
 
 
 
 

การพฒันาตวัแบบสําหรบัพยากรณอ์ตัราผลผลตอบแทนและวิเคราะห์
ความเสี�ยงของการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Development of a Model for Yield Forecast and Risk Analysis on 
Investment in the Stock Exchange of Thailand 

 
อดิศร อา้ย*, พรวรรณ นนัทแพศย์**, ณฐัสพนัธ์ เผ่าพนัธุ์*** 

 

บทคัดย่อ 
1การวิจัยนี �เ ป็นการพัฒนาตัวแบบสําหรับใช้

พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของบริษัทที$จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยตวัแบบที$
พฒันาจะเป็นตวัแบบเชิงพห ุ(multi-factor model) ซึ$ง
ผลการวิจยัพบว่าตวัแบบเชิงพหทีุ$ประกอบด้วยตวัแปร
ที$จํานวน 4 ตวัแปรเป็นตวัแบบที$มีประสิทธิภาพสงูที$สดุ
เมื$อเปรียบเทียบกบัตวัแบบ CAPM และตวัแบบเชิงพหุ
รูปแบบอื$น โดยตวัแบบเชิงพหทีุ$ประกอบด้วยตวัแปรที$
จํานวน 4 ตัวแปรประกอบด้วยตัวแปรที$เกี$ยวข้องคือ
ความเสี$ยงจากตลาด, ความเสี$ยงจากขนาด, ความ
เสี$ยงจากมลูคา่ และความเสี$ยงจากโมเมนตมั  

เมื$อนําความเสี$ยงทั �ง 4 ม า วิ เ ค ร า ะ ห์ โด ย ใ ช้
ข้อมูล พื �นฐาน (fundamental data) ของหุ้นสามญั 
พบความสมัพนัธ์ข้อมลูพื �นฐานกับความเสี$ยงต่าง ๆ มี
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ความหลากหลายมาก แต่จากผลการวิจยัเชิงประจกัษ์
พบวา่ขนาดของสนิทรัพย์มีขนาดความสมัพนัธ์เชิงบวก
กบัความเสี$ยงจากตลาด และเป็นขนาดความสมัพนัธ์ที$
มี ขนาดสูง ที$ สุด เมื$ อ พิจารณาความสัมพัน ธ์จาก
ปัจจยัพื �นฐานอื$น ๆ ร่วมด้วย ในขณะเดียวกนัขนาดของ
สนิทรัพย์มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความเสี$ยงจากขนาด 
ในขณะที$ปัจจยัพื �นฐานกลุม่อื$น ๆ เช่น ความสามารถใน
การทํากําไร, การจ่ายปันผล,โครงสร้างเงินทุน,มูลค่า
ของหุ้นสามญั รวมไปถึงการเติบโตล้วนสง่ผลต่อความ
เสี$ยงทั �ง 4 ซึ$งจะสง่ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หุ้นสามญั 

 

คาํสาํคัญ: อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั, ตวัแบบ
อตัราผลตอบแทนตอ่ความเสี$ยง, ตวัแบบวเิคราะห์
ความเสี$ยง 

  

Abstract 
This was research on the development of a 

model to forecast yield from investment in stocks 
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of companies listed on the stock exchange of 
Thailand (SET). The model in use was a multi-
factor model, of which findings from research 
indicated that the multivariate model using 4 
variables was the most effective compared to the 
CAPM model, and any other forecasting models. 
The multivariate model consisted of 4 variables, 
namely, market risk, size risk, value risk, and the 
risk of momentum.  

When all 4 risk factors were analyzed using 
the fundamental data of the common stocks, the 
underlying relationship with the risks was very 
much diversified. Based on the empirical 
findings, the size of the assets was positively 
correlated to the market risk, and considered to 
be the largest relationship in conjunction with 
other factors. At the same time, the size of the 
assets was negatively correlated with size risk. 
While other fundamental factors, such as 
Profitability, dividends, capital structure, value of 
common stock as well as growth would affect all 
4 risk factors, which would subsequently affect 
the return on common stocks. 
 
Keywords: Return on Equities, Yields on Risk 
Model, Risk Analysis Model 
 

บทนํา 

ต้นทนุทางการเงินถือเป็นต้นทนุที$สําคญัในการทํา
ธุรกิจ ซึ$งโดยปกติธุรกิจจะมีแหล่งเงินทุนจาก 2 แหล่ง
คือ (1) การกู้ ยืมเงิน (2) การใช้ทุนในส่วนของเจ้าของ

หรือในกรณีเป็นบริษัทที$จะทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
จะเป็นต้นทุนในส่วนผู้ ถือหุ้ นซึ$งทั �ง 2 แหล่งเงินทุนมี
ต้นทุนทางการเงินที$มีลักษณะแตกต่างกัน ในทาง
ทฤษฎีต้นทุนทางการเงินถือเป็นต้นทุนที$เกิดขึ �นอนัดบั
แรกในการดําเนินการทางธุรกิจ ซึ$งการคํานวณต้นทุน
ทางการเงินจึงมีความสําคญัอย่างมาก เพื$อให้ผู้บริหาร
ของธุรกิจสามารถนําไปจัดโครงสร้างเ งินทุนและ
วางแผนเงินทุนที$จะใช้ในการลงทุนได้อย่างเหมาะสม 
เพื$อไมใ่ช้ธุรกิจต้องแบกรับภาระจากต้นทนุทางการเงิน
ที$มากจนเกินไปจนเสียเปรียบในการแข่งขนัทางธุรกิจ 
นอกจากนี �ตวัแบบที$พฒันาได้จากการวิจยันี �นกัลงทนุยงั
สามารถนําไปใช้ประเมินมลูค่าของหุ้นสามญัเพื$อเลือก
หุ้นสามญัที$เหมาะสมในการลงทุน การวิจัยนี �เป็นการ
วิจัยเพื$อพัฒนาตัวแบบเพื$อใช้ในการพยากรณ์ต้นทุน
ทางการเงินในส่วนผู้ ถือหุ้นสําหรับบริษัทที$จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ$งแสดงในรูปแบบ
ของอัตราผลตอบแทนของหุ้ นสามัญที$นักลงทุน
คาดหวงั (expected return) ตอ่ความเสี$ยง โดยทําการ
เปรียบเทียบกบัตวัแบบ Capital Asset Pricing Model 
หรือตวัแบบ CAPM ซึ$งพัฒนาโดย Sharpe (1964) 
และ Litner (1965) และเป็นตวัแบบทางการเงินที$รู้จัก
เ ป็นอย่างดี ในสาขาวิชาด้านการบริหารการเ งิน 
นอกจากนี �ผลของการพฒันาตวัแบบพยากรณ์ต้นทนุใน
ส่วนของผู้ ถือหุ้นจะทําให้ทราบว่ามีปัจจัยความเสี$ยง 
(risk factors) ใดบ้างที$ส่งผลให้เกิดการเปลี$ยนแปลง
ของต้นทนุในสว่นของผู้ ถือหุ้น ซึ$งจะนําไปใช้ในสว่นของ
การพฒันาตวัแบบวิเคราะห์ความเสี$ยง ซึ$งในการวิจยันี �
เป็นการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างข้อมูลพื �นฐาน
ของหุ้ นสามัญกับขนาดของความเสี$ยงที$ได้จากการ
พฒันาตวัแบบพยากรณ์ต้นทุนในส่วนของผู้ ถือหุ้น ซึ$ง
ทําให้ผู้บริหารของธุรกิจนําไปใช้ในการวิเคราะห์ความ
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เสี$ยงและคํานวณต้นทุนในส่วนของผู้ ถือหุ้นได้ยืดหยุ่น
กวา่การใช้วิธีทางสถิติแบบดั �งเดิม 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
เป็นระยะเวลาที$ยาวนานตั �งแต่ Sharpe (1964) 

และ Litner (1965) ได้พฒันาตวัแบบ CAPM ซึ$งเป็นตวัแบบที$
มีอิทธิพลต่อโลกการเงินอย่างมาก ตวัแบบ CAPM ถกู
นํามาใช้อย่างแพร่หลายในด้านการบริหารการลงทุน
และคํานวณต้นทุนการเงินในส่วนของผู้ ถือหุ้น แต่ผล
ของการศึกษาในอดีตมากมายพบว่าประสิทธิภาพของ
ตัวแบบ CAPM ยังเป็นข้อกังขา อีกทั �งตัวแบบยังมี
ข้อจํากัดที$กําหนดให้อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์
ขึ �นกับความเสี$ยงจากตลาดเพียงอย่างเดียว (market 
risk) ต่อมา Ross (1976 และ 1977) ได้เสนอทฤษฎี 
Arbitrage Pricing Theory (APT) ซึ$งทําให้สามารถ
พัฒนาตัวแบบเพื$อใช้คํานวณอัตราผลตอบแทนของ
สนิทรัพย์ซึ$งสามารถประกอบด้วยตวัแปรอิสระมากกว่า 
1 ตวั (หรือเป็นตวัแบบเชิงพหุ (Multi-Factor Model)   
แต่การศึกษาที$ เ กี$ยวข้องกับตัวแบบเชิงพหุและมี
ชื$อเสียงที$สุดคือการศึกษาของ Fama และ French 
(1992 และ 1993) ซึ$งได้ทําการเสนอตวัแบบที$ตวัแบบ
เชิงพหทีุ$พฒันารูปแบบมาจากตวัแบบ CAPM โดยเป็น
ตวัแบบประกอบด้วยปัจจยัความเสี$ยงทั �งหมด 3 ความ
เสี$ยงคือ ความเสี$ยงจากตลาด,ความเสี$ยงจากขนาด 
(size risk) และความเสี$ยงจากมลูค่า (value risk) ซึ$ง
เป็นตวัแบบที$มีชื$อเสยีงในโลกการเงินตวัแบบหนึ$ง 

