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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

จากการศึกษาที่ผานมาพบวาขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย  (Beaver, Kettler และ Scholes, 1970; Ben-Zion และ S.Shalit, 1975; 
G.Bowman, 1979 และ 1980) ซ่ึงการศึกษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ นอกจากจะเปนประโยชนตอผูทีส่นใจลงทุนใน
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสม
แลว ยังเปนประโยชนตอตัวบริษัทหลักทรัพยเองดวย ในการที่จะลดความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของตนเอง ซ่ึงขอมูลทางการบัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธดังกลาวเปนขอมูลทางตัว
เลขที่จัดทําขึ้นเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะ
ทางการเงินของธุรกิจ เพื่อนาํไปใชในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ และเปนขอมูลทีม่ีการเปดเผยตอ
สาธารณะชน ดังนั้น หากผูลงทุนตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยพิจารณาถึงความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยแลว การพิจารณาความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยโดยอาศยัขอมูล
ทางการบัญชี จึงเปนวิธีที่สะดวก และคอนขางถูกตอง ทั้งนี้เพราะ ขอมูลทางการบัญชีไดรับการ
ตรวจสอบและรับรองจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว นอกจากนี ้ ยังเปนการยากที่จะไดขอมลูผล
การดําเนนิงานที่แทจริงของกิจการเพื่อพจิารณาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย หากไมอาศัย
ขอมูลทางการบัญชีจากงบการเงินของกิจการที่มีการเปดเผยตอบุคคลภายนอก สําหรับในประเทศ
ไทยไดเคยมีผูทําการศึกษาถงึขอมูลทางการบัญชีในการวัดผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาแลว โดยการศึกษาดังกลาวไดทําการศึกษากับอุตสาหกรรมประเภทอื่น 
แตยังไมเคยมกีารศึกษาเรื่องดังกลาวกบัอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการเลย และการศึกษา
เหลานั้นสวนมากเปนผลการศึกษาที่ผานมาแลวในอดีต แตเนื่องจากสภาพแวดลอมและสภาพ
เศรษฐกิจมกีารเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา จึงเปนเรือ่งที่นาสนใจศึกษาวาความสัมพันธดังกลาว
ขางตนจะยังเหมือนหรือแตกตางจากไปจากเดิม  

ดังนั้น วิทยานพินธฉบับนี้จึงสนใจที่จะทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย โดยจะทําการศึกษาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิ
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมดจํานวน 60 กจิการ ทั้งนี้เพราะ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเปนธุรกิจที่มีลักษณะการดําเนนิงานที่แตกตางไปจาก
ภาคอุตสาหกรรมอื่น นั่นคืออุตสาหกรรมบริการไมไดมีการเนนขายสินคาเปนหลักเหมือนกบั



 
 
 
 

  2 

อุตสาหกรรมอื่น ๆ แตเนนในเรื่องของความพึงพอใจของลูกคาเปนหลัก ซ่ึงทําใหขอมูล
ทางบัญชีของอุตสาหกรรมประเภทบริการนี้มีความแตกตางไปจากอตุสาหกรรมประเภทอื่น ๆ คือ 
อุตสาหกรรมบริการจะมีสินคาคงเหลือที่คอนขางนอย แตจะมีสินทรัพยถาวรที่คอนขางสูง ทั้งนี้
เพราะอุตสาหกรรมบริการไมจําเปนที่จะตองมีการเก็บสนิคาคงเหลือไวเพื่อขายมาก แตจะมีการ
ลงทุนในที่ดนิ อาคาร และอุปกรณมากแทน จากความแตกตางดังกลาวอาจทําใหความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมบริการแตกตาง
ไปจากอุตสาหกรรมประเภทอื่น ๆ และในชวง 2-3 ปทีผ่านมานี้มีธุรกิจประเภทบรกิารจดทะเบียน

เขามาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคอนขางมาก0∗ เมื่อเทียบกบัธุรกิจประเภทเดียวกันทีเ่ขา
มาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปกอนหนานี้ หรือเมื่อเทียบกับธุรกิจประเภท
อ่ืนที่เขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลาเดียวกนั และธุรกิจ
ประเภทบริการนี้ไดรับความสนใจจากประชาชน โดยในปจจุบันธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมประเภท
บริการมีจํานวนมากที่สุดในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเมื่อเทยีบกับหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ 
ดังแสดงในภาพที่ 1.1 นอกจากนี้แลวในปจจุบันอตุสาหกรรมบริการไดกลายเปนภาคธุรกิจที่มี
ความสําคัญตอสังคมไทยทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค และธุรกิจบริการยังเปนธุรกิจที่มีราคาของ
หลักทรัพยที่คอนขางดีไมวาเศรษฐกิจของประเทศไทยจะเปนอยางไร ดังนัน้ ในการศึกษาครั้งนีจ้ึง
ศึกษาธุรกิจประเภทบรกิาร โดยทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงคาความเสี่ยงทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ และความเสีย่งรวมจะคํานวณโดยใชขอมลูราคาหลักทรัพยและดัชนหีลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการ สวนขอมูลทางบัญชีที่จะใชในการศึกษาหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวจะเปนขอมูลอัตราสวนทางการเงินของแตละหลักทรัพย โดยคํานวณ
ไดมาจากงบการเงินของกิจการ ในการศึกษานี้เปนไปเพื่อหาความสัมพันธวามอัีตราสวนทาง
การเงินตวัใดที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภท  

 
 

 
 

                                                 

 
∗ในชวงป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ.2546 มีธุรกิจประเภทบริการจดทะเบียนเขามาในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยจํานวน 9 กิจการ  
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ภาพที่ 1.1 แสดงสัดสวนของอุตสาหกรรมประเภทบริการเทียบกับหมวดอุตสาหกรรมอื่น ๆ 
 

 

 
ที่มา ดัดแปลงจาก หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, “เอกสารประกอบการประชุมช้ีแจงแนวทางการ

ปรับเปลี่ยนกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,” 1 มกราคม 2547. 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของการศกึษา 

 
หลังจากประเทศไทยประสบกับปญหาวกิฤตทางการเงินและวกิฤตทางเศรษฐกิจในชวงป 

พ.ศ. 2540 ภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิยในประเทศไทยก็เร่ิมตกต่าํลง กลาวคือ 
ในชวงระหวางป พ.ศ. 2541 ถึงป พ.ศ. 2542 อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําแบบ 1 ปของธนาคาร

พาณิชยทีด่ําเนนิงานภายใตการกํากับดแูลของธนาคารแหงประเทศไทย1F

∗ลดลงอยางมากจาก  

                                                 

 
∗อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําแบบ 1 ป ของธนาคารพาณิชยที่ดําเนินงานภายใตการกํากับดูแลของ

ธนาคารแหงประเทศไทย เฉลี่ยจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําแบบ 1 ปของธนาคาร ตอไปน้ี ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารเครดิตกอริกอล อินโดสุเอซ ธนาคารเจที มอร
แกนเชส ธนาคารซิต้ีแบงค ธนาคารซูมิโมโต มิซซุย ธนาคารดอยชแบงค ธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ ธนาคารไดอิจิ 
คังเงียว ธนาคารโตเกียว มิซซูบิชิ ธนาคารทหารไทย ธนาคารไทยธนาคาร ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารธนชาติ 
ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารบีเอ็นพี พาริบาร ธนาคารภารตโอเวอรซี ธนาคารยูโอบี รัตนสิน ธนาคารศรีนคร 
ธนาคารสากลพาณิชยแหงประเทศจีน ธนาคารสแตนดารท ชารเตอร นครธน ธนาคารสแตนดารทชารเตอร 
ธนาคารแหงโนวาสโกเทีย ธนาคารแหงประเทศจีน ธนาคารแหงอเมริกา ธนาคารอาร เอช บี ธนาคารเอเซีย 
ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็นวี ธนาคารโอเวอรซี ไชนิส และ ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮ  

กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค 10% 

กลุมเทคโนโลยี 
9% 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 13% 

กลุมบริการ 20% 

กลุมทรัพยากร 3% 
กลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง  14% 

กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม 12% 

กลุมธุรกิจการเงิน 18% 

อื่นๆ 
1% 
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10.039% ในป พ.ศ. 2541 ลดลงเหลือเพียง 4.651% ในป พ.ศ. 2542 ดังแสดงในภาพที่ 1.2  
 
ภาพที่ 1.2 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําแบบ 1 ป ของธนาคารพาณิชยทีด่ําเนินงานภายใตการ

กํากับดแูลของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2539 ถึงป พ.ศ. 2547 
 
 
 

 
ที่มา ธนาคารแหงประเทศไทย,  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก,  2548. แหลงที่มา : 0 Hhttp://www.bot.or.th/ 

bothomepage/databank/Financial_Institution/interestrate/interest_t.asp, 20 มกราคม 2548. 

 
ภาวะอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยที่เร่ิมตกต่ําลงดังกลาว ทํา

ใหประชาชนเริ่มหันมามองทางเลือกอื่นในการลงทุนเพือ่ใหเงินลงทุนของตนงอกเงยขึ้นมามากกวา
การรับดอกเบีย้เงินฝากจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยของไทย การลงทุนในตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ หรือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งทีน่าสนใจ
ของประชาชนที่จะใหผลตอบแทนที่คุมคากวาการฝากเงนิกับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย และ
หากเขาใจถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกวิธีแลว รายไดจากการลงทุนก็จะเพิ่มมากขึน้ใน
อนาคต  
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ตารางที่ 1.1 แสดงที่มาของเงินรายไดของคน 3 กลุม 
 

 เงินเดือน / รายไดประจํา รายไดจากการลงทุน 
คนงาน (Blue Collar) มากกวารอยละ 98 นอยกวารอยละ 2 
คนทํางาน (White Collar) มากกวารอยละ 80 นอยกวารอยละ 20 
คนรวย (Polo Shirt) นอยกวารอยละ 30 มากกวารอยละ 70 
ที่มา โสภณ ดานสิริกุล,  คัมภีรหุน, พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพมหานคร: บริษัท ส. เอเชีย เพรส (1989) จํากัด, 2545), 

หนา 10. 

 
จากตารางที่ 1.1 จะเหน็วาคนที่มีฐานะมั่งคั่งหรือคนรวยนั้นรายไดสวนใหญ (มากกวารอย

ละ 70) จะไดมาจากการลงทุน ซ่ึงการลงทุนนั้นมหีลายวิธีที่ใหผลตอบแทนที่ดกีวาการฝากเงินกบั
ธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ไมวาจะเปน การนําเงินไปซื้อพันธบัตร การนําเงินไปรวมลงทุนกับ
บุคคลอื่น การนําเงินไปซื้อหุนกู การนําเงินไปซื้อหุนลงทุน เปนตน แตการลงทุนที่เปนที่นิยมที่สุด
คือ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

อยางไรก็ตามการเลือกที่จะลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ หรือการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจะมีความเสี่ยงในการลงทุนตามมาดวย ซ่ึงโดยทั่วไปแลวหากความเสี่ยงจากการลงทนุ
ในหลักทรัพยมาก ผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทนุในหลักทรัพยนั้นก็จะยิ่งมาก
ขึ้นตามดวย (High Risk High Return) ดังนั้น ในการเลือกลงทุนผูลงทุนจะตองพิจารณาวาจะยอมรับ
ความเสี่ยงที่ระดับใด 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ โอกาสที่ผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวเมื่อผูลงทุนตัดสินใจ
ลงทุน (จิโรบล บัวลอย, 2528; สุธา ดีวงกจิ, 2536; จิรวฒัน หทยัรัตน, 2538)  ซ่ึงความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยมี 3 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความ
เสี่ยงรวม ความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม หรือการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดจากปจจยัภายนอกของกจิการนั่นเอง ซ่ึงความเสี่ยงที่เปนระบบนี้จะมีผลกระทบตอตลาด
หลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกิดการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยทัง้ตลาด ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ คือ ความเสี่ยงที่เกดิจากปจจัยภายในของแตละกิจการเอง นัน่คือ เปนความเสี่ยงที่ทําให
กิจการเกิดการเปลี่ยนแปลงผดิแผกแตกตางไปจากกจิการอื่นในตลาด โดยที่ความเสี่ยงนีจ้ะ
กระทบกระเทอืนตอราคาหลักทรัพยของกจิการนั้นเพียงแหงเดียว ไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคา
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หลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย และความเสี่ยงรวม คือ องคประกอบของความเสี่ยงที่เปนระบบ
รวมกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ สําหรบัความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นไมสามารถขจัดใหหมดไปได
ดวยการกระจายการลงทุน สวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั้นสามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการ
กระจายการลงทุน นั่นคือ หากนกัลงทุนตองการจะขจัดความเสีย่งที่ไมเปนระบบนี้ออกไป ก็
สามารถทําไดโดยการกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยหลาย ๆ ประเภท  

สําหรับธุรกิจประเภทบริการที่ใชในการศกึษาครั้งนี้นัน้ ไดใชการแบงกลุมอุตสาหกรรม
บริการตามหมวดอุตสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่เร่ิมมีการแบงหมวดหมู
ใหมตั้งแตวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 ซ่ึงแตเดิมนัน้หมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทีใ่ชในการจัดแบงหมวดหมูของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลัก (Main Market) ที่ได
จัดทํามาตั้งแตป พ.ศ. 2534 มีจํานวนทั้งสิ้น 30 หมวด (รวมหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ (Others) แตไม
รวมหมวดบรษิัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนนิงาน (Companies Under Rehabilitation)
นอกจากนี้ ยังมีกลุมของบริษัทจดทะเบียนและตราสารอื่น ๆ อีก ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย mai (Market for Alternative Investment : mai) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุน
สามัญ (Warrants) ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) หุนบุริมสิทธิ (Preferred 
Stocks) และหนวยลงทนุ (Unit Trust) อยางไรก็ตามเมื่อเวลาผานไป และบริษัทจดทะเบียนมีจํานวน
มากขึ้น จึงไดมีการปรับปรุงหมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมเพื่อใหมี
ความเหมาะสมยิ่งขึ้น โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, หองสมุด (2547: 1-2) ใหเหตุผลของ
การปรับปรุงหมวดอุตสาหกรรมใหมไว ดังนี้  

