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บทคัดย่อ
	 การวจิยันีม้จีดุมุง่หมายเพือ่เป็นการพฒันาตวัแบบการพยากรณ์ต้นทนุเงนิทนุในส่วนของผูถ้อืหุน้และตวัแบบ
การวิเคราะห์ความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยใช้หลักของตัวแบบ
เชิงพหุ (multi-factor model) เป็นแนวทางผลการวิจัยพบว่าความเสี่ยงตลาด ความเสี่ยงจากขนาด ความเสี่ยงจาก
มลูค่า และความเสีย่งจากโมเมนตมั มผีลกระทบต่อต้นทนุในส่วนผูถ้อืหุน้ อย่างมนียัส�ำคญั ส่วนอตัราแลกเปลีย่นไม่มี
นัยส�ำคญั และเมือ่ท�ำการเปรยีบเทยีบประสทิธภิาพของการพยากรณ์ของตวัแบบเชงิพหตุ่างๆ พบว่าตวัแบบเชงิพหุที่
พฒันาจากงานวจิยันีเ้ป็นตวัแบบทีม่ปีระสทิธภิาพในการการพยากรณ์ต้นทนุของเงินทนุแตกต่างจากตวัแบบ Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) และตัวแบบเชิงพหุรูปแบบอื่นผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงพบว่ามีปัจจัยด้านความ
เสี่ยงทั้งสี่มีความความส�ำคัญข้อมูลพื้นฐานของบริษัท ขนาดของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความเสี่ยงทาง
ตลาดแต่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความเส่ียงของขนาด สุดท้ายการท�ำก�ำไร เงินปันผล โครงสร้างเงินทุน มูลค่าหุ้น
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สามัญ และการเติบโตของบริษัทจะส่งผลต่อความเสี่ยงทั้งสี่ด้าน
ค�ำส�ำคัญ: 	 ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น, ตัวแบบเชิงพหุ, อัตราผลตอบแทน, ความเสี่ยง

Abstract
	 This study aimed to develop both of cost of equity forecasting models and risk analytical 
models for common stocks in Stock Exchange of Thailand (SET) by using the multi-factor model. 
The results showed that market risk, size risk, value risk,and momentum risk have significantly 
effected to the cost of equity, except the exchange rate risk. Moreover, the comparative study of 
models for forecasting efficiency found that the model developed from this study can predict cost 
of equity different from Capital Asset Pricing Model (CAPM) and other multi factors Model. The 
results of analytical risks also showed the relationship between risk factors and the fundamental 
data in vary situations. The asset sizing has high positive relationship with the market risk. On the  
other hand, the asset sizing has negative relationship with size risk. Finally, the profitability,  
dividend, capital structure, the value of common stock, and growth has impact the 4 risks of the 
cost of capital. 
Keywords:	 Cost of Equity forecasting model, Multi-Factor Models, Rate of Return, Risk

บทน�ำ
	 ต้นทุนของเงินทุนถือเป็นต้นทุนที่ส�ำคัญใน

การท�ำธุรกิจ ซึ่งโดยปกติธุรกิจจะมีแหล่งเงินทุนจาก 

2 แหล่งคือ (1) การกู้ยืมเงิน (2) การใช้ทุนในส่วน

ของเจ้าของหรือในกรณีเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์จะเป็นต้นทุนส่วนผู้ถือหุ้นซ่ึงเงินทุน

ทั้ง 2 แหล่งจะมีโครงสร้างของเงินทุนที่แตกต่างกัน ใน

ทางทฤษฎีต้นทุนเงินทุนถือเป็นต้นทุนที่เกิดขึ้นอันดับ

แรกในการด�ำเนินการทางธุรกิจ ซึ่งการค�ำนวณต้นทุน

เงินทุนจึงมีความส�ำคัญอย่างมาก เพื่อให้ผู้บริหารของ

ธุรกิจสามารถน�ำไปจัดโครงสร้างเงินทุนและวางแผน

เงินทุนที่จะใช้ในการลงทุนได้อย่างเหมาะสม เพื่อไม่

ให้ธุรกิจต้องแบกรับภาระจากต้นทุนเงินทุนที่มากจน

เกินไปจนเสียเปรียบในการแข่งขันทางธุรกิจซึ่งต้นทุน

ส่วนผู ้ถือหุ ้นจะเป็นอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  

(expected return) ของนักลงทุนเมื่อลงทุนใน 

หุ ้นสามัญ ท�ำให้ตัวแบบที่พัฒนาได้จากการวิจัยนี้ 

นักลงทุนยังสามารถน�ำไปใช้ประเมินมูลค่าของหุ้น

สามัญเพ่ือเลือกหุ ้นสามัญที่เหมาะสมในการลงทุน 

การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเพื่อพัฒนาตัวแบบเพื่อใช้ใน 

การพยากรณ์ต้นทุนเงินทุนในส่วนผู ้ถือหุ ้นส�ำหรับ

บ ริษัทที่ จดทะ เ บียนในตลาดหลั กท รัพย ์ แห ่ ง

ประเทศไทยซึ่งแสดงในรูปแบบของอัตราผลตอบแทน

ที่นักลงทุนคาดหวัง (expectedreturn) ต่อความเสี่ยง 

โดยท�ำการเปรียบเทียบกับตัวแบบ CAPM ซ่ึงพัฒนา

โดย Sharpe (1964) และ Litner (1965) และเป็น 

ตัวแบบทางการเงินที่รู ้จักเป็นอย่างดีในสาขาวิชา 

ด้านการบริหารการเงิน

	

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพื่อพัฒนาตัวแบบส�ำหรับใช้พยากรณ์ต้นทุน

เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นของหุ้นสามัญที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย
	 1.	 ตัวแบบพยากรณ์ต ้นทุนเงินทุนในส่วน

ของผู ้ถือหุ ้นจะช่วยให้ผู ้บริหารธุรกิจที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน�ำไป

ใช้ค�ำนวณต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่าง

มีประสิทธิภาพ ซึ่งน�ำไปสู่การจัดโครงสร้างเงินทุนที่

เหมาะสมต่อไป

	 2.	 ตัวแบบพยากรณ์ต้นทุนเงินทุนในส่วนของ

ผูถ้อืหุน้จะช่วยให้นกัลงทนุสามารถน�ำไปค�ำนวณอตัรา

ผลตอบแทนทีค่วรจะได้จากลงทุนในหุน้สามญั และน�ำ

ไปสู่การบริหารจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ (portfolio) ท่ี

