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บทคดัย่อ 
การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอตัราส่วนทางการเงิน 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจัดอยู่ในกลุ่ม SET 100 ตลอดระยะเวลา 5 ปี ตั้ งแต่ปี 
2556-2560 ยกเวน้หมวดธุรกิจการเงิน และรอบระยะเวลาด าเนินงานส้ินสุด 31 ธันวาคม ซ่ึงมีจ  านวนทั้งหมด 45 
บริษทั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทางการเงินและค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Beta) จากระบบขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนของ
ตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นจ านวนขอ้มูลท่ีน ามาประมวลผลจึงเท่ากบั 225 ขอ้มูล อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการวิจยัน้ี
ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อตัราก าไร
สุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี และ
ความเส่ียงทางบัญชี ใช้วิธีวิเคราะห์ความสัมพันธ์และความถดถอยพหุคูณ แบบ Stepwise ในการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์  ช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

ผลการวิจยัช้ีให้เห็นว่า ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มน้ี มีค่ามากกว่า 1 และมีค่าเป็น
บวก แสดงถึงการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันและมากกว่าการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของตลาด กล่าวได้ว่ามีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูง และพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงลบ ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับความเส่ียงท่ีเป็นระบบอย่างมีนัยส าคัญ ผลการวิจัยน้ีสนับสนุนให้นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในการประเมินความเส่ียงจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยเ์พ่ือท าการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET 100 
ค าส าคญั:  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม, อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

 

ABSTRACT 
This research aims to study the relationship between systematic risk and financial ratios of the listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand that had been in SET 100 through the 5 years since 2013–2017 and 
have operating period ending 3 1  December, excluding the company in financial sector. So there were 4 5 
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companies. The total of 225  financial ratios and systemic risk (Beta) of the listed companies were collected from 
the information system of the Stock Exchange of Thailand. The financial ratios used in this research were current 
ratio, debt to equity, interest payout, net profit margin, return on assets, return on equity, accounts receivable, 
turnover, and accounting beta. The correlation and multiple regression analysis with stepwise method were used to 
analyze the relationships, at 95% confidence interval. 

The results indicate that the systematic risk of the listed companies in this group is greater than 1 and has 
a positive value. It indicates changes in the rate of return on stock investment will be in the same direction and 
greater than the change in the average return of the market. So we can say that system risk of these companies are 
high. We found that the return on assets has significantly negative relationship, meanwhile the return on equity has 
significantly positive relationship with systemic risks. This result helps investors to use the return on assets and 
return on equity for assessing the risk of stock investment, when they want to make investing decisions in the stock 
of listed companies in the Stock Exchange of Thailand, SET 100. 
Keywords:  Return on Assets, Return on Equity, Systematic Risk 
 

1. บทน า 
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 หมายถึง กลุ่ม

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนท่ีมีมูลค่าตลาดรวมและสภาพคล่องสูงใน 100 อนัดับแรก ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยจ์ะ
รายงานมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยด์งักล่าวเป็นประจ าวนั และน าราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มน้ีไปค านวณดชันีราคาหุ้น 
SET 100 ทุกรอบระยะเวลา 6 เดือน เพ่ือแสดงการเคล่ือนไหวของกลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าว ดงันั้นหลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ี
จึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความสนใจของนักลงทุน ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยซ่ึ์งท าหนา้ท่ี
ควบคุมดูแลให้การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี จะท าให้
เกิดการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาของหลกัทรัพยต์ลอดเวลา ซ่ึงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยม์ากกว่าหลักทรัพยท่ี์อยู่นอกกลุ่ม ดงันั้นอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีจึงเป็นปัจจยัทางตลาดทุนท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ และสร้างแรงจูงใจให้นกัลงทุนท าการตดัสินใจ
ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ, 2560) ภายใตท้ฤษฏีการก าหนดมูลค่าหลกัทรัพย ์(CAPM) 
นกัลงทุนจะเป็นผูมี้เหตุผลในการเสนอราคาซ้ือหรือเสนอราคาขายหลกัทรัพย ์โดยอาศยัขอ้มูลท่ีมีอยูใ่นตลาดในการ
ประเมินความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นตามทฤษฏีประสิทธิภาพตลาด
ทุนแบบ Semi strong form กณัฐม์ณี สริยสุภางพงศ ์(2558) กล่าวคือ ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลท่ีมีอยูใ่นตลาดท่ี
นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน การเปล่ียนแปลงในระดับราคาจึงสะทอ้นข่าวสารท่ีนักลงทุนได้รับจากการ
ประกาศข่าวหรือขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงขอ้มูลทางบญัชีเป็นขอ้มูลหน่ึงท่ีมีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์(คนิษฐา เอ่ียม
สะอาด และวรรณรพี บานช่ืนวิจิตร, 2556) 