ต่อม ากา รกา รวิจ ัยของ Carhart (1997) ได้
แสดงให้เห็นถึงความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมของหุ้นสามญั ผลของการวิจยัชี �ให้เห็นว่า
กองทุนรวมที$ ได้อตัราผลตอบแทนที$สงูมีการใช้กล

ยทุธ์การซื �อหุ้นสามญัที$มีอตัราผลตอบแทนในอดีตที$สงู 
การวิจยัของ Carhart (1997) แสดงได้อย่างชดัเจนว่า
อัตราผลตอบแทนของหุ้ นสามัญมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนในอดีต โดยหุ้ นสามัญที$มีอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตที$สงูมกัจะให้อตัราผลตอบแทนที$สงู
ในระยะ เวลาต่อมา  และซึ$ งหุ้ นสามัญที$มี อัต รา
ผลตอบแทนในอดีตที$ตํ$ามกัจะให้อตัราผลตอบแทนใน
อดีตที$ตํ$าในระยะเวลาตอ่มาด้วยเช่นกนั ปรากฏการณ์นี �
เรียกว่าความเสี$ยงที$เกิดจากโมเม-นตมัของหุ้นสามญั 
(Momentum Risk) ห รื อ ค ว า ม เสี$ย ง จ า ก อัต ร า
ผลตอบแทนในอดีต (Winner Minus Loser: WML หรือ
ในบางงานวิจัยใช้ชื$อ UMD) ปรากฏการณ์นี �แสดงยัง
แสดงให้เห็นความผิดปกติของระบบการตดัสินใจของ
นกัลงทุน โดยนกัลงทุนมีความเชื$อมั$นในการตดัสินใจ
จากข้อมูลในอดีตมาก การการวิจัยของ Carhart 
(1997) ได้ต่อยอดไปสู่การพัฒนาวิธีการวัดค่าของ
ความเสี$ยงจากอัตราผลตอบแทนในอดีตและอัตรา
ผลตอบ แทนช ดเชยค วามเ สี$ ย ง เ นื$ องจา กอัตร า
ผลตอบแทนในอดีต การวิจยัในเวลาต่อมาได้สนบัสนนุ
ว่าการเพิ$มปัจจัยเสี$ยงจากความเสี$ยงจากอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตในตวัแบบ Fama & French 3-
Factor Model  (Fama และ French 1992 และ 1993 )  
ทําให้ได้ตวัแบบสําหรับคํานวณอตัราผลตอบแทนของ
หุ้ นสามัญที$ประสิทธิภาพสูงขึ �น ซึ$งประกอบไปด้วย
ปัจจยัความเสี$ยงจากตลาด (market risk), ความเสี$ยง
จากขนาด (size risk), ความเสี$ยงจากมูลค่า (value 
risk) และความเสี$ยงจากโมเมนตมั (momentum risk) 

Humphrey และ O’Brien (2010) ได้ศึกษาอตัรา
ผลตอบแทนกองทุนในประเทศออสเตรเลียโดยใช้ตัว
แปร 4 ตวัคือ ความเสี$ยงจากตลาด, ความเสี$ยงจาก
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ขนาด,ความเสี$ยงจากมูลค่าและความเสี$ยงจากอตัรา
ผลตอบแทนในอดีต พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนในปัจจบุนักบัอตัราผลตอบแทนในอดีต ซึ$ง
สอดคล้องกบัการศึกษาของ Carhart (1997) และยงั
พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราผลตอบแทน
ชดเชยความเสี$ยงจากขนาด (SMB) และอตัราชดเชย
ความเสี$ยงจากอตัราผลตอบแทนในอดีต (WML) ซึ$ง
แสดงถึงปรากฏการณ์ที$หุ้นสามญัที$มีขนาดของเงินทุน
น้อยจะให้อตัราผลตอบแทนที$สงูในระยะเวลาตอ่มา แต่
ทวา่ผลการศกึษากลบัพบวา่อิทธิพลจากความเสี$ยงจาก
มลูคา่มีน้อยมากเมื$อเทียบกบัความเสี$ยงที$เหลอื ผลของ
การศึกษานี �ช่วยให้ผู้ บริหารกองทุนสามารถนําไปใช้
ประโยชน์ในการเลือกหุ้ นสามัญที$จะลงทุน โดยการ
เลอืกหุ้นสามญัที$มีอตัราผลตอบแทนในอดีตที$สงูจะช่วย
ให้มีโอกาสได้รับอตัราผลตอบแทนที$สงูตามไปด้วย  

อิท ธิพลของความเสี$ย งต่าง  ๆ  ที$มี ต่ออัตรา
ผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ยงัคงมีการศึกษาอย่าง
กว้างขวาง การศึกษาของ Fama และ French (2012) 
เป็นการศึกษาอีกการศึกษาที$มีชื$อเสียงมาก โดยเป็น
การศกึษาตวัแบบเชิงพหทีุ$ประกอบไปด้วยตวัแปร 4 ตวั
คือ ความเสี$ยงจากตลาด,ความเสี$ยงจากขนาด,ความ
เสี$ยงจากมูลค่าและความเสี$ยงจากโมเมนตัม โดย
การศกึษาครั �งนี �เป็นการศึกษาครอบคลมุหลาย ๆ พื �นที$
ในโลก ซึ$งผลการศึกษา ของ Fama และ French 
(2012) พบว่าความเสี$ยงจากมูลค่ามีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ชดัเจน และพบอิทธิพล
ของความเสี$ยงจากโมเมนตัมยกเว้นในตลาดหุ้ น
ประเทศญี$ปุ่ น และยงัพบอีกว่าอิทธิพลของความเสี$ยง
จากโมเมนตัมลดลงเมื$อขนาดของธุร กิจใหญ่ขึ �น 
Cakici, Fabozzi, และ Tan (2013) ได้ศกึษาถึงปัจจยัที$
มีอิทธิพลต่อการเปลี$ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

ของหุ้ นสามัญในกลุ่มตลาดเ กิดใหม่  (emerging 
market) และพบว่าความเสี$ยงจากตลาด, ความเสี$ยง
จากขนาด,ความเสี$ยงจากมูลค่าและความเสี$ยงจาก
โมเมนตมั เป็นตวัแปรที$มีอิทธิพลต่อการเปลี$ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหุ้ นสามัญ และการใส่
อิทธิพลความเสี$ยงจากขนาด, ความเสี$ยงจากมูลค่า
และความเสี$ยงจากโมเมนตมั เข้าไปในตวัแบบ CAPM 
ช่วยให้ตัวแบบที$ได้สามารถอธิบายการเปลี$ยนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัได้ดีขึ �น  
 

วิธีดาํเนินการวิจัย 
กา รวิ จัย นี �ใ ช้ ก ระ บว น กา รวิ จัย เ ชิ ง ป ริม า ณ 

รายละเอียดของกระบวนการและที$มาของตวัแปรแต่ละ
ตวัรวมถึงวิธีการคํานวณอ้างอิงจาก อดิศร (2559) โดย
มีขั �นตอนการวิจยัเชิงปริมาณดงัตอ่ไปนี � 

1. ทําการเลอืกกลุม่ตวัอยา่งหุ้นสามญั 
2. สร้างกลุม่หลกัทรัพย์โดยหุ้นสามญัทั �งหมดถูก

นําสร้างเป็นกลุ่มหลักทรัพย์จํานวน 12 กลุ่ม โดย
แบ่งเป็น 3 กลุ่มแรกเรียกจากมูลค่าตลาดจากน้อยไป
มาก หลงัจากนั �นจึงแบง่แตล่ะกลุม่ออกเป็น 4 กลุม่ย่อย
โดยเรียงจากอัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่า
ทางตลาดจากมากไปน้อยและทําการสร้างกลุ่ม
ห ลัก ท รั พ ย์ ใ ห ม่ ลัก ษ ณ ะ นี �ทุ ก  ๆ  วัน แ ร ก ข อ ง ปี 
(rebalancing) 

3. ทําการคํานวณอตัราผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี
ในรายเดือนของทุกกลุม่หลกัทรัพย์โดยใช้ค่าเฉลี$ยของ
อัตราผลตอ บแทนของ หุ้ นสามญั (equal weight 
portfolio‘s return) หรือ Rp ซึ$งจะถกูใช้เป็นตวัแปรตาม
ของการสร้างตวัแบบเชิงพหซุึ$งแสดงได้จากสมการ 
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4. เตรียมตวัแปรที$เกี$ยวข้องมีทั �งหมด 11 ตวัแปร
ดงัตอ่ไปนี � โดยหนว่ยของตวัแปรทกุตวัจะต้องเป็นหนว่ย
ร้อยละ 

 (1) อัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่ม
หลกัทรัพย์ (Rp) ซึ$งจะใช้เป็นตวัแปรตามในการสร้างตวั
แบบ  

 (2) อตัราผลตอบแทนที$ปราศจากความเสี$ยง
ใช้อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
(Rf)  

 (3)  อตัราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
ตลาด (Market Risk Premium หรือ MRP) รายเดือน  

 (4)  อตัราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
ขนาด (Small Minus Big หรือ SMB) รายเดือน อ้างอิง
วิธีการคํานวณจาก Fama & French (1992 และ 1993) 

 (5)  อตัราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
มลูค่า (HML) รายเดือน อ้างอิงวิ ธีการคํานวณจาก 
Fama & French (1992 และ 1993) 

 (6)  อตัราการเปลี$ยนแปลงแบบลอกริทึมของ
ดชันี VIX (RVIX)          

 (7)  อตัราการเปลี$ยนแปลงของราคานํ �ามนัดิบ
แบบลอกริทึมของสัญญาซื �อขายล่วงหน้า NYMEX 
(ROIL)                   

 (8)  การเปลี$ยนแปลงรายเดือนของส่วนต่าง
อัตราดอกเบี �ยหุ้ นกู้ กับพันธบัตรรัฐบาลหรือ Yield 
Spread (DSPR)  

 (9)  อตัราการเปลี$ยนแปลงแบบลอกริทึมของ
อัตราแลกเปลี$ยนเงินสกุลไทยบาทเทียบกับสกุล
ดอลลาห์สหรัฐฯ (REXCH)  

 (10) อัตราการเปลี$ยนแปลงมูลค่าส่งออก 
(REXPT) คํานวณจาก 

 (11) อตัราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
โมเมนตมั (Winner Minus Loser หรือ WML) อ้างอิง
การคํานวณจาก Fama & French (2012) 

 โดยตวัแปร (3) ถึง (9) จะถกูนํามาใช้เป็นตวั
แปรอิสระของตวัแบบเชิงพห ุ

5. วิเคราะห์คา่สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ
และวดัคา่สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 

6. ส ร้ า ง สม ก า ร ถ ด ถ อ ย เ ชิ ง พ หุ ที$ มี รู ป แ บ บ
ดงัตอ่ไปนี � 

 
 

p f MRP SMB HML RVIX DSPRR R MRP SMB HML RVIX DSPRα β β β β β− = + + + + +

ROIL REXCH REXPT WMLROIL REXCH REXPT WML eβ β β β+ + + + +  
  

 โดยการสร้างสมการถอดถอยจะสร้างก่อน
เริ$มวนัแรกของปีตั �งแตปี่ ค.ศ. 2007 ถึง ค.ศ. 2011 โดย
ใช้ข้อมูลรายเดือนย้อนหลัง 5 ปี รวมทั �งหมดจะได้
จํานวนสมการถอดถอยจาก 12 กลุ่มหลกัทรัพย์ใน
ระยะเวลา 5 ปี 60 ตวัแบบ 

7. วดัอตัราสว่นของตวัแปรอิสระที$มีนยัสําคญัใน
การทดสอบที$ระดบัในนยัสําคญั 5% ในจํานวนสมการ

ถดถอยทั �ง 60 ชุด ยิ$งตัวแปรอิสระมีอัตราส่วนการมี
นัยสําคัญในการทดสอบยิ$งสูง แสดงว่าเป็นตัวแปร
อิสระที$เหมาะสมสาํหรับนํามาสร้างตวัแบบเชิงพห ุซึ$งมี
ความเป็นไปได้ที$จะสามารถสร้างตัวแบบเชิงพหุได้
มากกวา่ 1 ตวัแบบ 

8. สร้างตวัแบบ CAPM โดยสร้างสมการถดถอย
อยา่งง่ายซึ$งแสดงได้ดงันี � 
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     p f MRPR R MRP eα β− = + +      
   

9. เปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของตวัแบบโดย
การใช้ค่า Root Mean Square Error (RMSE) ของ
อัตราผลตอบแทนต่อปีเฉลี$ยของกลุ่มหลักทรัพย์ใน
อนาคตกับค่าที$คํานวณได้จากตัวแบบแต่ละตัว โดย
ประสทิธิภาพของตวัแบบวดัได้จาก RMSE ที$คิดรวมทกุ
กลุม่หลกัทรัพย์ โดยตวัแบบที$มีค่า RMSE ยิ$งน้อยจะยิ$ง
มีประสทิธิภาพของการพยากรณ์ยิ$งสงู โดยในการวิจยันี �
ทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการพยากรณ์
ล่วงหน้า 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี ตามลําดับ โดยทําการ
พยากรณ์ทุกเดือนตั �งแต่เริ$มปีค.ศ 2007 ถึงสิ �นปี ค.ศ 
2011  

10. คา่ iβ ที$ได้จากตวัแบบพยากรณ์ที$เหมาะสมจะ
เป็นระดบัของความสมัพนัธ์ของการเปลี$ยนแปลงของ
ตวัแปรอิสระกับอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญหรือ
ความเสี$ยงของหุ้นสามญั 

11. สร้างตวัแบบพยากรณ์ที$ได้จากขั �นตอนที$ 9 กบั
หุ้นสามญัทุกตวัโดยสร้างสมการถดถอยเชิงพหุที$มีตัว
แปรตามคืออัตราผลตอบแทนของหุ้ นสามัญและตัว
แปรอิสระจะเป็นตวัแปรที$ได้จากขั �นตอนที$ 9 ข้อมลูที$ใช้
เป็นข้อมูลรายเดือนย้อนหลัง 5ปี ซึ$งค่า iβ ของหุ้ น
สามญัแตล่ะตวัจะนํามาใช้เป็นตวัแปรตามของตวัแบบ
วิเคราะห์ความเสี$ยง โดยแบง่หุ้นสามญัทั �งหมดออกเป็น 
2 กลุ่มตัวอย่าย่อยคือ หุ้ น ส า ม ัญ ที$อ ยู ่ ใ น ก ลุ ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ใน
กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

12. สร้างสมการถดถอยเชิงพหุของกลุ่มตัวอย่าง
ย่อยทั �ง 2 โดยมีค่า iβ  เป็นตัวแปรตามในขณะที$ตัว
แปรอิสระที$เป็นข้อมลูพื �นฐานของหุ้นสามญัประกอบ 8 
กลุม่รวม 15 ตวัแปรมีดงัตอ่ไปนี � 

 1) กลุม่ความสามารถในการทํากําไร มีตวัแปร
ทั �งหมด 3 ตวัแปรดงัตอ่ไปนี � 

  -  อตัราสว่นกําไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (return 
on asset) เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (ROA) 

  - อตัรากําไรสทุธิต่อยอดขาย (net profit 
margin) เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (MARGIN) 

  -  กําไรสทุธิต่อหุ้น (earning per share) 
เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (EPS) 

 2) กลุม่สภาพคลอ่งมีตวัแปรทั �งหมด 2 ตวัแปร
ดงัตอ่ไปนี � 

  - อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current 
Ratio) เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (CURRENT_RATIO) 

  - อตัราส่วนดอกเบี �ยจ่ายต่อกําไรก่อนหัก
ดอกเบี �ยจ่ายและภาษีเฉลี$ย (interest to EBIT ratio)
ย้อนหลงั 5 ปี (INVCOV) 

 3) กลุ่มโครงสร้างเงินทุนมีตวัแปรหนึ$งตัวคือ 
อัตราส่วนของหนี �ต่อส่วนผู้ ถือหุ้น (debt to equity 
ratio)เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (DE) 

 4) กลุม่ขนาดสนิทรัพย์มีตวัแปรหนึ$งตวัคือ ค่า
ลอการิทึมของขนาดสินทรัพย์เฉลี$ยย้อนหลัง 5 ปี 
(LN_SIZE) 

 5) กลุ่มมูลค่าหุ้ นสามัญมีตัวแปรหนึ$งตัวคือ 
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาด (book 
value to market value)เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (BVMV) 

 6) กลุม่การจ่ายปันผลมีตวัแปรทั �งหมด 2 ตวั
แปรดงัตอ่ไปนี � 

  - อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อราคาหุ้ น 
(dividend yield) เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (DVDY) 