ประกอบที่หุ้นสามัญได้อย่างมีประสิทธิภาพ
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สมมติฐานการวิจัย
	 การ วิจัยนี้ มีตั วแบบพยากรณ ์ต ้นทุนเงิน

ทุนในส่วนของผู ้ถือหุ ้นของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสมมติฐานการ

วจัิยจะเกีย่วข้องกบัประสทิธภิาพของตวัแบบพยากรณ์

ต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งแสดงได้ดังนี้

	 H1 : ตัวแบบพยากรณ์ต้นทุนเงินทุนส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นและตัวแบบ CAPM มีความสามารถในการ 

พยากรณ์ต้นทุนของเงินทุนแตกต่างกัน

	 ซึ่งการทดสอบจะใช้ค่า RMSE ที่ได้จากการ

ทดสอบน�ำมาเปรียบเทียบกัน

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 การวิจัยนี้ ใช ้กระบวนการวิจัยเชิงปริมาณ  

รายละเอียดของกระบวนการและที่มาของตัวแปร

แต่ละตัวรวมถึงวิธีการค�ำนวณอ้างอิงจาก อดิศร อ้าย 

(2559) โดยมีขั้นตอนการวิจัยเชิงปริมาณดังต่อไปนี้

	 1.	 ท�ำการเลือกกลุ่มตัวอย่างหุ้นสามัญจ�ำนวน 

200 หุ ้นสามัญจากประชากรที่ เป ็นหุ ้นสามัญท่ี 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่

ปี พ.ศ.2545 ถึง พ.ศ.2557

	 2. 	สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ 3 กลุ่มแรก โดยเรียง

หุน้สามญัจากมลูค่าตลาดจากน้อยไปมาก (ตามแนวคดิ

ของ Fama & French 1992) ให้มีจ�ำนวนหุ้นสามัญใน

แต่ละกลุม่หลกัทรพัย์ใกล้เคยีงกนั และท�ำการแบ่งย่อย

ออกเป็น 4 กลุม่ย่อย โดยเรยีงตามอตัราส่วนของมลูค่า

ทางบญัชต่ีอมลูค่าทางตลาดจากมากไปหาน้อย จงึจะได้

กลุ่มหลักทรัพย์ที่ใช้ในการวิเคราะห์จ�ำนวน 12 กลุ่ม 

	 3. 	ท�ำการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนรายเดือน

ย้อนหลัง 5 ปีของทุกกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้ค่าเฉลี่ย

ของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ (equal weight 

portfolio’s return) หรือ Rp ซึ่งจะถูกใช้เป็นตัวแปร

ตามของการสร้างตัวแบบเชิงพหุการค�ำนวณอัตราผล

ตอบแทน ณ เดือนที่ t แสดงได้จากสมการ

โดยที่

	  คืออัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ 

p ของเดือนที่ t

	  คืออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ i ท่ี 

ปรับแก้การจ่ายเงินปันผลหน่วยเป็นร้อยละของเดือน

ที่ t

	 	 คือจ�ำนวนหุ้นสามัญทั้งหมดในกลุ่มหลัก

ทรัพย์

	 4.	 เตรียมตัวแปรท่ีเกี่ยวข้องมีท้ังหมด 11 

ตัวแปร ดังต่อไปนี้โดยหน่วยของตัวแปรทุกตัวจะเป็น

ร้อยละต่อเดือน

	 (1)	อัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ (Rp) ซึ่งจะใช้เป็นตัวแปรตามในการสร้างตัว

แบบ	

	 (2)	อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงใช้

อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี 

(Rf) เนือ่งจากในการวิจยันีเ้ป็นการศกึษาเกีย่วกบัต้นทนุ

เงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงถ้าใช้พันธบัตรรัฐบาลท่ี

ระยะสั้นจะไม่สะท้อนการเป็นตัวแทนของการลงทุน

ท่ีปราศจากความเสี่ยงในระยะยาว แต่อัตราพันธบัตร

รัฐบาลไทยที่อายุมากกว่า 10 ปีจะมีสภาพคล่องใน

การซือ้ขายทีต่�ำ่มากซึง่ไม่เหมาะสมในการน�ำมาใช้เป็น

ข้อมูลในการวิจัย

	 (3)	อัตราผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงจาก

ตลาด (MRP) รายเดือนซึ่งค�ำนวณจาก

	

โดยที่

	

			    คอืดชัน ีSET ณ วนัสดุท้ายของการ

ซื้อขายของเดือนที่ t

			    คือดัชนี SET ณ วันสุดท้ายของ

การซื้อขายของเดือนที่ t-1

	  คอือตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง

	 (4) อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงจาก

ขนาด (SMB) รายเดือนอ้างองิวธิกีารค�ำนวณจาก Fama 

& French (1992 และ 1993)

	 (5) อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงจาก

มูลค่า (HML)รายเดือน อ้างอิงวิธีการค�ำนวณจาก 

Fama & French (1992 และ 1993) ซึ่งทั้ง SMB และ 

HML จะค�ำนวณพร้อมกนั โดยการสร้างกลุม่หลกัทรัพย์ 

ท่ีเกิดจากการน�ำหุ้นสามัญท้ังตลาดหลักทรัพย์มาจัด



66
วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ
สมาคมสถาบันอุดมศึกษาเอกชนแห่งประเทศไทย
ในพระราชูปถัมภ์ สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี
ปีที่ 6 ฉบับที่ 2 ประจำ�เดือนกรกฎาคม - ธันวาคม 2560

เรียงตามขนาดของเงินทุน (Capital Size) จากน้อย

ไปมากกลุ่มที่มีขนาดสินทรัพย์ต�่ำกว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 

