา ผลตอบแทนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหุนหนึ่งปกอนหนา
ในลักษณะแปรผันตามกัน ซึ่งเปนไปตามการศึกษาของ Jegadeesh และ Titman กลาวคือหุนของ
บริษัทที่มีผลประกอบการยอนหลังหนึ่งปดี จะใหผลตอบแทนที่ดีในชวงตอมา ในขณะที่ผลตอบ
แทนหุนของกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจใหผลการศึกษาเหมือนกับผลการแยกสวน
ความแปรปรวนที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง คือ ผลตอบแทนหุนแปรผกผันกับผลตอบแทนหุนหนึ่งป
ยอนหลัง แสดงใหเห็นวาสภาวะเศรษฐกิจมีสวนสําคัญในการกําหนดแนวโนมความสัมพันธของผล
ตอบแทนกับผลตอบแทนยอนหลัง ปรากฏการณนี้อาจอธิบายไดวากอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ
ตลาดหุนไทยมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่ชัดเจน นักลงทุนมีความมั่นใจในสภาวะเศรษฐกิจจึงถือ
ครองหุนในระยะยาว เมื่อราคาหุนสูงขึ้นนักลงทุนก็จะซื้อเพื่อถือครองในระยะยาว พฤติกรรมนี้มี
สวนผลักดันใหความสัมพันธของผลตอบแทนจึงเปนแบบแปรผันตามกัน ขณะที่หลังเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจแนวโนมการเจริญเติบโตของตลาดหุนไทยไมชัดเจน มีการแกวงตัวสูง (sideway) นักลง
ทุนขาดความมั่นใจในสภาวะเศรษฐกิจ ไมกลาถือครองในระยะยาว ทําใหนักลงทุนมีพฤติกรรม
เปนนักลงทุนระยะสั้นมากขึ้น กลาวคือ เมื่อราคาหุนขึ้นสูงเพียงเล็กนอยนักลงทุนก็จะเทขายหุน
เพื่อทํากําไรระยะสั้นทําใหราคาหุนตกลง ในทางตรงกันขามถาราคาหุนต่ําลงนักลงทุนก็จะชอนซื้อ
หุนทําใหราคาหุนสูงขึ้น พฤติกรรมของนักลุงทุนดังกลาวมีสวนผลักดันใหความสัมพันธผลตอบ
แทนกับผลตอบแทนหนึ่งปยอนหลังเปนแบบผกผัน ในสวนตัวแปรตนตัวอื่นๆนั้นใหผลการศึกษา
เหมือนกันทั้ง 3 กลุม คือ บริษัทที่มีอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) ในปที่ผานมาสูงนั้น
จะใหผลตอบแทนที่สูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวต่ํา ในขณะทีบริษัทที่มีขนาดใหญใหผล
ตอบแทนต่ํากวาบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งเปนไปตามการศึกษาของ Banz (1988) ที่กลาวถึง ผลกระทบ
ของขนาดที่มีตอผลตอบแทน (Size effect) ซึ่งทั้งสองตัวแปรนี้ใหผลการศึกษาไปในแนวทางเดียว
กับวรรณกรรมปริทัศน มีเพียงภาระผูกพันที่แตกตางกันออกไป พบวาในชวงกอนวิกฤตทาง
เศรษฐกิจบริษัทที่มีภาระผูกพัน (Leverage) มากในปที่ผานมาจะใหผลตอบแทนสูง ในขณะที่ชวง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจบริษัทที่มีภาระผูกผันมากกลับใหผลตอบแทนที่ต่ํา ซึ่งสามารถอธิบาย
ไดวาในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ บริษัทในตลาดหลักทรัพยสามารถนําเงินทุนที่ไดจากการ
กอหนี้มาสรางผลกําไรไดตามเปาหมายมากพอที่จะนํามาชําระดอกเบี้ยและเงินตนได ซึ่งสอด
คลองกับการศึกษาของ Bhandari (1988) แตภายหลังจากเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจทําใหรายได
ของบริษัทตาง ๆ ในตลาดลดลงอยางมาก ดอกเบี้ยจายกลับเปนภาระคาใชจายที่ตองจายของ
บริษัท ในขณะที่หนี้ของหลายบริษัทกลายเปนหนี้สูญ เปนสาเหตุใหภายหลังจากเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจ ความสัมพันธของผลตอบแทนกับภาระผูกพันมีลักษณะแปรผันแบบผกผัน 
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ตารางที่ 3 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่ไมได

แบงกลุมตัวอยาง กับ กลุมตัวอยางกอนวิกฤต และกลุมตัวอยางหลังวิกฤต 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 

(พ.ศ. 2536-2544) กับ กลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2536-2540) และกลุมตัวอยางหลังวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
(พ.ศ.2541-2544) โดยแสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของตัวแปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังซ่ึงไดจาก 

Γ′1e  
โดย [ ]100001 =′e  และ Γ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 ตลอดชวง กอนเกิดวิกฤต หลังเกิดวิกฤต 

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

 0.142489 
(3.64143***) 

-0.305514 
(-11.2789***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.072553 
(2.89015**) 

 0.112448 
(5.49803***) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.358819 
(3.20752***) 

 0.065349 
(2.44389**) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

0.016540 
(2.11250**) 

-0.047693 
(-3.27609***) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

-0.004180 
(-1.78034*) 

-0.056012 
(-3.43201***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ 4 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุม

ตัวอยางตามชวงเวลา 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ไมไดแบงกลุม

ตัวอยาง (พ.ศ. 2536-2544) กับกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2536-2544) และหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
(พ.ศ.2541-2544) โดยความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางตางๆหาไดจากความสัมพันธ ดังนี้ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  
โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 

ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 
 

 ตลอดชวง กอนเกิดวิกฤต หลังเกิดวิกฤต 

)var( ,trN  0.094671 0.110357 0.076135 

)var( ,tcfN  0.409316 0.490177 0.331678 

),cov( ,, tcftr NN  0.094527 0.123929 0.058756 

),( ,, tcftr NNcor  0.480197 0.580137 0.369743 

)var( 1 ttt rEr −−  0.314932 0.330675 0.290301 
 

จากตารางที่ 4 ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบที่คาดหวังของกลุม
ตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจเทากับ 11.03% ซึ่งสูงกวากลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจซึ่งมีคา 7.61% ในขณะที่ความแปรปรวนขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดของกลุม
ตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจเทากับ 49.02% ซึ่งมากกวาคา 33.17% ของกลุมตัวอยาง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาทั้งความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาด
หวังและความแปรปรวนของกระแสเงินสดของกลุมตัวอยางในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจสูง
กวากลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤต อยางไรก็ดีผลการศึกษาในสวนนี้ยังยืนยังวาความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนั้นยังคงถูกผลักดันดวยความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดเปนสําคัญไมวาจะเปนชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ และกลุมตัวอยาง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ  

สําหรับสหพันธ (Correlation) ของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาว
การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้นอยูที่ 58.01% สําหรับกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทาง
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เศรษฐกิจ และ 36.97% สําหรับกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ แสดงใหเห็นวาคา
ของสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองในชวงที่เศรษฐกิจมีแนวโนมที่ชัดเจนนั้นจะเปลี่ยน
แปลงตามกันมากกวา อาจมีสาเหตุมากจากความไมแนใจของนักลงทุน โดยในชวงที่เศรษฐกิจมี
แนวโนมที่แนนอนเมื่อบริษัทประกาศงบการเงินประจําป ผูเกี่ยวของในตลาดจะนํางบการเงินนี้มา
ปรับปรุงผลตอบแทนที่คาดหวังไดงาย และรวดเร็ว เนื่องจากทิศทางของเศรษฐกิจชัดเจน ทําใหคา
ความสหสัมพันธสูง ในขณะที่ชวงที่เศรษฐกิจมีความผันผวนมากผูเกี่ยวของในตลาดจะลังเลที่จะ
เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่คาดหวังตามผลประกอบการของบริษัทเนื่องจากไมเห็นแนวโนมที่ชัด
เจน นักลงทุนใหความสําคัญกับขาวสารอื่น ๆ ในตลาดมากขึ้น ทําใหคาสหสัมพันธในกลุมตัวอยาง
หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจนอยกวากลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

สวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนั้นมีคา 33.06% สําหรับ
กลุมตัวอยางกอนวิกฤต และ 29.03% สําหรับกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ซึ่งสังเกต
ไดวาความแปรปรวนของสวนประกอบตาง ๆ ในชวงกอนเกิดวิกฤตนั้นมีคาสูงกวาหลังวิกฤต สงผล
ใหความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตสูงกวา
กลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤต ซึ่งอธิบายไดวาชวงในชวงกอนเกิดวิกฤตสภาวะโดยรวมของตลาดหุน
ไทยเติบโตอยางรวดเร็วทําใหยากตอการคาดการณผลตอบแทน ในขณะที่หลังวิกฤตตลาดหุนไทย
มีการแกวงตัวอยูในชวงแคบ ๆ ซึ่งมีลักษณะของกระบวนการกลับสูคาเฉลี่ย (Mean reverting 
process) ทําใหการคาดการณผลตอบแทนนั้นแมนยํากวา 

จากผลการศึกษาจากการแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลาที่กลาวมานี้แสดงใหเห็นอยางชัด
เจนไดวาสภาวะการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจมีผลกระทบตอความแปรปรวนและสวนประกอบ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ ในชวงที่เศรษฐกิจมีแนว
โนมการเจริญเติบโตที่รวดเร็วนั้น ความคลาดเคลื่อนของการพยากรณจะนอยกวาชวงที่เศรษฐกิจ
ผันผวนดังที่ไดกลาวไปแลว 