1. รูปแบบการจดัหมูอุตสาหกรรมแบบเดิมแมวาจะมีความเหมาะสมในแงของการให
ภาพที่ละเอยีด ชัดเจน ในประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน แตยังขาดขอมูลเชิงภาพรวม ซ่ึง
จําเปนสําหรับการพิจารณาการลงทุนที่เร่ิมจากภาพรวมในระดับมหภาค หรือระดับสาขา
อุตสาหกรรม แลวจึงพจิารณาในเชิงลึกถึงประเภทธุรกิจ 

2. จํานวนหมวดอุตสาหกรรมมีคอนขางมากเมื่อเปรียบเทียบกับตางประเทศ ทําให
บริษัทจดทะเบียนคอนขางกระจัดกระจาย บางหมวดอุตสาหกรรมมีจํานวนบริษัทจดทะเบียน
คอนขางนอย หรือประกอบดวยบริษัทที่มปีระเภทธุรกิจตางกัน ขณะที่บางหมวดอุตสาหกรรมมีชื่อ
ไมสอดคลองกับธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนที่อยูภายใตหมวดอุตสาหกรรมนั้น ตลอดจนไม
ครอบคลุมหรือไมส่ือถึงประเภทธุรกจิแบบใหม ๆ ที่มีหลากหลายมากยิ่งขึ้นในปจจบุัน  

ดังนั้นจึงมกีารพิจารณาจดักลุมอตุสาหกรรมใหม โดยไดมีการศึกษาขอมูล และรูปแบบการ
จัดกลุมอุตสาหกรรมที่ใชกนัในตางประเทศ เพื่อนํามาพิจารณาหารูปแบบที่เหมาะสมกับกรณีของ
ประเทศไทย โดยใหมีจํานวนของกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยนอยลง เพื่อใหมีความกระชับและสามารถสะทอนในเชงิภาพรวมมากขึ้น โดยใน
เบื้องตนจัดใหมีกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลัก (Main Market) จํานวน 8 
กลุม ไดแก 
 
ตารางที่ 1.2 แสดงโครงสรางการจัดกลุมอตุสาหกรรมใหม 
 

กลุมอุตสากรรม จํานวนบริษัทจดทะเบียนใน
ปจจุบัน (บริษทั) 

กลุมเกษตรและอุตสากรรมอาหาร (Agro and Food Industry) 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
กลุมธุรกิจการเงิน (Financials) 
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property and Construction) 
กลุมทรัพยากร (Resources) 
กลุมบริการ (Services) 
กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
อ่ืนๆ (Others) 

43 
35 
62 
41 
47 
10 
67 
30 
5 

รวม 340 
ที่มา หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, “เอกสารประกอบการประชุมช้ีแจงแนวทางการปรับเปลี่ยนกลุม

อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,” 1 มกราคม 2547. 

 
1.2 นิยามศัพท 

  
 ในวิทยานพินธเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคําศัพท
ที่เกี่ยวของกับเรื่องดังกลาว อธิบายไดพอสังเขป ดังนี ้
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1.2.1 งบการเงนิ (Financial Statement) 
 

งบการเงินเปนสวนหนึ่งของกระบวนการรายงานทางการเงิน ซ่ึงงบการเงินที่สมบูรณ

ประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน2F

∗ หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน งบประกอบอื่น และคําอธิบายที่ทําใหงบการเงนินั้นสมบูรณขึน้ นอกจากนีง้บ
การเงินอาจรวมรายละเอียดประกอบและขอมูลเพิ่มเติมที่อางถึงหรือที่ไดมาจากงบการเงินซึ่งผูใชงบ
การเงินคาดวาจะไดรับเพื่อใชพิจารณาพรอมกับงบการเงินนั้น เชน ขอมูลทางการเงินจําแนกตาม
สวนงานทางอตุสาหกรรมหรือทางภูมิศาสตร และการเปดเผยเกี่ยวกับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงระดับราคา เปนตน (การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐาน, 2546: 38-39) 

 
1.2.2 อัตราสวนทางการเงนิ (Financial Ratios) 
 

อัตราสวนทางการเงิน คือ การคํานวณทีแ่สดงใหเห็นความสัมพันธที่สําคัญระหวางรายการ 
2 รายการ ในงบการเงิน โดยนํารายการหนึ่งมาหารดวยรายการหนึ่ง เชน อัตราสวนทุนหมนุเวยีน 
จะแสดงใหเหน็ความสัมพันธระหวางสินทรัพยหมุนเวยีนและหนี้สินหมุนเวียนของกิจการ  ซ่ึงจะ
ถือเปนการวัดความเสี่ยงภัยของกิจการและจะมปีระโยชนอยางมากในการนําไปใชในการตัดสินใจ
ทางการเงิน (วรีี เวชมล, 2542: 69) 

 
1.2.3 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย (Stock-Investment Risk) 
 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ โอกาสที่ผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวเมื่อผูลงทุนตัดสินใจ
ลงทุน ซ่ึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมี 3 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสีย่ง
ที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม  

ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk)  คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะ
แวดลอมของสังคม หรือการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัภายนอกของกิจการนัน่เอง ซ่ึงความเสี่ยงที่

                                                 
∗งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน อาจจัดทําและนําเสนอไดหลายแบบ เชน งบกระแสเงินสด 

หรืองบกระแสเงินทุน เปนตน 
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เปนระบบนีจ้ะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกิดการเปลีย่นแปลงของราคา
หลักทรัพยทั้งตลาด   

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)  คือ ความเสี่ยงทีเ่กิดจากปจจยั
ภายในของแตละกิจการเอง นั่นคอืเปนความเสีย่งที่ทําใหกิจการเกิดการเปลีย่นแปลงผิดแผก
แตกตางไปจากกิจการอื่นในตลาด โดยที่ความเสี่ยงนีจ้ะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของ
กิจการนัน้เพยีงแหงเดียว ไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย   

ความเสี่ยงรวม (Total Risk)  คือ องคประกอบของความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ   

 
  1.2.4 ธุรกิจประเภทบริการ (Services) 
 

กลุมธุรกิจประเภทบริการตามการจัดกลุมอตุสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในป พ.ศ. 2547 ประกอบไปดวย ธุรกิจพาณชิย (Commerce) ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว (Hotel and Travel Services) ธุรกิจขนสง (Transportation) ธุรกิจบรกิารเฉพาะกิจ 
(Professional Services) ธุรกิจการแพทย (Health Care Services) ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
(Entertainment and Recreation) ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ (Printing and Publishing) ธุรกิจ
คลังสินคาและไซโล (Warehouse and Silo)  
 

1.2.5 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : 
SET) 

 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เพื่อทําหนาที่ในการอํานวยความสะดวกและสงเสริมการ
ระดมเงินทนุระยะยาวที่มีประสิทธิภาพ เพือ่การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนศูนยกลางใน
การซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่ออกโดยบริษัทที่จดทะเบยีนกับตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย รวมทั้งใหบริการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ดําเนินงานในรูปขององคกรที่มิไดหวังผลกําไร 
โดยไดเร่ิมเปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรก เมือ่วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ปจจุบันการ
ดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูภายใตพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงกําหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสถานะเปนองคกรกํากับ
ดูแลตนเอง (Self-regulatory Organization : SRO) โดยมีคณะกรรมการและผูบริหารตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูกําหนดนโยบายการดาํเนินงานและบริหารองคกร ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีรายไดหลักจากคาธรรมเนียมการใหบริการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการ
ซ้ือขายหลักทรัพย และไมไดใชงบประมาณของทางการแตอยางใด อยางไรกต็ามในการเปน
ศูนยกลางของการซื้อขายหลักทรัพยนัน้ ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไมไดเปนผูทําหนาที่ใน
การซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง แตเปนผูกาํกับดูแลการซือ้ขายหลักทรัพยและใหบริการตาง ๆ ที่
เกี่ยวของ ทั้งนี้ เพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางเปนระเบยีบ มีความคลองตัว โปรงใส 
และยุติธรรม สรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนและผูเกีย่วของ สงเสริมใหเกดิการระดมเงินออมจาก
ประชาชนผานกลไกตลาดทุนไปสูการลงทุนในกิจการตาง ๆ ที่เปนประโยชนตอการพัฒนา
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ (รูจักกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 3) 
 

1.2.6 บริษัทจดทะเบียน 

 
รูจักกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548: 6-7) ไดแบงบริษทัจดทะเบียนออกเปน 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) 
และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai (Market for Alternative Investment : mai) และได
ใหนยิามไวดังนี้ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : 
SET) เปนธุรกิจขนาดใหญที่มีทุนจดทะเบียนชําระแลวไมนอยกวา 300 ลานบาท และมีคุณสมบตัิ
อ่ืน ๆ ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด ซ่ึงไดแก มีการกระจายหุนใหแกผูถือหุนราย
ยอยจํานวนไมนอยกวา 1,000 ราย ถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว มีประวตัิ
ผลการดําเนินงานไมนอยกวา 3 ป รวมทั้งมีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 หรือ 3 ปลาสุด กอนยืน่คําขอ
รวมกันไมนอยกวา 50 ลานบาท โดยในปลาสุดมีกําไรสุทธิไมนอยกวา 30 ลานบาท และมกีําไร
สุทธิในงวดสะสมกอนยืน่คาํขอ รวมทั้งมีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 300 ลานบาท  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai (Market for Alternative Investment : mai) เปน
ธุรกิจขนาดกลาง และขนาดเล็ก (SMEs) ที่มีศักยภาพในการเติบโตซึ่งมีทุนจดทะเบยีนไมนอยกวา 
20 ลานบาท แตต่ํากวา 300 ลานบาท และมีผลการดําเนินงานภายใตการจัดการของผูบริหารสวน
ใหญกลุมเดยีวกันไมนอยกวา 1 ปกอนยื่นคําขอ มีประวติิการดําเนนิงานไมนอยกวา 2 ปกอนยื่นคํา
ขอ และมีกําไรสุทธิในปลาสุด และกําไรสุทธิในงวดสะสม หรือมีผลการดําเนนิงานไมนอยกวา 1 ป 
และมีมูลคาหุนสามัญตามราคาตลาด (Market Capitalization) ทั้งสิ้นไมนอยกวา 1,500 ลานบาท 
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นอกจากนี้จะตองมีการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอยไมต่ํากวา 300 ราย ถือหุนรวมกนัไมนอย
กวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว และมีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 20 ลานบาท  
 

1.2.7 หลักทรัพยจดทะเบียน 
 

รูจักกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548: 7-11) ไดใหนยิามของหลักทรัพยจด
ทะเบียนไววา เปนหลักทรพัยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย 
mai ซ่ึงจะตองเปนหลักทรัพยที่ระบุชื่อผูถือและไมมีขอจํากัดในการโอน โดยหลักทรัพยจดทะเบยีน
ประกอบดวยตราสารทางการเงินหลายประเภท ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หุนกูแปลง
สภาพ หนวยลงทุน ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได ใบสําคัญแสดงสิทธิในการ
จองซื้อหลักทรัพย เปนตน หลักทรัพยแตละประเภทมคีุณลักษณะ รวมถึงผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนที่แตกตางกัน ซ่ึงความหมายของหลกัทรัพยจดทะเบียน หรือตราสารทางการเงิน
ประเภทตาง ๆ มีดังนี้ คือ  

 หุนสามัญ (Common Stocks) เปนหลักทรัพยประเภททนุที่บริษัทออกจําหนายเพื่อ
ระดมทุนมาใชดําเนินกิจการผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปนเจาของบรษิัท มีสิทธิในการออกเสียงลง
มติในที่ประชุมผูถือหุน ตามสัดสวนของหุนที่ถืออยู เพือ่รวมตัดสินใจในการบริหารงานของบริษัท 
ตลอดจนจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกําไร และมีโอกาสไดรับกําไร
จากสวนตางของราคา เมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึน้ตามศักยภาพของบริษัท รวมถึงมีโอกาส
ไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทมีการเพิม่ทุน 

หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stocks) เปนหลักทรัพยประเภททุนที่ผูถือมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการเชนเดยีวกับผูถือหุนสามัญ มีสิทธิที่จะไดรับเงินปนผลตามอัตราที่กําหนดไว ซ่ึงอาจ
เปนอัตราที่คงที่ โดยจะไดรับการจัดสรรกาํไรกอนหุนสามัญ และในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ ผูถือ
หุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ ทั้งนี้สิทธิตาง ๆ ของผูถือหุน
บุริมสิทธิจะตองมีการระบุไวใหทราบลวงหนา 

หุนกู (Debentures) เปนหลักทรัพยที่บริษัทออกจําหนายเพื่อกูเงินจากผูลงทุน หุนกู
จะมีกําหนดเวลาไถถอนคืนที่แนนอน ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของบรษิัท และจะไดรับ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเปนรายงวดตามระยะเวลา และอัตราที่กําหนดตลอดอายุของหุนกู 
อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดในหุนกูจะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับฐานะของบริษัทผูออกหุนกูและระดับอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินในขณะที่ผูนําหุนกูออกจําหนาย 
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หนวยลงทุน (Unit Trusts) เปนหลักทรพัยที่ออกจําหนายโดยบริษทัหลักทรัพย
จัดการกองทนุรวม หรือบริษัทจัดการลงทุนเพื่อระดมเงินเขากองทุนรวมที่จัดตั้งขึน้ และจัดสรร
เงินกองทุนที่ระดมไดเพื่อนําไปลงทุนในตลาดการเงิน ทั้งตลาดเงิน และตลาดทุนตามเกณฑหรือ
การลงทุนที่กําหนดไวในหนงัสือช้ีชวน เชน ลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียน ลงทุนในตราสารทาง
เงินประเภทตาง ๆ หรือฝากกับสถาบันการเงิน เปนตน ผูถือหนวยลงทุนมีฐานะรวมเปนเจาของ
กองทุนนั้น ๆ และมีสิทธิไดรับเงินปนผลตอบแทนจากผลกําไรของการลงทุนที่เกิดขึ้น และหากผู
ลงทุนถือหนวยลงทุนไวจนครบอายุของกองทุนก็จะไดรับสวนแบงคืนจากเงินกองทนุตามสัดสวน
หนวยลงทุนทีต่นถือครองอยู 

ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Right : TSR) เปนตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนจํานวนหุนทีแ่ตละรายถืออยู เพื่อใช
เปนหลักฐานในการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมที่ไมประสงคจะใชสิทธิใน
การซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาว สามารถโอนสิทธิใหแกผูอ่ืนได ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูถือหุนและผู
ลงทุนอื่นไดมโีอกาสและทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น 

ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหลักทรัพย หรือ วอแรนท (Warrants) เปน
หลักทรัพยทีใ่หสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยทีว่อแรนทนั้นอางองิอยู (Underlying Assets) ตาม
ราคาใชสิทธิ จํานวน และภายในระยะเวลาที่กําหนด ซ่ึงหากพนกําหนดระยะเวลาแลวก็ไมสามารถ
ใชสิทธิดังกลาวได วอแรนทสวนใหญที่ซ้ือขายกันในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ออกโดย
บริษัทจดทะเบียนและมีหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยอางอิง จึงเรียกวาใบสําคญัแสดงสิทธิใน
การจองซื้อหุนสามัญ นอกจากนีย้ังมวีอแรนทอีกประเภท คือ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
(Derivative Warrants : DW) ซ่ึงใหสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยอ่ืนจากผูออกวอแรนทที่ไมใช
บริษัทผูออกหลักทรัพย โดยผูออกวอแรนทไดกนัสํารองหลักทรัพยหรือวางหลักประกันไว เพื่อ
รองรับการใชสิทธิในอนาคตแลว ซ่ึงมีทั้งการสํารองหลักทรัพยไวเพื่อรองรับการใชสิทธิของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเต็มจํานวนที่ออก หรือสํารองหลักทรัพยไวเพยีงบางสวน 

ออปชั่น (Options) เปนตราสารอนุพันธประเภทหนึ่งที่เปนสัญญาระหวางบุคคล
สองฝาย คือ ผูซ้ือ (ผูถือ) และผูขาย (ผูออก) โดยผูขายออปชั่นใหสิทธิแกผูซ้ือที่จะทําการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยอางอิง (Underlying Asset) ซ่ึงอาจเปนหลักทรัพยหรือดัชนีราคาหลักทรัพย ตาม
จํานวน ราคา และภายในระยะเวลาที่ระบไุวในสัญญา โดยผูซ้ือสามารถเลือกที่จะใชสิทธิหรือไมใช
สิทธิก็ได ทั้งนี้ผูซ้ือจะตองจายเงินคาออปชั่นหรือคาพรีเมียมใหแกผูขายเปนการตอบแทน เพื่อแลก
กับการไดสิทธิตามสัญญานั้น      และผูขายออปชั่นจะตองทําตามสัญญาในการขายหรือซ้ือ
หลักทรัพยอางอิงจากผูถือออปชั่น เมื่อผูถือเลือกใชสิทธิตามที่ระบุไวในออปชั่น  
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1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
1.   เพื่อศึกษาวาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่มี

ความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบในหลักทรัพยของกิจการ 
2.   เพื่อศึกษาวาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่มี

ความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในหลักทรัพยของกิจการ 
3.   เพื่อศึกษาวาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่มี

ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการ 
 

1.4 บริบทของปญหา 
 
1. ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับ

ความเสี่ยงที่เปนระบบในหลกัทรัพยของกจิการหรือไม 
2. ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับ

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในหลักทรัพยของกิจการหรือไม 
3. ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับ

ความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการหรือไม 
 

1.5 สมมติฐานในการศึกษา 
 

1. ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ (H1) 

2. ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ (H2) 

3. ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ (H3) 
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1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 เมื่อส้ินสุดงานวิจัยนี้แลว จะทําใหทราบถึงปจจัยทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงจะเปนประโยชนตอ 

1. นักลงทุน เพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสม 
2. บริษัทหลักทรพัย เพื่อเปนขอมูลประกอบการบริหารจัดการกับความเสี่ยงจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยของตน 
3. ภาครัฐ เพื่อเปนการกํากับดูแลความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการใหอยู

ในระดบัที่เหมาะสม เพื่อความมั่นคงทางเศรษฐกิจ 
4. ผูจัดทํามาตรฐานการบัญชี เพื่อการออกมาตรฐานการบัญชีที่เหมาะสม ทําให

มาตรฐานการบัญชีมีความรอบคอบรัดกุม ปองกันการตกแตงตวัเลขในงบการเงนิเพื่อลดความเสีย่ง
ของกิจการ 
 

1.7 ขอบเขตการวิจัย 
 
1. กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาในครั้งนี้คือ ธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในกอนป พ.ศ. 2542 รวม 60 บริษทั ทั้งนี้ไมรวมธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai  

2. คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจบริการในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสีย่ง
ที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม 

3.  สําหรับปจจัยบงชี้ความเสี่ยงที่ใชขอมูลทางการบัญชีที่เลือกศึกษาม ี 4 ปจจยั 
ไดแก 

• ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

• ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 

• ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ  

• ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
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บทที่ 2 
 

แนวคิดและการทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ 
 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีที่ปรากฏอยูในงบการเงินของกิจการ
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
เร่ืองที่ไดรับความสนใจเปนอยางมากจากนักวจิัยทางดานการบัญชี ดังจะเหน็ไดจากมผูีเคย
ทําการศึกษาในเรื่องดังกลาวไวหลายทาน เชน จิโรบล บัวลอย สุธา ดีวงกิจ และจิรวัฒน หทยัรัตน 
เปนตน  ซ่ึงในการทําวิทยานิพนธฉบับนี้ เปนการศึกษาหาความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบัญชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในบทนี้จะกลาวถึงแนวคิดตาง ๆ ที่เกีย่วของกับการทําวิทยานิพนธ
ฉบับนี้ รวมไปถึงผลการวิจัยในอดีตที่เกีย่วของกับการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 

2.1 แนวคิดที่เกี่ยวของ 

 
สําหรับแนวคดิที่เกีย่วของกบัการทําวิทยานิพนธฉบับนี ้ จะกลาวถึง แนวคิดทีเ่กี่ยวกับ 

ผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยและผลตอบแทนที่
คาดหวังของนกัลงทุน แนวคิดที่เกีย่วกับธุรกิจการบริการ และแนวคิดที่เกี่ยวกับการวิเคราะหงบ
การเงินและอัตราสวนทางการเงิน 
 

2.1.1 แนวคิดท่ีเก่ียวกับผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยและผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุน 
 

2.1.1.1 ผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน 
 
 นักลงทุนตางมุงหวังในสิ่งเดียวกัน คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยในอัตราที่
นาพึงพอใจและคุมคากับการลงทุน เพื่อที่นักลงทุนจะไดนําเงินที่ไดจากการลงทุนในหลักทรัพย
และดอกผลที่เกิดขึ้นไปใชในการอุปโภคบริโภคตามเปาหมายในอนาคต ดังนั้น ในการเลือกลงทุน
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ในหลักทรัพยของนักลงทุนก็ควรทราบถึงแหลงที่มาของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
กอนวามาจากแหลงใดบาง  
 
แหลงที่มาของผลตอบแทน 

เมื่อผูลงทุนตัดสินใจที่จะลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรพัยหนึ่ง ผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนัน้ จากแหลงทีม่า 4 แหลง ประกอบดวย 

1. กําไรจากสวนตางของราคา (Capital gain)  
สมมติใหผูลงทุนตัดสินใจทีจ่ะลงทุนในหลักทรัพย S ซ่ึงมีราคาตลาด ณ งวดปจจุบนัที่  

t = 0 อยูที่ S0 บาท และผูลงทุนตั้งใจจะลงทุนเปนเวลา T งวด และเมื่อครบกําหนดแลว ผูลงทุน
ตองการขายหลักทรัพยนั้นไปในตลาด ตามราคาที่จะเปนจริงในอนาคตขณะนั้นซึ่งสมมติใหเทากับ 
ST บาท เมื่อผูลงทุนใชเงินลงทุนในหลักทรัพย S จํานวน 1 หนวย เปนเงิน S0 บาท และสามารถขาย
หลักทรัพยไปไดเปนเงนิ ST บาท การลงทุนจึงมีกําไรจากสวนตางของราคาเทากับผลตางระหวาง
ราคาขายกับราคาซื้อ 

กําไรจากสวนตางของราคา  =   ST   –   S0   
ทังนี้กําไรจากสวนตางของราคาอาจมีคาติดลบ เพราะหลักทรัพยที่ซ้ือมามีราคาปรับตัว

ลดลง และไปอยูในระดับต่ํากวาราคา  S0 บาท ที่ผูลงทุนไดจายซื้อไป ในกรณีนีก้ารลงทุนจะเกิดผล
ขาดทุนขึ้น เปนการขาดทุนจากสวนตางของราคา (Capital loss)  

2. รายไดจากเงินสดที่หลักทรัพยจายระหวางกาล (Cash distribution)  
ผูออกหลักทรัพยอาจจายเงนิสดใหแกผูลงทุนในหลักทรัพยเพื่อตอบแทนแกผูลงทุนที่ไดนํา

เงินมาลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้น และผูออกหลักทรัพยสามารถนําเงินที่ไดจากการขายหลักทรพัย
ไปทําประโยชน โดยเงินสดที่จายเปนผลตอบแทนแกผูลงทุนมีอยางนอย 2 รูปแบบ ขึ้นกับประเภท
ของหลักทรัพยที่ผูลงทุนเลือกซื้อ 

2.1 คูปอง (Coupon) ในกรณีที่ผูลงทุนลงทุนในตราสารหนี้ ซ่ึงสวนใหญ
ประกอบดวยพันธบัตรและหุนกูแลว ตราสารหนี้เหลานั้นจะเสนอคูปองเปนเงินสด จายเปน
ผลตอบแทนแกผูลงทุน โดยคูปองที่จายจะมีการกําหนดเปนอัตราของราคาที่ตรา (face value) ของ
ตราสารหนี้ อัตราคูปองนี้จะมีการระบุไวกอนเปนการลวงหนาวาจะจายใหรอยละเทาใด และเมื่อใด 
ตลอดอายุของตราสาร อัตราท่ีระบุจะเปนรอยละตอป แตตราสารอาจสัญญาจะจายคปูองแกผูลงทุน
มากกวา 1 คร้ังในแตละปก็ได ซ่ึงสวนใหญกําหนดไวเปน 2 คร้ัง ในกรณีที่ตราสารกําหนดใหมีการ
จายคูปองตั้งแต 2 คร้ังตอปขึ้นไป อัตราคูปองที่จายแตละคร้ังจะแบงจายเปนงวด งวดละเทา ๆ กัน 
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 นอกจากนี้ถึงแมวากําหนดการจายคูปองของตราสารหนี้จะไมไดอยูในชวงเวลาการถือ
ครองตราสารหนี้ที่ผูลงทุนกาํหนด ผูลงทนุยังจะมีสิทธิไดรับคูปองสําหรับชวงที่ครอบครองตราสาร
หนี้ฉบับนั้น แตจะเปนไปตามสวนของระยะเวลาที่ถือครอง 

2.2 เงินปนผล (Cash dividend) เปนผลตอบแทนที่หุนสามัญ หรือหุนบุริม
สิทธิ์จายใหแกผูถือหุนในรูปของเงินสด เพื่อเปนการตอบแทนหรือแบงกําไรใหแกผูถือหุนในฐานะ
ที่เปนเจาของบริษัท ซ่ึงไดประกอบการในปที่ผานมาดวยความสําเร็จและมีกําไร ตามปกติเงินปนผล
จะประกาศจายในลักษณะเงนิปนผลตอหุน เชน บริษัทประกาศจายเงนิปนผลหุนละ 3 บาท เปนตน 
และแมเงนิปนผลที่บริษัทประกาศจายในแตละปจะขึ้นกบัผลประกอบการของบริษัทในรอบปที่
ผานมาซึ่งไมแนนอน ขึ้นลงไปตามภาวะเศรษฐกิจและความสามารถของบริษัท แตโดยสวนมาก
บริษัทมีนโยบายที่จะตรึงเงินปนผลตอหุน ไมใหมีระดับ หรืออัตราการเพิ่มแตกตางจากที่เคยจายใน
อดีต นโยบายของบริษัทเชนนี้ทําใหผูลงทุนสามารถพิจารณาไดวา ผลตอบแทนในรูปของเงินปน
ผลเปนแหลงของผลตอบแทนที่คอนขางแนนอน สามารถคาดการณไดแมนยําและมีความเสี่ยงต่ํา 

การรับรูผลตอบแทนจากคูปองกับการรับรูผลตอบแทนจากเงินปนผลนัน้แตกตางกัน แมจะ
เปนแหลงของผลตอบแทนซึ่งสามารถคาดการณไดอยางแมนยําดวยกนัทั้งคู โดยความแตกตางนั้น
อยูที่การรับรูรายไดจากคูปองจะคิดเปนสัดสวนตามระยะเวลาการถือครองตราสารหนี้ และผูลงทุน
ไมจําเปนตองเปนผูถือครองตราสารหนี้ฉบับนั้น ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุน แตในการรบัรู
รายไดจากเงินปนผลนั้น ผูลงทุนจะรับรูผลตอบแทนสวนนีไ้ดตอเมื่อผูลงทุนเปนเจาของหุนสามัญ
ซ่ึงจายเงินปนผลหุนนั้น ณ วันปดสมุดทะเบียน และเงินปนผลจะรับเปนกอนเต็มจํานวน ไมมกีาร
กระจายจายเปนสัดสวนตามระยะเวลาที่ถือครองหุนสามัญเปนอยางใด 
 
ตารางที่ 2.1 แสดงการเปรียบเทียบระหวางการรับรูผลตอบแทนจากคูปองกับผลตอบแทนจากเงิน

ปนผล 
 

 ผลตอบแทนจากคูปอง ผลตอบแทนจากเงินปนผล 
การรับรู ตามสัดสวนระยะเวลาการถือครอง

หลักทรัพย 
รับเปนกอนเตม็จํานวน ไมมีการกระจาย
จายเปนสดัสวนตามระยะเวลาการถือครอง
หลักทรัพย 