50 เรียกกลุ่มหลักทรัพย์นี้ว่ากลุ่มสินทรัพย์ขนาดเล็ก 

(Small หรือ S) กลุ่มที่ 2 คือกลุ่มที่มีขนาดสินทรัพย์สูง

กว่าหรอืเท่ากบัเปอร์เซน็ไทล์ที ่50 เรยีกกลุม่สนิทรพัย์นี้

กว่ากลุ่มสินทรัพย์ขนาดใหญ่ (Big หรือ B) หลังจากนั้น 

น�ำหุน้สามญักลุม่ S และ B มาเรยีงตามอตัราส่วนมลูค่า

ทางบญัชต่ีอมลูค่าทางตลาด (Book Value to Market 

Value : BVMV) จากมากไปน้อยแบ่งหุ้นสามัญกลุ่ม S 

และ B ออกเป็นกลุ่มย่อยทั้งหมดกลุ่มละ 3 กลุ่มย่อย

รวมทั้งหมดจะได้ 6 กลุ่มย่อย โดยกลุ่มย่อยที่ 1 จะมี

อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาดสูงกว่า

เปอร์เซน็ไทล์ที ่30 จะเป็นกลุม่ H โดยกลุม่ย่อยที ่2 จะมี

อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าทางตลาดอยูร่ะหว่าง

เปอร์เซ็นไทล์ที ่30 และเปอร์เซน็ไทล์ที ่70 จะเป็นกลุม่ 

M และกลุ่มย่อยที่ 3 จะมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อ

มลูค่าทางตลาดต�ำ่กว่าเปอร์เซน็ไทล์ที ่70  ก�ำหนดรหสั

ให้แต่ละกลุ่มย่อยดังนี้ SH, SM, SL, BH, BM, BL ใน

แต่ละเดอืนค�ำนวณอตัราผลตอบแทนชดเชยความเสีย่ง

จากขนาดและอตัราผลตอบแทนชดเชยความเสีย่งจาก

มูลค่าโดยสมการ

	

	

และท�ำการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ลักษณะน้ีใหม่ทุกๆวัน

แรกของปี(rebalancing)

	 (6) อัตราการเปลี่ยนแปลงรายเดือนของดัชนี 

VIX หรือ CBOE Volatility Index(RVIX)ซึ่งเป็นดัชนี

ที่มีการวิจัยว่าเป็นดัชนีที่สามารถชี้วัดความกลัวของ 

นักลงทุนค่า RVIXของเดือนที่ t ค�ำนวณได้จาก

	

โดยที่

	  คือดัชนี VIX ณ วันสุดท้ายของเดือนที่ t

	  คอืดชัน ีVIX ณ วนัสดุท้ายของเดอืนที ่t-1

	 (7) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน�้ำมันดิบ

สัญญาซื้อขายล่วงหน้า NYMEX (ROIL) ค�ำนวณจาก

	

โดยที่

	  คือราคาน�้ำมันดิบ ณ วันสุดท้ายของเดือนที่ t

	  คือราคาน�้ำมันดิบ ณ วันสุดท้ายของ 

เดือนที่ t-1

	 (8) การเปลีย่นแปลงของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย

หุ้นกู้กับพันธบัตรรัฐบาลหรือ Yield Spread (DSPR)

ของเดือนที่ t ค�ำนวณจาก

	

โดยที่

	  คือส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน 

ของหุ้นกู้ท่ีระดับBBBกับพันธบัตรรัฐบาล (Spread)  

ณ วันสุดท้ายของเดือนที่ t

	  คือส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน

ของหุ้นกู้ที่ระดับBBBกับพันธบัตรรัฐบาล(Spread)

ณ วันสุดท้ายของเดือนที่ t-1

	 (9) อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก

เปลี่ยนเงินสกุลไทยบาทเทียบกับสกุลดอลลาห์สหรัฐฯ 

(REXCH) ค�ำนวณจาก

	

โดยที่

	  คอืค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุดอลลาห์สหรฐัฯ 

ณ วันสุดท้ายของเดือนที่t

	  คือค่าเงินบาทเทียบกับสกุลดอลลาห์

สหรัฐฯ ณ วันสุดท้ายของเดือนที่t-1

	 (10) อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าส่งออก 

(REXPT) จะเป็นการค�ำนวณจากมลูค่าการส่งออกของ

เดือนที่ t กับเดือนเดียวกันของปีก่อนหน้า (เดือนที่ 

t-12) เพือ่ก�ำจดัอทิธพิลจากฤดูกาล (seasonal effect)

โดยสามารถค�ำนวณได้จากสมการ

	

โดยที่

	  คือมูลค่าการส่งออกของประเทศ 

ไทยของเดือนที่ t
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	  คือมูลค่าการส่งออกของประเทศ 

ไทยของเดือนเดียวกันของปีก่อนหน้า เดือนที่ t-12

	 (11) อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง

จากโมเมนตัม (WML) รายเดือน อ้างอิงการค�ำนวณ

จาก Fama& French (2012) ซึ่งใช้หลักการสร้าง

กลุ่มหลักทรัพย์โดยการจัดเรียงหุ้นสามัญจากอัตรา 

ผลตอบแทนรายเดือนเฉลีย่ของหุ้นสามญัตัง้แต่ 2 เดอืน 

ย้อนหลัง (t-2) จนถึง 12 เดือนย้อนหลัง (t-12)  

โดยเรียงจากน้อยไปมาก  หลังจากนั้นแบ่งหุ้นสามัญ

ออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มที่ 1 มีอัตราผลตอบแทนราย

เดือนเฉลี่ยที่สูงกว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 70 เรียกว่ากลุ่ม 

W (Winner) กลุ่มที่ 2 มีอัตราผลตอบแทนรายเดือน

เฉลีย่ ต�ำ่กว่าเปอร์เซน็ไทล์ที ่30 เรยีกว่ากลุม่ L (Loser) 

ค�ำนวณ WML โดยน�ำอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของเดอืน

ปัจจุบันของกลุ่ม W ลบด้วย อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของเดือนปัจจุบันของกลุ่ม L

	 โดยตัวแปร (3) ถึง (11) จะถูกน�ำมาใช้เป็น

ตวัแปรอสิระของตัวแบบเชงิพหโุดยข้อมูลรายเดอืนของ

ตัวแปร(3) ถึง (11) จะมีทั้งหมด 156 เดือนซึ่งเกิดจาก

จ�ำนวนปีทั้งหมด 13 ปี (พ.ศ 2545 ถึง พ.ศ 2557)

	 5.วิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

อิสระและวัดค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

	 6.สร้างสมการถดถอยเชิงพหุที่มีรูปแบบดังต่อ

ไปนี้

	 R
p
 – R

f
  = α + β

MRP
MRP + β

SMB
SMB + 

β
HML

HML + β
RVIX

RVIX + β
DSPR

DSPR

+ β
ROIL

ROIL  + β
REXCH

REXCH  + β
REXPT

REXPT + 

β
WML

WML + e   (10)