อตัราส่วนทางการเงินเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีสามารถน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานของหลกัทรัพยไ์ด ้
เพราะข้อมูลนั้ นจะสะทอ้นถึงความสามารถของบริษัทจดทะเบียนในการสร้างจ านวนเงินสดสุทธิในอนาคต และ
ระยะเวลาท่ีจะไดรั้บตามท่ีกล่าวไวใ้นวตัถุประสงคข์องการรายงานทางการเงิน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ, 2560 : 
ออนไลน์) ซ่ึงเป็นเร่ืองท่ีนักลงทุนให้ความสนใจและใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะนอกจากจะ



การประชุมน าเสนอผลงานวิจัยบัณฑิตศึกษาระดับชาติ 
คร้ังที่ 14  ปีการศึกษา 2562 

 

 
วนัศุกร์ที่ 2 สิงหาคม พ.ศ.2562  หน้า  415 จดัโดย บณัฑิตวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

แสดงถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท และความสามารถในการสร้างผลตอบแทนแล้ว ยงัเป็นขอ้มูลท่ี
สามารถน าไปใช้ได้โดยไม่มีต้นทุน (Watt and Zimmerman, 1968) อัตราส่วนทางการเงินสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย ์ถึงแมว้่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความ
เส่ียงของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกิจดว้ย ซ่ึงนอกเหนือจากผลการด าเนินงานในภาพรวมของ
บริษทั ซ่ึงเป็นผลกระทบท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงไดห้รือท่ีเรียกว่า “ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ” (ภทัรกิตต์ิ เนตินิยม, 2556) 
ทั้งน้ีเป็นเร่ืองท่ีนกัลงทุนใชใ้นการวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์พ่ือการตดัสินใจลงทุน หากพิสูจน์ไดว้่าอตัราส่วนทางการเงิน
มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 จะสามารถเป็นหลกัฐานสนับสนุน
ความมีประโยชน์ของขอ้มูลทางบญัชีอีกทางหน่ึงในการอธิบายความเส่ียงท่ีเป็นระบบได้ ซ่ึงพบว่ามีหลักฐานเชิง
ประจกัษจ์ากงานวิจยัในอดีตกรณีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีพิสูจน์ให้เห็นว่าขอ้มูลทาง
บญัชีสามารถอธิบายความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ อาทิ สุธา ดีวงกิจ (2536), จิรวฒัน์ หทยัรัตน์ (2538), 
วรพรรณ  ตระการศิรินนท ์(2548), ศุภกิตต์ิ ภกัดีศรีศกัดา (2554), พรพิมล บุณฑริก (2555), กลัยาณี ปานทอง (2557) 
และธิดาทิพย ์พนัธ์โรจน์ (2560)  ผูว้ิจยัเหล่าน้ีไดก้ล่าวถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ และได้
ท  าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ โดยอธิบายความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบว่าเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงทางการเมือง เศรษฐกิจ และสังคม ท่ีส่งผลกระทบต่อบริษทัแตกต่าง
กนัข้ึนอยู่กบัประเภทของอุตสาหกรรม อตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช้ในตัวแบบความสัมพนัธ์เหล่านั้ น ได้แก่ 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย ์ส่วนค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบจะใชค่้าเบตา้ท่ีค านวณจากค่าความ
แปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนตลาด พบว่าอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวมี
ความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ แต่ผลการวิจยัเหล่านั้นไม่สอดคลอ้งกนัทั้งหมดทั้งในประเด็นของอตัราส่วน
ทางการเงิน และทิศทางความสัมพนัธ์ 

ในกรณีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ พบว่ามีการวิจยัท่ีท  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบเช่นกนั อาทิ Chun and Ramasamy (1989), Rowe and Kim (2010), Amorim Lima 
and Mursia (2012), Faez amd Eslam (2013), Salari (2015), Hosseinpour and Saeidi (2016, Jiayi Li (2016), Erfanian, 
Ranjbar and Abedini (2017), Nawaz, Ahmed, Sabir, Rani and Khan (2017) และ Dedunu (2017) ซ่ึงมีความแตกต่าง
ไปจากกรณีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย กล่าวคือได้มีการน าความเส่ียงทางบญัชี (Accounting beta) ร่วมกับ
อตัราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ เขา้มาในตวัแบบความสัมพนัธ์ เพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
กบัขอ้มูลทางบญัชี  ผลการวิจยัส่วนใหญ่มีความสอดคลอ้งกนัในส่วนของความเส่ียงทางบญัชี อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และขนาดของกิจการซ่ึงวดัจากราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
ซ่ึงเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบอย่างมีนัยส าคญั ดว้ยเหตุน้ีผูว้ิจยัจึงมีความสนใจ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอตัราส่วนทางการเงิน เน่ืองจากเห็นว่าการวิจยัในประเด็นน้ียงั
มีอยู่เป็นจ านวนน้อยในประเทศไทย และผลงานวิจัยในอดีตซ่ึงมีมานานแลว้มีความไม่สอดคลอ้งกัน ประกอบกับ
อตัราส่วนทางการเงินเหล่าน้ีมีมากข้ึน และไดม้าจากขอ้มูลทางบญัชีซ่ึงมีคุณภาพมากข้ึนตามมาตรฐานการบญัชีใน
ปัจจุบนั  
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2556-2560 

 

3. การด าเนินการวจิัย 
ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอตัราส่วนทางการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 เป็นขอ้มูลท่ีแสดงในงบการเงินประจ าปีของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100 ตลอดช่วงระยะ 5 ปี ตั้งแต่ปี 2556-2560 มี
ทั้งหมด 45 บริษัท จ านวน 225 ข้อมูล น ามาค านวณอัตราส่วนทางการเงินโดยใช้สูตรการค านวณตามหลักการ
อตัราส่วนทางการเงินไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน อตัราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย อตัราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหน้ี ส่วนความเส่ียงทางบญัชีใชสู้ตรการค านวณท่ีปรากฏในงานวิจยัของ Bahri (2006) ซ่ึงเท่ากับ
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของหลักทรัพยห์ารด้วยความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของตลาด ความเส่ียงท่ีเป็นระบบจะวดัดว้ยค่าเบตา้ ซ่ึงในการวิจยัน้ีเก็บรวบรวมจาก
ระบบขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ตวัแบบความสัมพันธ์ 
 

SRit   = 0 + 1CR it + 2DEit + 3Int it + 4PM it + 5ROA it + 6ROE it + 7ART it +8 AB it +it 
 

โดยท่ี ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  SRit) เป็นตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระประกอบด้วยอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CRit) อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DEit ) อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Intit) อตัราก าไรสุทธิ 
(PMit) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROAit) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต่อ (ROEit) อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหน้ี (ARTit) และความเส่ียงทางบญัชี (ABit)  0 หมายถึง ค่าคงท่ีในสมการถดถอยเชิงเส้นตรง j 

โดย j มีค่าเท่ากบั 1 ถึง 8 หมายถึงค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตวัแปรอิสระ it =  ค่าความคลาดเคล่ือนในการ
ประมาณค่าตวัแปรตามท่ีไม่สามารถอธิบายดว้ยตวัแปรอิสระ i คือบริษทั i และ t คือปีท่ี t  