การถือ
ครอง 

ไมจําเปนตองถือครองหลักทรัพยนั้น
ไวจนถึงวันปดสมุดทะเบยีนผูถือหุน 

ตองถือครองหลักทรัพยนั้นไวจนถึงวันปด
สมุดทะเบียนผูถือหุน 
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3. ผลตอบแทนจากการนํารายไดจากเงนิสดทีห่ลักทรัพยจายระหวางกาลไปลงทุนตอ 
(Reinvestment return) ภายหลังจากที่ผูลงทุนรับรายไดเปนเงินสดเขามาระหวางกาลแลว เนื่องจาก
ระยะเวลาการลงทุนอาจยังไมส้ินสุด ผูลงทุนจึงจําเปนตองนํารายไดจํานวนนัน้ไปลงทุนตอใหได
ผลตอบแทนงอกเงย เพราะการถือครองเงินสดไมมีรายได ในขณะที่ผูลงทุนมีตนทุนคาเสียโอกาส 
การลงทุนตอจะครอบคลุมระยะเวลาสวนที่เหลือนับตั้งแตวนัที่ไดรับรายไดเงนิสดไปจนถึงวนั
ส้ินสุดระยะเวลาการลงทุน 

กําหนดให D เปนรายไดเงนิสดที่หลักทรพัยจายระหวางกาล v เปนวันที่ผูลงทุนไดรับ
รายไดเงนิสด และ T เปนวนัสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน โดยที่วันที่ผูลงทุนไดรับรายไดเงินสดนอย
กวาวันสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (v < T) และให i เปนอัตราผลตอบแทนตองวดที่ผูลงทุนจะไดรับ
จากการนําเงินสด D บาท จํานวนนั้นไปลงทุนตอ ผลตอบแทนจากการลงทุนตอจึงเทากับ 

 ผลตอบแทนจากการลงทุนตอ  = D (1 + i)T - v  - D 
4. ผลตอบแทนในลักษณะอื่น หลักทรัพยอาจเสนอผลตอบแทนในลักษณะอื่น

นอกเหนือจากลักษณะทั้งสามที่ไดกลาวไปแลวขางตน และผลตอบแทนอาจไมไดจายเปนเงนิสด 
แตเปนหลักทรัพยเดิมหรือเปนหลักทรัพยประเภทอื่น ผลตอบแทนในกลุมนี้พบบอยคร้ังในกรณีทีผู่
ลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามญั 

เมื่อผูลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามัญ บริษัทผูออกหุนสามัญนั้นอาจประกาศใหสิทธิ (right) 
แกผูถือหุนในการซื้อหุนสามัญของบริษัทที่ออกใหมไดตามราคาที่กําหนดไวกอนเปนการลวงหนา 
ซ่ึงตามปกติสิทธิที่บริษัทใหจะมีอายจุํากดั และราคาซื้อหุนสามัญตามสิทธิมักมีระดับต่ํากวาราคา
ตลาดของหุนสามัญฉบับนั้น สิทธิจึงมีคาและถือเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทน นอกจากนี้ บริษัท
อาจประกาศจายหุนปนผล (stock dividend) ใหแกผูถือหุนซึ่งลงทุนในหุนสามัญของบริษัท หุนปน
ผลเปนหุนสามัญซึ่งใหสิทธิแกผูถือเหมือนกับหุนสามัญที่ผูลงทุนถือครองอยูเดิมทกุประการ หุน
ปนผลที่ผูลงทุนไดรับจึงมีคาและถือเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทนดวย 
 เมื่อทราบถึงแหลงที่มาของผลตอบแทนจากการลงทุนแลว ผูลงทุนก็จะสามารถเลือก
ตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพยที่เหมาะสม เพื่อใหไดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใน
รูปแบบที่ตรงกับความตองการของนักลงทุนมากที่สุด นอกจากนีแ้ลวการเลือกลงทุนยังขึ้นอยูกับ
อุปนิสัยของนกัลงทุนแตละคน และเวลาที่นักลงทุนแตละคนจะมดีวย ซึ่งอาจแบงเปนกลุมงายๆ ดัง
แสดงในตารางที่ 2.2 
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ตารางที่ 2.2 แสดงลักษณะของนักลงทุน และหลักทรัพยที่เหมาะสมกบัการลงทุน 
 

ลักษณะนักลงทุน หลักทรัพยที่เหมาะสมกับการลงทุน 
มีความเขาใจระบบตลาดหลกัทรัพยเพยีงพอ หุนสามัญ 
มีเวลาศึกษาตดิตามขอมูลสถานการณ หุนบุริมสิทธิ์ 
มีที่ปรึกษาการลงทุนที่เชี่ยวชาญ หุนกูแปลงสภาพ3F

∗ 
ตองการผลตอบแทนรวดเร็ว และพรอมรับความเสี่ยง ใบสําคัญแสดงสิทธิประเภทตางๆ 
คาดหวังผลตอบแทนระยะยาว หุนกู 
เนนการออม และการลงทุนระยะยาว ตราสารในภาครัฐและภาครฐัวิสาหกจิ 
ตองการความเสี่ยงต่ํา หุนสามัญในกลุม Blue Chip 4F

∗
5F

∗ บาง
ตัว 

คาดหวังผลตอบแทนในระยะปานกลางถึงระยะยาว 
ไมเชี่ยวชาญในการซื้อขายหลักทรัพย 
ไมมีเวลาติดตามสถานการณ 
ไมมีความคลองตัวในการลงทุน 

 
 

หนวยลงทุนในกองทุนตางๆ 

ที่มา โสภณ ดานสิริกุล,  คัมภีรหุน, พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพมหานคร: บริษัท ส. เอเชีย เพรส (1989) จํากัด, 2545), 
หนา 24. 

 
ผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน 
 ในกระบวนการลงทุน ผูลงทุนจะตองเร่ิมตนจากการมเีงินจํานวนหนึง่เพื่อที่จะใชในการ
ลงทุน ซ่ึงในการลงทุนนั้นจะเกี่ยวของกบัวันสําคัญ 2 วัน ที่ผูลงทนุทํากิจกรรมแตกตางกัน นัน่คือ 
วันปจจุบันที่ผูลงทุนตัดสินใจที่จะลงทุนในโครงการ และวันทีก่ารลงทุนสิ้นสุดลง โดยกําหนดให t 

                                                 

 
∗หุนกูแปลงสภาพคลายคลึงกับหุนกู แตกตางกันตรงที่หุนกูแปลงสภาพมีสิทธิที่จะแปลงสภาพเปนหุน

สามัญ  ในชวงเวลาอัตรา และราคาที่กําหนดในหนังสือช้ีชวน (โสภณ ดานศิริกุล, 2545)  
∗∗หุนสามัญในกลุมบลูชิพ (Blue Chip) คือ หุนลงทุนที่ผูลงทุนถือไวเก็งกําไรในระยะยาว ผลตอบแทน

ที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจะมาจากเงินปนผล และหุนเพิ่มทุนมากกวาการเพิ่มขึ้นของราคาหุน ซึ่งหุนบลูชิพหรือ
หุนลงทุนนี้จะมีความเสี่ยงต่ํา การเคลื่อนไหวของราคาไมผันผวน และมีสภาพคลองในการซื้อขายพอสมควร 
สม่ําเสมอ 
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เปนสัญลักษณเพื่อระบุจุดของเวลาหรือวนัสําคัญที่เกี่ยวของกับกิจกรรมในการลงทุน และ Wt เปน
ระดับของเงินที่เกี่ยวของกับกิจกรรมที่ทําในวันที่ t นอกจากนีย้ังกําหนดให t = 0 เปนวันปจจุบันทีผู่
ลงทุนตัดสินใจที่จะลงทุนในโครงการ สวนวันที่ t = T เปนวนัที่การลงทุนสิ้นสุดลง ภายหลังจากที่
กําหนดจุดของเวลาแลว จะไดระยะเวลาการลงทุน (Investment horizon) ที่ผูลงทุนเลือกเทากับ T 
วัน (T - 0) โดยในวันที่ t = 0 ผูลงทุนไดตัดสินใจใชเงินจํานวน Wt=0 = W0 บาท ไปลงทุนใน
โครงการ และเมื่อส้ินสุดระยะเวลาการลงทนุในวันที่ t = T ผูลงทุนจะไดรับเงินกลับมาเปนผลลัพธ
รวมจากการลงทุนเทากับ Wt=T = WT บาท โดยสวนตางระหวางเงินรบักับเงินลงทนุจํานวน R บาท 
จะเทากับ  WT - W0 บาท ซ่ึงถือเปนผลตอบแทน (Return) จากการลงทุน ซ่ึงผูลงทุนใชเงินลงทุน
จํานวน W0 บาท ลงทุนตั้งแตวันที ่ t = 0 อยางตอเนื่องเปนเวลา T วนั โดยความสมัพันธระหวาง
จํานวนของผลตอบแทนกับเงินที่จายลงทุนไปนั้นอาจเขยีนเปนสมการไดดังนี้คือ 
   R  =  WT  -  W0  
 เนื่องจากขนาดของเงินลงทุน W0 บาท เปนเงินที่ผูลงทุนไดจายลงทุนไปจริง ขนาดของ
ผลตอบแทน R จึงขึ้นกับขนาดของความสามารถของโครงการที่จะทํามาหาได แลวจายเงิน WT บาท 
คืนใหแกผูลงทุนไดในตอนปลายงวด จะเห็นวาจํานวนของเงิน WT บาท เปนเหตุการณในอนาคต มี
ระดับไมแนนอน ขึ้นอยูกับความสามารถของผูบริหารโครงการ ตัวโครงการ และปจจัยภายนอกอืน่ 
ถาโครงการประสบความสําเร็จ เงิน WT บาท ที่โครงการจะจายคนืไดจะมีระดบัสูงมาก แตถา
โครงการประสบปญหา เงิน WT บาท ที่โครงการจะจาย อาจมีระดับต่ําหรือต่ํามาก ซ่ึง ณ วันปจจุบนั
ที่ t = 0 ขณะที่ผูลงทุนตัดสินใจลงทุนผูลงทุนยังไมทราบระดับความสําเร็จของโครงการที่จะเกิดขึ้น
จริง จึงไมสามารถระบุจํานวนเงนิของ WT บาทที่จะไดรับจริงจากโครงการได เกิดเปนความไม
แนนอนเกีย่วกบัผลลัพธจากโครงการ ซ่ึงจะใชสัญลักษณ u อยูในตาํแหนงทายตวัแปรแสดงความ
ไมแนนอนของระดับที่แทจริงของตัวแปรนั้น เมื่อผูลงทุนไมทราบวาเงิน WT ที่ตนจะไดรับจริงจาก
โครงการเปนเทาใด คา WT จึงมีความไมแนนอน และคา R ก็จะตองมีความไมแนนอนตาม
ความสัมพันธที่มีอยางเปนระบบนั้น ดังนั้นจึงสามารถปรับเปนสมการใหมตามความไมแนนอนที่
เกิดขึ้นไดดังนี ้
   Ru  =  WuT  -  W0  
 แมผูลงทุนจะไมทราบระดบัที่แนนอนของเงิน WuT ซ่ึงโครงการจะจายคืนและผลตอบแทน 
Ru ซ่ึงจะไดรับจากโครงการแตถาเงิน WuT และผลตอบแทน Ru ที่โครงการจะจายมีพฤติกรรมที่
แนนอนเปนระบบ ผูลงทุนยอมสามารถใชขอมูล เกี่ยวกับพฤติกรรมที่เปนจริงของเงิน WuT และ
ผลตอบแทน Ru นี้ไปประเมนิโครงการเพือ่ตัดสินใจลงทุนได  
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 เมื่อผูลงทุนลงทุนไปจนสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนแลว การคํานวณผลตอบแทนรวม 
(Total return) ซ่ึงผูลงทุนไดรับจริง (Realized return) ในชวงเวลานั้นจะเทากับผลตอบแทนที่ไดรับ
จากทุกแหลงรวมกัน นั่นคอืผลตอบแทนรวมจะเทากับ ผลรวมของ กําไรจากสวนตางของราคา 
รายไดจากเงินสดจายระหวางกาล ผลตอบแทนจากการลงทุนตอ และผลตอบแทนในลักษณะอื่น 
 ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยที่คํานวณได คือผลตอบแทน R ซ่ึงผูลงทุน
ไดรับจากโครงการ จากการใชเงินลงทุนครั้งแรกจํานวน W0 บาท ลงทุนในหลักทรัพยที่เลือกอยาง
ตอเนื่องเปนระยะเวลา T งวด การปรับผลตอบแทนใหเปนอัตราผลตอบแทนสามารถทําไดอยาง
ตรงไปตรงมา โดยการนําเอาผลตอบแทนไปเทียบเปนรอยละของเงนิลงทุน ซ่ึงในทางหนึ่งอัตรา
ผลตอบแทนชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพของการใชเงินลงทนุไปลงทุนในหลักทรัพยได เพราะไดมี
การเทียบตอเงนิลงทุนบาทตอบาทเทา ๆ กันแลว 
  

2.1.1.2 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยและผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของนักลงทนุ 

 
 จากนยิามของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยทีว่าคือ โอกาสที่ผลตอบแทน หรือ

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวเมือ่ผู
ลงทุนตัดสินใจลงทุน นั่นคอื ยิ่งผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีโอกาสมากที่จะ
คลาดเคลื่อนจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเทาใด หรือความคลาดเคลื่อนนั้นมี
ขนาดใหญ การลงทุนในครั้งนั้นก็จะยิ่งมีความเสี่ยงสูง ซ่ึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมี 3 
ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม  

ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะ
เศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม หรือการ
เปล่ียนแปลงทีเ่กิดจากปจจยัภายนอกของกจิการนั่นเอง ซ่ึงความเสี่ยงที่เปนระบบนี้จะมีผลกระทบ
ตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกดิการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาด ธุรกิจประเภท
ที่มียอดขาย กาํไร และราคาของหลักทรัพยเคลื่อนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจจะเปนธุรกิจที่มีความ
เสี่ยงที่เปนระบบสูง  

Jack Clark Francis (1983: 301) กลาววา ธุรกิจที่มีสวนของความเสี่ยงที่เปนระบบสงู สวน
ใหญจะมีลักษณะดังนี ้ 

1. ยอดขายของกจิการมีการเปลีย่นแปลงขึ้น ๆ ลง ๆ มาก 
2. เงินทุนสวนใหญของกิจการไดมาจากการกูยืม 
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3. ธุรกิจมีการเจรญิเติบโตอยางรวดเร็ว 
4. ธุรกิจมีสภาพคลองต่ํา 
5. เปนธุรกิจที่มีขนาดเล็ก 
6.   กําไรสุทธิของกิจการมีการเปลี่ยนแปลงขึน้ ๆ ลง ๆ มาก  
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจยัภายในของแต

ละกิจการเอง นั่นคือเปนความเสี่ยงที่ทําใหกิจการเกิดการเปลี่ยนแปลงผดิแผกแตกตางไปจากกจิการ
อ่ืนในตลาด โดยที่ความเสี่ยงนี้จะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นเพียงแหงเดียว 
ไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย เชน การนัดหยุดงานของ
คนงานในธุรกจิ ความผิดพลาดของผูบริหาร การแขงขันทางดานโฆษณา และการเปลี่ยนแปลง
รสนิยมของผูบริโภค เปนตน ธุรกิจที่ผลิตสินคาเพื่ออุปโภคบริโภคจําเปนตอการยังชีพหรือสินคา
ประเภททีจ่ําเปนตองใชไมวาสภาวะทางเศรษฐกิจจะเปนอยางไร จะเปนธุรกิจที่มคีวามเสี่ยงที่เปน
ระบบต่ํา แตความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจะสูงหรือต่ําก็ขึ้นอยูกับการดําเนินงานภายในธุรกิจเองวาเกิด
ปญหาภายในธุรกิจหรือไม 
 ความเสี่ยงรวม คือ องคประกอบของความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกบั ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 
 
ภาพที่ 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความ

เสี่ยงรวม  
    
  
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา Evans, J.H.; and Archer, S.H.  Diversification and the Reduction of Dispassion : An Empirical Analysis.  