  - อัต ร า ก า ร จ่ า ย ปั น ผล ต่อ กํ า ไ ร สุท ธิ 
(dividend payout) เฉลี$ยย้อนหลงั 5 ปี (PAYOUT) 
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 7) กลุ่มการเติบโตตวัแปรทั �งหมด 3 ตวัแปร
ดงัตอ่ไปนี � 

  - อตัราการโตของสินทรัพย์ย้อนหลงั 5 ปี 
(ASSET_GR) 

  - อตัราการโตของยอดขายย้อนหลงั 5 ปี 
(SALE_GR) 

  - อตัราการโตของกําไรสทุธิตอ่หุ้นย้อนหลงั 
5 ปี (EPS_GR) 

  - อตัราการเติบโตของกําไรสะสมย้อนหลงั 
5 ปี (RETAIN_GR) 

 8) กลุ่มความผันผวนของกําไรต่อราคามีตัว
แปรหนึ$งตวัคือ ความผนัผวนของกําไรต่อราคาต่อราคา
หุ้น (volatility of earning per price) รายเดือน ย้อนหลงั 5 ปี 
(EP_STDEV) 
หมายเหต:ุ ตวัแปรCURRENT_RATIO และ INVCOV 
จ ะ ไ ม่ ร ว ม ใ น ตัว แ ป ร อิ ส ร ะ ข อ ง หุ้ น ส า มัญ ก ลุ่ ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

การสร้างสมการถดถอยเชิงพหจุะสร้างตั �งแต่ก่อน
วนัแรกของปีค.ศ. 2007 ถึง ค.ศ. 2014 ดงันั �นแต่ละหุ้น
สามัญจะมีสมการถดถอยเชิงพหุทั �งหมด 8 สมการ
ถดถอย โดยกระบวนการสร้างสมการถดถอยเชิงพหจุะ
ทําการใช้ตวัแปรอิสระให้ครบทกุตวั และทําการถอดตวั
แปรอิสระที$ ไม่มีนัยสําคัญในการทดสอบที$ระดับ
นัยสําคัญ 5% ออกทีละตัวหรือการทํา stepwise 
regression จนกวา่จะได้ตวัแบบที$สอดคล้องกบัเงื$อนไข

ดงัต่อไปนี � (1) ตวัแปรอิสระทกุตวัจะต้องมีนยัสําคญัที$
ระดบันยัสําคญั 5% (2) ค่า Akaike Information Criterion 
(AIC) จะต้องตํ$าที$สดุ  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
กลุม่ตวัอยา่งที$เลอืกเป็นหุ้นสามญัที$จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยโดยมีเงื$อนไขดงันี � 
(1) มีข้อมลูซื �อขายในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทยก่อนปีค.ศ. 2002 
(2) ไม่ถูกเพิกถอนออกจากตลาดก่อนวันสดุท้าย

ของปีค.ศ. 2014 
ซึ$งจากเงื$อนไขดงักลา่วสามารถคดัเลือกหุ้นสามญั

ได้ทั �งหมด 200 หุ้นสามญั โดยแยกออกเป็นหุ้นสามญัที$
ไม่ได้อยู่ในกลุม่อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจํานวน 174 
หุ้ นสามัญ และหุ้ นสามัญที$อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินจํานวน 26 หุ้นสามญั 
  

ผลการวิจัย 
จากเงื$ อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างทําให้

สามารถคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างได้ทั �งหมด 200 หุ้ น
สามัญและได้นําไปสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ทั �งหมด 12 
กลุ่มและคํานวณอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่ม
กลกัทรัพย์เมื$อสร้างสมการถดถอยเชิงพหุเสร็จสิ �นการ
วิจัยไ ด้ ทําการวัดอัตราส่วนของตัวแปรอิสระที$มี
นยัสาํคญัในการทดสอบที$ระดบันยัสาํคญั 5% แสดงใน
ตารางที$ 1 

 

ตารางที$ 1 จํานวนคา่พารามเิตอร์และอตัราของตวัแปรอิสระที$มีนยัสาํคญัจากจํานวนทั �งหมด 60 ชดุข้อมลู 
 

 α  MRPβ  SMBβ  HMLβ  RVIXβ  DSPRβ  ROILβ  REXCHβ  REXPTβ  WMLβ  

จํานวน 17 60 21 18 1 2 2 7 5 16 
ร้อยละ 28.3 100 35 30 1.7 3.3 3.3 11.7 8.3 26.7 
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จากผลในตารางที$ 1 พบว่าตัวแปร MRP มี
นยัสาํคญัในการทดสอบที$ระดบันยัสําคญั 5% ทั �งหมด
ของชุดข้อมลู ซึ$งแสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของ
กลุ่มหลักทรัพย์มีการตอบสนองต่อการเปลี$ยนแปลง
ของตวัแปรคืออตัราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
ตลาดหรือ MRP ทั �ง 12 กลุม่หลกัทรัพย์และทกุช่วงเวลา
ทั �งหมด 5 ปี ในขณะที$ตวัแปรที$มีการตอบสนองอนัดบัที$
2 คือตัวแปรอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
ขนาดหรือ SMB ตวัแปรที$มีการตอบสนองอนัดบัที$ 3 
คือตัวแปรอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
มูลค่าหรือ HML ตวัแปรที$มีการตอบสนองอนัดบัที$ 4 
คือตวัแปรอตัราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจากโม
ดมนตมัหรือ WML ตวัแปรที$มีการตอบสนองอนัดบัที$ 5 

คือตวัแปรอตัราการเปลี$ยนแปลงของอตัราแลกเปลี$ยน 
(THB:USD) REXCH ในขณะที$ตัวแปรอิสระที$เหลือ
อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์มีการตอบสนอง
ต่อการเปลี$ยนแปลงน้อยมาก จากผลของการวิจัย
สามารถตวัแบบเชิงพหทีุ$มีความเป็นไปได้ทั �งหมด 3 ตวัแบบ
คือ ตวัแบบที$ประกอบด้วยตวัแปร 3 ตวัแปร (3-Factor 
model) ซึ$งแสดงในสมการที$ (3) ตวัแบบนี �จะมีลกัษณะ
สอดคล้องกับตัวแบบ Fama & French 3-Factor 
model ตวัแบบเชิงพหทีุ$ประกอบด้วยตวัแปร 4 ตวัแปร 
(4-Factor model) ซึ$งแสดงในสมการที$ (4) ซึ$งสอดคล้อง
กับตวัแบบ Carhart 4-Factor และตวัแบบเชิงพหุที$
ประกอบด้วยตัวแปร 5 ตวัแปร (5-Factor model) 
ซึ$งแสดงได้ดงันี � 

 
                            [ ] [ ] [ ]p f MRP SMB HMLE R E R E MRP E SMB E HMLβ β β   = + + +      (10) 
              [ ] [ ] [ ] [ ]p f MRP SMB HML WMLE R E R E MRP E SMB E HML E WMLβ β β β   = + + + +     
 (11) 

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]p f MRP SMB HML WML REXCHE R E R E MRP E SMB E HML E WML E REXCHβ β β β β   = + + + + +   

 (12) 
ตารางที$ 2 แสดงจํานวนค่าพารามิเตอร์ของตวัแบบ CAPM และอตัราสว่นของตวัแปรอิสระที$มีนยัสําคญัในการ

ทดสอบที$ระดบันยัสาํคญั 5% จากจํานวนทั �งหมด 60 ชดุข้อมลู 
 

  α  MRPβ  

จํานวน 18 60 
ร้อยละ 30 100 

 
จากข้อมลูที$แสดงในตารางที$ 2 แสดงให้เห็นว่าตวั

แปรอิสระอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงจาก
ตลาดหรือ MRP มีอ ัต ร า ส่ว น ของการมีนัยสําคัญที$
ร้อยละ 100 สอดคล้องกับผลของการสร้างสมการ
ถดถอยเชิงพหุก่อนหน้านี � แสดงให้เห็นถึงความสําคญั

ของความผนัผวนของตลาดที$สง่ผลตอ่การเปลี$ยนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั 

ในขั �นตอนต่อไปการวิจัยจะต้องพยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ ซึ$งโดยธรรมชาติของ
ตวัแบบที$พฒันาได้จะสามารถนํามาใช้พยากรณ์อตัรา
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ผลตอบแทนได้ เมื$อแทนค่าตวัแปรอิสระที$เป็นตวัแทน
ของคา่ความคาดหวงัในอนาคต ซึ$งจากผลการทดสอบ
เพิ$มเติมโดยใช้ correlogram พบว่าค่าตวัแปรอิสระมี
ความสมัพนัธ์กบัคา่ในอดีตตํ$ามากหรือสรุปได้ว่าข้อมลู
รายเดือนของตวัแปรอิสระเข้าใกล้เป็นแบบสุม่ ดงันั �นคา่
คว า ม ค าด ห วัง ขอ ง ตัว แป ร อิ สระ ใ น อ นา ค ต ที$ มี
ประสิทธิภาพที$ดี ที$สุดและไม่เอนเอียงคือค่าเฉลี$ย
ย้อนหลงัของตวัแปรอิสระ โดยการวิจัยนี �ได้ทําการวัด
ประสิทธิภาพของตัวแบบเทียบกันระหว่างการใช้
ค่าเฉลี$ยย้อนหลังของตัวแปรอิสระที$ 12 เดือน, 36 
เดือน และ 60 เดือนตามลําดบั โดยจะคํานวณค่าเฉลี$ย
ย้อนหลงัใหมท่กุ ๆ 