การวิเคราะห์ขอ้มูล แบ่งเป็นการวิเคราะห์การกระจายตวัแปรในตัวแบบความสัมพนัธ์ ด้วยค่าสูงสุด ค่า
ต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ (Correlation analysis) และวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) ดว้ยวิธี Stepwise ซ่ึงจะก าหนดช่วงความเช่ือมัน่ท่ี 95% เพ่ือตรวจสอบ
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีดีท่ีสุดของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ท่ี
น ามาศึกษา 
 

4. ผลการวจิัย 
 4.1 ผลการวิเคราะห์การกระจายขอ้มูลตวัแปรต่างๆ ดว้ย ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย 
(Mean) และค่าเบ่ียงมาตรฐาน (Standard Deviation) ท่ีแสดงในตารางท่ี  1 ช้ีให้ เห็นว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
อตัราส่วนทางการเงินในตวัแบบความสัมพนัธ์ มีการกระจายไม่สูงมาก ยกเวน้ อตัราส่วนความสามารถในการจ่าย
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ดอกเบ้ีย อตัราการหมุนเวียนลูกหน้ี และอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ทั้งน้ีอาจเป็นผลจากประเภทอุตสาหกรรม ซ่ึงแต่ละ
อุตสาหกรรมจะมีโครงสร้างสินทรัพย ์หน้ีสิน และทุน รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายแตกต่างกนั ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนใน
กลุ่มตวัอยา่งซ่ึงกระจายอยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 13 บริษทั กลุ่มทรัพยากร 10 บริษทั กลุ่มบริการ 12 
บริษทั กลุ่มเทคโนโลย ี6 บริษทั กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มละ 2 บริษทั 
รวมทั้งส้ิน 45 บริษทั จึงมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัในส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียน หน้ีสินหมุนเวียน รายได ้และตน้ทุน
ทางการเงินอยา่งชดัเจน ส่งผลให้อตัราส่วนทางการเงินท่ีกล่าวขา้งตน้มีความแตกต่างสูงมาก 
 จากข้อมูลค่าเบต้าท่ีเก็บรวบรวมได้ทั้งหมด จะมีค่าเป็นบวกและมากกว่า 1 เป็นส่วนใหญ่  โดยมีค่าอยู่
ระหว่าง -0.03 ถึง 2.30 จึงมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.13 แสดงว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
ในกลุ่มน้ีจัดอยู่ในกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง กล่าวอีกนัยหน่ึงได้ว่าอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีจะผนัผวนตามอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์   
 

ตารางท่ี 1 ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 
Variables N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

SR 225 -0.03 2.30 1.13 0.37 
CR 225 0.27 272.08 2.92 18.06 
DE 225 0.16 42.50 1.98 4.31 
Int 225 -58.23 3053.17 38.55 219.55 
ROA 225 -0.33 0.47 0.07 0.07 
ROE 225 -1.93 4.58 0.16 0.37 
PM 225 -0.69 8.90 0.26 0.81 
AR 225 0.00 2250.03 93.20 274.92 
AB 225 -6.94 2.15 -0.02 0.53 
Valid N (list wise) 225     

 

 4.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร  ในท่ีน้ีใชค่้าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันและการ
ทดสอบความมีนยัส าคญัของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเป็นคู่ๆ แสดงไวใ้นตารางท่ี 2   จะเห็นว่าความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  และค่าเบตา้ทางบญัชีอยา่งมีนัยส าคญั (ค่า
นัยส าคญัเท่ากันเท่ากบั 0.01) โดยมีขนาดความสัมพนัธ์ใกลเ้คียงกันประมาณ 17% (r = -0.17) และสัมพนัธ์กนัใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกล่าวคือ การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  และค่าเบตา้ทางบญัชี จะสวน
ทางกบัการเปล่ียนแปลงในความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนทางการเงินหลายอตัราส่วน  ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และค่าเบตา้ทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญั (Sig. = 0.02 0.00 และ 
0.00 ตามล าดบั) แต่สัมพนัธ์กนันอ้ยมากโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.16 0.22 และ -0.15 ตามล าดบั และ
สัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และสัมพนัธ์ในทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และค่าเบตา้ทางบญัชี     
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 อตัราความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Sig. = 0.00) 
โดยมีขนาดความสัมพนัธ์ประมาณ 45% (r = 0.45) และสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัทั้งอตัราส่วนอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม และค่าเบตา้ทางบญัชี    
 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราก าไรสุทธิ (Sig. = 
0.00 และ 0.00 ตามล าดบั) โดยมีขนาดความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากับ 42% (r = 0.42) และมีขนาดความสัมพนัธ์กับอตัราก าไรสุทธิ เท่ากับ 20% (r = 0.20) และ 
ทั้งหมดสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  มีความสัมพนัธ์กบัค่าเบตา้ทางบญัชีอย่างมีนัยส าคญั (ค่านัยส าคญั 
0.00) โดยมีขนาดความสัมพนัธ์ประมาณ 80% (r =  -0.8) โดยสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 ส าหรับอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างกบั
อตัราส่วนทางการเงินท่ีเหลือแต่อยา่งใด 
 