Journal of  Finance (December 1968): 761-767. 
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 จากภาพจะเหน็วาคาความเสี่ยงรวมเกดิจากคาความเสี่ยงที่เปนระบบ บวกกับ คาความเสี่ยง
ที่ไมเปนระบบ สําหรับความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นไมสามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการ
ลงทุน กลาวคือนักลงทุนไมสามารถลดความเสี่ยงที่เปนระบบไดดวยการกระจายการลงทุน สวน
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนัน้สามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน นั่นคือ หากนกั
ลงทุนตองการจะขจัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนี้ออกไป ก็สามารถทําไดโดยการกระจายการลงทุน
ไปในหลักทรัพยหลายๆประเภทได ดังนั้นหากนักลงทุนตองการลดคาความเสี่ยงรวมก็สามารถทํา
ไดดวยการกระจายการลงทุน ซ่ึงก็คือการลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั่นเอง 
  
แหลงท่ีมาของความเสี่ยง (Source of Risk) 
 จิรวัฒน หทยัรัตน (2538: 30-35) ไดแบงแหลงที่มาของความสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยออกเปน 2 แหลงใหญ ๆ ดังนี ้
 1. แหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบ ไดแก  

1.1 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราดอกเบี้ย คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน
อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทัว่ไป อัตราดอกเบี้ยในตลาดระยะยาวจะมกีาร
เคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม นั่นคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ตนทุนในการผลิตของธุรกิจก็
จะเพิ่มขึน้มีผลทําใหกําไรของธุรกิจลดลง ราคาของหลักทรัพยจึงควรลดลงดวย อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยก็จะลดลง ดังนั้นผูลงทุนในหลักทรัพยจึงควรตดิตามแนวโนมของ
อัตราดอกเบี้ย เพราะหากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ก็จะมีผลลบตอการลงทุนในหลกัทรัพย สําหรับ
หลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงในลักษณะนี้มักเปนหลักทรัพยประเภททีใ่หรายไดคงที่ (Fixed Income) 
เชน หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

1.2 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอํานาจซือ้ (Purchasing Power Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอํานาจซือ้ หมายถึง ความเสี่ยงในการมีอํานาจซือ้ลดลงของนักลงทุน 
มักเกิดขึน้เนื่องจากมีภาวะเงนิเฟอ ทําใหอํานาจการออมหรือการลงทุนของผูลงทุนลดลง และเกดิ
ความไมแนนอนในดานการลงทุนในอนาคตตามมา เมื่อภาวะเงนิเฟอมีระดับสูงกวาผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยจะทําใหผูลงทุนอยูในภาวะลาํบาก ทําใหอํานาจซื้อของผูลงทุนลดลง
และอาจจะขาดทุนจากการซื้อหุน ในทางตรงกันขามถาภาวะเงินเฟอมีระดับต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยจะทําใหอํานาจซื้อของผูลงทุนสูงขึ้น ผูลงทุนก็จะมีกําไร
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จากการลงทุนในหลักทรัพย และถาภาวะเงินเฟอมีระดบัเทากับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ผลตอบแทนที่แทจริงที่ผูลงทุนจะไดรับจะเทากับศูนย 

1.3 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับตลาดหลักทรัพย (Market Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับตลาดหลักทรัพย คือ ความเสี่ยงทีเ่กิดจากการสญูเสียในเงนิลงทุนซึ่ง
เปนผลสืบเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหลักทรัพยนี้เกดิจากการคาดคะเนของผูลงทุนที่มีตอความกาวหนาของบริษัทนั้น โดยที่
ปจจัยพืน้ฐานของหลักทรัพยนั้นไมไดเปล่ียนแปลงเลย หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวาการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยเปนไปตามอุปสงคและอุปทานซึง่อยูเหนือการควบคุมของ
บริษัท สาเหตุเหลานี้ไดแก สงครามที่เกิดขึ้นโดยไมคาดคิดมากอน ความเจ็บปวยของผูบริหาร
ประเทศ การเสียชีวิตของผูบริหารประเทศ ปที่มีการเลือกตั้งผูบริหารประเทศ นโยบายทางการเมอืง
ของประเทศนัน้ ๆ  และการเก็งกําไรที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย เปนตน 

1.4 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการเปลีย่นแปลงทางการเมือง (Political (Country) 
Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการเปลีย่นแปลงทางการเมือง หมายถึง ความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมื่อมี
การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ทั้งนี้เพราะเมื่อมีรัฐบาลใหมกย็อมหมายถึง การเปลี่ยนแปลงใน
นโยบายของรฐับาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจและการเงิน นักลงทุนจึงมักระงบัการลงทุนเพือ่รอดูทาทีใหม
ของรัฐบาลเสมอ 

1.5 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราแลกเปลี่ยน (Currency (Exchange) Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันแปรของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ มักเกดิขึ้นกบักรณีของการลงทุนขามประเทศ และเมื่อผู
ลงทุนประสงคจะนําเงนิลงทุนกลับไปยังตนทางหรือโยกยายไปยังแหลงเงินทุนอื่น หากอัตรา
แลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไปในทางลบ ผลตอบแทนรวมอาจลดลงหรือถึงกับขาดทุน ทั้ง ๆ ที่เกิด
กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพยก็ตาม 

1.6 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Financial Leverage (Financial Leverage Risk) แบบ
เปนวัฏจกัร 
 Financial Leverage คือ การใชเงินทุนจากแหลงเงนิทุนที่ตองเสียคาใชจายคงที่ ความเสี่ยง
ภัยเกี่ยวกับ Financial Leverage ของธุรกิจเพิ่มขึ้นเนื่องจากธุรกิจไดจัดหาเงินทุนโดยการกูยืมหรือการ
กอหนี้สิน ซ่ึงมีความสัมพันธกับสวนของผูถือหุนมาก ในการวดั Financial Leverage เราใชอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) หรือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยทั้งหมด (Debt 
to Total Asset Ratio) เปนเครื่องมือวัด สมมติวาทุก ๆ ส่ิงคงที่หมด ถาผลตอบแทนของผูถือหุน
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เพิ่มขึ้นโดยเกดิจากการใช Financial Leverage การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนีเ้รียกวา ความเสี่ยงภัย
เกี่ยวกับ Financial Leverage นั่นคือ ธุรกิจทีใ่ช Financial Leverage เพิ่มขึ้นแสดงวา คาใชจายดอกเบีย้
จายตองเพิ่มขึน้ (Fixed Cost เพิ่มขึ้น) จดุคุมทุน (Break-Even Point) ก็ยอมเพิ่มขึน้ดวย สําหรับความ
เสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากวัฏจักรที่เพิ่มขึ้นอาจเปนเพราะ ยอดขายของธรุกิจ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามวงจรธรุกิจ (Business Cycle) ดังนั้นผลกําไรของธุรกิจจึงเปลี่ยนแปลงไปดวย 
กําไรที่เปล่ียนแปลงไปนี้เราจึงใชเปนเครื่องวัดการใช Leverage และมีผลทําใหราคาหลักทรัพยของ
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไปจึงเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ 

1.7 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Operating Leverage (Operating Leverage Risk) 
แบบเปนวัฏจกัร 
 ความเสี่ยงเกี่ยวกับ Operating Leverage สามารถวัดไดจากการเปรียบเทียบคาใชจายประจาํ 
(Fixed Cost) กับคาใชจายผันแปร (Variable Cost) ของธุรกิจ หรือ Operating Leverage คือ
อัตราสวนคาใชจายประจําตอคาใชจายผันแปรนั่นเอง กิจการทีต่องลงทุนในสินทรัพยถาวรเปน
จํานวนมาก (คาใชจายประจํามาก) จะม ี Operating Leverage มากกวากิจการที่มีสินทรัพยถาวรไม
มาก (คาใชจายประจํานอย) ธุรกิจที่มีคาใชจายประจําเพิ่มขึ้น จุดคุมทุนของธุรกิจจะเพิ่มขึน้ไมวา
ธุรกิจจะมีระดบัการผลิตที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม เมื่อจุดคุมทุนเพิม่ขึ้นการเปลี่ยนแปลงของผล
กําไรก็จะมีมากขึ้น ผูถือหุนสามารถสังเกตการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรของธุรกิจไดและผูลงทุน
อาจคาดคะเนวา ความรุงเรอืงของเศรษฐกิจจะมีมากกวาจุดคุมทุนของธุรกิจก็ได ดงันั้นผูลงทุนอาจ
หากําไรจากการเพิ่มหรือลดลงของราคาหลักทรัพยของธุรกิจดังกลาว โดยหวังวาจะไดกําไรขึ้น 
ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยสวนนี้จึงเกดิจากการ
เปล่ียนแปลงผลกําไรของธุรกิจ หรือ Operating Leverage นั่นเอง ถาการเปลี่ยนแปลงของคาใชจาย
ประจํา หรือคาใชจายผันแปรเปลี่ยนแปลงไปตามภาวะเศรษฐกิจ เปนตนเหตุใหยอดขายและกําไร
ของธุรกิจเพิ่มขึ้นหรือลดลง ดังนั้น กาํไรที่เปล่ียนแปลงตามวัฏจักรนี้จึงจัดเปนความเสี่ยงที่เปน
ระบบ 

2. แหลงที่มาของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ไดแก 
2.1 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Financial Leverage (Financial Leverage Risk) แบบ

ไมเปนวัฏจกัร 
 การใช Financial Leverage ที่เพิ่มขึ้นโดยการจัดหาเงินทุนจากการกูยมืจากแหลงภายนอกที่
เพิ่มขึ้น อาจไมเกี่ยวของกับวงจรธุรกิจกไ็ด เชน บริษัทแหงหนึ่งประสบกับปญหาภายในบริษัท ทํา
ใหยอดขายของบริษัทลดลง ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง บริษัทอาจตองมีการกูยมืเงินจากแหลง
เงินทุนภายนอกเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดคาใชจายประจํา (ดอกเบี้ยจาย) ที่เพิ่มขึ้น ในกรณีนีก้ําไรของบริษทั
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ลดลง มูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นกจ็ะลดลง และมูลคาหลักทรัพยที่ลดลงสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในบริษัทแหงนั้นเพียงแหงเดียวเทานั้น ดังนัน้ความเสี่ยงเกีย่วกับ Financial Leverage 
แบบไมเปนวฏัจักรนี้จึงจดัเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

2.2 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Operating Leverage (Operating Leverage Risk) 
แบบไมเปนวฏัจักร 
 การที่ธุรกิจมี Operating Leverage สูงขึ้น ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเพิ่มคาใชจายประจํา 
และคาใชจายประจําที่เพิ่มขึน้นั้นไมไดเกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงไปตามวงจรธุรกิจ และสงผล
กระทบตอยอดขายและกําไรของธุรกิจ ถือไดวากําไรที่เปล่ียนแปลงไปไมเปนตามวัฏจกัรนี้เปน
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

2.3 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการบริหาร (Management Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการบริหาร เปนความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความผิดพลาดของการ
บริหาร โดยอาจเกดิจากการวางแผน หรือการคาดคะเนเหตุการณในอนาคตที่บกพรองของฝาย
บริหาร เชน การนัดหยุดงานของคนงาน โรงงานและเครือ่งจักรเสียหายทําใหไมสามารถผลิตสินคา
ตอได เปนตน ความผิดพลาดของการบริหารนี้มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนในธุรกิจทีบ่ริหารผิดพลาดนั้นเพียงธุรกจิเดียว ไมมผีลกระทบตอ
ผลตอบแทนของธุรกิจทั้งตลาด ดังนัน้ความผิดพลาดของการบริหารนีจ้ึงจัดเปนความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 

2.4 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอุตสาหกรรม (Industry Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอุตสาหกรรม คือ ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นกับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนของธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมนั้นเปลี่ยนแปลงไป แต
ความเสี่ยงนีจ้ะไมสงผลกระทบตออุตสาหกรรมอื่น ความเสี่ยงภยัที่เกีย่วกับอุตสาหกรรมนี้เกิดจาก
สาเหตุหลายอยางขึ้นอยูกับลักษณะของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และผลกระทบกระเทือนที่เกิดขึ้นอาจมี
มากหรือมีเพยีงเล็กนอย อาจเปนการชัว่คราวหรือถาวรก็ได เชน การนัดหยุดงานของคนงานใน
อุตสาหกรรม การขาดแคลนวัตถุดิบในอุตสาหกรรม เปนตน และความเสี่ยงประเภทนี้มักเกดิขึ้นใน
อุตสาหกรรมประเภทหมดเปลือง คือ วัตถุดิบใชแลวหมดไป เชน เหมืองแร ปาไม น้ํามัน เปนตน 
หรืออุตสาหกรรมที่ผลิตภัณฑมีราคาขึ้นลงตามวงจรราคาโลก หรืออุตสาหกรรมที่มีผลิตภัณฑแคบ 
หรือที่มีบริการเพียงไมกีป่ระเภท เชน สายการบิน ธุรกิจซอฟแวร เปนตน 
 แหลงที่มาของความเสี่ยงทั้งหมดที่กลาวมาขางตน อาจมีความเกีย่วของหรือสัมพนัธกันจน
บางครั้งเมื่อเกดิขึ้นกับธุรกิจก็ยากทีจ่ะแยกออกไดวาเปนผลสืบเนื่องมาจากความเสี่ยงประเภทใด
ประเภทหนึ่งโดยเฉพาะ อาจเกิดจากความเสี่ยงหลายประเภทรวมกัน ความเสี่ยงที่มีลักษณะตางกันก็
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อาจลบลางผลระหวางกันได หรือความเสี่ยงที่มีลักษณะคลายคลึงกันก็จะชวยเสริมใหเกดิการ
เปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพยมากขึ้น  
 