การวดัประสิทธิภาพการพยากรณ์ของตวัแบบเชิง
พหทุั �ง 3 คือ 3-Factor model,4-Factor model และ5-

Factor model และตวัแบบ CAPM จะใช้ค่า RMSE 
ของอตัราผลตอบแทนต่อปีที$คํานวณได้จากตวัแบบกบั
คา่เฉลี$ยของอตัราผลตอบแทนต่อปีที$เกิดขึ �นจริงของทกุ
กลุม่หลกัทรัพย์ โดยทําการพยากรณ์ทกุ ๆ เดือนตั �งแตปี่
ค.ศ. 2007 ถึง สิ �นปีค.ศ. 2011 รวมทั �งหมด 720 ชุด
ข้อมลู (12 เดือนคณู 5 ปี คณู 12 กลุ่มหลักทรัพย์ ) 
โดยเป็นการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี
ตามลําดับ และเปรียบเทียบโดยการใช้ค่า เฉลี$ย
ย้อนหลงัของตวัแปรอิสระที$ระยะ 12 เดือน, 36 เดือน 
และ 60 เดือนเป็นตวัแทนของคา่ตวัแปรอิสระในอนาคต 
ผลการวัดประสิทธิภาพการพยากรณ์ของตัวแบบได้
แสดงในตารางที$ 3 , 4 และ 5 ตามลาํดบั 

  
ตารางที$ 3 แสดงคา่ RMSE ของการพยากรณ์ลว่งหน้า 1 ปีตั �งแตปี่ค.ศ. 2007 ถึง ค.ศ. 2011 
 

คา่เฉลี$ยย้อนหลงั (เดือน) n CAPM 3-FACTOR 4-FACTOR 5-FACTOR 

12 720 44.1600 43.1768 43.7741 44.0671 
36 720 36.6504 36.2584 36.3649 36.6151 
60 720 36.9974 35.9613 35.4566 36.9433 

 

จากข้อมลูที$แสดงในตารางที$ 3 ผลการวดัประสทิธิภาพ
การพยากรณ์ลว่งหน้า 1 ปีของตวัแบบต่างพบว่าแต่ละ
ตัวแบบมีประสิทธิภาพไม่แตกต่างกันมากนัก แต่ตัว
แบบเชิงพหุทั �ง 3 แบบมีประสิทธิภาพการพยากรณ์
ดีกว่าว่าตวัแบบ CAPM แม้ว่าจะไม่มากนกั โดยค่า 

RMSE ยิ$งน้อยยิ$งแสดงให้ความคลาดเคลื$อนของการ
พยากรณ์ที$ตํ$า และจากตารางที$ 3 แสดงให้เห็นว่าการ
ใช้ค่าเฉลี$ยย้อนหลงัของตวัแปรตวัแปรอิสระที$ระยะ 60 
เดือนมีแนวโน้มให้ประสิทธิภาพของการพยากรณ์ที$
ดีกวา่คา่เฉลี$ยย้อนหลงัที$ระยะสั �นกวา่ 
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ตารางที$ 4 แสดงคา่ RMSE ของการพยากรณ์ลว่งหน้า 2 ปีตั �งแตปี่ค.ศ. 2007 ถึง 2011 
 

คา่เฉลี$ยย้อนหลงั
(เดือน) 

n CAPM 3-FACTOR 4-FACTOR 5-FACTOR 

12 720 33.9559 34.1041 34.0067 34.1075 
36 720 26.4933 25.9932 25.9232 26.1215 
60 720 26.2213 24.8691 24.5659 24.9844 

 
จาก ข้อมูล ที$แสดงในตาราง ที$ 4 ผลของการ

พยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปี จะเริ$มเห็นว่าตัวแบบมีค่า 
RMSE ลดลงจากการพยากรณ์ลว่งหน้า 1 ปี แสดงให้
เห็นว่าประสิทธิภาพของการพยากรณ์ของทุกตวัแบบ
เริ$มดีขึ �น และตวัแบบเชิงพหทุั �ง 3 แบบมีแนวโน้มที$จะมี
ประสิทธิภาพดีกว่าตวัแบบ CAPM แม้ว่าจะไม่เด่นชัด

มากนกั และยงัแสดงให้เห็นว่าการใช้ค่าเฉลี$ยย้อนหลงั
ของตวัแปรตวัแปรอิสระที$ระยะ 60 เดือนมีแนวโน้มให้
ประสิท ธิภาพของการพยากรณ์ที$ดีกว่าค่า เฉลี$ย
ย้อนหลงัที$ระยะสั �นกว่าสอดคล้องกับข้อมูลที$แสดงใน
ตารางก่อนหน้านี � 

 
ตารางที$ 5 แสดงคา่ RMSE ของการพยากรณ์ลว่งหน้า 3 ปีตั �งแตปี่ค.ศ. 2007 ถึง 2011 
 

คา่เฉลี$ย 
ย้อนหลงั 
(เดือน) 

n CAPM 3-FACTOR 4-FACTOR 5-FACTOR 

12 720 28.5697 27.8497 27.1998 27.7014 
36 720 21.5447 20.5383 19.5787 20.2530 
60 720 20.0209 17.2047 15.9431 17.3966 

 
จากข้อมูลที$แสดงในตารางที$ 5 ผลของการ

พ ย า ก ร ณ์ ล่ว ง ห น้ า  3 ปี พ บ ว่ า ตัว แ บ บ เ ชิ ง พ หุมี
ประสิทธิภาพของการพยากรณ์ที$ดีกว่าตวัแบบ CAPM 
อยา่งเดน่ชดั และพบวา่ตวัแบบเชิงพหทีุ$ประกอบด้วย 4 
ตวัแปร (4-Factor model) เป็นตวัแบบที$มีประสทิธิภาพ
การพยากรณ์สงูที$สดุ โดยที$การตวัแปรตวัที$ 5 ที$เพิ$มเข้า

ไปในตวัแบบเข้าไปเป็นตวัแบบเชิงพหทีุ$ประกอบด้วย 4 
ตวัแปรคือการเปลี$ยนแปลงของอตัราแลกเปลี$ยนไม่ได้
ทําให้ประสิทธิภาพของการพยากรณ์ดีขึ �น และมีทําให้
ตวัแบบเชิงพหทีุ$ประกอบด้วย 5 ตวัแปรกบัตวัแบบเชิง
พหุที$ประกอบด้วย 3 ตัว แ ปร มีป ระ สิทธิภา พการ
พยากรณ์ที$ใกล้เคียงกนั และจากข้อมลูยงัแสดงให้เห็น
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ว่าการใช้ค่าเฉลี$ยย้อนหลงัของตัวแปรตัวแปรอิสระที$
ระยะ 60 เดือนมีแนวโน้มให้ประสิทธิภาพของการ
พยากรณ์ที$ดีกว่าค่าเฉลี$ยย้อนหลังที$ระยะสั �นกว่า
สอดคล้องกบัข้อมลูในตารางก่อนหน้านี � 

จ า ก ผลก า ร พัฒ น า ตัว แ บ บ พ ย า ก ร ณ์ อัต ร า
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัทําให้ทราบว่ามี 4 ปัจจัย
ความเสี$ยงในตวัแบบคือ MRPβ , SMBβ  , HMLβ และ 

WMLβ ซึ$งจะถกูนําไปสร้างตวัแบบวิเคราะห์ความเสี$ยง 
โดยค่าสมัประสิทธ์ (Coefficient หรือ Coeff) ที$มี

เครื$องหมาย ** แสดงว่ามีนยัสําคญัในการทดสอบที$
ระดบันยัสาํคญั 1% และคา่สมัประสทิธ์ที$มีเครื$องหมาย 
* แสดงว่ามีนยัสําคญัในการทดสอบที$ระดบันยัสําคญั 
5% ในขณะที$ค่าสมัประสิทธิ�มาตรฐาน (Stadardized 
Coefficient หรือ Std-Coeff) เป็นค่าสมัประสิทธิ�ที$ใช้
เปรียบเทียบขนาดของความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม  ซึ$งผลของการวิเคราะห์ข้อมูล
ของตัวแบบวิ เคราะห์ความเสี$ยงทั �งหมดแสดงได้
ดงัตอ่ไปนี � 

 
ตารางที$ 6 แสดงตวัแบบระหว่างความเสี$ยงของตลาด ( MRPβ ) กบัตวัแปรอิสระของหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม

อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 

Variables C MARGIN EPS DE 
CURRENT 
_RATIO 

LN_SIZE BVMV ASSET_GR DVDY 

Coeff -1.3862** -0.3655** -0.0142** 0.0066* 0.0086* 0.1421** -0.0522** 0.2889** -0.0258** 

Std-Coeff - -0.0951 -0.2068 0.0055 0.0603 0.4116 -0.0745 0.0593 -0.1286 

p-value 0.0000 0.0008 0.0000 0.0129 0.0153 0.0000 0.0082 0.0023 0.0000 

Adjusted-R2 0.25 AIC 1.2351 

      n 1392 
  

       
จากข้อมลูตารางที$ 6  คา่สมัประสทิธิ�มาตรฐานที$มี

ค่าสูงที$สุดคือ ลอการิทึมของขนาดของสินทรัพย์ 
(LN_SIZE) เป็นตวัแปรที$มีอิทธิพลต่อความเสี$ยงจาก
ตลาดสงูที$สดุ และเป็นอิทธิพลเชิงบวก แสดงให้เห็นว่า
ยิ$งหุ้นสามญัที$มีขนาดสนิทรัพย์สงูเทา่ใดยิ$งมีความเสี$ยง
จากตลาดเพิ$มมากขึ �น อิทธิพลที$รองลงมาคือการจ่าย
ปันผลต่อราคา (DVDY) และเป็นอิทธิพลเชิงลบ ในขณะที$

ตวัแปรอื$น ๆ ที$เหลือมีขนาดของอิทธิพลต่อความเสี$ยง
จากตลาดที$ลดน้อยลงมากเมื$อเทียบกบัตวัแปรอิสระ 2 
ตวัก่อนหน้านี � อนึ$งขนาดของอิทธิพลของตวัแปรอิสระที$
แสดงเป็นอิทธิพลที$คํานึงถึงอิทธิพลของความสมัพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระด้วยกนัซึ$งสอดคล้องกบัโลกความ
เป็นจริง  
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ตารางที$ 7 แสดงตวัแบบระหว่างความเสี$ยงของตลาด ( MRPβ ) กับตวัแปรอิสระของหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

Variables C EPS DE LN_SIZE ASSET_GR EP_STDEV 

Coeff -1.6265** -0.0451** -0.0279** 0.1545** -0.2597** 0.0537** 

Std-Coeff - -0.5675 -0.2911 0.8496 -0.172 0.2268 

p-value 0.0000 0.0000 0.0006 0.0000 0.0024 0.0030 

Adjusted-R2 0.47 AIC 0.7678 

   n 208 
  

    
จากข้อมูลตารางที$ 7 ค่าสมัประสิทธิ�มาตรฐาน 

(standardized coefficient) ที$มีค่าสงูที$สดุคือ ลอการิทึม
ของขนาดของสินทรัพย์ (LN_SIZE) เป็นตัวแปรที$มี
อิทธิพลต่อความเสี$ยงจากตลาดสูงที$สุด และเป็น
อิทธิพลเชิงบวก แสดงให้เห็นว่ายิ$งหุ้นสามญัที$มีขนาด
สนิทรัพย์สงูเทา่ใดยิ$งมีความเสี$ยงจากตลาดเพิ$มมากขึ �น 
สอดคล้องกบัหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุม่อตุสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ในขณะที$ตัวแปรที$ เหลือมีขนาดของ
อิทธิพลรองลงมา คือกําไรต่อหุ้ น (EPS) และเป็น
อิทธิพลเชิงลบ ในขณะที$อตัราส่วนหนี �ต่อส่วนผู้ ถือหุ้น 
(DE) มีอิทธิพลเชิงลบกับความเสี$ยงจากตลาดซึ$ง
ตรงกนัข้ามกบักลุม่ตวัอยา่งหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุม่
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน   

 

ตารางที$ 8 แสดงตวัแบบระหว่างความเสี$ยงจากขนาด ( SMBβ ) กับตวัแปรอิสระของหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

Variables C MARGIN LN_SIZE RETAIN_GR DVDY PAYOUT 

Coeff 1.9646** -0.5406** -0.0963** 0.0393** -0.0338** -0.1362** 

Std-Coeff - -0.0861 -0.1707 0.0907 -0.1027 -0.0683 

p-value 0.0000 0.0017 0.0000 0.0005 0.0002 0.0097 

Adjusted-R2 0.07 AIC 2.4107 

   n 1392 
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จากข้อมูลตารางที$ 8 ผลของการวิเคราะห์ข้อมูล
แสดงให้เห็นคา่สมัประสิทธิ�มาตรฐานของกลุม่ตวัอย่าง
หุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
ค่าลอการิทึมของขนาดของสินทรัพย์ (LN_SIZE) มี
อิทธิพลต่อความเสี$ยงจากขนาดสูงที$สุดและเป็น
อิทธิพลเชิงลบแสดงให้เห็นว่ายิ$งหุ้นสามญัมีขนาดของ
สินทรัพย์ลดลง ยิ$งมีความเสี$ยงจากขนาดเพิ$มขึ �น 

สอดคล้องกบัการศกึษาของ Fama และ French (1992 
และ 1993) ในขณะที$ตวัแปรที$เหลอืมีขนาดของอิทธิพล
รองลงมา แตส่ิ$งที$นา่สนใจคือมีตวัแปรกลุม่การปันผลที$
มีนัยสําคัญถึง 2 ตัวแปรคือ การจ่ายปันผลต่อราคา 
(DVDY ) และ อตัราการจ่ายปันผลต่อกําไร (PAYOUT) 
ซึ$งทั �งตวัแปรทั �ง 2 ยงัมีอิทธิพลเชิงลบตอ่ความเสี$ยงจาก
ขนาด 

 

ตารางที$ 9 แสดงตัวแบบระหว่างความเสี$ยงจากขนาด ( SMBβ ) กับตัวแปรอิสระของหุ้นสามัญที$อยู่ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

Variables C DE LN_SIZE RETAIN_GR 

Coeff 1.6291** 0.0477** -0.1074** -0.1053** 

Std-Coeff - 0.2846 -0.3354 -0.5255 

p-value 0.0000 0.0009 0.0000 0.0000 

Adjusted-R2 0.24 AIC 1.7941 

 n 208 

    
จากข้อมลูตารางที$ 9 จากคา่สมัประสทิธิ�มาตรฐาน

แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ว่ า ค่ า ก า ร เ ติ บ โ ต ข อ ง กํ า ไ ร ส ะ ส ม 
(RETAIN_GR) เป็นตวัแปรอิสระที$มีอิทธิพลสงูที$สดุต่อ
ความเสี$ยงจากขนาดและเป็นอิทธิพลเชิงลบสําหรับหุ้น
สามญัที$อยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน ในขณะที$
ค่าลอการิทึมของขนาดสินทรัพย์มีขนาดของอิทธิพล

รองลงมาและเป็นอิทธิพลเชิงลบซึ$งสอดคล้องกับผล
ข อ ง ก ลุ่ม ตัว อ ย่ า ง หุ้ น สา มัญ ที$ ไม่ ไ ด้ อ ยู่ ใ น ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ในขณะที$การโตของกําไร
สะสม (RETAIN_GR) เป็นตัวแปรที$มีขนาดอิทธิพล
รองลงมาและเป็นอิทธิพลเชิงลบกับความเสี$ยงจาก
ขนาด 
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ตารางที$ 10 แสดงตวัแบบระหว่างความเสี$ยงจากมลูค่า ( HMLβ ) กบัตวัแปรอิสระของหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

Variables C MARGIN EPS DE BVMV RETAIN_GR DVDY EP_STDEV 

Coeff -0.1305** -0.2386* -0.0071** 0.0081** 0.1663** 0.0227** 0.0200** 0.0224** 

Std-Coeff - -0.0626 -0.1012 0.0758 0.2391 0.0868 0.1005 0.1504 

p-value 0.0026 0.0251 0.0028 0.0045 0.0000 0.0008 0.0003 0.0007 

Adjusted-R2 0.07 AIC 1.4071 

     n 1392 

        
จากข้อมลูตารางที$ 10 จากค่าสมัประสิทธิ�มาตรฐาน

แสดงให้เห็นอตัราสว่นระหวา่งมลูคา่ทางบญัชีตอ่มลูค่า
ทางตลาด (BVMV) เป็นตวัแปรอิสระที$มีอิทธิพลต่อ
ความเสี$ยงจากมูลค่าสงูที$สดุและเป็นอิทธิพลเชิงบวก

สอดคล้องกบัการศกึษาของ Fama และ French (1992 
และ 1993) ในขณะที$ตวัแปรอิสระที$เหลือมีอิทธิพลต่อ
ความเสี$ยงจากมลูคา่น้อยมาก  

 

ตารางที$ 11 แสดงตัวแบบระหว่างความเสี$ยงจากมูลค่า ( HMLβ ) กับตัวแปรอิสระของหุ้นสามญัที$อยู่ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