 

4.3 ผลการศึกษาการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทน
หุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังโดยแบงกลุมตัวอยางตามขนาด 
 ในสวนนี้จะกลาวถึงผลการแยกสวนความแปรปรวนซึ่งแบงกลุมตัวอยางตามขนาดของกิจ
การ โดยใชมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของขนาด ผลการศึกษาในสวนนี้จะชวยให
ความกระจางในแนวคิดเกี่ยวกับผลกระทบจากขนาด (Size effect) ที่มีตอความแปรปรวนของผล
ตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง หรืออีกนัยหนึ่งก็คือความคาดเคลื่อนในการพยากรณผลตอบ
แทนนั่นเอง โดยกลุมของตัวอยางในการศึกษานี้จะแบงออกเปน 4 กลุมเรียงตามมูลคาตลาดของ
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สวนของผูถือหุนดังที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ 3 ซึ่งผลการศึกษาจะแสดงไวในรูปแบบเดียวกับหัวขอ
ที่ผาน ๆ มา 
 จากตารางที่ 5 พบวาปจจัยผลตอบแทนหนึ่งปยอนหลัง อัตราสวนผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน นั้นใหผลการศึกษา
เหมือนกับการแยกสวนความแปรปรวนที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง ในขณะที่ขนาดของกิจการนั้นยัง
คงสนับสนุนการศึกษาของ Banz (1981) ที่กลาววาขนาดและผลตอบแทนนั้นแปรผันแบบผกผัน 

อยางไรก็ดีปจจัยที่นาสนใจในการศึกษาสวนนี้ ไดแก ภาระผูกพันที่มีตอผลตอบแทน ใน
กลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 ซึ่งนับเปนกลุมที่มีขนาดเล็กนั้นความสัมพันธของภาระผูกพันกับผลตอบ
แทนเปนแบบแปรผันตรง ในขณะที่กลุมที่ 3 และ 4 ซึ่งเปนกลุมบริษัทขนาดใหญมีความสัมพันธ
ของภาระผูกพันกับผลตอบแทนเปนแบบผกผัน หมายความวาบริษัทขนาดเล็กถามีภาระผูกพัน
มากจะใหผลตอบแทนจะสูง ในขณะที่บริษัทใหญถากอภาระผูกพันมากผลตอบแทนจะต่ํา ทั้งที่
โดยทั่วไปแลวหนี้เปนแหลงเงินทุนที่มีตนทุนเงินทุนที่ต่ํากวาแหลงเงินทุน ๆ อ่ืน การกอหนี้ก็ควรจะ
ชวยลดภาระตนทุนเงินทุนของบริษัท นอกจากนี้การกอหนี้ยังเปนการสงสัญญาณใหตลาดรับรูถึง
ศักยภาพในการทํากําไรของบริษัทในอนาคต จากเหตุผลที่กลาวมาทําใหผลตอบแทนหุนในปถัด
มาจากการกอหนี้ควรจะสูงขึ้น  

ปรากฏการณนี้อาจใหคําอธิบายไดวา บริษัทขนาดใหญนั้นมีแนวโนมที่จะขยายกิจการ
เกินกวาความจําเปน (Over Expansion) มากกวาบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทขนาดใหญนั้นจะมี
คาใชจายในการดําเนินงานมากกวาบริษัทขนาดเล็ก สินทรัพยสวนใหญก็เปนสินทรัพยถาวร ซึ่งเงิน
ทุนที่นํามาใชจายนี้มักจะไดมาจากการกอหนี้ ดังนั้นเมื่อเกิดความผันผวนในสภาวะเศรษฐกิจ จึง
เปนเหตุใหบริษัทขนาดใหญปรับตัวเพื่อรับกับความเปลี่ยนแปลงไดยากกวา เกิดคาใชจายในการ
ลมละลาย (Bankruptcy cost) จากสาเหตุดังกลาวทําใหเงินที่กูยืมมาไมสามารถสรางรายไดมาก
พอจะชําระหนี้ สงผลใหผลตอบแทนของบริษัทที่มีปริมาณหนี้สินเพิ่มข้ึนมีผลตอบแทนที่ลดลงในป
ตอมา ทําใหความสัมพันธของผลตอบแทนกับภาระผูกพันเปนแบบผกผัน สังเกตไดจากคาสัมประ
สิทธที่เปนลบ อยางไรก็ดีคําอธิบายดังกลาวนั้นจําเปนตองพิจารณาปจจัยขนาดควบคูไปกับ
สภาวะเศรษฐกิจ ขาพเจาจึงไดทําการขยายผลการศึกษาโดยการแบงกลุมตัวอยางโดยกําหนดตาม
ทั้งขนาดของกิจการและสภาวะเศรษฐกิจ เพื่อศึกษาหาสาเหตุที่ความสัมพันธของภาระผูกพันและ
ผลตอบแทนหุนที่แปรผกผันกัน 
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ตารางที่ 5 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

ตัวอยางที่แบงตามขนาด 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตาม

ขนาดของกิจการซ่ึงแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ใน
ขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด โดยตารางนี้แสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของตัว
แปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังซ่ึงไดจาก Γ′1e  

โดย [ ]100001 =′e  และ Γ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

1−tr  -0.145607 
(-3.48982***) 

-0.243905 
(-5.53990***) 

-0.184987 
(-4.46122***) 

-0.141618 
(-4.46122***) 

1−tθ  0.112625 
(2.91912***) 

0.028663 
(1.93880*) 

0.041987 
(1.80067*) 

0.088234 
(2.92252***) 

1−te  0.144496 
(2.23893**) 

0.093331 
(1.63189) 

0.085991 
(1.59927) 

0.129856 
(2.12756**) 

1−tlev  0.017501 
(1.78952*) 

0.112697 
(3.37739***) 

-0.043302 
(-2.18910**) 

-0.072210 
(-2.55950**) 

1−tsize  -0.012074 
(-1.57089) 

-0.431794 
(-4.98072***) 

-0.430798 
(-5.55654***) 

-0.069349 
(-2.46230**) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ 6 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

ตัวอยางที่แบงตามขนาดและชวงเวลา 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตาม

ขนาดของกิจการซ่ึงแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนและชวงเวลา ตารางนี้แสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของ
ตัวแปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังซ่ึงไดจาก Γ′1e  

โดย [ ]100001 =′e  และ Γ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 กอนเกิดวิกฤต หลังเกิดวิกฤต 

 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

1−tr  0.057889 
(0.482***) 

-0.00861 
(-0.07962) 

0.127869 
(1.67933*) 

0.19423 
(1.86887*) 

-0.21752 
(-3.140***) 

-0.33077 
(-5.717***) 

-0.35836 
(-6.365***) 

-0.34887 
(-6.214***) 

1−tθ  0.105038 
(1.79923*)

0.097677 
(1.83826*) 

-0.00898 
(-0.19845) 

0.067496 
(0.85005) 

0.185508 
(2.1951**) 

0.040584 
(0.46882) 

0.163323 
(2.788***) 

0.149195 
(3.215***) 

1−te  0.628768 
(3.099***) 

0.223735 
(0.551212) 

0.333777 
(1.679489*) 

0.239087 
(0.702215) 

0.103327 
(1.80576*) 

0.016969 
(0.172436) 

0.022329 
(0.195353) 

0.1471 
(2.2964**) 

1−tlev
 

0.086882 
(0.95097) 

0.149115 
(1.9613**) 

-0.0395 
(-1.71568*) 

-0.0529 
(-1.9592**) 

-0.01417 
(-0.18293) 

-0.04087 
(-0.67028) 

-0.08833 
(-1.66275*) 

-0.12866 
(-1.91068*) 

−tsize
 

-0.00127 
(-0.71505)

-0.32335 
(-2.5424**) 

-0.40408 
(-2.691***) 

-0.10367 
(-1.68439*) 

-0.01498 
(-0.84104) 

-0.26709 
(-1.73089*) 

-0.27935 
(-2.608***) 

-0.02339 
(-0.63822) 