	 โดยสร้างสมการถดถอยก่อนเริ่มวันแรกของปี

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง ค.ศ. 2554 รวมทั้งหมดจะได้

จ�ำนวนตัวแบบจาก 12 กลุ่มหลักทรัพย์ของ 5 ปี ซึ่งจะ

ได้ตัวแบบทั้งหมด60 ตัวแบบ 

	 7.	 วัดอัตราส่วนของตัวแปรอิสระท่ีมีนัยส�ำคัญ

ในการทดสอบที่ระดับในนัยส�ำคัญ 0.05 ในจ�ำนวน

สมการถดถอยทั้ง 60 ชุด ยิ่งตัวแปรอิสระมีอัตราส่วน

การมนียัส�ำคัญในการทดสอบยิง่สูง แสดงว่าเป็นตวัแปร

อิสระที่เหมาะสมส�ำหรับน�ำมาสร้างตัวแบบเชิงพหุ ซึ่ง

มีความเป็นไปได้ที่จะสามารถสร้างตัวแบบเชิงพหุได้

มากกว่า 1 ตัวแบบ	

	 8.	 สร้างตัวแบบ CAPM โดยสร้างสมการ

ถดถอยอย่างง่ายซึ่งแสดงได้ดังนี้

	

	 9.	 เปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของตัวแบบ

โดยการใช้ค่า Root Mean Square Error (RMSE)

ของอัตราผลตอบแทนต่อปีเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์

ในอนาคตกับค่าที่ค�ำนวณได้จากตัวแบบแต่ละตัว โดย

ประสทิธภิาพของตวัแบบวดัได้จาก RMSE ทีค่ดิรวมทกุ

กลุม่หลกัทรพัย์ โดยตวัแบบทีม่ค่ีา RMSE ยิง่น้อยจะยิง่

มปีระสทิธภิาพของการพยากรณ์ยิง่สงู โดยในการวิจยันี ้

ท�ำการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของการพยากรณ ์

ล่วงหน้า 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปี ตามล�ำดบั โดยท�ำการพยากรณ์

ทุกเดือนตั้งแต่เริ่มปีค.ศ 2007 ถึงส้ินปี ค.ศ 2011  

การค�ำนวณค่า RMSE ของการพยากรณ์ล่วงหน้าที่

ระยะเวลา H แสดงในสมการดังต่อไปนี้

	

โดยที่

	  คือ อัตราผลตอบแทนต่อปีเฉลี่ยล่วงหน้า 

H ปีของกลุ่มหลักทรัพย์ p ของเดือนที่ t สาเหตุที่ใช้

ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อปีเนื่องจากจะต้อง

ในไปเปรยีบเทยีบกบัค่าทีค่�ำนวณได้จากตวัแบบซ่ึงเป็น

ค่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (expected return) 

ซึ่งอ้างอิงจาก Wackerly, Mendenhall & Scheaf-

fer (2008) ทฤษฎีสถิติเชิงคณิตศาสตร์ได้ระบุว่าตัว

ประมาณการค่าความคาดหวังของตัวแปรสุ่มใดๆที่ไม่

เอนเอียงและมีความแปรปรวนน้อยที่สุด (minimum 

variance unbiased estimator) คอืค่าเฉลีย่เลขคณติ

	  คอื อตัราผลตอบแทนต่อปีทีค่�ำนวณได้จาก

ตัวแบบซ่ึงเป็นค่าจากทฤษฎีและค่านี้จะเป็นค่าอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หรือต้นทุนเงินทุนในส่วน 

ผู้ถือหุ้นที่ค�ำนวณได้จากตัวแบบ

	 ประชากรและตัวอย่าง

	 กลุม่ตวัอย่างทีเ่ลอืกเป็นหุน้สามญัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีเงื่อนไขดังนี้

(1) มข้ีอมลูซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ก่อนปีพ.ศ 2545

(2) ไม่ถูกเพิกถอนออกจากตลาดก่อนวันสุดท้ายของ

ปี พ.ศ 2557

	 เครื่องมือของการวิจัย

	 1. โปรแกรมส�ำเร็จรูป Eviewsรุ่นทึ่ 7 ส�ำหรับ

ประมวนผลทางด้านสถิติ

	 2. ระบบฐานข้อมลู SQL Server 2012 Express 

Edition ส�ำหรับใช้จัดเก็บข้อมูลทางสถิติ

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
	 การวเิคราะห์ข้อมลู เริม่จากผลของการวเิคราะห์

ตารางที่ 1	 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ.2557

RSET Rf MRP SMB HML RVIX DSPR ROIL REXCH REXPT WML

Mean 1.0225 4.1965 0.6802 0.0505 0.3026 -0.1377 -0.6306 0.6331 -0.1900 0.5071 0.0295

Median 1.8945 4.0081 1.4933 -0.1752 0.3037 -1.6859 -0.9531 1.9591 -0.2976 0.4054 0.0146

Maximum 17.8333 6.5844 17.4318 9.5057 10.9474 64.5797 116.7482 26.0165 3.7480 12.3914 0.2848

Minimum -35.9188 2.3824 -36.2406 -7.2304 -6.8737 -38.5118 -52.9678 -39.4840 -4.9332 -13.4093 -0.2641

Std. Dev. 6.4237 0.8037 6.4364 3.1573 3.1078 18.5297 14.2262 9.2020 1.5955 4.5485 0.0665

Skewness -1.3146 0.4195 -1.3060 0.3995 0.3825 0.5095 3.1311 -0.7522 0.1289 -0.2557 0.9295

Kurtosis 9.0934 2.5756 9.0186 3.4491 3.7834 3.3026 32.2785 4.7517 3.2172 3.5329 7.8894

p-value 0.0000** 0.0565 0.0000** 0.0652 0.0203* 0.0254* 0.0000** 0.0000** 0.6913 0.1698 0.0000**

n 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156

หมายเหตุ: เครื่องหมาย     	 * หมายถึงค่าพารามิเตอร์มีนัยสำ�คัญที่ระดับนัยสำ�คัญ .05