ตารางท่ี 2 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 
Variables SR CR DE Int ROA ROE PM AR AB 

SR Pearson Correlation 1 0.03 -0.00 -0.04 -0.17* 0.12 -0.01 0.01 -0.17* 
Sig. (2-tailed)  0.61 0.95 0.53 0.01 0.06 0.85 0.88 0.01 
N  225 225 225 225 225 225 225 225 

CR Pearson Correlation  1 -0.03 0.00 0.03 0.00 0.00 0.04 0.00 
Sig. (2-tailed)   0.71 0.95 0.70 0.96 0.96 0.56 0.99 
N   225 225 225 225 225 225 225 

DE Pearson Correlation   1 -0.05 -0.16* 0.22** -0.07 -0.02 -0.28** 
Sig. (2-tailed)    0.44 0.02 0.00 0.27 0.78 0.00 

N    225 225 225 225 225 225 
Int  Pearson Correlation    1 0.45** 0.11 0.01 0.04 0.01 

Sig. (2-tailed)     0.00 0.10 0.85 0.57 0.90 
N     225 225 225 225 225 

ROA Pearson Correlation     1 0.42** 0.20** 0.05 -0.07 
Sig. (2-tailed)      0.00 0.00 0.43 0.31 

N      225 225 225 225 
ROE Pearson Correlation      1 0.06 0.03 -0.80** 

Sig. (2-tailed)       0.37 0.70 0.00 

N       225 225 225 
PM Pearson Correlation       1 -0.03 -0.02 

Sig. (2-tailed)        0.64 0.82 
N        225 225 

AR   Pearson Correlation        1 0.01 

Sig. (2-tailed)         0.89 
N          225 

AB Pearson Correlation         1 
Sig. (2-tailed)          
N           

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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 4.3 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ วิธี Stepwise ในท่ีน้ีมีเพ่ือคน้หาอตัราส่วนทางการเงินท่ีสัมพนัธ์กบั
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีดีท่ีสุด จากอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด 8 อตัราส่วน ผลการวิเคราะห์แสดงไวใ้นตารางท่ี 3 –
ตารางท่ี 5  
 จากตารางท่ี 3 จะเห็นว่า ตัวแปรอิสระท่ีสัมพนัธ์กับความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีดีท่ีสุดประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการตดัสินใจ (R2 ) 
เท่ากบั 0.08  และไม่มีปัญหาเร่ือง Auto Correlation (Durbin-Watson = 1.93)    
 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบตวัแบบความสัมพนัธ์ท่ีดีท่ีสุด 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 0.17a 0.03 0.03 0.36  
2 0.28b 0.08 0.07 0.35 1.93 

a. Predictors: (Constant), Return on Assets 
b. Predictors: (Constant), Return on Assets, Return on Equity  
c. Dependent Variable: Systematic Risk 

 

 และผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนในการประมาณค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบดว้ยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในตารางท่ี 4 แสดงให้เห็นว่าตวัแบบความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในตวัแบบ
ท่ี 2 เป็นตวัแบบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงท่ีดีท่ีสุด (Sig. = 0.00)   
 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวน 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 0.88 1 0.88 6.73 0.01b 
Residual 29.01 223 0.13   
Total 29.89 224    