*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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จากตารางที่ 6 พบวาความสัมพันธของภาระผูกพันกับผลตอบแทนหุนในชวงกอนวิกฤต
และหลังวิกฤตของบริษัทขนาดใหญเปนลบ ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กมีความสัมพันธเปนบวกใน
ชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจและเปนลบในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ จากตารางนี้แสดง
ไดวาบริษัทขนาดเล็กในชวงกอนวิกฤตทางเศรษฐกิจไดรับประโยชนจากการที่มีตนทุนเงินทุนต่ํา
เนื่องจากการกอหนี้จริง แตในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจบริษัทขนาดเล็กนี้ไดรับผลกระทบ
จากสภาวะเศรษฐกิจทําใหเกิดปญหาภาระดอกเบี้ยจาย และหนี้สินที่ตองชาํระทําใหความสัมพันธ
ของผลตอบแทนออกมาเปนลบ อยางไรก็ดีคา T-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของกลุมบริษัทขนาด
เล็กสวนใหญนี้ไมมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% มีเพียงกลุมที่ 2 ในชวงกอนวิกฤตทาง
เศรษฐกิจเทานั้นที่มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ทําใหความชัดเจนในคําอธิบายขางตนนั้น
นอยลงไป สวนบริษัทขนาดใหญนั้นแนวโนมที่จะขยายกิจการเกินความจําเปนอยูแลวตั้งแตกอน
เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ สวนในชวงหลังเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจบริษัทเหลานี้ก็มีปญหาของคาใช
จายในการลมละลายเพิ่มข้ึนมาอีกเนื่องมาจากปญหาในการชําระหนี้ที่กอไวมาก คําอธิบาย
สําหรับบริษัทขนาดใหญนี้คอนขางมีนัยสําคัญ สังเกตไดจากคา T-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของ
กลุมบริษัทขนาดใหญที่มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ขึ้นไป สําหรับตัวแปรตัวอื่นๆใหผลใน
การอธิบายไปในทางเดียวกับการแยกสวนความแปรปรววนที่แบงตามขนาดเพียงปจจัยเดียว 
 สําหรับผลการแยกสวนความแปรปรวนของกลุมตัวอยางที่แบงตามขนาด ซึ่งไดแสดง
เปรียบเทียบไวในตารางที่ 7 ปรากฎวาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบที่คาด
หวังของกลุมตัวอยางที่หนึ่งถึงสี่มีคาเทากับ 13.01% 11.18% 7.20% และ 5.16% ตามลําดับ ใน
ขณะที่ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดของกลุมตัวอยางที่หนึ่งถึงสี่เทา
กับ 50.79% 45.73% 35.53% และ 32.87% ตามลําดับซึ่งสูงกวาความแปรปรวนของผลตอบแทน
ที่คาดหวังประมาณ 5 เทา จากที่กลาวมานี้แสดงใหเห็นวาความแปรปรวนของผลตอบแทนสวน
เกินที่ไมไดคาดหวังนี้ถูกผลักดันดวยความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด
เปนสําคัญไมวากิจการนั้นจะมีขนาดเล็กหรือใหญซึ่งเหมือนกับผลการศึกษาที่แบงตามชวงเวลา 
สําหรับความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางที่แบงตาม
ขนาดนี่อยูที่ประมาณ 30% โดยเฉลี่ย 
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ตารางที่ 7 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุม

ตัวอยางตามขนาด 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุมตัว

อยางตามขนาด กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่
ขนาดของกิจการใหญที่สุด โดยความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุมตัวอยางตางๆหาไดจากความ
สัมพันธ ดังนี้ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  
โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 

ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 
 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

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

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

 
สวนความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้นพบวา บริษัทขนาดเล็ก

นั้นมีความแปรปรวนขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสูงกวาบริษัทขนาดใหญ สันนิษฐานวา
มีสาเหตุมาจากการที่โครงการตางๆของบริษัทขนาดเล็กนั้นมักจะมีจํานวนนอย และยังมีความ
สัมพันธเกี่ยวของกันอยางใกลชิด กลาวคือมีการกระจายความเสี่ยงนอยเนื่องจากเงินทุนต่ํา ทําให
ผลประกอบการขึ้นอยูธุรกิจประเภทนั้น ๆ หากธุรกิจประเภทดังกลาวอยูในสภาวะถดถอยหรือ
เจริญเติบโตอยางรวดเร็ว จะสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทเหลานี้อยางมาก ความ
แปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจึงสูง ในขณะที่บริษัทขนาดใหญนั้นมีเงินทุน
สูงสามารถกระจายความเสี่ยงไปในธุรกิจประเภทตาง ๆ ทําใหผลประกอบการของบริษัทกลุมนี้มี
ผันผวนนอย จึงสงผลใหความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดสดต่ํา 

สําหรับสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดนั้นมีแปรผกผันกับขนาดของบริษัท กลาวอีกนัยหนึ่งคือ บริษัทขนาดเล็ก
นั้นจะมีคาสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองสูงกวาบริษัทที่มีขนาดใหญ ปรากฏการณนี้
สามารถอธิบายไดโดยขาวสารที่ใชในการคาดการณ บริษัทที่มีขนาดใหญนั้นมีผูที่เกี่ยวของกับ
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บริษัทมาก โครงการตาง ๆ อาจสงผลกระทบตอผูคนจํานวนมาก ทําใหการเคลื่อนไหวในแตละครั้ง
ของบริษัทเหลานี้เปนที่สนใจของสื่อและนักลงทุน ขอมูลขาวสารตางๆที่ใชในการวิเคราะหจึงมี
จํานวนมาก การพยากรณผลตอบแทนที่คาดหวังไมไดอางอิงจากงบการเงินมากนัก ดังนั้นสห
สัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสดจึงมีคาต่ํา แตกตางจากกลุมบริษัทที่มีขนาดเล็ก ความเคลื่อนไหวของบริษัทเหลานี้มักไมตก
เปนเปาสายตาของสื่อและนักลงทนุ เนื่องจากธุรกิจของบริษัทเกี่ยวของกับคนจํานวนไมมาก ทําให
ขอมูลที่นํามาอางอิงในการพยากรณมีนอย ตองอาศัยงบการเงินซึ่งมีขอกําหนดจากตลาดหลัก
ทรัพยเปนมาตราฐานในการจัดทําเปนหลักในการพยากรณ ดังนั้นสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจึงสูง 

นอกจากนี้ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ยังมี 
ประเด็นที่นาสนใจอยูอีก คือ ความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ไมไดถูก
กําหนดโดยขนาดของกิจการ สังเกตไดความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง
จากกลุมตัวอยางทั้งสี่นี้มีลักษณะที่ไมมีแนวโนม กลุมตัวอยางแรกซึ่งมีขนาดของกิจการเล็กที่สุดมี
คาความแปรปรวนดังกลาวอยูที่ 28.77% ในขณะที่กลุมตัวอยางที่สองนั้นมีความแปรปรวนเทากับ 
32.73% สูงกวากลุมตัวอยางที่สามและสี่ที่มีขนาดของกิจการใหญที่สุด ซึ่งมีความแปรปรวน 
27.13% และ 29.81% ตามลําดับ ซึ่งตางกับความสัมพันธของผลตอบแทนกับขนาดซึ่งไดกลาวไป
แลววาขนาดมีความสัมพันธที่ผกผันกับผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญ อาจกลาวอีกนัยไดวาความ
แมนยําของการพยากรณผลตอบแทนนั้นไมไดขึ้นอยูกับวาบริษัทนั้นมีขนาดใหญหรือเล็ก แตข้ึนอยู
กับสภาวะทางเศรษฐกิจที่ไดกลาวไปแลวขางตน  
 
4.4 ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังโดยแบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาดของสวนของผูถือหุน 

นอกจากปจจัยชวงเวลา และปจจัยขนาดที่สงผลกระทบตอผลการแยกสวนความแปรป
รวนแลว ยังมีอีกปจจัยหนึ่งที่นาสนใจไดแก อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของ
ผูถือหุน (Book-to-market ratio) ซึ่งอัตราสวนตัวนี้จะแสดงใหเห็นถึงการใหความสําคัญของตลาด
ที่มีตอหุนหนึ่งๆ ถาหุนตัวใดมีอัตราสวนตัวนี้สูง หมายถึง ตลาดใหราคาหุนตัวนี้ต่ําเมื่อเทียบกับมูล
คาทางบัญชี ในทางตรงกันขามถาอัตราสวนดังกลาวต่ํา แสดงวาตลาดใหราคาสูงเมื่อเทียบกับมูล
คาทางบัญชี การศึกษาในสวนนี้จะชวยระบุวาปจจัยที่ใดที่มีสวนกําหนดความแปรปรวนของผล
ตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง หรืออีกนัยหนึ่งก็คือความคลาดเคลื่อนในการพยากรณนั่นเอง 
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ตารางที่ 8 
การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

ตัวอยางที่แบงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีตอผลตอบแทนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตาม

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด
ของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด โดยตารางนี้แสดงเปรียบเทียบเฉพาะคาความสัมพันธของตัวแปรที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนที่
คาดหวังซ่ึงไดจาก Γ′1e โดย [ ]100001 =′e  และΓ หาไดจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอรดังนี้ 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

(Residual covariance matrix, Σ ) โดย )( ,, titiE µµ ′=Σ  
คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวก

เตอร ตัวเลขแถวลางซ่ึงอยูในวงเล็บ  คือคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยอาศัยขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

 

 กลุมที่ 1 กลุมที่ 2 กลุมที่ 3 กลุมที่ 4 

1−tr  -0.207264 
(-4.68417***) 

-0.241005 
(-5.35407***) 

-0.043943 
(-1.95854**) 

-0.092681 
(-2.61011***) 

1−tθ  0.017008 
(1.62687) 

0.021141 
(1.81724*) 

 0.024307 
(1.93124*) 

0.078412 
(2.34104**) 

1−te  0.172135 
(1.98312**) 

 0.194730 
(2.17559**) 

 0.171455 
(1.87593*) 

0.246702 
(2.62200*) 

1−tlev  -0.018023 
(-1.72721*) 

-0.016482 
(-1.64614) 

 -0.014780 
(-1.55930) 

-0.019274 
(-1.81938*) 

1−tsize  -0.080316 
(-3.57956***) 

-0.089706 
(-3.40559***) 

-0.131130 
(-4.88034***) 