การคํานวณคาความเสี่ยง (Measuring Risk) 
 การหาคาของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยจะชวยใหนกัลงทุนตัดสินใจเลอืก
ลงทุนไดดยีิ่งขึ้น Harry Markowitz (1959: 14) ไดใหคําจํากัดความของความเสี่ยงไววา คือ ความ
แปรเปลี่ยนของผลตอบแทน (Variability of Return) ดังนัน้ การวัดคาความเสี่ยงจึงสามารถวัดไดใน
รูปของความแปรปรวนของผลตอบแทน (The Variance of Return) และสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของผลตอบแทน (The standard Deviation of Return) 
 ความแปรปรวนของผลตอบแทน คือ การวัดความไมแนนอนหรือความเสี่ยงที่ผลตอบแทน
ที่ไดรับจริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทนที่คาดไว โดยสามารถคํานวณไดจาก 

 ความแปรปรวน = Var (Rj) = σj
2 = ∑

=

n

t 1

Pjt [Rjt – E(R)] 
2   

 Pjt = โอกาสที่จะเกดิผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 
 Rjt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 
 E(R) = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย (Expected Rate of Return) หา
ไดจาก 

    E(R) = ∑
=

n

t 1
PjtRjt  

 n = จํานวนครั้งที่ผลตอบแทนนัน้จะเกิด 
 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ ความเปนไปไดที่ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนใน
หลักทรัพยจะแปรผันหรือเบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หาไดจากรากที่สองของความ
แปรปรวน 

 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  = σj  = ∑
=

n

t 1

Pjt [ Rjt – E(R) ] 2 

   ถาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยมคีาสูง หมายความวา หลักทรัพยนั้นมี
คาความเสี่ยงสูง 
   ถาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยมคีาต่ํา หมายความวา หลักทรพัยนั้นมีคา
ความเสี่ยงต่ํา 
 ในการวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดมีการแบงความเสี่ยงออกเปนความ
เสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม นัน่คือ 
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 ความเสี่ยงรวม  = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

Var (Rj)  = βj
2 Var (Rm )   +   Var (ej) 

 

Var (Rj)  = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rjt - Rjt)

2 

          n-1 

Var (Rm) = ∑
−

=

1

1

n

t
 (Rmt – Rmt)

2 

                n-1 

Var (ej)  = ∑
−

=

1

1

n

t

( ejt - ejt)
 2 

                 n-1 

βj  = Cov (Rj , Rm) 
   Var (Rm) 

โดยที ่ Rjt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 
 Rmt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด ณ ส้ินงวดที่ t 

ejt = คาความคลาดเคลื่อน ณ ส้ินงวดที่ t 
 Rjt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 

Rmt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพยโดยทั่วไปในตลาด ณ ส้ินงวดที ่t 
ejt = คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย ณ ส้ินงวดที่ t 

 สําหรับความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกบัผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนคาดวาจะไดรับ แสดงในภาพที่ 2.2 
 
ภาพที่ 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกับผลตอบแทนที่นกั

ลงทุนคาดวาจะไดรับ 
 
  

  
 
 
 

 
ผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ความเสี่ยง  

ความเสี่ยงสูง / ผลตอบแทนที่คาดหวังสูง   

ความเสี่ยงต่ํา / ผลตอบแทนที่คาดหวังต่ํา   

0 



 
 
 
 

  29 

 
 

 
 จากภาพจะเหน็วา หลักทรัพยใดมีระดับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยสูง 

ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนัน้มักจะสูง แตหากเกิดกรณีที่
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยสูง แตผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยต่ํา ก็จะทําให
ผูลงทุนไมสนใจที่จะซื้อหลักทรัพยตวันั้น ราคาของหลักทรัพยนั้นก็จะปรบัตัวลดลงทําให
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยตวันั้นปรับตวัเพิ่มขึ้น กลไกเชนนีจ้ะเกิดขึ้นจนกระทั่ง
ระดับผลตอบแทนปรับตัวสูงขึ้นในระดับที่ผูลงทุนเห็นวาเหมาะสมกบัความเสี่ยงทีผู่ลงทุนรับได ผู
ลงทุนจึงตัดสนิใจซื้อหลักทรัพยนั้น กลาวอีกนยัหนึง่คือ เปนการปรับตัวที่เกดิจากกลไกตลาด
นั่นเอง ในทางตรงกันขามยังอาจเกิดกรณีที่ความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยต่ํา แต
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยสูง เมื่อผูลงทุนเห็นโอกาสกจ็ะซื้อหลักทรพัยนั้น ราคา
หลักทรัพยก็จะปรับตัวสูงขึน้ ซ่ึงการที่มีผูลงทุนสนใจซื้อหลักทรัพยนั้นมาก ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยตัวนั้นกจ็ะปรับตัวลดลงตามกลไกของตลาดจนถึงภาวะที่สมดุล ซ่ึงโอกาส
เชนนี้สามารถเกิดขึ้นไดเชนกนั แตมักจะเกดิขึ้นชั่วคราวในระยะเวลาสั้น ๆ เทานั้น  

 
2.1.2 แนวคิดท่ีเก่ียวกับธุรกิจการบริการ  

 
 อดุลย จาตุรงคกุล, ดลยา จาตุรงคกุล และพิมพเดือน จาตรุงคกุล (2546: 4) กลาววา สําหรับ
ความหมายของธุรกิจบริการนั้นเปนการยากที่จะใหความหมายได ทั้งนี้เพราะ วิธีการสรางบริการ
ขึ้นมาและสงมอบใหแกลูกคานั้นยากที่จะเขาใจ เพราะส่ิงที่ปอนเขา (Input) และผลผลิตจาก
กระบวนการ (Output) เปนสิ่งที่มองไมเหน็ ซ่ึงการใหความหมายของการใหบริการ (Service) มี
วิธีการ 2 วิธีทีจ่ะใหความหมายถึงเนื้อหาของคํานี้  

1. บริการเปนปฏิกิริยาหรือการปฏิบัติงานที่ฝายหนึ่งเสนอใหกับฝายอ่ืน  แมวา
กระบวนการ (Process) อาจผูกพันกับตัวสินคาก็ตาม แตปฏิบัติการก็เปนสิ่งที่มองไมเห็น จับตอง
ไมได และไมสามารถครอบครองได 

2. บริการเปนกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สรางคณุคาและจัดหา คุณประโยชน (Benefits) 
ใหแกลูกคาในเวลา และสถานที่เฉพาะแหง อันเปนผลมาจากการที่ผูรับบริการ หรือผูแทนนําเอา
ความเปลี่ยนแปลงมาให  
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จากความหมายของคําวาบรกิารจะเห็นวาธุรกิจบริการเปนธุรกิจที่มีความแตกตางจากธุรกิจ
ผลิตและขายสินคาโดยทัว่ไป โดยที่ ผลิตภณัฑ (Product) หมายถึง ผลผลิตหลักของอุตสาหกรรม
ทุกประเภททีส่งมอบคุณคาใหแกลูกคาทีซ้ื่อสินคา คําวา สินคา (Goods) สามารถอธิบายไดวาเปน
วัตถุหรือเครื่องมือที่มีลักษณะทางกายภาพจับตองได สวนคําวาบริการ (Service) หมายถึง ปฏิกิริยา
หรือการดําเนนิงานตาง ๆ ของธุรกิจตอลูกคานั่นเอง ในอดีตไดมกีารวิจยัเพื่อพยายามทีจ่ะจําแนก
ความแตกตางของบริการและสินคา โดยมุงเนนที่ความแตกตาง 4 ประการไดแก ความไมสามารถ
จับตองได (Intangibility) ความแตกตางหลากหลายในรูปรางลักษณะ (Heterogeneity or variability) 
ความคงทนถาวร การเนาเสยี (Perishability of output) รวมถึงลักษณะของการที่มีการผลิตและ
บริโภคในเวลาเดียวกัน แตในปจจุบัน อดลุย จาตุรงคกุล และคณะ (2546: 7-11) ไดสรุป และจําแนก
ความแตกตางระหวางสินคาและบริการไว 9 ประการ ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้  

1.  ลูกคามิไดเปนเจาของบรกิาร  
จุดเดนพิเศษทีท่ําใหเกิดความแตกตางระหวางสินคาและบริการชัดเจนขึ้นอยูกับความจริง

ที่วาลูกคาผูไดรับคุณคาจากบริการนั้น ๆ ไมไดเปนเจาของอยางถาวร นักการตลาดบริการเสนอ
โอกาสใหแกลูกคาในหลายกรณี เชน ใหเชารถยนตหรือหองตามโรงแรม หรือวาจางแรงงานและ
ความเชี่ยวชาญของผูชํานาญการในสาขาตาง ๆ ตั้งแตพบวา จุดสนใจของลูกคาอยูที่ผลผลิตขั้น
สุดทาย และวิถีทางที่ลูกคาจะไดรับการปฏิบัติในระหวางที่มีการสงมอบซึ่งมีอิทธิพลเปนอยางมาก
กับความพอใจของลูกคา 

2.   สินคาที่เปนบริการมีลักษณะที่ไมสามารถมองเห็นและจับตองไมได   
แมวาบริการมกัจะรวมองคประกอบของสิ่งที่มีตัวตนไวดวย เชน การนัง่บนเกาอี้ในสายการ

บิน รับประทานอาหาร การซอมแซมเครื่องมือเครื่องใชที่เสีย ปฏิบัติการตาง ๆ ในการบริการเอง
เปนสิ่งที่ไมมตีัวตน คุณประโยชนของการเปนเจาของไดจากคณุสมบัติทางวัตถุของการใชสินคาที่
ผลิตขึ้นมา (แมวาภาพพจนของตรายี่หออาจนําคุณประโยชนมาใหก็ตาม) ในดานบริการ ประโยชน
ตาง ๆ มาจากรูปแบบของการปฏิบัติการ ดังนั้นไมอาจสรุปไดในเรื่องของความหมายของบริการ แต
อาจกลาวไดวา บริการเปรียบเสมือนละคร การสงมอบบริการมีลักษณะคลายกับขั้นตอนของการ
เลนละครที่มีเจาหนาที่ผูใหบริการเปนเสมือนผูแสดง และลูกคาเปนผูชม 

3.   การมีสวนรวมของลูกคาในกระบวนการผลิต  
สวนใหญปฏิบัติการเกี่ยวกบับริการ ลูกคามักมีสวนรวมในการชวยสรางผลิตภัณฑที่เปน

บริการ เชน การใชเอทีเอ็ม (ATM) หรือการทําความรวมมือกับเจาหนาที่ที่ใหบริการในการผลติ 
เชน รานทําผม โรงแรม มหาวิทยาลัยหรือโรงพยาบาล 

4.   บุคคลถือเปนสวนหนึ่งของผลิตภัณฑบรกิาร  
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นอกจากลกูคาผูมีสวนในการผลิตผลิตภัณฑบริการตาง ๆ แลว บุคคลซึ่งเปนเจาหนาที่ใน
การใหบริการก็มีบทบาทสําคัญมาก ความแตกตางระหวางธุรกิจบริการมักขึ้นอยูกับคุณภาพของ
พนักงานทีใ่หบริการลูกคา นอกจากนี้ยังพบวาสภาพหรือรูปแบบของการใหบริการมีการผันแปรไป
ตามลักษณะของลูกคาและเจาหนาที่ผูใหบริการเปนสวนใหญ 

5.  มีความผันแปรมากในการปอนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตและผลผลิต 
ลักษณะความผันแปรของสิ่งที่ปอนเขาสูระบบการผลิต (Input) และผลผลิต (Output) การ

ดําเนินงานของเจาหนาที ่ และลูกคาในระบบการผลิตนั้นทําใหยากที่จะสรางใหเกดิความเปน
มาตรฐานและควบคุมความผันแปร (Variability) ทั้งในเรื่องสิ่งที่ปอนสูระบบ (Input) และผลผลิต
ของบริการ บริการที่ผลิตออกมาอาจผลิตภายใตสภาวะที่มกีารควบคุมจนทําใหเกิดประสิทธิภาพ
สูงสุดทั้งในดานผลผลิต และคุณภาพก็เปนได ซ่ึงอาจรวมถึงการตรวจสอบความสอดคลองกับ
คุณภาพมาตรฐานกอนทีจ่ะถึงลูกคา อยางไรก็ตาม เมื่อมีการผลิตและบริโภคบริการ การประกอบ
ขึ้นมา เปนขั้นสุดทายก็อาจเกิดความผนัแปรแตกตางกันไปตามลูกคาแตละราย และระยะเวลา
อาจจะเปลีย่นแปลงไปก็เปนได ขอสังเกตก็คือ ความผิดและขอบกพรองอาจเกิดขึ้นไดในกรณี
ดังกลาวซึ่งยากที่จะแกไขปดบัง ปจจยัตาง ๆ เหลานี้ทําใหองคกรทีข่ายผลิตภัณฑบริการปรับปรุง
ผลผลิตไดยาก รวมถึงการควบคุมคุณภาพ และเสนอขายผลิตภัณฑที่เหมาะกับลูกคา ความผันแปร
ทุกอยางที่อาจเกิดขึ้นไดในการสงมอบบริการ ไมจําเปนจะตองเปนไปในทางลบเสมอไป ธุรกิจ
สมัยใหมในปจจุบันตระหนกัดีถึงคุณคาของการปรับคุณภาพของบรกิารใหเขากับความตองการของ
ลูกคา หรืออยางนอยก็บางสวนของสิ่งเสนอขาย เพื่อใหสอดคลองกับความคาดหมายของลูกคาแต
ละราย 
 6.  บริการเปนผลิตภัณฑทีย่ากในการประเมินคุณภาพ  