2 
Regression 2.28 2 1.14 9.15 0.00c 
Residual 27.61 222 0.12   
Total 29.89 224    

a. Dependent Variable: Systematic Risk 
b. Predictors: (Constant), Return on Assets 
c. Predictors: (Constant), Return on Assets, Return on Equity 

 

 การทดสอบในขั้นต่อไปเป็นการทดสอบนัยส าคญัของสัมประสิทธ์ิความถดถอยของอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงผลกระทบของอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ผลการทดสอบแสดงในตาราง
ท่ี 5 จะเห็นว่า สัมประสิทธ์ิความถดถอยของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมีค่าเป็นลบ และสัมประสิทธ์ิความ
ถดถอยของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเป็นบวก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมจึงส่งผลกระทบ
ต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบในทางตรงกนัขา้ม และส่วนอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นส่งผลกระทบต่อความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั  
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ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอยในตวัแบบความสัมพนัธ์ 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) 1.19 0.03  35.95 0.00   
Return on Assets -0.84 0.33 -0.17 -2.60 0.01 1.00 1.00 

2 
(Constant) 1.18 0.03  36.61 0.00   
Return on Assets -1.34 0.35 -0.27 -3.82 0.00 0.82 1.22 
Return on Equity 0.24 0.07 0.24 3.35 0.00 0.82 1.22 

a. Dependent Variable: Systematic Risk 
   

5. การอภปิรายผล 
งานวิจยัฉบบัน้ีพบว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ และท าให้ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ

จากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงมาก และชดัเจนกว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แต่อย่างไรก็ตาม
เม่ือพิจารณาถึงขนาดของสัมประสิทธ์ิความถดถอยของทั้งสองอตัราส่วนทางการเงิน ก็อาจกล่าวไดว้่า อตัราส่วนทาง
การเงินทั้งสองมีผลต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบในระดบัไม่สูงมากนัก โดยค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวั
แปรตามในตวัแบบความสัมพนัธ์ท่ีน ามาใชใ้นงานวิจยัน้ี มีค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการตดัสินใจ 0.07 จึงอาจกล่าวไดว้่า
เป็นไปตามแนวคิดของตัวแบบตลาดทุนซ่ึงพัฒนาโดย Sharp (1976) กล่าวคือความเส่ียงท่ีเป็นระบบนั้ นได้รับ
ผลกระทบจากปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีส่งผลให้เกิดความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ ดงันั้น
แนวคิดดงักล่าวอตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีเกิดจากผลการด า เนินงาน และผลจากกิจกรรมทางการเงินและ
การลงทุนของธุรกิจจึงอธิบายความเส่ียงท่ีเป็นระบบไดน้อ้ย   