-0.141313 
(-4.96541***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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จากตารางที่ 8 แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของผลตอบแทนกับปจจัยตางๆที่ไดทําการ
ศึกษาของการแยกสวนความแปรปรวนที่แบงตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา
ตลาด ซึ่งแนวโนมความสัมพันธของความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังกับ
กลุมตัวอยางที่แบงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด ผลตอบแทนยังคงมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนหนึ่งปยอนหลังในลักษณะแปรผกผันกันเชนเดียวกับการแยกสวนแบงตัว
อยางตามชวงเวลาและขนาด ในขณะที่ผลกระทบจากขนาด และอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือ
หุน ก็ยังคงมีผลกับผลตอบแทนในเชนเดียวกับการแยกสวนความแปรปรวนโดยแบงขอมูลตาม
ขนาด ในขณะที่ภาระผูกพันนั้นใหผลการศึกษาแตกตางจากผลการศึกษาในตอนที่ผานมาเล็กนอย 
โดยบริษัทใดที่กอนหนี้มากจะทําใหราคาหุนในปตอมาลดลง ทําใหผลตอบแทนลดลงตามดวย 
อยางไรก็ดีโดยรวมแลวผลการศึกษาในตอนนี้ยังคงสนับสนุนผลการศึกษาแบงตามขนาด 
 สําหรับผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของ
กลุมตัวอยางที่แบงตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมตางๆนั้น
ไดแสดงเปรียบเทียบไวในตารางที่ 9 ซึ่งโดยรวมแลวยังใกลเคียงกับผลการศึกษาในตอนที่ผานๆมา 
นั่นคือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังถูกผลักดันดวยปจจัยความแปรป
รวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด สังเกตไดจากความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมที่หนึ่ง (กลุมที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด
สูงที่สุด) ถึงกลุมที่ส่ี (กลุมที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ําที่สุด) ซึ่งมีคา 15.34% 
12.01% 9.43% และ 7.41% ตามลําดับ ในขณะที่ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงินสดของกลุมที่หนึ่งถึงสี่นั้นมีคาสูงถึง 60.31% 45.83% 34.95% และ 30.98% ตาม
ลําดับ ซึ่งสูงกวาความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังถึงประมาณ 4 
เทาโดยเฉลี่ย สวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังอยูประมาณ 30% โดย
เฉลี่ย เชนเดียวกับการแยกสวนโดยแบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลาและตามขนาด 
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ตารางที่ 9 
ผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุม

ตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
ตารางนี้แสดงการเปรียบเทียบผลการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่แบงกลุมตัว

อยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด กลาวอีกนัยคือเปนกลุมตัวอยางที่มีหุนราคาต่ํา นักลงทุนใหความสําคัญนอย ใน
ขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด กลาวอีกนัยคือ
เปนกลุมตัวอยางที่มีหุนราคาสูง นักลงทุนใหความสําคัญมากโดยความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังของกลุม
ตัวอยางตางๆหาไดจากความสัมพันธ ดังนี้ 

),cov(2)var()var()var( ,,,,1 tcftrtcftrttt NNNNrEr −+=− −  
โดยที่ )var( 1 ttt rEr −− คือความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง )var( ,trN คือความแปร 

ปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง )var( ,tcfN คือความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแส
เงินสด ),cov( ,, tcftr NN คือความแปรปรวนรวมของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด และ

),( ,, tcftr NNcor คือสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสด  
การแยกสวนความแปรปรวนนี้อาศัยขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลใน

ชวงป พ.ศ.2536-2544 
 

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

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

 
เมื่อพิจารณาความแปรปรวนของสวนประกอบตาง ๆ แลวพบวาความแปรปรวนของขาว

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นแปรผันตรงกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด
ของสวนของผูถือหุน กลาวคือ บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ
หุนสูง (หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ บริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี) มักมีความ
แปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของ
สวนของผูถือหุนต่ํา (หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือบริษัทที่มีราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี) 
อธิบายไดวาบริษัทที่ราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักมีความผันผวนของราคาหุนสูงโดย
เฉพาะหุนในกลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabitation) หรือ กลุมที่กําลังจะเขาสูการ
ฟนฟูกิจการมักมีการเปลี่ยนแปลงราคาแบบกาวกระโดด จากการสอบถามนักลงทุนไดขอมูลวาหุน
ในกลุมนี้บางตัวมีการเปลียนแปลงราคาในชวงสั้นๆมากถึง 200% ข้ึนไป เนื่องจากปจจัยทางจิต
วิทยาของนักลงทุนที่คาดหวังเกี่ยวกับผลกําไรในระยะสั้นหลังมีการเปลี่ยนแปลงในบริษัทนั้น ๆ ทํา
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ใหเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่คาดหวังแตละครั้ง นักลงทุนและนักวิเคราะหตองคาด
การณผลตอบแทนที่คาดหวังเผื่อไวมากกวา จึงเปนเหตุใหความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยน
แปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังมีคามากกวากลุมอ่ืน ๆ ในขณะที่หุนที่มีราคาสูงเมื่อเทียบกับมูล
คาทางบัญชีมักมีการเคลื่อนตัวในชวงแคบ ๆ เหตุเพราะนักลงทุนโดยสวนใหญใหความสนใจกับ
หุนกลุมนี้อยูแลวเมื่อราคาหุนสูงขึ้นเพียงเล็กนอยก็จะมีแรงเทขายออกมาตานราคาหุน ในทางตรง
กันขามเมื่อราคาต่ําลงก็จะมีแรงชอนซื้อคืน เมื่อมีการคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังนักลงทุน
และนักวิเคราะหก็ไมจําเปนตองเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่คาดหวังนี้มากนัก ทําใหความแปรป
รวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นแกวงตัวอยูในชวงแคบ ๆ 

ในสวนความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้น ก็มีความสัมพันธ
แบบแปรผันตรงกับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนแตละกลุมเชน
เดียวกัน กลาวคือบริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักมีการเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงินสดสูงกวาบริษัทที่มีราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี บริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อ
เทียบกับมูลคาทางบัญชีมักไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน เนื่องจากสวนใหญบริษัทเหลานี้มี
การเจริญเติบโตที่ไมแนนอน มีการกระจายความเสี่ยงต่ํา ซึ่งทําใหบริษัทเหลานี้มีความแปรปรวน
ของกระแสเงินสดสูง ในขณะที่บริษัทที่ราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักเปนบริษัทที่มี
แนวโนมการเจริญเติบโตที่ชัดเจน มีการกระจายความเสี่ยงที่ดี สามารถพยากรณผลกําไรได จึงทํา
ใหความแปรปรวนของกระแสเงินสดต่ํา 

สําหรับสหสัมพันธของขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังกับขาวการเปลี่ยน
แปลงของกระแสเงินสดนั้นก็แปลงผันตรงกับกับอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาทางตลาดของสวน
ของผูถือหุนเชนกัน กลาวคือบริษัทที่หุนมีราคาต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีนั้น สหสัมพันธของ
ขาวการเปลี่ยนแปลงทั้งสองนี้มีคาสูง ในขณะที่บริษัทที่หุนมีราคาสูงนั้น สหสัมพันธของขาวการ
เปลี่ยนแปลงทั้งสองนี้มีคาต่ํา ปรากฏการณนี้อธิบายไดคลายคลึงผลการแยกสวนความแปรปรวน
ที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาด นั่นคือบริษัทที่มีราคาหุนต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีมักไดรับ
ความสนใจจากสื่อตาง ๆ นอย ทําใหขอมูลขาวสารที่นําไปใชในการวิเคราะหราคามีนอยตามไป
ดวย การคาดการณผลตอบแทนก็จําเปนตองอางอิงจากงบการเงินเปนหลักทําใหสหสัมพันธของ
กลุมนี้สูง ทางตรงกันขามหุนที่มีราคาสูงมักเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี มักไดรับความสนใจจาก
นักลงทุนและสื่อ ทําใหมีขาวสารตาง ๆ ในตลาดมาก เชน ขาวสารโครงการใหม ขาวการเปลี่ยน
แปลงผูบริหาร ขาวการเปลี่ยนแปลงกฎหมายหรือกฎระเบียบตางๆที่เกี่ยวของ เปนตน ดังนั้นขอมูล
ขาวสารในการวิเคราะหของนักลงทุนจึงมีมากพอ ทําใหการคาดการณผลตอบแทนไมตองอางอิง
จากงบการเงินมากนัก สหสัมพันธของพจนทั้งสองจึงนอยกวาบริษัทที่ราคาหุนต่ํา 
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จากที่กลาวมาพบวาผลการศึกษาในสวนนี้คลายคลึงกับผลการศึกษาการแยกสวนความ
แปรปรวนทีแบงตามขนาด อยางไรก็ดีในสวนของความแปรปวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไม
ไดคาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาทางตลาดของสวนของผูถือหุนนี้
ไดใหผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไปจากผลการศึกษาการแยกสวนความแปรปวรนของผลตอบ
แทนหุนที่แบงตามขนาด ซึ่งพบวาขนาดไมมีความสัมพันธกับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุน
สวนเกินที่ไมไดคาดหวัง แตในสวนนี้พบวาอัตราสวนอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาทางตลาดของ
สวนของผูถือหุนนั้นแปรผันตรงกับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง 
กลาวคือบริษัทที่มีหุนราคาต่ําเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีนั้นจะมีความแปรปรวนของผลตอบแทน
สวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้สูงกวาบริษัทที่มีหุนราคาสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี ซึ่งมีสาเหตุมา
จากการที่หุนที่มีราคาต่ํานั้นมักมีความผันผวนมากดังที่ไดกลาวไปแลวขางตน ทําใหการพยากรณ
ราคานั้นเปนไปไดยาก ทําใหความแมนยําในการคาดการณผลตอบแทนต่ํา ในทางตรงกันขาม
บริษัทที่มี่ราคาหุนสูงเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของขาวการเปลี่ยนแปลง
ของผลตอบแทนที่คาดหวังและกระแสเงินสดนั้นผันผวนในชวงแคบ ๆ ทําใหงายตอการพยากรณ
ราคา ความแมนยําใหการคาดการณผลตอบแทนของบริษัทกลุมนี้จึงสูงกวาบริษัทที่มีราคาหุนต่ํา
เมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ เปนการขยาย
มุมมองของการพิจารณาหุน จากเดิมที่พิจารณาเฉพาะผลตอบแทนหุน วิทยานิพนธฉบับนี้ไดขยาย
ผลไปยังปจจัยความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน โดยทําการศึกษาทั้งความแปรปรวนของผล
ตอบแทนที่คาดหวัง ความแปรปรวนของกระแสเงินสด สหสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังกับ
กระแสเงินสด และความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ไมไดคาดหวัง โดยอาศัยเทคนิคการหาสม
การถดถอยแบบเวกเตอร และการรวบรวมขอมูล  เขาชวยในการแยกสวนความแปรปรวนนี้ 
 จากผลการศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ พบวาสําหรับตลาดหุนในประเทศไทย ปจจัยผล
ตอบแทนยอนหลังหนึ่งป อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน อัตราสวน
กําไรตอสวนของผูถือหุน ภาระผูกพัน และขนาดของกิจการนี้มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนหุนที่
คาดหวังอยางมีนัยสําคัญ โดยที่ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนยอนกับผลตอบแทนจะแปรผัน
ตามสภาวะเศรษฐกิจโดยเปนโมเมนตัมในชวงที่ตลาดมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่ชัดเจน และมี
ลักษณะกลับตัวในระยะสั้นในชวงที่ตลาดมีการเจริญเติบโตที่แกวงตัว  