			   ** หมายถึงค่าพารามิเตอร์มีนัยสำ�คัญที่ระดับนัยสำ�คัญ .01

สถิติเชิงพรรณนาดังแสดงในตารางที่ 1

	 จากตารางที่ 1 จากผลสถิติเชิงพรรณาของ

ตัวแปรอิสระพบว่าข้อมูล RSET,MRP,HML,RVIX, 

DSPRD, ROIL และ WML ปฏิเสธสมมติฐานหลักของ

การทดสอบJarque-Bera ที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 แสดง

ว่าการกระจายของข้อมูลที่เป็นตัวแปรอิสระโดยส่วน

ใหญ่ไม่ได้มีการกระจายแบบปกติ (normal distribu-

tion) โดยเมื่อพิจารณาจากผลการวิเคราะห์จะพบว่า

ข้อมูลมีค่าความโด่ง (kurtosis) ที่มากกว่าค่า 3 ซึ่งเป็น

ค่าความโด่งของข้อมูลที่มีการกระจายแบบปกติอย่าง 

เห็นได้ชัดหรือมีการกระจายของข้อมูลแบบมีการ 

กระจายของข้อมูลเป็นแบบ leptokurtic และเมื่อ

เปรียบเทียบค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที่เป็นหน่วย

ร้อยละเท่ากนัแล้ว อตัราการเปลีย่นแปลงของดัชน ีVIX 

มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุด แสดงให้เห็นถึง

ความผันผวนที่สูงดัชนี VIX ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

รองลงมาคือของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา 

น�้ำมันดิบ (ROIL) แสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงที่เกิด

จากความผันผวนของราคาของน�้ำมันท่ีสูงกว่าอัตรา 

ผลตอบแทนของดัชนี SET

	 ในข้ันตอนต่อไปของการวิจัย เป็นการทดสอบ

ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระโดยการหา

ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งถ้าตัวแปรอิสระ

มคีวามสมัพนัธ์เชงิเส้นต่อกนั จะท�ำให้เกดิปรากฏการณ์

ทางสถิตท่ีิเรยีกว่า multicollinearity ซึง่ผลท่ีได้อาจจะ

ท�ำให้ตัวแปรอิสระบางตัวไม่มีนัยส�ำคัญในการทดสอบ 

และตัวแบบมีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ

จ�ำนวนตัวแปรอิสระที่สูงกว่าปกติ หลังจากนั้นจึง

เป็นการสร้างสมการถดถอยเชิงพหุ โดยการใช้ตัวแปร

อิสระทั้งหมด 9 ตัวแปรเพื่อท�ำการคัดเลือกตัวแปร

ส�ำหรับสร้างตัวแบบซึ่งผลของการวัดความสัมพันธ์ 

เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระได้แสดงในตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 	ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (r) ของตัวแปรอิสระที่ใช้สร้างสมการถดถอยเชิงพหุตารางที่ 2 	ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (r) ของตัวแปรอิสระที่ใช้สร้างสมการถดถอยเชิงพหุ

ตารางที่ 3	 จำ�นวนและร้อยละของค่าพารามิเตอร์ความเสี่ยงที่มีนัยสำ�คัญต่ออัตราผลตอบแทนของกลุ่ม

หลักทรัพย์ 

MRP SMB HML RVIX DSPR ROIL REXCH REXPT WML

MRP 1

SMB -0.6720**
(0.0000) 1

HML 0.1249
(0.1203)

-0.3091*
(0.0001) 1

RVIX -0.4361**
(0.0000)

0.3246**
(0.0000)

-0.1962*
(0.0141) 1

DSPR -0.0173
(0.8307)

0.0625
(0.4386)

-0.1047
(0.1935)

-0.0653
(0.4182) 1

ROIL 0.3870**
(0.0000)

-0.2047*
(0.0104)

0.1137
(0.1577)

-0.2343**
(0.0032)

-0.2508**
(0.0016) 1

REXCH -0.5391**
(0.0000)

0.3474**
(0.0000)

0.0872
(0.2791)

0.1649*
(0.0397)

-0.0002
(0.9983)

-0.2304**
(0.0038) 1

REXPORT -0.0341
(0.6723)

0.0472
(0.5588)

-0.0155
(0.8476)

0.0474
(0.5567)

-0.1174
(0.1444)

0.0595
(0.4605)

-0.0002
(0.9982) 1

WML 0.1602*
(0.0458)

-0.1416
(0.0778)

-0.0157
(0.8456)

-0.0447
(0.5799)

-0.0959
(0.2339)

0.0059
(0.9420)

-0.0857
(0.8636)

-0.0163
(0.8397) 1

หมายเหตุ: เครื่องหมาย     	 * หมายถึงค่าพารามิเตอร์มีนัยสำ�คัญที่ระดับนัยสำ�คัญ 5%

					     ** หมายถึงค่าพารามิเตอร์มีนัยสำ�คัญที่ระดับนัยสำ�คัญ 1%

	 จากข้อมูลแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(correlation coefficient) ระหว่างตัวแปรอิสระที่ใช้

สร้างสมการถดถอยเชิงพหุ พบปัญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตัวแปร

อิสระที่ เป ็นตัวแทนของแต่บริบทมีความสัมพันธ ์

กันโดยคู่ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นสูง

ที่สุดอันดับแรกคือ ตัวแปร MRP กับ SMB โดยม ี 

ค่าสหสัมพันธ์ -0.6720** ซึ่งแสดงว่าตัวแปรทั้งสอง

มีความสัมพันธ์เชิงตรงข้ามกันอย่างมีนัยส�ำคัญ รอง

ลงมาคือระหว่างตัวแปร MRP และ REXCH โดยมี

ค่าสหสัมพันธ์ -0.539**แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์

ในทิศทางที่ตรงกันข้ามกันระหว่างอัตราผลตอบแทน

ชดเชยความเสี่ยงของตลาดกับอัตราผลตอบแทนจาก

อัตราแลกเปลี่ยนทั้งนี้ค่าสหสัมพันธ์ทั้งสองค่านี้มีค่าไม่

ต�่ำกว่า -0.80 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิง

เส้นของตวัแปรอสิระขัน้รนุแรง (ภมูฐิาน , 2556 )  สิง่ที่

สงัเกตได้จากค่าสหสมัพนัธ์คอือตัราผลตอบแทนชดเชย

ความเสีย่งของตลาด (MRP) มคีวามสมัพนัธ์เชงิเส้นกบั

ตัวแปรอิสระอื่นอย่างมีนัยส�ำคัญ เช่น SMB (r
MRP,SMB

  

= -0.6720**), RVIX (r
MRP,RVIF

 = -0.4361), ROIL  

(r
MRP,ROIL 

=0.3870**), REXCH (r
MRP,REXCH

 = -0.5391**) 

แสดงให้เห็นว่าความเสี่ยงจากตลาดมีความสัมพันธ์ 

กับความเสี่ยงรูปแบบอื่นๆอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 นอกจากนีไ้ด้ท�ำการวเิคราะห์เพือ่ดูว่าความเสีย่ง

ใดทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ 

โดยใช้จ�ำนวนข้อมูล 5 ปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554  

ค่าแสดงในตารางที่ 3 
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	 จากผลในตารางที่ 3 พบว่าตัวแปร MRP มีนัย

ส�ำคญัในการทดสอบทีร่ะดับนยัส�ำคญั .05 ทัง้หมดของ

ชุดข้อมลู ซึง่แสดงให้เหน็ว่าอตัราผลตอบแทนของกลุม่

หลักทรัพย์มีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ

ตัวแปรคือ อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงจาก

ตลาดหรอื MRP ทัง้ 12 กลุม่หลกัทรัพย์และทกุช่วงเวลา

ทั้งหมด 5 ปี ในขณะที่ตัวแปรที่มีการตอบสนองอันดับ

ที่ 2 คือ ตัวแปรอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง

จากขนาดหรือ SMB ตัวแปรที่มีการตอบสนองอันดับ

ที่ 3 คือ ตัวแปรอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง

จากมลูค่าหรอื HML ตวัแปรทีม่กีารตอบสนองอนัดบัที่  

4 คือ ตัวแปรอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงจาก

โมเมนตมัหรอืWML ตวัแปรทีม่กีารตอบสนองอนัดบัที ่5 

คอื  ตวัแปรอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น  

(THB:USD) REXCH ในขณะท่ีตวัแปรอสิระท่ีเหลอือตัรา

ผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย์มีการตอบสนองต่อการ

เปลี่ยนแปลงน้อยมาก จากผลของการวิจัยตัวแบบ 

เชงิพหทุีม่คีวามเป็นไปได้ทัง้หมด 3 ตวัแบบคอื ตวัแบบ

ท่ีประกอบด้วยตวัแปร 3 ตวัแปร (3-Factor model) ซ่ึง

แสดงในสมการที ่(13) ตวัแบบนีจ้ะมลีกัษณะสอดคล้อง

กับตัวแบบ Fama& French 3-Factor model  

ตัวแบบเชิงพหุท่ีประกอบด้วยตัวแปร 4 ตัวแปร (4- 

Factor model) ซึง่แสดงในสมการท่ี (14) ซึง่สอดคล้อง

กับตัวแบบ Carhart 4-Factor และตัวแบบเชิงพห ุ

ที่ประกอบด้วยตัวแปร 5 ตัวแปร (5-Factor model) 

ซึ่งแสดงในสมการที่ (15) ซึ่งแสดงได้ดังนี้

	 จากนัน้หาค่าพารามิเตอร์ความเส่ียงจากตัวแบบ 

CAPM โดยใช้สมการที่ (11)  ซึ่งได้แสดงผลตามตาราง

ที่ 4 เพื่อน�ำผลที่ได้มาทดสอบสมมติฐาน

ตารางที่ 4	 จำ�นวนและรอ้ยละของคา่พารามเิตอร ์

ความเสีย่งของตวัแบบ CAPM ทีม่นียั

สำ�คัญต่ออัตราผลตอบแทนของกลุ่ม

หลักทรัพย์ 
α βMRP

จ�ำนวน 18 60

ร้อยละ 30 100

	 นอกจากนี้ข้อมูลที่แสดงในตารางที่ 4 แสดงให้

เห็นว่าอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงจากตลาด

(MRP) ทุกตัวมีนัยส�ำคัญต่ออัตราผลตอบแทนของ

กลุ่มหลักทรัพย์ สอดคล้องกับผลของการสร้างสมการ

ถดถอยเชิงพหุก่อนหน้านี้ แสดงให้เห็นถึงความส�ำคัญ

ของความผนัผวนของตลาดทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ

	 ในข้ันตอนต่อไปคือการพยากรณ์อัตราผล

ตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ ซ่ึงโดยธรรมชาติของ

ตัวแบบที่พัฒนาได้จะสามารถน�ำมาใช้พยากรณ์อัตรา 

ผลตอบแทนได้ เมื่อแทนค่าตัวแปรอิสระที่เป็นตัวแทน

ของค่าความคาดหวังในอนาคต ซึ่งจากผลการทดสอบ

เพิ่มเติมโดยใช้ correlogram พบว่า ค่าตัวแปรอิสระ

มีความสัมพันธ์กับค่าในอดีตต�่ำมาก หรือสรุปได้ว่า

ข้อมูลรายเดือนของตัวแปรอิสระเข้าใกล้เป็นแบบสุ่ม 

ดังนั้นค่าความคาดหวังของตัวแปรอิสระในอนาคต

ท่ีมีประสิทธิภาพท่ีดีท่ีสุดและไม่เอนเอียงคือค่าเฉล่ีย

ย้อนหลังของตัวแปรอิสระ โดยการวิจัยนี้ได้ท�ำการ

วัดประสิทธิภาพของตัวแบบเทียบกันระหว่างการใช ้

ค่าเฉลีย่ย้อนหลงัของตวัแปรอสิระท่ี 12 เดอืน, 36 เดอืน  

และ 60 เดือนตามล�ำดับ โดยจะค�ำนวณค่าเฉลี่ยย้อน

หลังใหม่ทุก ๆ เดือน

	 การวัดประสิทธิภาพการพยากรณ์ของตัวแบบ

เชิงพหุทั้ง 3 คือ 3-Factor model, 4-Factor model 

และ 5-Factor model และตัวแบบ CAPM จะใช้ค่า 

RMSE ของอัตราผลตอบแทนต่อปีที่ค�ำนวณได้จาก 

ตัวแบบกับค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อปีที่ 

เกดิข้ึนจรงิของทกุกลุม่หลกัทรพัย์ โดยท�ำการพยากรณ์

ทุกๆ เดือน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง สิ้นปี พ.ศ 2554 

รวมทั้งหมด 720 ชุดข้อมูล (12 เดือนคูณ 5 ปี คูณ 12 

กลุ่มหลักทรัพย์) โดยเป็นการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี,  

2 ปี และ 3 ปี ตามล�ำดับ และเปรียบเทียบโดยการใช้
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ค่าเฉลี่ยย้อนหลังของตัวแปรอิสระที่ระยะ 12 เดือน, 

36 เดือน และ 60 เดือนเป็นตัวแทนของค่าตัวแปร

อิสระในอนาคต ผลการวัดประสิทธิภาพการพยากรณ์

ของตัวแบบได้แสดงในตารางที่ 3 ,4 และ 5 ตามล�ำดับ

ตารางท่ี 5	 แสดงค่า RMSE ของการพยากรณ์ 

ล่วงหน้า 1 ปี
ค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง
(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