จากการทบทวนงานวิจัยเชิงประจกัษ์ในตลาดหลักทรัพยข์องต่างประเทศเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบกบัอตัราส่วนทางการเงิน อาทิ Rowe and Kim (2010), Amorim Lima and Mursia (2012), Jiayi 
Li (2016), Hosseinpour and Saeidi (2016) และErfanian, Ranjbar and Abedini (2017) ผลงานวิจัยเหล่าน้ีสนับสนุน
คุณค่าของขอ้มูลทางบญัชี โดยพบว่าอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์  
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และความแปรปรวนของก าไร มีความสัมพนัธ์และสามารถอธิบายความเส่ียงท่ี
เป็นระบบได้ดีอย่างมีนัยส าคัญ แมว้่าในผลงานวิจัยบางฉบบัจะมีความไม่สอดคล้องกันบา้งในเร่ืองของทิศทาง
ความสัมพนัธ์ แต่ผลการวิจยัดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สุธา ดีวงกิจ (2536), สุภา เสริมสุขสกุลชยั (2548), พร
พิมล บุณฑริก (2555) และกลัยาณี ปานทอง (2557) ท่ีไดศึ้กษาเร่ืองเดียวกนัในกรณีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
อย่างไรก็ตามพบว่าในงานวิจยับางฉบบัมีการน าความเส่ียงทางบญัชี  (Accounting Beta) Mensah (1992) และZiarko 
and Christopher Pyke (2017) เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นความเส่ียงของกิจการ โดยมีสูตรการค านวณค่าความเส่ียงทาง
บญัชีท่ีแตกต่างกนั แต่ผลงานเหล่านั้นให้หลกัฐานท่ีสนบัสนุนความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงทางบญัชีกบัความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบ ซ่ึงมีความแตกต่างไปจากผลการวิจยัฉบบัน้ี เพราะผลงานวิจยัฉบบัน้ีกลบัพบว่าความเส่ียงทางบญัชีไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ อาจเน่ืองจากสูตรการค านวณท่ีแตกต่างกนั งานวิจยัฉบบัน้ีใชค้วามแปรปรวน
ของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของหลกัทรัพยเ์ทียบกบัความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้นของตลาด ในการค านวณความเส่ียงทางการบญัชี ทั้งน้ีการท่ีผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีจ านวนน้อย อาจเป็นเพราะอตัราส่วนทางการเงินอธิบายปัจจยัภายในกิจการ
ไดดี้กว่าปัจจยัภายนอกกิจการ และไม่ไดน้ าขนาดของกิจการ อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์และความแปรปรวนของ
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ก าไรมาท าการศึกษา  ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีสามารถอธิบายความเส่ียงท่ีเป็นระบบไดดี้ เม่ือพิจารณาจากงานวิจยัในอดีตแลว้ 
รวมทั้งช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษามีระยะเวลาสั้ นกว่าช่วงระยะเวลาการศึกษาของงานวิจยัในอดีต ซ่ึงส่วนใหญ่ใช้
ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาเกินกว่า 5 ปี ผลการวิจยัท่ีไดจึ้งมีความแตกต่างไปจากผลงานวิจยัเชิงประจกัษใ์นอดีต 
อย่างไรก็ตามพบว่าผลการวิจยัน้ียงัพอมีความสอดคลอ้งกับผลงานวิจยัในอดีตอยู่บา้งในบางฉบบั อาทิ ผลการวิจัย
ของวรพรรณ  ตระการศิรินนท ์(2548), ศุภกิตต์ิ ภกัดีศรีศกัดา (2554), ธิดาทิพย ์พนัธ์โรจน์ (2560), Jiayi Li (2516) 
และRowe and Kim (2010)  และแมว้่าผลการวิจยัเหล่าน้ีจะมีความไม่สอดคลอ้งกนัในเร่ืองของทิศทางความสัมพนัธ์ 
เช่น ผลการวิจยัของ ศุภกิตต์ิ ภักดีศรีศกัดา (2554) และDedunu (2017) ท่ีไดแ้สดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ในขณะท่ีงานวิจยัของ วรพรรณ  ตระการศิริ
นนท ์(2548) และ Jiayi Li (2016) แสดงถึงความสัมพนัธ์ในเชิงลบ เช่นเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น ซ่ึงงานวิจัยในอดีตบางฉบบัพบทิศทางความสัมพนัธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ี
แตกต่างกนั 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
บทสรุป 
การกระจายค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงวดัด้วยค่าเบต้า ณ วนัส้ินปีของหลักทรัพย ์แสดงให้ เห็นว่า

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริษทัจดทะเบียน SET 100 ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2556-2560 มีความเส่ียงค่อนขา้งสูง  และ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีน้อย  แต่ผลงานวิจยัพบว่านกัลงทุนสามารถ
ใชอ้ตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในการประมาณค่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบได้ แต่เพียง 7% เท่านั้ นอย่างมีนัยส าคญั ทั้งน้ีเป็นผลจากค่าเบต้าท่ีมีค่าสูงกว่า 1 ซ่ึงแสดงว่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มน้ีจะสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมากกว่าผลการด าเนินงานของ
กิจการท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนทั้งสองดงักล่าว ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตท่ีกล่าวถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบจะ
เกิดจากผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมากกว่าปัจจยัเฉพาะกิจการ   

 