สําหรับความสัมพันธของภาระผูกพันกับผลตอบแทนขึ้นอยูกับขนาดของกจิการและ
สภาวะเศรษฐกิจ โดยในชวงที่เศรษฐกิจมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่แนนอนบริษัทขนาดเล็กจะมี
ผลตอบแทนที่สูงหากบริษัทนั้น ๆ กอหนี้มาก เนื่องจากไดรับประโยชนจากการกอหนี้ซึ่งเปนแหลง
เงินทุนที่ต่ํา และเปนการสงสัญญาณที่ดีวาโครงการของบริษัทมีผลประกอบการที่ดีพอที่จะชําระ
หนี้ได ในขณะที่บริษัทขนาดใหญในประเทศไทยพบวามีแนวโนมที่จะขยายกิจการและกอหนี้เกิน
ความจําเปนในชวงที่เศรษฐกิจมีแนวโนมการเจริญเติบโตที่ดี ทําใหการกอหนี้เปนภาระของบริษัทที่
ตองชาํระสงผลใหผลตอบแทนต่ําลง อยางไรก็ดีในชวงที่เศรษฐกิจตกต่ําผลการศึกษาของทั้งบริษัท
ขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็กเหมือนกัน นั่นคือการกอหนี้มากจะทําใหบริษัทมีความเสี่ยงที่จะ
ตองเผชิญกับคาใชจายในการลมละลายสูง สงผลใหผลตอบแทนต่ําลง 

สําหรับปจจัยที่เหลืออันไดแก อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ
หุน อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน และขนาดของกิจการนั้นใหผลการศึกษาที่เปนอิสระไมขึ้น
อยูกบัสภาวะเศรษฐกิจ ขนาดของกิจการ หรือ การใหความสนใจของนักลงทุน โดยความสัมพันธ
ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกับผลตอบแทนนั้นเปนแบบแปร
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ผันตรงเชนเดียวกับความสัมพันธของอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนกับผลตอบแทน ในขณะที่
ความสัมพันธของขนาดกับผลตอบแทนนั้นเปนแบบผกผัน ไมวาสภาวะเศรษฐกิจ ขนาดของกิจ
การ หรือ การใหความสนใจจากนักลงทุนเปนอยางไรก็ตาม 

ในสวนของความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ถูกผลักดันดวย
ความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดซึ่งแทนดวยอัตราสวนกําไรตอสวนของ
ผูถือหุนมากกวาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวัง กลาวคือ การพยากรณผลตอบแทนจะ
คลาดเคลื่อนมากนอยเพียงใดนั้น ข้ึนอยูกับวากระแสเงินสดนั้นจะมีความผันผวนมากหรือนอยเปน
สําคัญ 

สภาวะเศรษฐกิจมีสวนสําคัญกําหนดความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาด
หวัง โดยในชวงที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็วความแปรปรวนดังกลาวจะมีคามากกวา
ในชวงที่เศรษฐกิจผันผวน เนื่องจากในชวงที่เศรษฐกิจเติบโตอยางรวดเร็ว ราคาหุนในตลาด
สามารถขยับอยางรวดเร็วไดอยางตอเนื่อง ทําใหความคาดเคลื่อนในการพยากรณสูงกวาชวงที่
เศรษฐกิจมีการผันผวนที่ราคาหุนมีลักษณะแกวงตัวอยูในชวงแคบ ๆ การนอกจากนี้พบวาในชวง
กอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ตลาดหุนไทยมีแนวโนมที่จะคาดการณผลตอบแทนโดยอางอิงจากผล
กําไรของบริษัทมากกวาชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจที่การคาดการณมักนําปจจัยขาวสารอื่น ๆ 
มาพิจารณารวมดวย  

นอกจากสภาวะเศรษฐกิจแลวอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอความแปรปรวนของผลตอบ
แทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังนี้ ไดแก การใหความสําคัญของนักลงทุนซึ่งแทนดวยอัตราสวนมูล
คาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน โดยบริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวสูงจะมีความ
แปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังสูงกวาบริษัทที่มีอัตราสวนดังกลาวต่ํา เนื่องจาก
บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงนี้จะมีความผันผวนของ
ราคาหุนสูงกวาทําใหการคาดการณผลตอบแทนเปนไปไดยาก ในขณะที่บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา จะมีความแปรปรวนของขาวการเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสด และผล
ตอบแทนที่คาดหวังนอย นอกจากนี้ผลตอบแทนจริงก็ผันผวนอยูในชวงที่แคบกวา เนื่องจากแรง
ขายตานและแรงชอนซื้อคืน การการพยากรณจึงแมนยํากวา 

กลาวโดยสรุปสําหรับความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังหรืออาจ
มองไดวาเปนความคลาดเคลื่อนของการคาดการณนี้ ถูกผลักดันดวยความแปรปรวนของขาวการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด โดยมีสภาวะเศรษฐกิจ และการใหความสําคัญของนักลงทุนเปน
ปจจัยสําคัญที่มีสวนในการกําหนดความคลาดเคลื่อนดังกลาว 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
วิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาด

หวัง โดยใชขอมูลที่เปน Pool data ตั้งแตป พ.ศ. 2536-2544 อยางไรก็ดีวิทยานิพนธฉบับนี้มีขอ
จํากัดของการเก็บขอมูลอยูบางประการ ไดแก ขอจํากัดของขอมูลงบการเงินของแตละบริษัทที่มี
ยอนหลังไปไมมาก ทําใหจําเปนตองตัดขอมูลบางบริษัทที่มีขอมูลนอยกวาขอกําหนดพื้นฐานของ
ขอมูลที่ไดระบุไวในตอนตนของบทที่ 3 ขอจํากัดนี้อาจสงผลใหความแมนยําของแบบจําลองที่ใช
ในวิทยานิพนธฉบับนี้ลดนอยลงไป ดังจะสังเกตไดจากคา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ที่ไดจากแบบ
จําลองบางตัวยังคงไมมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และการแบงกลุมตัวอยางซึ่งสามารถ
แบงออกไดเพียง 4 กลุม ซึ่งอาจสงผลใหเกิดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษาของวิทยานิพนธ
ฉบับนี้ได ในอนาคตหากตลาดมีขอมูลดังกลาวมากขึ้น ก็จะสามารถนําไปสูขอสรุปของการแยก
สวนความแปรปรวนผลตอบแทนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังที่ถูกตอง แมนยํามากขึ้น 

อีกประการหนึ่งขอมูลผลประกอบการที่เปนงบการเงินนั้นสามารถเก็บไดละเอียดที่สุดเปน
รายไตรมาส ในขณะที่ราคาการซื้อขายหุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา วิทยานิพนธฉบับนี้จํา
เปนตองปรับขอมูลผลตอบแทนหุนใหอยูในคาบเวลาเดียวกับขอมูลที่ไดจากงบการเงิน ขอจํากัดนี้
อาจสงผลใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการหาความสัมพันธของผลตอบแทนกับผลตอบแทนยอน
หลัง หากมีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของพจนทั้งสองดวยวิธีอ่ืน ๆ โดยใชขอมูลคาบเวลาที่มี
ความถี่มากขึ้น ก็จะชวยใหความชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธดังกลาวไดมากขึ้น 

นอกจากนี้การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังโดย
อาศัยขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ ยังอาจกระทําไดในอีกแนวทางหนึ่ง โดยทํา
การแยกสวนความแปรปรวนของผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง ออกเปนขาวการเปลี่ยน
แปลงของเงินปนผลที่คาดหวัง และขาวการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง ตามแนวทางที่ 
Campbell (1991) ไดทําการศึกษา ซึ่งไดกลาวไวแลวในวรรณกรรมปริทัศน การศึกษาความแปรป
รวนของผลตอบหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังในแนวทางนี้ จะสามารถอธิบายไดถึงความสัมพนัธของ
เงินปนผลกับผลตอบแทนหุน และผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวัง (ซึ่งไมไดอยูในของเขต
ของวิทยานิพนธฉบับนี้) อันจะชวยอธิบายปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบกับผลตอบแทนหุน และการ
แยกสวนความแปรปรวนผลตอบแทนหุนสวนเกินที่ไมไดคาดหวังใหสมบรูณมากยิ่งขึ้น 

ขอเสนอแนะตาง ๆ ที่กลาวมานี้อาจนําไปสูงานวิจัยใหม ๆ ที่ชวยอธิบายความแปรปรวน
ของผลตอบที่ไมไดคาดหวังที่ละเอียด แมนยํามากขึ้น หรือสามารถนําไปสูการแยกสวนความแปรป
รวนของผลตอบที่ไมไดคาดหวังแงมุมอ่ืน ๆ อันจะกอใหเกิดประโยชนกับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหุน
อยางมากมายตอไป 
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ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ภาคผนวก ก ความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการอธิบายผล
ตอบแทนหุนที่คาดหวัง 

  
แสดงคาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ที่มีสวนในการอธิบายผลตอบแทนหุนที่คาดหวัง 

โดยจะแสดงในรูปของเมตริกสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression) 
โดยแบงการผลการศึกษาออกเปนกรณีตาง ๆ ตามเงื่อนไขอันไดแก ชวงเวลา ขนาด และอัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน สําหรับขอมูลที่ใชในการศึกษาใชขอมูลที่ได
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 

คาที่ไดจากการประมาณไดแสดงไว 2 คา ตัวเลขแถวบน คือคาประมาณของสัมประสิทธิ์ที่
ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร ตัวเลขแถวลางซึ่งอยูในวงเล็บ  คือคา T-statistic ของ
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการถดถอยแบบเวกเตอร โดยทําการทดสอบระดับนัยสําคัญแบบสองหาง 
(Two tails test) ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 95% และ90%  
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ตารางที่ ก-1 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัวอยาง 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่ไมไดแบงกลุมตัว

อยาง โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

-0.363986 
(-14.3867***) 

0.043417 
(3.72269***) 

0.145013 
(6.67312***) 

0.323180 
(24.5896***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.718586 
(33.6002***) 

-0.088852 
(-7.87323***) 

-0.120249 
(-6.80300***) 

 0.085485 
(8.69695***) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.147808 
(4.09289***) 

 0.374867 
(14.3751***) 

 0.086514 
(2.92567***) 

-0.034161 
(-2.41867**) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

 0.020694 
(2.58768**) 

 0.000648 
(1.08471) 

 0.945618 
(78.1724***) 

-0.028246 
(-5.30088***) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

-0.048185 
(-3.63521***) 

-0.064949 
(-7.05655***) 

-0.081537 
(-5.74334***) 

 0.980479 
(107.421***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-2 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยางกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยาง

กอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536-2540) โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.168883 
(-7.10330***) 

-0.576035 
(-14.3303***) 

 0.046950 
(3.96258***) 

 0.480447 
(20.6782***) 

 0.088241 
(4.30234***) 

1−tθ   0.082909 
(4.69599***) 

 0.816832 
(27.5650***) 

-0.035646 
(-4.16102***) 

 0.076336 
(5.39392***) 

-0.022725 
(-2.19518**) 

1−te   0.060613 
(2.24629**) 

 0.239244 
(2.83740**) 

 0.234929 
(5.91974***) 

-0.166707 
(-3.26603***) 

-0.045731 
(-1.56798) 

1−tlev  -0.024251 
(-2.82827***) 

-0.000823 
(-1.53806) 

-0.009090 
(-2.14580**) 

 0.959473 
(79.5035***) 

-0.002469 
(-1.18462) 

1−tsize  -0.051187 
(-3.75071***) 

 0.015358 
(2.32718**) 

-0.007547 
(-2.10830**) 

-0.009477 
(-1.90339*) 

 1.026564 
(90.4120***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-3 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยางหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังของกลุมตัวอยาง

หลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541-2544) โดยหาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.305514 
(-11.2789***) 

-0.289885 
(-10.81551***) 

 0.034687 
(2.43577**) 

 0.129524 
(5.35522***) 

 0.252173 
(16.4700***) 

1−tθ   0.112448 
(5.49803***) 

 0.666979 
(27.8506***) 

-0.122042 
(-7.00594***) 

-0.098758 
(-4.94811***) 

 0.102759 
(8.49493***) 

1−te   0.065349 
(2.44389**) 

 0.112373 
(3.49878***) 

 0.362958 
(10.8662***) 

 0.116459 
(3.57165***) 

-0.007278 
(-1.29320) 

1−tlev  -0.047693 
(-3.27609***) 

 0.028326 
(2.95823***) 

 0.017103 
(2.44534**) 

 0.862061 
(60.1814***) 

-0.042364 
(-6.30611***) 

1−tsize  -0.056012 
(-3.43201***) 

-0.090773 
(-4.96652***) 

-0.107613 
(-6.74838***) 

-0.072060 
(-4.12695***) 

 1.007917 
(80.7963***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-4 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 1 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 1 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.145607 
(-3.48982***) 

-0.588236 
(-13.5593***) 

 0.050242 
(2.73627***) 

 0.089508 
(3.67901***) 

 0.404765 
(15.7624***) 

1−tθ   0.112625 
(2.91912***) 

 0.788419 
(17.7744***) 

-0.043066 
(-2.48309**) 

-0.003944 
(-1.61763) 

 0.054990 
(2.99856***) 

1−te   0.144496 
(2.23893**) 

 0.386451 
(5.13725***) 

 0.158526 
(3.74700***) 

 0.241527 
(4.62480***) 

-0.066449 
(-2.21519**) 

1−tlev   0.017501 
(1.78952*) 

-0.056551 
(-2.16814**) 

-0.046983 
(-2.57082**) 

 0.916797 
(27.5475***) 

 0.046030 
(2.62417***) 

1−tsize   -0.012074 
(-1.57089) 

 0.006710 
(1.61858) 

 0.010009 
(1.78629*) 

 0.057146 
(2.41576**) 

 0.948546 
(29.6351***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-5 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 2 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 2 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.243905 
(-5.53990***) 

-0.267692 
(-5.83348***) 

-0.029074 
(-2.04144*) 

 0.081269 
(2.54931**) 

 0.213691 
(8.76090***) 

1−tθ  0.028663 
(1.93880*) 

 0.608855 
(10.04190***) 

-0.027469 
(-1.80929*) 

-0.181668 
(-3.84846***) 

 0.076292 
(3.27889***) 

1−te  0.093331 
(1.63189) 

 0.234827 
(3.18096***) 

 0.415579 
(9.65711***) 

 0.173117 
(2.69757***) 

 0.006596 
(1.12323) 

1−tlev   0.112697 
(3.37739***) 

 0.045786 
(1.93695*) 

-0.002440 
(-1.09904) 

 1.010907 
(22.8417***) 

 0.035868 
(2.47637**) 

1−tsize  -0.431794 
(-4.98072***) 

-0.035846 
(-1.82057*) 

-0.000241 
(-0.90428) 

-0.187940 
(-2.77456***) 

 0.813772 
(15.6383***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-6 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 3 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 3 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.184987 
(-4.46122***) 

-0.525375 
(-13.7636***) 

 0.069780 
(3.35417***) 

 0.006650 
(1.21306) 

 0.369469 
(18.2471***) 

1−tθ   0.041987 
(1.80067*) 

 0.815571 
(21.1938***) 

-0.070186 
(-3.41329***) 

-0.090432 
(-3.95309***) 

 0.042772 
(3.03495***) 

1−te   0.085991 
(1.59927) 

 0.167779 
(2.52766**) 

 0.263041 
(4.32594***) 

 0.191500 
(3.29962***) 

 0.008664 
(1.15157) 

1−tlev  -0.043302 
(-2.18910**) 

-0.005307 
(-1.68924*) 

-0.055544 
(-3.75021***) 

 0.931289 
(44.7932***) 

-0.021623 
(-2.48140**) 

1−tsize  -0.430798 
(-5.55654***) 

 0.105890 
(2.45423**) 

-0.052836 
(-2.00765**) 

-0.204656 
(-4.70681***) 

 0.798958 
(22.0831***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-7 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดกลุมที่ 4 

 
ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง

ตามขนาดกลุมที่ 4 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัว
อยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector 
autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.141618 
(-3.58083***) 

-0.397983 
(-8.78464***) 

 0.004201 
(1.10253) 

 0.118564 
(4.26655***) 

 0.317838 
(11.7544***) 

1−tθ   0.088234 
(2.92252***) 

 0.723896 
(17.9294***) 

-0.078784 
(-3.29875***) 

-0.128125 
(-5.22048***) 

 0.072457 
(3.93126***) 

1−te   0.129856 
(2.12756**) 

 0.063212 
(1.93000*) 

 0.400604 
(8.35334***) 

 0.092230 
(2.91125***) 

-0.010649 
(-1.27102) 