	 ตารางที่  5 แสดงผลการวัดประสิทธิภาพ 

การพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปีของตัวแบบทั้งสี่ตัวแบบ  

พบว่า แต่ละตัวแบบมีประสิทธิภาพไม่แตกต่างกัน

มากนัก อย่างไรก็ตาม ค่าความคลาดเคลื่อนของการ

พยากรณ์ตามตัวแบบเชิงพหุทั้ง 3 แบบต�่ำกว่าค่า

ความคลาดเคลื่อนในตัวแบบ CAPM  โดยค่า RMSE 

ยิง่น้อยยิง่แสดงว่ามคีวามคลาดเคลือ่นในการพยากรณ์

ที่ต�ำ่ นอกจากนี้ ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าการใช้

ค่าเฉล่ียย้อนหลังของตัวแปรตัวแปรอิสระท่ีระยะ 60  

เดือนมีแนวโน้มให้ประสิทธิภาพของการพยากรณ์ 

ที่ดีกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลังที่ระยะสั้นกว่า

ตารางที่ 6	 แสดงคา่ RMSE ของการพยากรณล์ว่ง

หน้า 2 ปี
ค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง
(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

	 ตารางที่ 6 แสดงผลของการพยากรณ์ล่วงหน้า  

2 ปี พบว่าค่า RMSE ของแต่ละตัวแบบมีค่าลดลง  

เมื่อเทียบกับค ่า RMSE ที่ ได ้จากการพยากรณ์ 

ล่วงหน้า 1 ปี แสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพของ

การพยากรณ์ของทุกตัวแบบเริ่มดีขึ้น และตัวแบบ 

เชิงพหุทั้ง 3 แบบมีค่าความคลาดเคลื่อนของการ

พยากรณ์ต�ำ่กว่าค่าความคลาดเคลือ่นในตัวแบบ CAPM  

นอกจากนีย้งัคงแสดงให้เหน็ว่าการใช้ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 

ของตัวแปรตัวแปรอิสระที่ระยะ 60 เดือน มีแนวโน้ม

ให้ประสิทธิภาพของการพยากรณ์ท่ีดีกว่าค่าเฉล่ียย้อน

หลงัท่ีระยะสัน้กว่าสอดคล้องกบัข้อมลูท่ีแสดงในตาราง

ก่อนหน้านี้

ตารางที่ 7 	แสดงค่า RMSE ของการพยากรณ์ 

ล่วงหน้า 3 ปี
ค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง
(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

	 ตารางที่ 7 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 3 ปี 

พบว่าตัวแบบเชิงพหุทั้ง 3 แบบที่ใช้ในการพยากรณ์

ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสามารถในการ

พยากรณ์ต้นทุนของเงินทุนแตกต่างกับตัวแบบ CAPM 

และพบว่าตัวแบบเชิงพหุที่ประกอบด้วย 4 ตัวแปร 

(4-Factor model) เป็นตัวแบบท่ีมีความเหมาะสม

มากที่สุดในการพยากรณ์ นอกจากนี้ ยังพบว่าตัวแปร

ตัวที่ 5 ที่เพิ่มเข้าไปในตัวแบบเชิงพหุ คือ ตัวแปร

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ก็ไม่ได้ท�ำให้ 

ประสิทธิภาพของการพยากรณ์ดีข้ึน  ตัวแบบเชิงพห ุ

ที่ประกอบด้วย 5 ตัวแปรกับตัวแบบเชิงพหุที่ประกอบ

ด้วย 3 ตัวแปรมีประสิทธิภาพการพยากรณ์ที่ใกล้เคียง

กัน ผลการวิเคราะห์ยังแสดงให้เห็นว่า การใช้ค่าเฉลี่ย

ย้อนหลังของตัวแปรตัวแปรอิสระ60 เดือนมีแนวโน้ม

ให้ประสิทธิภาพของการพยากรณ์ท่ีสูงกว่าการใช้ค่า

เฉลีย่ย้อนหลงั 12 เดอืนและ 30 เดอืน ซึง่สอดคล้องกบั

ข้อมลูในตารางก่อนหน้านี ้จากผลการวจิยัข้างต้นท�ำให้

การวจิยัยอมรบัสมมตฐิานทีว่่า ตวัแบบพยากรณ์ต้นทุน

เงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นและตัวแบบ CAPM มีความ

สามารถในการพยากรณ์ต้นทุนของเงินทุนแตกต่างกัน

สรุปผลการวิจัย
	 จากผลของการการวิจัย  พบว ่าตัวแบบ  

เชิงพหุที่มีประสิทธิภาพการพยากรณ์สูงที่สุด คือ  

ตัวแบบที่ประกอบด้วย 4 ตัวแปร ซึ่งสามารถระบุได้ว่า

ตัวแปรท้ัง 4 เป็นอัตราผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง

ของปัจจัยความเสี่ยงดังนี้ 
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	 (1) ความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk)  

	 (2) ความเสี่ยงจากขนาด (Size Risk)	

	 (3) ความเสี่ยงจากมูลค่า (Value Risk) 

	 (4) ความเสีย่งจากโมเมนตมั (Momentum Risk)

	 ซึง่สามารถสร้างเป็นตวัแบบทางด้านการเงินได้

ดังแสดงในสมการที่ (16) ซึ่งจะพบว่าตัวแบบมีความ

สอดคล้องกับตัวแบบ Carhart 4-Factor Model

	 แต่ว่าจากผลการวจิยัยงัพบว่า อตัราผลตอบแทน

ของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้งหมดมีการตอบสนองต่อการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราชดเชยความเสี่ยงจากตลาดทุก

กลุ่มหลักทรัพย์และทุกช่วงเวลา แสดงให้เห็นว่าความ

เสีย่งจากตลาดซึง่เป็นความเสีย่งท่ีเกดิจากความผันผวน

ของตลาด เป็นความเสี่ยงที่ก�ำหนดการเปลี่ยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย์ทีส่�ำคญัมาก

เมื่อเทียบกับความเสี่ยงอื่นๆ นอกเหนือจากน้ีปัจจัย

ความเสีย่งจากขนาดยงัแสดงให้เหน็ว่า มลูค่าทางตลาด

ของหุ้นสามัญมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ (หรือต้นทุนเงินทุน