ข้อเสนอแนะ  
6.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนทาง

การเงิน ท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของกิจการรวมทั้งความสามารถในการท าก าไรของกิจการ  
ซ่ึงเช่ือมโยงกบัก าไรจากการด าเนินงานและก าไรสุทธิของกิจการ จากผลการวิจยัท่ีไดจึ้งเป็นหลกัฐานท่ีแสดงให้เห็น
ว่าข้อมูลทางการบัญชีดังกล่าว  เป็นข้อมูลท่ีนักลงทุนควรให้ความส าคัญและใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
ผลการวิจยัฉบบัน้ีไดส้นับสนุนผลการวิจยัในอดีตในส่วนของการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ี
ส าคญัท่ีนกัลงทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน
ของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์และดา้นการประเมินความเส่ียงของกิจการ กล่าวคือการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วน
ทางการเงินทั้งสองอตัราส่วนจะมีผลต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบของบริษทั โดยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมี
ผลกระทบต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากกว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และมีผลในทางเดียวกนัหมายว่า
เม่ือกิจการสามารถท าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเพ่ิมข้ึนความเส่ียงของกิจการจะมีมากข้ึน ซ่ึงเป็นไปตาม
หลกัของการลงทุนท่ีว่าการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะน ามาสู่อตัราผลตอบแทนท่ีสูง ดงันั้นนักลงทุนจึง
ควรให้ความส าคญักบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมของกิจการ 
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6.2 จากข้อจ ากัดของการวิจัยน้ี ในด้านของการใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินท่ีน ามาศึกษา และช่วง
ระยะเวลาของขอ้มูลรายบริษทัรายปีท่ีมีเพียง 5 ปีเท่านั้น  ดงันั้นงานวิจยัในเร่ืองน้ีท่ีควรศึกษาต่อไป  ควรเป็นการเพ่ิม
ระยะเวลาท่ีจะศึกษาให้มากกว่า 5 ปี ซ่ึงงานวิจยัในอดีตในตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศจะใชเ้วลาในการศึกษาอยา่ง
นอ้ย 10 ปี โดยจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นกลุ่มยอ่ยตามขนาดของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือใชค้ะแนนผลการด าเนินงาน
จากอตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช้ในการแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ่มย่อยๆ เพ่ือวิเคราะห์เปรียบเทียบความ
แตกต่างในความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอตัราส่วนทางการเงิน โดยน าอตัราส่วนทางการเงินท่ี
น่าสนใจศึกษาเหล่าน้ี ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของกิจการ ขนาดของกิจการ ความแปรรวนของก าไรสุทธิ และความ
เส่ียงทางบญัชี เพ่ิมเขา้มาในตวัแบบความสัมพนัธ์ นอกจากน้ีการค านวณค่าเบตา้ โดยใชห้ลกัการของ CAPM  และตวั
แบบทางการตลาด อาจให้ค่าวดัความเส่ียงท่ีเหมาะสมมากกว่าการใช้ค่าเบตา้ตามท่ีปรากฏในข้อมูลสารสนเทศท่ี
ส าคญัของบริษทัตามท่ีตลาดหลกัทรัพยร์ายงานให้นักลงทุนไดท้ราบ  ซ่ึงเป็นค่าวดัเบตา้ ณ วนัส้ินปี  โดยอาจท าการ
วดัเป็นค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบรายปี หรือวดัดว้ยค่าเฉล่ียของความเส่ียงท่ีเป็นระบบรายไตรมาส เพ่ือสะทอ้นให้เห็น
ถึงความเส่ียงตลอดปี 

6.3 ปัจจยัทางด้านประเภทของอุตสาหกรรม อาจเป็นปัจจยัแทรกท่ีส่งผลต่อความความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบกับข้อมูลทางการบญัชี การท่ีพบว่าขนาดของความสัมพนัธ์ ต ่า อาจเน่ืองจากประเภทของ
อุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงท าให้การรับผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจมีขนาดแตกต่างกนั และส่งผลต่อ
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบแตกต่างกนั ดังนั้นในการศึกษาต่อไปควรน าปัจจยัดา้นประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทจด
ทะเบียนมา ตวัแบบความสัมพนัธ์โดยอาจก าหนดเป็นตวัแปรแทรกท่ีมีปฏิสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนทางการเงิน 
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