สินคาที่เปนวตัถุมักมีลักษณะเฉพาะทีแ่สวงหาได คณุสมบัติเปนสิ่งที่ลูกคาสามารถกําหนด
ไดกอนทีจ่ะซือ้ผลิตภัณฑ เชน สีสัน รูปราง ราคา ความรูสึก และกลิ่น สินคาอื่นและบริการ
บางอยางเปรียบเทียบกนัแลวอาจเนนที่ประสบการณที่เคยมีในอดีต ซ่ึงสามารถเห็นไดหลังจากการ
ซ้ือหรือระหวางการบริโภค เชน รสชาติ ความสามารถในการสวมใส งายตอการถือครอง สามารถ
กลาวไดวาบรกิารที่มีลักษณะเรียกวา Credence เปนคุณสมบัติที่ลูกคารูสึกวาประเมินผลิตภณัฑ
บริการนั้นยาก แมในภายหลังที่มีการบริโภคบริการแลวก็ตาม ตัวอยางที่เห็นไดชัดคอื การผาตัด 
หรือการซอมเครื่องยนต ซ่ึงผลของการสงมอบบริการอาจเห็นไดไมชดัเจน 
 7.  ไมมีสินคาคงคลังสําหรับบริการ  

เนื่องจากบริการเปนลักษณะของการกระทาํ หรือปฏิบัติการมากกวาทีจ่ะเปนวัตถุที่จบัตอง
ได บริการเปนสิ่งที่เรียกไดวา เสื่อมสูญงาย หรือ Perishable ไมสามารถเก็บไวได เปนที่แนนอนวา
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เครื่องอํานวยความสะดวกที่จําเปน เชน เครื่องมือ และแรงงานนัน้ สามารถเก็บไวรอท่ีจะนําไป
สรางบริการได แตก็เปนเพียงเครื่องแสดงถึงความสามารถในการผลิตเทานั้น ไมใชแสดงถึงตวั
ผลิตภัณฑ การมีความสามารถของธุรกิจบริการก็เหมือนกับน้ําประปาที่ไหลลงในอางที่ไมมียางอดุ
กันร่ัว การไหลจะสูญเปลา เวนแตวา ลูกคา (หรือการเปนเจาของบรกิาร) จะอยูตรงนั้นดวยเพื่อรอ
รับบริการนั้น ในกรณีทีอุ่ปสงคมีเกินกวาความสามารถในการผลิต ลูกคาอาจถูกยกเลิกการซื้อ
หรือไมขายบรกิารใหเพราะผลิตภัณฑบริการไมสามารถมีสินคาคงคลังไวคอยสนับสนนุการขายได 
ดังนั้นงานที่สําคัญของนักการตลาดบริการก็คือ หาวิธีใหระดับของอุปสงคสอดคลองกับ
ความสามารถในการผลิต 
 8.  ความสําคัญของปจจัยทางดานเวลา  

บริการสวนมากมักสงมอบกนัในเวลาจริงที่ลูกคาปรากฏตัวเพื่อรับบริการจากองคกร เชน 
สายการบิน โรงพยาบาล ชางตัดผม และภัตตาคาร แตมีขอจาํกัดอยูในเรื่องการรอคอย และ
ระยะเวลาที่ลูกคาจะเต็มใจรอรับบริการ ซ่ึงบริการควรจะมีการสงมอบที่รวดเร็วพอเพื่อที่วาลูกคาจะ
ไมเสียเวลา แมแตในกรณทีี่งานในการบริการเริ่มในหองที่ลูกคาไมสามารถมองเห็นไดก็ตาม แต
ลูกคาก็มีการคาดหมายวา งานนั้นควรจะเสร็จในระยะเวลาเทาใด ในปจจุบันลูกคามีความไวตอ
ความรูสึกในเรื่องเวลามากขึน้ จนความรวดเรว็กลายเปนองคประกอบหลักที่สําคัญประการหนึ่งใน
เร่ืองบริการที่ดี 
 9.  ชองทางการจําหนายแตกตางกัน  

ธุรกิจจําหนายผลิตภัณฑตาง ๆ อาจตองการชองทางจําหนายสินคาจากโรงงานไปยงัลูกคา 
แตธุรกิจบริการอาจใหชองทางที่แตกตางกนัไป เชน ชองทางอิเลคทรอนิกส (วิทยุกระจายเสียง หรือ
การโอนเงินทางอิเลคทรอนิกส) หรือมีการผสมผสานระหวางโรงงานผลิตบริการ รานคาปลีก และ
จุดบริโภคไวในสถานที่เดียวกันก็เปนได ในกรณดีังกลาวบริษัทผูผลิตบริการตองรับผิดชอบในการ
บริหารเจาหนาที่ผูที่จะตองตดิตอกับลูกคา และบริษัทอาจตองบริหารพฤติกรรมลูกคา เพื่อใหแนใจ
วามีการปฏิบัตงิานสงมอบโดยเรียบรอย รวมถึงสามารถหลีกเลี่ยงสถานการณที่พฤติกรรมของลูกคา
คนใดคนหนึ่งทําความรําคาญลูกคารายอื่นที่มารับบริการในเวลาเดียวกนั  

 
2.1.3 แนวคิดท่ีเก่ียวกับการวิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนทางการเงนิ 

 
2.1.3.1 การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement Analysis) 
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วีรี เวชวิมล (2542: 4) ไดใหนิยามของขอมูลทางการบัญชีไววา เปนขอมูลทางตัวเลขที่
จัดทําขึ้นเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกบัฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะ
ทางการเงินของธุรกิจ เพื่อนาํไปใชในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ ซ่ึงขอมูลทางการบัญชีนี้จะจดัทํา
อยูในรูปแบบของงบการเงิน การที่ผูใชงบการเงินนํางบการเงินมาศกึษาหรือวิเคราะหกเ็พื่อนําผลท่ี
ไดจากการวิเคราะหมาประกอบการตัดสินใจทางการเงนิ การวิเคราะหงบการเงนิจึงมีจุดมุงหมาย
เพื่อแปลงขอมูลทางบัญชีในงบการเงินใหเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอผูใชงบการเงนิ สามารถนํา
งบการเงินไปใชเปนเครื่องมือในการกลั่นกรองเบื้องตน พยากรณ วนิจิฉัยปญหา ตลอดจนใชเปน
เครื่องมือในการประเมินผลเพื่อเปนแนวทางในการตดัสินใจทางการเงนิไดอยางสมเหตุสมผล ซ่ึง
การวิเคราะหงบการเงินจะมปีระโยชนและมีคุณคาตอผูใชงบการเงินกต็อเมื่อบุคคลเหลานี้สามารถ
เขาใจและแปลความหมายของงบการเงินไดอยางถูกตอง นอกจากนี้แลวงบการเงินยังถือเปน
แหลงขอมูลหลักที่ผูใชงบการเงินใชหาขอมูลที่เกี่ยวของกับธุรกิจที่ตนตองการทราบ วีรี เวชวิมล จงึ
ไดแบงกลุมผูใชงบการเงินออกเปน 6 กลุม คือ กลุมผูลงทุน กลุมลูกจาง กลุมผูใหกู กลุมผูขายสินคา
และเจาหนี้อ่ืน ๆ กลุมลูกคา และกลุมรัฐบาล หนวยงานราชการ และสาธารณะชน ซ่ึงผูใชงบการเงิน
เหลานี้ใชงบการเงินเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลที่แตกตางกัน กลาวคือ  

1. ผูลงทุน หมายถึง ผูเปนเจาของเงินทุนรวมทั้งที่ปรึกษาซึ่งตองการทราบถึงความ
เสี่ยง และผลตอบแทนจากการลงทุน ผูลงทุนตองการขอมูลที่จะชวยในการพิจารณาตัดสินใจ ซ้ือ 
ขาย หรือถือเงินลงทุนนั้นตอไป นอกจากขอมูลดังกลาวผูลงทุนที่เปนผูถือหุนยังตองการขอมูลที่จะ
ชวยในการประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงินปนผลดวย 

2. ลูกจาง หมายถึง ลูกจาง รวมทั้งกลุมตัวแทนซึ่งตองการขอมูลเกี่ยวกับความมั่นคง
และความสามารถในการทํากําไรของนายจาง นอกจากนั้นยังตองการขอมูลที่จะชวยใหสามารถ
ประเมินความสามารถของกิจการในการจายคาตอบแทน บําเหน็จ บํานาญ และโอกาสในการจาง
งาน 

3. ผูใหกู หมายถึง ผูซ่ึงตองการขอมูลที่จะชวยในการพจิารณาวาเงนิใหกูยืม และ
ดอกเบี้ยทีเ่กิดขึ้นจะไดรับชําระเมื่อครบกําหนด 

4. ผูขายสินคาและเจาหนี้อ่ืน หมายถึง ผูซ่ึงตองการขอมูลที่จะชวยในการตัดสินใจวา
หนี้สินจะไดรับชําระเมื่อครบกําหนด เจาหนี้การคาอาจใหความสนใจขอมูลของธุรกิจในระยะเวลา
ที่ส้ันกวาผูใหกู นอกจากวา การดําเนนิงานของเจาหนี้นัน้ขึ้นอยูกับการดําเนินงานตอเนื่องของธุรกิจ
ซ่ึงเปนลูกคารายใหญ 

5. ลูกคา หมายถึง ผูซ่ึงตองการขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานตอเนื่องของธุรกิจ 
โดยเฉพาะกรณีที่มีความสัมพันธอันยาวนาน หรือตองพึง่พากิจการนั้น 
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6. รัฐบาล หนวยงานราชการ และสาธารณะชน หมายถึง ประชาชนผูซ่ึงตองการ
ขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมความสําเร็จและการดําเนินงานของธุรกิจ เนื่องจากธุรกิจอาจกอใหเกิด
ผลกระทบตอสาธารณะชนในการจางงานและการรับซื้อสินคาจากผูผลิตในทองถ่ิน  

คุณสมบัติของขอมูลทางบัญชีที่ดี จะตองมีคุณสมบัติที่ทําใหขอมลูในงบการเงนิมี
ประโยชนตอผูใชงบการเงิน ซ่ึงมี 4 ประการ คือ ความเขาใจได ความเกีย่วของกบัการตัดสินใจ 
ความเชื่อถือได และการเปรียบเทียบกันได 

1. ความเขาใจได (Understandability) คือ ขอมูลในงบการเงินตองสามารถเขาใจได
ทันทีที่ผูใชงบการเงินใชขอมูลดังกลาว ภายใตขอสมมติที่วา ผูใชงบการเงินมีความรูพอสมควร
เกี่ยวกับธุรกิจและการบัญช ี รวมทั้งตองตัง้ใจจะศึกษาขอมูลดังกลาว และหากขอมูลทางการบัญชีมี
ความเกีย่วของกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกจิแลว จะตองแสดงขอมูลทางการบัญชีนั้นในงบการเงิน 
ธุรกจิจะอางถงึความซับซอนหรือความยากเกินกวาผูใชงบการเงินจะเขาใจขอมูลทางการบัญชีนั้น
และไมแสดงขอมูลทางการบัญชีนั้นในงบการเงินไมได 

2. ความเกีย่วของกับการตัดสินใจ (Relevance) ขอมูลทางการบัญชีที่มีประโยชน
จะตองเกี่ยวของกับการตัดสนิใจของผูใชงบการเงิน ซ่ึงความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของขอมูล
ทางการบัญชีนั้นขึ้นอยูกับลักษณะและความมีนัยสําคัญของขอมูล ขอมูลจะถือวามีนัยสําคัญหาก
การไมแสดงขอมลู หรือการแสดงขอมูลผิดพลาดมีผลกระทบตอผูใชงบการเงินในการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ 

3. ความเชื่อถือได (Reliability) ขอมูลที่จะเปนประโยชนตองเชื่อถือได ซ่ึงตอง
ปราศจากความผิดพลาดที่มีนัยสําคัญ และความลําเอียง ซ่ึงความเชื่อถือไดตองมีคุณสมบัติดังนี ้

3.1 เปนขอมูลที่เปนตัวแทนอันเที่ยงธรรม ขอมูลจะมีความเชื่อถือไดเมื่อ
รายการ และเหตุการณทางการบัญชีไดแสดงอยางเที่ยงธรรม ตามที่ตองการใหแสดง หรือควรจะ
แสดง 

3.2 เปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามหลักเนื้อหาสําคญักวารูปแบบ ขอมูลตองบันทึก
และแสดงตามเนื้อหา และความเปนจริงเชงิเศรษฐกิจไมใชตามรูปแบบทางกฎหมายเพียงอยางเดยีว 
ในบางกรณีเนือ้หาของรายการ และเหตกุารณทางบัญชีอาจไมตรงกบัรูปแบบทางกฎหมาย หรือ
รูปแบบที่ทําขึ้น ผูจัดทําบัญชีตองยึดหลักเนื้อหาของรายการสําคัญกวารูปแบบทางกฎหมาย 

3.3 เปนขอมูลที่มีความเปนกลาง ขอมูลที่แสดงอยูในงบการเงินจะมีความ
นาเชื่อถือเมื่อผูจัดทําบัญชีมีความเปนกลางปราศจากความลําเอียง งบการเงินจะขาดความเปนกลาง
หากการเลือกใชขอมูลในงบการเงินนั้นมีผลทําใหผูใชงบการเงินตัดสินใจหรือใชดุลยพินิจตาม
เจตนาของธุรกิจ ดังนัน้งบการเงินจึงควรเปดเผยทั้งสิ่งทีเ่ปนภาพบวก และภาพลบของธุรกิจ 
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3.4 เปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามหลักความระมัดระวัง โดยทั่วไปผูจดัทํางบ
การเงินตองประสบกับความไมแนนอนอนัหลีกเลี่ยงไมไดเกีย่วกับเหตุการณตาง ๆ ธุรกิจอาจแสดง
ความไมแนนอนดังกลาวโดยการเปดเผยถึงลักษณะผลกระทบ และหลักความระมัดระวังที่ธุรกิจใช
ในการจดัทํางบการเงิน หลักความระมดัระวังนี้รวมถึงการใชดุลยพินจิที่จําเปนในการประมาณการ
ภายใตความไมแนนอนเพื่อไมใหสินทรัพย หรือรายไดแสดงจํานวนสูงไป และหนี้สิน หรือ
คาใชจายแสดงจํานวนต่ําไป อันอาจกอใหเกิดความเขาใจผิดของผูใชงบการเงินได 