Variables C ROA MARGIN EPS 
LN_ 
SIZE 

BVMV 
ASSET 

_GR 
RETAIN 

_GR 
EP 

_STDEV 

Coeff -1.17266** 7.0793** -1.1933** -0.0213** 0.0681** 0.18427** -0.2373** -0.0186* 0.0440* 

Std-Coeff - 0.5079 -0.5694 -0.3186 0.4442 0.2539 -0.1864 -0.1602 0.2205 

p-value 0.0001 0.0000 0.0000 0.0029 0.0000 0.0012 0.0034 0.0124 0.0299 

Adjusted-R2 0.24 AIC 0.7865 

      n 208 
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จากข้อมลูตารางที$ 11 พบวา่ตวัแปรที$มีอิทธิพลต่อ
ความเสี$ยงจากมูลค่าของหุ้ นสามัญที$อยู่ ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความหลากหลายมาก ทั �งนี �
จะพบว่าข้อมูลกลุ่มความสามารถในการทํากําไรเป็น
ปัจจยัที$มีอิทธิพลต่อความเสี$ยงจากมลูค่าสงูที$สดุ และ
มีตวัแปรที$เป็นอิทธิพลเชิงลบคือ MARGIN และ EPS 
ในขณะที$ ROA กลบัมีอิทธิพลเชิงบวก ในขณะที$ขนาด

ของสนิทรัพย์ยงัถือวา่มีอิทธิพลตอ่ความเสี$ยงจากขนาด
ที$สงูและเป็นอิทธิพลเชิงบวก ในขณะที$อตัราสว่นมลูค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด (BVMV) มีขนาดของ
อิทธิพลที$รองลงมาและมีอิทธิพลเชิงบวกซึ$งสอดคล้อง
กับผลของหุ้ นสามัญที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 

 

ตารางที$ 12 แสดงตวัแบบระหวา่งความเสี$ยงจากโมเมนตมั ( WMLβ ) กบัตวัแปรอิสระของหุ้นสามญัที$ไม่ได้อยู่ในกลุม่
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

Variables C DVDY PAYOUT EP_STDEV 

Coeff -16.9492** 1.7740** -15.0084** 2.0906** 

Std-Coeff - 0.0729 -0.1017 0.1152 

p-value 0.0000 0.0070 0.0002 0.0000 

Adjusted-R2 0.02 AIC 11.0638 

 n 1392 

    
จากข้อมลูตารางที$ 12 พบวา่ตวัแปรที$มีอิทธิพลต่อ

ความเสี$ยงจากโมเมนตัมของหุ้ นสามัญที$ไม่ได้อยู่ใน
กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงินสงูที$สดุคือความผนัผวน
ของกําไรต่อราคา (EP_STDEV) และมีอิทธิพลเชิงบวก 
ในขณะที$ตวัแปรอิสระอีก 2 ตวัที$เหลืออยู่ในกลุม่ของ
การปันผลทั �งหมด โดยอัตราการจ่ายปันผลต่อกําไร 

(PAYOUT) มีอิทธิพลรองลงมาและเป็นอิทธิพลเชิงลบ 
และการจ่ายปันผลต่อราคา (DVDY) มีอิทธิพลตํ$าที$สดุ 
และมีอิทธิพลเชิงบวก  แตจ่ากคา่สมัประสทิธิมาตรฐาน
ของทั �ง 3 ตวัแปรพบวา่ มีขนาดของอิทธิพลใกล้เคียงกนั 
และค่า Adjusted-R2 ของตวัแบบมีค่าเพียง 2% ซึ$งถือ
วา่ตํ$ามาก 
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ตารางที$ 13 แสดงตวัแบบระหว่างความเสี$ยงจากโมเมนตมั ( WMLβ ) กบัตวัแปรอิสระของหุ้นสามญัที$อยู่ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

Variables C ROA MARGIN DE LN_SIZE BVMV SALE_GR DVDY 

Coeff -95.6041* 584.7113** -116.1321** -4.3880** 7.3345** 19.4241** 102.5728** -10.9286** 

Std-Coeff - 0.2983 -0.3941 -0.3858 0.3399 0.1903 0.2596 -0.5024 

p-value 0.0109 0.0008 0.0000 0.0001 0.0009 0.0060 0.0000 0.0000 

Adjusted-R2 0.32 AIC 10.5501 

     n 208 
  

      
จากข้อมูลตารางที$ 13 พบว่าตัวแปรอิสระที$มี

อิทธิพลของตวัแปรอิสระที$มีต่อความเสี$ยงจากโมเมนตมั 
ของหุ้นสามญัที$อยู่ในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงินมี
ความหลากหลายมาก ตัวแปรที$มีอิทธิพลสูงที$สุดคือ
การจ่ายปันผลต่อราคา (DVDY) แต่เป็นอิทธิพลเชิงลบ
ซึ$งตรงกันข้ามกับกลุ่มหุ้ นสามัญที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน ในขณะที$กําไรต่อยอดขาย 
(MARGIN) มีขนาดอิทธิพลที$รองลงมาและเป็นอิทธิพล
เชิงบวก แต่ตวัแปร ROA ซึ$งอยู่ในกลุม่ข้อมลูเดียวกัน
กลบัมีอิทธิพลเชิงบวก ในขณะที$อตัราส่วนระหว่างหนี �
ต่อส่วนผู้ ถือหุ้น (DE) มีอิทธิพลเชิงลบ ส่วนตัวแปร
อิสระที$เหลอืมีขนาดของอิทธิพลรองลงไปเรียงจากมาก
ไ ป ห า น้ อ ย คื อ  ล อ ก า ริ ทึ ม ข อ ง ข น า ด สิ น ท รั พ ย์ 
(LN_SIZE),อตัราการโตของยอดขาย (SALE_GR) และ 
อตัราสว่นมลูคา่บญัชีตอ่มลูคา่ทางตลาด (BVMV) 
 

ผลการวิจัย 
จากผลของการการวิจัย สามารถสร้างตัวแบบ

สําหรับพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญที$มี
ประสทิธิภาพสงูที$สดุ  ซึ$งประกอบไปด้วย 4 แปรตวัแปร
ซึ$งเป็นอตัราผลตอบแทนชดเชยความเสี$ยงของปัจจัย
ความเสี$ยงดงันี �  

(1)  ความเสี$ยงจากตลาด (Market Risk)   
(2)  ความเสี$ยงจากขนาด (Size Risk)  
(3)  ความเสี$ยงจากมลูคา่ (Value Risk)  
(4)  ความเสี$ยงจากโมเมนตมั (Momentum Risk) 
จากผลการวิจัยสามารถสร้างตัวแบบทางด้าน

การเงินที$ใช้แสดงในสมการที$ (13) ซึ$งจะพบวา่ตวัแบบมี
ความสอดคล้องกบัตวัแบบ Carhart 4-Factor Model 

 
                    [ ] [ ] [ ] [ ]p f MRP SMB HML WMLE R E R E MRP E SMB E HML E WMLβ β β β   = + + + +              (13) 
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แต่ว่าจากผลการวิจัยยังพบว่าอตัราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ทั �งหมดมีการตอบสนองต่อการ
เปลี$ยนแปลงของอตัราชดเชยความเสี$ยงจากตลาดทุก
กกลุม่หลกัทรัพย์และทกุช่วงเวลา แสดงให้เห็นว่าความ
เสี$ยงจากตลาดซึ$งเป็นความเสี$ยงที$เกิดจากความผัน
ผวนของตลาด เป็นความเสี$ยงที$กําหนดการเปลี$ยนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ที$สําคญัมาก
เมื$อเทียบกับความเสี$ยงอื$น ๆ นอกเหนือจากนี �ปัจจัย
ความเสี$ยงจากขนาดยงัแสดงให้เห็นวา่มลูคา่ทางตลาด
ของหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อการเปลี$ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ (หรืออัตราผลตอบแทน
ของหุ้นสามญั) ซึ$งก่อให้เกิดความเสี$ยงจากขนาด ซึ$ง
สอดคล้องกับการศึกษาของ ของ Fama & French 
(1992 และ 1993) แสดงว่าหุ้นสามัญที$มีมูลค่าทาง
ตลาดน้อยสามารถให้อตัราผลตอบแทนในอนาคตที$สงู
กว่าหุ้นสามญัที$มีมูลค่าทางตลาดสงู และยงัพบอีกว่า
ความเสี$ยงจากมลูคา่ซึ$งวดัจากอตัราสว่นของมลูคา่ทาง
บญัชีตอ่มลูคา่ทางตลาดของหุ้นสามญัมีอิทธิพลตอ่การ
เปลี$ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ 
ซึ$ งจากการศึกษาของ ของ Fama & French (1992 
และ 1993) หุ้นสามญัที$มีอตัราสว่นของมลูคา่ทางบญัชี
ตอ่มลูคา่ทางตลาดสงูหรือหุ้นคณุค่า (value stock) จะ
ให้อตัราผลตอบแทนในอนาคตที$สงูกว่าหุ้ นสามญัที$มี
อตัราสว่นของมลูคา่ทางบญัชีต่อมลูค่าทางตลาดสงูตํ$า
หรือหุ้นเติบโต (growth stock) และสิ$งที$นา่สนใจในการ
วิจัยนี �คือการพบว่าความเสี$ยงจากโมเมนตมัมีอิทธิพล