1−tlev  -0.072210 
(-2.55950**) 

 0.028588 
(1.66269*) 

 0.062006 
(2.79326***) 

 0.805501 
(27.2998***) 

-0.086562 
(-4.47101***) 

1−tsize  -0.069349 
(-2.46230**) 

-0.057949 
(-2.31153**) 

-0.022566 
(-1.63720*) 

-0.207777 
(-7.62361***) 

 0.942793 
(37.9111***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-8 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 1 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 1 โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูล
คาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR) 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.207264 
(-4.68417***) 

-0.057248 
(-1.89610*) 

-0.035982 
(-2.02300*) 

 0.056426 
(2.18409**) 

 0.299818 
(11.8897***) 

1−tθ  0.017008 
(1.62687) 

 0.619168 
(12.9640***) 

-0.024813 
(-1.87084*) 

-0.062574 
(-2.62096***) 

-0.013212 
(-1.59237) 

1−te  0.172135 
(1.98312**) 

 0.175953 
(2.84694***) 

 0.428185 
(9.16350***) 

 0.107262 
(2.50944**) 

-0.084503 
(-3.05823***) 

1−tlev  -0.018023 
(-1.72721*) 

 0.029975 
(1.83269*) 

-0.009416 
(-1.67511*) 

 0.907956 
(34.8150***) 

-0.026013 
(-2.67679***) 

1−tsize  -0.080316 
(-3.57956***) 

-0.036921 
(-2.04423*) 

-0.027303 
(-2.40255**) 

-0.046605 
(-2.76716***) 

 0.947394 
(63.1757***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-9 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 2 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 2 กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR) 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.241005 
(-5.35407***) 

-0.062322 
(-2.02735*) 

-0.015396 
(-1.96410*) 

 0.108384 
(3.68420***) 

 0.289436 
(11.2807***) 

1−tθ  0.021141 
(1.81724*) 

 0.468579 
(10.56237***) 

-0.033179 
(-2.23810**) 

-0.020915 
(-1.64123) 

 0.031924 
(1.97253***) 

1−te   0.194730 
(2.17559**) 

 0.097024 
(2.21374**) 

 0.399735 
(8.48655***) 

 0.252709 
(4.88856***) 

 0.032461 
(1.71639*) 

1−tlev  -0.016482 
(-1.64614) 

-0.019611 
(-1.62078) 

 0.027370 
(2.58425***) 

 0.920346 
(44.7676***) 

-0.035545 
(-3.42440***) 

1−tsize  -0.089706 
(-3.40559***) 

 0.025109 
(1.61438) 

 0.032560 
(1.99127***) 

-0.063987 
(-3.35219***) 

 0.922507 
(49.6373***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-10 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 3 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 3 กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR) 

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.043943 
(-1.95854**) 

-0.212856 
(-4.41291***) 

 0.096712 
(4.37335***) 

 0.156811 
(3.36216***) 

 0.361263 
(13.4700***) 

1−tθ   0.024307 
(1.93124*) 

 0.613751 
(15.2297***) 

-0.023948 
(-2.20784**) 

-0.039586 
(-1.86226*) 

 0.021152 
(2.05577*) 

1−te   0.171455 
(1.87593*) 

-0.018612 
(-1.97310*) 

 0.314781 
(6.81203***) 

 0.211506 
(2.68653***) 

-0.114156 
(-3.08582***) 

1−tlev   -0.014780 
(-1.55930) 

-0.060767 
(-1.80032*) 

-0.013093 
(-2.05906**) 

 0.868010 
(31.3210***) 

 0.007122 
(1.57004) 

1−tsize  -0.131130 
(-4.88034***) 

 0.026131 
(1.68227*) 

-0.039772 
(-3.25902***) 

 0.012919 
(1.51690) 

 0.928157 
(53.1700***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
  * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-11 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวน

ของผูถือหุนกลุมที่ 4 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนกลุมที่ 4 กลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนต่ําที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจากความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร 
(Vector autoregression, VAR)  

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ  

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.092681 
(-2.61011***) 

-0.045697 
(-1.54112) 

 0.003678 
(1.74291*) 

 0.098818 
(2.47163**) 

 0.277631 
(6.24521***) 

1−tθ  0.078412 
(2.34104**) 

 0.558980 
(12.7120***) 

-0.003860 
(-1.26538) 

 0.065909 
(2.73675***) 

 0.018163 
(1.70716*) 

1−te  0.246702 
(2.62200*) 

 0.123484 
(1.55339) 

 0.079708 
(1.74277*) 

 0.644624 
(4.63312***) 

 0.067764 
(1.58451) 

1−tlev  -0.019274 
(-1.81938*) 

 0.054733 
(1.79480*) 

-0.009775 
(-1.64245) 

 0.808806 
(21.3722***) 

 0.123714 
(4.95319***) 

1−tsize  -0.141313 
(-4.96541***) 

 0.034032 
(1.63722) 

 0.031078 
(2.60984***) 

 0.091188 
(2.81036***) 

 0.719337 
(19.1172***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-12 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536-2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  0.057889 
(0.482115) 

-0.661853 
(-7.42709***) 

 0.040922 
(0.73056) 

 0.086399 
(1.65836*) 

 0.445810 
(7.72179***) 

1−tθ  0.105038 
(1.799236*) 

 0.901187 
(16.1755***) 

 0.002425 
(0.06925) 

 0.043950 
(1.34932) 

-0.010619 
(-0.29420) 

1−te  0.628768 
(3.099506***) 

 0.245762 
(1.63236) 

 0.015356 
(0.16226) 

 0.095807 
(1.08847) 

-0.073936 
(-0.75800) 

1−tlev  0.086882 
(0.950977) 

-0.046996 
(-0.69311) 

-0.093009 
(-2.18222**) 

 0.945714 
(23.8569***) 

 0.094425 
(2.14948***) 

1−tsize  -0.00127 
(-0.71505) 

 0.063283 
(1.00746) 

 0.059946 
(1.51823) 

 0.078591 
(2.14010**) 

 0.868914 
(21.3516***) 

  
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-13 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 1 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541-2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.21752 
(-3.14057***) 

-0.554322 
(-11.1486***) 

 0.003271 
(0.09291) 

 0.053165 
(1.54055) 

 0.365749 
(11.3951***) 

1−tθ  0.185508 
(2.195121**) 

 0.752731 
(12.4074***) 

-0.076007 
(-1.76937*) 

-0.039566 
(-0.93964) 

 0.117586 
(3.00241***) 

1−te  0.103327 
(1.80576*) 

 0.445329 
(4.83743***) 

 0.201490 
(3.09110***) 

 0.304757 
(4.76959***) 

-0.070912 
(-1.19325) 

1−tlev  -0.01417 
(-0.18293) 

-0.060885 
(-1.09473) 

 0.022999 
(0.58403) 

 0.881817 
(22.8438***) 

-0.019850 
(-0.55288) 

1−tsize  -0.01498 
(-0.84104) 

-0.012984 
(-0.17031) 

-0.081602 
(-1.51168) 

-0.008164 
(-0.15429) 

 1.050022 
(21.3356***) 

   
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-14 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536-2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.00861 
(-0.07962) 

-0.539268 
(-5.6559***) 

-0.000551 
(-0.02165) 

 0.046426 
(0.85450) 

 0.415621 
(7.97928***) 

1−tθ  0.097677 
(1.83822*) 

 0.763017 
(10.0899***) 

-0.021838 
(-1.08175) 

-0.023947 
(-0.55574) 

 0.074134 
(1.79447*) 

1−te  0.223735 
(0.551212) 

 0.726807 
(2.03199**) 

 0.338290 
(3.5428***) 

-0.105071 
(-0.51552) 

-0.344741 
(-1.76427*) 

1−tlev  0.149115 
(1.961326*) 

-0.033226 
(-0.49594) 

 0.006389 
(0.35721) 

 1.015488 
(26.5998***) 

 0.068016 
(1.85835*) 

1−tsize  -0.32335 
(-2.54246**) 

-0.014361 
(-0.12814) 

-0.002600 
(-0.08689) 

 0.019394 
(0.30368) 

 0.855051 
(13.9655***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-15 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 2 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541--2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.33077 
(-5.71736***) 

-0.292329 
(-5.09199***) 

-0.029079 
(-0.72978) 

-0.003229 
(-0.06359) 

 0.166547 
(5.34134***) 

1−tθ  0.040584 
(0.46882) 

 0.637387 
(7.41982***) 

-0.076309 
(-1.27987) 

-0.074632 
(-0.98221) 

 0.129424 
(2.77399***) 

1−te  0.016969 
(0.172436) 

 0.213607 
(2.18736**) 

 0.432052 
(6.37443***) 

 0.143978 
(1.66683*) 

 0.023008 
(0.43379) 

1−tlev  -0.04087 
(-0.67028) 

 0.012482 
(0.20630) 

 0.036976 
(0.88056) 

 0.886470 
(16.5649***) 

-0.021610 
(-0.65765) 

1−tsize  -0.26709 
(-1.73089*) 

-0.006482 
(-0.04233) 

-0.064131 
(-0.60341) 

-0.113917 
(-0.84106) 

 0.958511 
(11.5251***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-16 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536--2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  0.127869 
(1.679333*) 

-0.657109 
(-9.72459***) 

 0.071511 
(4.32080***) 

 0.009298 
(0.27347) 

 0.494721 
(13.1148***) 

1−tθ  -0.00898 
(-0.19845) 

 0.881523 
(15.4816***) 