ในส่วนของผู้ถือหุ้น) ซึ่งก่อให้เกิดความเสี่ยงจากขนาด 

ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ ของ Fama & French  

(1992 และ 1993) แสดงว่าหุ ้นสามัญที่มีมูลค่า 

ทางตลาดน้อยสามารถให้อัตราผลตอบแทนในอนาคต 

ที่สูงกว่าหุ ้นสามัญที่มีมูลค่าทางตลาดสูง ซ่ึงความ

เส่ียงที่ธุรกิจที่มีมูลค่าทางตลาดน้อยจะต้องเผชิญ 

ประกอบด้วย 1) ความสามารถในการแข่งขันในตลาด  

2) ความสามารถในการหาแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนที่ต�่ำ

และ 3) ความสามารถในการรักษาสภาพคล่องทาง 

การเงินและความสามารถในการด�ำเนนิธรุกจิในสภาวะ 

ทีเ่ศรษฐกจิมกีารถดถอย และเมือ่ความเสีย่งจากมลูค่า

ทางตลาดสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ

หรือต้นทุนเงินทุนจากส่วนผู้ถือหุ้นก็จะสูงขึ้น

	 นอกจากนี้ยังพบอีกว่าความเสี่ยงจากมูลค่า 

ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทาง

ตลาดของหุ ้นสามัญมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของกลุ ่มหลักทรัพย์ ซึ่งจาก

การศึกษาของ ของ Fama & French (1992 และ 

1993) หุ้นสามัญท่ีมีอัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีต่อ

มูลค่าทางตลาดสูงหรือหุ้นคุณค่า (value stock) จะ

ให้อัตราผลตอบแทนในอนาคตท่ีสูงกว่าหุ้นสามัญท่ีมี

อัตราส่วนของมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาดสูง

ต�่ำหรือหุ้นเติบโต (growth stock) และสิ่งที่น่าสนใจ

ในการวิจัยนี้คือ การพบว่าความเสี่ยงจากโมเมนตัมมี

อทิธพิลต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนของ

กลุ่มหลักทรัพย์ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า นักลงทุนมีการน�ำ

ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากในอดีตของหุ้นสามัญมา

พิจารณาในการซ้ือขายหุ้นสามัญซ่ึงสอดคล้องกับการ

ศึกษาของ Carhart (1997) และ Fama & French 

(2012) ปรากฏการณ์โมเมนตัมน้ี ท�ำให้หุ้นสามัญท่ีมี 

อัตราผลตอบแทนในอดีตที่สูงจะยังคงมีราคาที่เพิ่ม 

สูงขึ้นกว่าราคาที่ควรจะเป็น และในทางตรงกันข้าม  

หุ้นสามัญที่มีอัตราผลตอบแทนในอดีตที่ต�่ำจะมีราคา 

ในอนาคตท่ีลดต�่ำกว่าความเป็นจริง โดยท้ังนี้จากผล

การทดสอบประสิทธิภาพของตัวแบบทุกตัวพบว่า  

ตัวแบบมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ที่สูงขึ้นเมื่อใช้

ข้อมูลระยะยาวในการพยากรณ์ เพราะจากผลการ

วิจัยนี้พบว่า การใช้ค่าเฉลี่ยย้อนหลังของตัวแปรอิสระ 

ที่ระยะ 60 เดือนย้อนหลังจะใช้เป็นตัวแทนของ 

ค่าตัวแปรอิสระในอนาคตได้ดีกว่าท่ีค่าเฉล่ียย้อนหลัง

ที่ระยะเวลาสั้นกว่าและผลการวิจัยพบว่า ค่าพยากรณ์

ล่วงหน้าระยะยาว   จะมีความแม่นย�ำกว่าการพยากรณ์

ในช่วงสั้นๆ ทั้งนี้เกิดจากปรากฏการณ์หักล้างกันเอง

ของค่าความคลาดเคลื่อน (noise cancellation 

effect) เมื่อค�ำนวณค่าอัตราผลตอบที่คาดหวังโดย

ใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีแสดงให้เห็นว่าการ

พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของการลงทนุในหุน้สามญั

ในระยะสั้นจะถูกรบกวนจากค่าความคลาดเคลื่อน 

ได้มากกว่าการพยากรณ์ในมุมมองระยะยาว

ข้อเสนอแนะจากการวิจัย
	 ในการพยากรณ์ต้นทุนในส่วนของผู ้ถือหุ ้น 

โดยใช้ตัวแบบเชิงพหุ แม้ว่าจะให้ประสิทธิภาพใน 

การพยากรณ์ที่สูงกว่าตัวแบบที่มีตัวแปรอิสระเพียง

ตัวแปรเดียว เช่น ตัวแบบ CAPM แต่การน�ำไปใช้

งานยังมีข้อจ�ำกัดอย่างเช่น ความซับซ้อนของการ

ค�ำนวณตัวแปรอิสระของตัวแบบเชิงพหุ ท้ังน้ีจากผล
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ของการวิจัยยังบ่งบอกว่า การใช้ตัวแบบเชิงปริมาณ 

ไม่ว่าจะตัวแบบใดกต็าม ยงัมข้ีอจ�ำกดัในเรือ่งของความ 

คลาดเคลื่อนของพยากรณ์ ดังนั้นการน�ำตัวแบบไป

ประยุกต์ใช้งานในการพยากรณ์ต้นทุนเงินทุนในส่วน

ของผูถ้อืหุน้ ควรจะมีการใช้ข้อมลูอืน่ๆมาร่วมประกอบ

ในการพิจารณา เช่น สภาพการแข่งขันในตลาด, 

สภาวะเศรษฐกิจ หรือแผนในการด�ำเนินธุรกิจ เป็นต้น  

ซ่ึงจะท�ำการพยากรณ์มีการใช้ข้อมูลที่ครอบคลุมและ

มีประสิทธิภาพการพยากรณ์ที่สะท้อนความเป็นจริง

กว่าการใช้ตัวแบบวเิคราะห์เชงิปรมิาณเพยีงอย่างเดยีว 

อีกทั้งในการวิจัยนี้มีข้อจ�ำกัดเรื่องระยะเวลาในการ

พยากรณ์ที่สูงสุดคือ 3 ปี แต่การวิจัยต่อไปควรจะต้อง

ทดสอบการประสิทธภิาพของการพยากรณ์ทีร่ะยะนาน

กว่า 3 ปี แต่จะต้องใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์เพิ่มขึ้น
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