ต่อการเปลี$ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพย์ ซึ$งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนมีการนําข้อมูล
อัตราผลตอบแทนจากในอดีตของหุ้ นสามัญมา
พิจารณาในการซื �อขายหุ้ นสามัญซึ$งสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Carhart (1997) และ Fama & French 
(2012) ปรากฏการณ์โมเมนตมันี �ทําให้หุ้ นสามญัที$มี
อัตราผลตอบแทนในอดีตที$สูงจะยังคงมีราคาที$เพิ$ม
สงูขึ �นกวา่ราคาที$ควรจะเป็น และในทางตรงกนัข้ามหุ้น
สามญัที$มีอัตราผลตอบแทนในอดีตที$ตํ$าจะมีราคาใน
อนาคตที$ลดตํ$ากว่าความเป็นจริง โดยทั �งนี �จากผลการ
ทดสอบประสทิธิภาพของตวัแบบทกุตวัพบวา่ ตวัแบบมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ที$สูงขึ �นเมื$อพยากรณ์
ล่วงหน้าในช่วงเวลาที$ไกลขึ �น ซึ$งในผลของการวิจัย
แสดงการพยากรณ์ล่วงหน้าที$ระยะเวลาไกลสุดคือ
ล่วงหน้า 3ปี ตวัแบบทุกตัวมีประสิทธิภาพสูงที$สุด ซึ$ง
เกิดจากปรากฏการณ์หักล้างกันเองของค่าความ
คลาดเคลื$อนเมื$อคํานวณค่าอัตราผลตอบแทนเฉลี$ย 
และจากผลการวิจัยพบว่าการใช้ค่าเฉลี$ยย้อนหลงัของ
ตวัแปรอิสระที$ระยะ 60 เดือนย้อนหลงัจะใช้เป็นตวัแทน
ของค่าตัวแปรอิสระในอนาคตได้ดีกว่าที$ค่าเฉลี$ย
ย้อนหลงัที$ระยะเวลาสั �นกวา่ 

การพฒันาตวัแบบวิเคราะห์เคราะห์ความเสี$ยงโดย
ใช้ข้อมูลพื �นฐานของหุ้ นสามัญทั �ง 200 หุ้ นสามัญ 
สามารถแสดงตัวแบบวิเคราะห์ความเสี$ยงของหุ้ น
สามัญที$ไม่ได้อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินได้
ดงัตอ่ไปนี � 
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ตารางที$ 14 สรุปตวัแบบสาํหรับวิเคราะห์ความเสี$ยงของหุ้นสามญัที$ไมไ่ด้อยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 
ความเสี$ยงจากตลาด 
( MRPβ ) 

[ ] [ ] [ ]1.3862 0.3655 0.0142MRPE E MARGIN E EPSβ = − − ⋅ − ⋅     
               [ ]0.0066 0.0086 [ _ ]E DE E CURRENT RATIO⋅+ + ⋅  
      [ ] [ ]0.1421 _ 0.0522E LN SIZE E BVMV−+ ⋅ ⋅  
      [ ] [ ]0.2889 _ 0.0258E ASSET GR E DVDY+ ⋅ − ⋅  

ความเสี$ยงจากขนาด 
( SMBβ ) 

[ ] [ ] [ ]1.9646 0.5406 0.0963 _SMBE E MARGIN E LN SIZEβ = − ⋅ − ⋅  
   [ ] [ ]0.0393 E _ 0.0338 ERETAIN GR DVDY+ ⋅ − ⋅  
   [ ]0.1362 E PAYOUT− ⋅  

ความเสี$ยงจากมลูคา่ 
( HMLβ ) 

[ ] [ ] [ ]0.1305 0.2386 0.0071 0.0081 [ ]HMLE E MARGIN E EPS E DEβ = − − ⋅ − ⋅ + ⋅

          [ ] [ ]0.1663 0.0227 _E BVMV E RETAIN GR+ ⋅ + ⋅  
             [ ] [ ]0.0200 0.0224 _E DVDY E EP STDEV+ ⋅ + ⋅  

ความเสี$ยงจาก
โมเมนตมั 
( WMLβ ) 

[ ] [ ] [ ]16.9492+1.7740 15.0084WMLE E DVDY E PAYOUTβ = − ⋅ − ⋅   
    [ ]+2.0906 E _EP STDEV⋅  

 
 

 

สาํหรับตวัแบบวเิคราะห์ความเสี$ยงของหุ้นสามญัที$อยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงินแสดงได้ดงัตอ่ไปนี � 
 

ตารางที$ 15 สรุปตวัแบบสาํหรับวิเคราะห์ความเสี$ยงของหุ้นสามญัที$อยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 

ความเสี$ยงจากตลาด 
( MRPβ ) 

[ ] [ ] [ ]1.6265 0.0451 0.0279MRPE E EPS E DEβ = − − ⋅ − �  
    [ ] [ ]0.1545 _ 0.2597 _E LN SIZE E ASSET GR+ ⋅ − ⋅     
    [ ]0.0537 _E EP STDEV+ ⋅  

 
ความเสี$ยงจากขนาด 
( SMBβ ) 

[ ] [ ] [ ]1.6291 0.0477 0.1074 _SMBE E DE E LN SIZEβ = + ⋅ − �  
               [ ]0.1053 _E RETAIN GR− ⋅  
 

ความเสี$ยงจากมลูคา่ 
( HMLβ ) 

[ ] [ ] [ ]1.17266+7.0793 1.1933HMLE E ROA E MARGINβ = − ⋅ − ⋅            
               [ ] [ ]0.0213 0.0681 _E EPS E LN SIZE− ⋅ + ⋅                      
               [ ] [ ]0.18427 0.2373 _E BVMV E ASSET GR+ ⋅ − ⋅                         
               [ ] [ ]0.0186 _ +0.0440 _E RETAIN GR E EP STDEV− ⋅ ⋅               
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ความเสี$ยงจาก
โมเมนตมั 
( WMLβ ) 

[ ] [ ] [ ]95.6041+584.7113 116.1321WMLE E ROA E MARGINβ = − ⋅ − ⋅         
     [ ] [ ]4.3880 7.3345 LN _ SIZEE DE E− ⋅ +  

                [ ] [ ]19.4241 +102.5728 E _E BVMV SALE GROWTH+ ⋅ ⋅  
                [ ]10.9286 E DVDY− ⋅  
 

 

จากผลการวิเคราะห์ความเสี$ยงทั �ง 4 พบวา่ปัจจยัที$
พื �นฐานมีความสมัพนัธ์กบัความเสี$ยงต่าง ๆ มีลกัษณะ
ที$หลากหลายมาก แต่จากผลการวิจัยเชิงประจักษ์
พบวา่ขนาดของสนิทรัพย์มีขนาดความสมัพนัธ์เชิงบวก
กบัความเสี$ยงจากตลาด และเป็นขนาดความสมัพนัธ์ที$
มี ขนาดสูง ที$ สุด เมื$ อ พิจารณาความสัมพัน ธ์จาก
ปัจจยัพื �นฐานอื$น ๆ ร่วมด้วย ในขณะเดียวกนัขนาดของ
สนิทรัพย์มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความเสี$ยงจากขนาด 
ในขณะที$ปัจจยัพื �นฐานกลุม่อื$น ๆ เช่น ความสามารถใน
การทํากําไร, การจ่ายปันผล, โครงสร้างเงินทนุ, มูลค่า
ของหุ้นสามญั รวมไปถึงการเติบโตล้วนสง่ผลต่อความ
เสี$ยงทั �ง 4 ซึ$งจะสง่ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หุ้นสามญั  

จากผลแม้ว่าตวัแบบพยากรณ์เชิงพหุ 4-Factor 
Model จะมีประสิทธิภาพของการพยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัของหุ้นสามญัที$จะทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ที$สงูกวา่ แตท่ว่าผู้ ที$นําตวัแบบไปใช้
งานจะต้องเข้าใจว่าตัวแบบวิเคราะห์เชิงปริมาณมี
ข้อจํากัด โดยเฉพาะเมื$อข้อมูลในอดีตไม่สามารถ
สะท้อนถึงปัจจัยต่าง ๆ ที$เปลี$ยนแปลงไปในปัจจุบัน 
การนําตวัแบบวิเคราะห์ความเสี$ยงที$ได้จากการวิจัยนี �
มาใช้จะช่วยให้ผู้ บริหารการเงินของธุรกิจสามารถ
ประเมินอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัได้โดยสะดวก 
และสามารถประเมินความเสี$ยงได้โดยการจําลอง
สถานการณ์ต่าง ๆ ได้อย่างสะดวก ซึ$งจะนํามาซึ$งการ
จดัโครงสร้างเงินทนุของธุรกิจได้อยา่งเหมาะสมตอ่ไป 
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