-0.010116 
(-0.72534) 

-0.028246 
(-0.98587) 

 0.032060 
(1.00861) 

1−te  0.333777 
(1.679489*) 

 0.166851 
(0.50492) 

 0.514290 
(6.35419***) 

-0.251012 
(-1.50962) 

-0.058327 
(-0.31618) 

1−tlev  -0.0395 
(-1.71568*) 

 0.034225 
(0.84725) 

-0.006035 
(-0.60993) 

 1.023385 
(50.3488***) 

-0.025075 
(-1.11192) 

1−tsize  -0.40408 
(-2.69149***) 

 0.167648 
(1.79176*) 

 0.018672 
(0.81474) 

-0.007935 
(-0.16855) 

 0.819207 
(15.6835***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-17 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 3 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541--2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.35836 
(-6.36507***) 

-0.408654 
(-9.19933***) 

 0.075730 
(1.53340) 

 0.029163 
(1.02961) 

 0.283348 
(10.8091***) 

1−tθ  0.163323 
(2.788379***) 

 0.703586 
(15.2245***) 

-0.073980 
(-1.43989) 

-0.106945 
(-3.62930***) 

 0.090777 
(3.32866***) 

1−te  0.022329 
(0.195353*) 

 0.128258 
(1.27659) 

 0.243134 
(2.17672**) 

 0.126196 
(1.96993**) 

 0.010871 
(0.18336) 

1−tlev  -0.08833 
(-1.66275*) 

-0.024281 
(-0.79134) 

-0.071624 
(-2.09959**) 

 0.811777 
(41.4919***) 

-0.023615 
(-1.30421) 

1−tsize  -0.27935 
(-2.60834***) 

 0.001827 
(0.02162) 

-0.069063 
(-0.73514) 

-0.230023 
(-4.26921***) 

 0.838206 
(16.8096***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-18 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 กอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2536--2540) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  0.19423 
(1.868874*) 

-0.540979 
(-6.69166***) 

 0.089792 
(3.29781***) 

 0.111281 
(2.28863**) 

 0.480905 
(9.43065***) 

1−tθ  0.067496 
(0.850075) 

 0.648750 
(10.5037***) 

-0.037901 
(-1.82201*) 

-0.204959 
(-5.51742***) 

 0.089508 
(2.29750**) 

1−te  0.239087 
(0.702215) 

-0.269487 
(-1.01752) 

 0.521786 
(5.84964***) 

-0.671835 
(-4.21762***) 

-0.252145 
(-1.50932) 

1−tlev  -0.0529 
(-1.9592*) 

-0.052954 
(-1.01092) 

 0.002146 
(0.12163) 

 0.868539 
(27.5685***) 

-0.056813 
(-1.71948*) 

1−tsize  -0.10367 
(-1.68439*) 

-0.114406 
(-2.24769***) 

-0.016202 
(-0.94514) 

-0.180311 
(-5.88996***) 

 0.942909 
(29.3688***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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ตารางที่ ก-19 คาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทน
หุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยางตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 หลังเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจ 
 

ตารางนี้แสดงคาเมตริกสัมประสิทธิของตัวแปรตางๆที่มีสวนในการกําหนดผลตอบแทนหุนที่คาดหวังที่แบงกลุมตัวอยาง
ตามขนาดและชวงเวลากลุมที่ 4 ในชวงหลังเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ (พ.ศ.2541--2544) โดยกลุมตัวอยางที่ 1 เปนกลุมตัวอยางที่มี
ขนาดของกิจการเล็กที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางที่ 4 เปนกลุมตัวอยางที่ขนาดของกิจการใหญที่สุด เมตริกสัมประสิทธิ์นี้หาจาก
ความสัมพันธที่อยูในรูปของสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression, VAR) ดังนี้   

tititi ZZ ,1,, µ+Γ= − , )( ,, titiE µµ ′=Σ  
โดย tiZ , เปนเวกเตอรขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร 5 ตัวไดแก ผลตอบแทนหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ

ลอการิทึม (market-adjusted log stock return, tr ) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log book to market ratio, tθ ) อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของ
ลอการิทึม (market-adjusted log ROE, te ) ภาระผูกพันปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-adjusted log 
leverage, tlev ) และขนาดซึ่งแทนดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนปรับเทียบตลาดที่อยูในรูปของลอการิทึม (market-
adjusted log market value of equity, tsize ) 

Γ เปนเมตริกสัมประสิทธิ์ของการหาสมการถดถอยแบบเวกเตอร (Vector autoregression coefficient matrix) สวน
ti ,µ เปนพจนความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอดแบบเวกเตอร ซ่ึงกําหนดใหมีเมตริกความแปรปรวนรวมของสวนเหลือ 

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

Γ 

 tr  tθ  te  tlev  tsize  

1−tr  -0.34887 
(-6.21405***) 

-0.248668 
(-4.06877***) 

-0.079895 
(-1.17750) 

 0.156214 
(3.81220***) 

 0.217103 
(5.79547***) 

1−tθ  0.149195 
(3.215663***) 

 0.708290 
(14.0235***) 

-0.109935 
(-1.96057**) 

-0.109502 
(-3.23356***) 

 0.079746 
(2.57594**) 

1−te  0.1471 
(2.296416***) 

-0.011276 
(-0.16170) 

 0.342075 
(4.41865***) 

 0.167554 
(3.58373***) 

 0.030936 
(0.72379) 

1−tlev  -0.12866 
(-1.91068*) 

 0.107041 
(1.96899**) 

 0.112746 
(1.86807*) 

 0.771919 
(21.1776***) 

-0.097033 
(-2.91199***) 

1−tsize  -0.02339 
(-0.63822) 

-0.041265 
(-0.71034) 

-0.042234 
(-0.65485) 

-0.153936 
(-3.95220***) 

 0.964051 
(27.0748***) 

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 

    * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test)



ภาคผนวก ข การประมาณคาสัมประสิทธประสิทธิภาพของการ
ประมาณการ 

 
สําหรับการประมาณคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพของการประมาณการ ( )ρ  จะไดจาก

การนําสมการที่ไดแสดงไวโดย Tuomo Vuolteenaho (2000) ดังนี้ 
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 โดย tM คือมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน tB  คือมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุน 
tD  คือเงินปนผลจาย tR  คืออัตราผลตอบแทนสวนเกิน tF  คืออัตราผลตอบแทนทีปราศจาก

ความเสี่ยง และ tE  คืออัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน 
แทนอัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผลที่อยูในรูปของ log (log dividend-growth rate, 

td∆ ) อัตราสวนเงินปนผลตอราคาในรูปของ log (log dividend-price ratio, tδ ) อัตราสวนเงิน
ปนผลตอมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (log dividend to book equity ratio, 

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

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

คอนเว็กซ (convex combination) ของคาเฉลี่ยที่ไมมีเงื่อนไข (unconditional mean) ของกลุมตัว
แปร นํามาเปนจุดขยาย (expansion point) สําหรับฟงกชั่นทั้งสอง แลวนําสมการทั้งสองมาลบกัน
จะไดสมการประมาณดังนี้ 

111 )()1)log(exp()1)log(exp( −−− −≈−++−−+−=−− tttttttt fre θρθδγδγ ………..(e) 
จากสมการที่ e สามารถจัดรูปใหมไดเปน 

ttttt fre ρθθ =+−− −1 ………………………………………………………..……..(f) 
=tθ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

ดังนั้นตัวแปร ρ สามารถหาไดจากการหาสมการถดถอยนี้ กลาวโดยสรุปตัวแปร ρ จะ
สามารถหาไดจากการหาสมการถดถอย ttttt fre ρθθ =+−− −1  สําหรับคา ρ นี้ประมาณขึ้น
อยางคอนขางแมนยํา และไมนาจะสงผลกระทบตอผลการทดสอบของวิทยานิพนธฉบับนี้มากนัก 
ขาพเจาจึงเลือกใชคา ρ  ที่ไดจากการประมาณนี้ โดยกําหนดใหเปนคาคงที่ซึ่งมีคาเทากับ 0.856 
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ตารางที่ ข-1 แสดงการหาคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพของการประมาณการ 
 
ตารางนี้แสดงการหาคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพของการประมาณการ ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ประสิทธิภาพนี้สามารถหาได

จากความสัมพันธดังนี้ 

ttttt rfe ρθθ =+−− −1  
โดยตัวแปรตนของความสัมพันธนี้ คือ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนที่อยูในรูปของ log 

สวนตัวแปรตามของความสัมพันธนี้ คือ อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนสวนเกินที่อยูในรูปของ log แสดงดวย หักออกดวยผล
ตอบแทนสวนเกินที่อยูในรูปของ log แลวบวกดวยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดยอนหลังหนึ่งป สําหรับขอมูลที่ใชในการ
ศึกษาใชขอมูลที่ไดจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชขอมูลในชวงป พ.ศ.2536-2544 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

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

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

 
*** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
 ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
 * แสดงถึงความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ทําการทดสอบแบบสองหาง (Two tails test) 
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นายชาตรี โรจนอาภา เกิดเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม พ.ศ. 2523 ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลาย แผนกวิทย-คณิต โครงการสงเสริมประสบการณ
พิเศษ (สพพ.) โรงเรียนเซนตคาเบรียล ในปการศึกษา 2539 และสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี 
วิศวกรรมศาสตรบัณฑิต สาขาวิศกรรมโยธา คณะวิศกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป
การศึกษา 2543 และเขารับการศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2543 
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