3.5 เปนขอมูลที่มีความครบถวน ขอมูลทางการบัญชีตองมีความครบถวน 
รายการบางรายการหากไมแสดงในงบการเงินอาจทําใหขอมูลในงบการเงินมีความผดิพลาด จน
สงผลกระทบใหการตดัสินใจของผูใชงบการเงินเกิดความผิดพลาดได 

4. การเปรียบเทยีบกันได (Comparability) งบการเงินที่สามารถเปรียบเทียบกันได มี
ลักษณะดังนี ้

4.1 ตองสามารถเปรียบเทียบงบการเงินของกิจการในรอบระยะเวลาตางกนั
ได เพื่อใชในการคาดคะเนถึงแนวโนมของฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของธุรกิจนั้น 

4.2 ตองสามารถเปรียบเทียบระหวางธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมประเภท
เดียวกันได 

4.3 ตองสามารถระบุความแตกตางระหวางนโยบายการบัญชีที่กิจการใช
สําหรับรายการ และเหตกุารณทางบัญชีที่คลายคลึงกันในรอบระยะเวลาบัญชีที่ตางกัน และความ
แตกตางของนโยบายการบัญชีของธุรกิจแตละธุรกิจได การปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีรวมทั้ง
การเปดเผยนโยบายการบัญชีจะชวยใหงบการเงินมีคุณสมบัติในการเปรยีบเทียบกันได 

อยางไรก็ตามแมการวเิคราะหงบการเงินจะชวยใหผูใชงบการเงินสามารถตัดสินใจในทาง
การเงินไดอยางถูกตองเพื่อเปนประโยชนตอตนเองแลว แตในการวเิคราะหงบการเงินของผูใชงบ
การเงินนั้นยังควรตองระมัดระวัง และเขาใจถึงขอจํากัดในการวเิคราะหงบการเงนิดวยเพื่อจะได
แปลความหมาย และประเมินผลขอมูลที่ไดจากงบการเงินไดอยางถูกตอง โดยขอจํากัดในการ
วิเคราะหงบการเงินดังกลาวคอื 

1. ขอจํากัดของงบการเงิน โดยงบการเงินของแตละธุรกิจอาจมีวิธีการจัดทําดวย
วิธีการบัญชีที่แตกตางกัน 

2. เครื่องมือที่นํามาใชวิเคราะหเปนการวเิคราะหโดยพิจารณาธุรกิจ ณ จดุของเวลาใด
เวลาหนึ่ง ซ่ึงในความเปนจรงิแลวธุรกิจจะดําเนินไปอยางมีลักษณะเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา ดังนัน้ 
ผลการวิเคราะหอาจไมไดบงบอกถึงลักษณะที่เปนการเคลื่อนไหว หรือเรื่องราวที่เปนไปตามจริง
ตามกาลเวลา แตบงบอกถึงผล ณ เวลาหรือชวงของเวลาขณะใดขณะหนึ่งเทานั้น 
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3. เนื่องจากธุรกจิมีหลายประเภท และมีขนาดตางกัน ตลอดจนมวีิธีและนโยบายการ
ดําเนินงานที่แตกตางกันไป จึงไมสามารถกําหนดมาตรฐานในการวัดผลการดําเนินงานออกมาได
แนนอน 

4. ขอมูลมีความลําเอียง ไมเทีย่งตรง ทั้งนี้เพราะ งบการเงนิมักมีการตกแตงตัวเลขให
เปนที่พอใจของธุรกิจ  

5. ในการวิเคราะหงบการเงิน บางครั้งผูวิเคราะหไมสามารถจัดหาขอมูลมาได ตอง
อาศัยขอมูลที่ผูอ่ืนจัดทําไว ซึ่งการจัดทําขอมูลโดยผูอ่ืนขึ้นมานี้อาจไมตรงตามจุดมุงหมายที่ผู
วิเคราะหตองการ หรือมีความไมเที่ยงตรงแอบแฝงอยู 

6. ผูวิเคราะหอาจมีดุลยพินจิตอผลของการวิเคราะหงบการเงนิที่แตกตางกนัไปทั้งใน
เชิงปริมาณ และเชิงคุณภาพ การแปลความหมายที่ไดจากการวิเคราะหจะถูกตอง หรือมีความหมาย
เพียงใด ขึ้นอยูกับคุณภาพทางดานดุลยพินจิของผูวิเคราะหดวย 

งบการเงินประกอบดวย 3 สวนใหญๆ คือ งบดุล งบกําไรขาดทุน และงบแสดงการ
เปล่ียนแปลงฐานะทางการเงนิ ซ่ึงในการวิเคราะหงบการเงินนั้น หมายถึง การวิเคราะหใน
สวนประกอบของงบการเงิน 3 สวนนั่นเอง 

การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet Analysis) 

งบดุล เปนงบการเงินที่แสดงสถานภาพทางการเงินของธุรกิจในวันสิ้นงวด6F

∗ ณ วนัใดวนั
หนึ่ง โดยงบดลุนี้จะประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวน คอื สินทรัพย หนี้สิน และสวนของผูถือหุน ซ่ึง
ผูถือหุนหรือเจาของกิจการ เจาหนี้ และบคุคลภายนอกสามารถทราบถึงฐานะและความมั่นคงของ
ธุรกิจไดจากงบดุล โดยเฉพาะเจาหนี้สามารถทราบวา ธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะทีช่ําระหนี้เมื่อครบ
กําหนดไดเพียงใด เชน สามารถวิเคราะหเพื่อทราบสภาพคลองของธุรกิจนั้น เพื่อทราบถึง
ความสามารถในการชําระหนี้ได นอกจากนั้น งบดุลยงัแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจ
ตั้งแตเร่ิมกิจการ เนื่องจาก รายการตาง ๆ ในงบดุลแสดงเปนตัวเลขสะสม ทําใหทราบแนวโนมของ
รายการตาง ๆ ที่มีอยูวาเปนไปในทางเพิ่มขึ้นหรือลดลง รวมทั้งความสัมพันธระหวางรายการหนึ่ง
กับอีกรายการหนึ่ง ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะชี้ใหเหน็วาธุรกิจมีสถานภาพเปลีย่นแปลงไปอยางไร 

การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (Income Statement Analysis) 

                                                 

 
∗ในรายงานทางการเงินนั้นจะกําหนดรอบระยะเวลาสิ้นงวดบัญชีประจําป ณ เดือนใดเดือนหนึ่งก็ได แต

โดยปกติรอบระยะเวลาสิ้นงวดบัญชีมักจะเปน ณ สิ้นปปฏิทิน คือวันที่ 31 ธันวาคม 
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งบกําไรขาดทนุเปนงบการเงนิที่แสดงถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจในรอบระยะเวลาใด
เวลาหนึ่ง รายการตาง ๆ ในงบกําไรขาดทนุ ประกอบดวย รายได คาใชจาย กําไร หรือขาดทุนสุทธิ 

โดยผลการดําเนินงานของธุรกิจในดานกําไร หรือขาดทุนสุทธิจะมีผลตองบดุล กลาวคือ กรณีที่
รายไดมากกวาคาใชจาย (เกดิผลกําไรสุทธิ) จะทําใหสวนของเจาของเพิ่มขึ้น ในทางกลับกัน หาก
รายไดนอยกวาคาใชจาย (เกิดผลขาดทุนสุทธิ) จะทําใหสวนของเจาของลดลง งบกําไรขาดทุนจึง
เปนงบการเงินที่มีผลในการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสวนของเจาของ ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในงวด
เวลาหนึ่ง และมีความสัมพันธตอเนื่องกับการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพย 

การวิเคราะหงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงนิ (Statement of Changes in Financial 
Position) 

 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงนิ เปนงบที่จดัทําขึ้นเพื่อแสดงที่มาและการใชไป
ของเงินสด และเงินทนุหมุนเวียนในระหวางงวดบัญชีอันเนื่องมาจากการดําเนินงาน และจากการ
เปล่ียนแปลงรายการสินทรัพย และหนี้สินอื่นที่ไมใชทุนหมุนเวียนแตมีผลตอทุนหมุนเวยีน  

 
2.1.3.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratio Analysis) 

 
วิธีการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเทคนิคในการวิเคราะหงบการเงินวิธีหนึง่ ซ่ึงจะ

ชวยใหธุรกิจสามารถทราบถึงผลการดําเนนิงาน และฐานะทางการเงินของธุรกิจไดละเอียดยิ่งขึน้ 
เพราะเปนการคํานวณเพื่อแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของรายการ 2 รายการ จึงใหเห็นขอดีและ
ขอเสียของกิจการได โดยผูวิเคราะหอาจนําอัตราสวนทางเงินของธุรกิจเทยีบกับอัตราสวนในอดตีที่
ผานมา หรือเทียบกับธุรกิจอ่ืนที่เปนคูแขง หรืออาจเปรยีบเทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ก็
ได ทั้งนี้ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจะสามารถวิเคราะหไดใน 4 เร่ือง คือ 

1. การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํากําไร (Profitability Analysis) 
2. การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity Analysis) 
3. การวิเคราะหโครงสรางเงินทุน (Leverage Analysis) 
4. การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Analysis) 

 
การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํากําไร (Profitability Analysis) 

การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํากําไร เปนการวเิคราะหผลการดําเนินงานทั้งหมดของ
ธุรกิจวา สามารถหากําไรไดมากนอยเพยีงใด กําไรสุทธิเพิ่มขึ้นมากนอยเพยีงใด ผลตอบแทนตอ
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สินทรัพย ผลตอบแทนตอสวนของเจาของอยูในอัตราที่นาพอใจหรอืไม โดยในการวิเคราะห
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเพื่อที่จะพจิารณาวา ธุรกิจมีประสิทธิภาพในการทํากําไรมานอย
เพียงใด พิจารณาจาก 

1. วิธีการรอยละในงบกําไรขาดทุน (Commonsize Percents of Income Statement) 
ในการจดัทํารอยละในงบกําไรขาดทุนจะใหยอดขายรวมในงบกําไรขาดทุนเปนรอยละ 100 เพื่อ

เปนการวดัรายได และคาใชจายในงบกําไรขาดทุนวาธุรกจิมีประสิทธิภาพในการหากาํไรเปน
อยางไร มีสัดสวนของรายได และสัดสวนของคาใชจายเปนเทาใด เมื่อเทียบกับยอดขายของธุรกิจ 

2. วิธีการรอยละในสวนประกอบของคาใชจาย (Commonsize Percents of the 
Factors of Expenses) 

ในการจดัทํารอยละในสวนประกอบของคาใชจายจะใหคาใชจายรวมเปนรอยละ 100 โดย
รอยละในสวนประกอบของคาใชจายนี้ไมไดวดัประสทิธิภาพในการหากําไรโดยตรง แตเปนการ
แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการกับคาใชจายแตละตวั เพราะถาคาใชจายมีอัตราที่ต่ําลง
เมื่อเทียบกับสดัสวนของกจิการอื่นที่ประกอบธุรกิจเดยีวกัน จะทําใหทราบถึงประสิทธิภาพในการ
ทํากําไรของธุรกิจ 

3. อัตราสวนประสิทธิภาพในการหากําไร (Profitability Ratios) 
อัตราสวนประสิทธิภาพในการหากําไร คือ อัตราสวนที่แสดงถึงการเพิ่มขึ้น หรือลดลงของ

กําไรสุทธิ ซ่ึงเปนการวดัประสิทธิภาพในการดําเนินงานของธุรกิจ เปนสิ่งที่ผูบริหาร และนกัลงทุน
สนใจ อัตราสวนประสิทธิภาพในการหากาํไร มีดังนี ้

  3.1 อัตราสวนกําไรขั้นตน (Gross Margin) 
  3.2 อัตราสวนกําไรสุทธิ (Profit Margin) 
  3.3 อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) 

3.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (Return on Owners’ Equity) 
3.5 อัตราสวนเงินปนผลตอกําไร (Return on Common Stock Equity) 
3.6 กําไรสุทธิตอหุน (Earning Per Shares : EPS) 

ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรจะเปนไปตาม
ตารางที่ 2.3 
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ตารางที่ 2.3 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

 
อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 

อัตราสวนกาํไร
ข้ันตน 

กําไรขั้นตน 
ขายสุทธิ 

ธุรกิจมีกําไรขั้นตนกอนหักคาใชจายในการขาย และ
บริหาร และภาษีเปนจํานวนเทาใดเมื่อเทียบกบัคาขาย 
อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงนโยบายการตั้งราคา และ
การบริหารการผลติ โดยอัตราสวนนี้ควรมีคาสูงเพื่อ
แสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการ 

อัตราสวนกาํไรสทุธิ กําไรสุทธิ 
ขายสุทธิ 

ธุรกิจมีกําไรสุทธิเปนจํานวนเทาใดเมื่อเทียบกบัคาขาย 
อัตราสวนนี้ควรพจิารณาประกอบกบัอัตราสวนกําไร
ข้ันตน เพือ่หาสาเหตุของปญหาวาเริ่มจากจุดใด 

อัตราสวน
ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย 

กําไรสุทธิ 
สินทรัพยเฉลี่ย 

ธุรกิจมีประสิทธิภาพในการนําเงินมาลงทุนใน
สินทรัพยเพื่อกอใหเกิดผลกําไรมากนอยเพียงใด แสดง
ถึงประโยชนจากสินทรัพย 

อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวน

ของเจาของ 

กําไรสุทธิ 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

ธุรกิจมีกําไรสุทธิเปนเทาใดเมือ่เทียบกับสวนของผูถอื
หุน หากอัตราสวนนี้สูงแสดงวาธุรกิจมีประสิทธิภาพ
ในการหากําไรด ี

อัตราสวนเงินปนผล
ตอกําไร 

เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ 
กําไรสุทธิ 

ธุรกิจจายเงินปนผลเปนกี่เทาของกําไร แสดงถึง
ความสามารถในการจายเงินปนผลของธุรกิจ 

กําไรสุทธิตอหุน กําไรสุทธิ – เงินปนผลหุนบุริมสิทธ์ิ 
จํานวนหุนสามัญ 

ธุรกิจมีกําไรสุทธติอหุนเทาใด หากมีคาสูง แสดงวา
ธุรกิจมีประสิทธภิาพในการหากําไรดี สามารถให
ผลตอบแทนตอผูถือหุนไดในราคาสูง 

 
การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity Analysis) 

สภาพคลอง หมายถึง ความคลองตัวทางการเงินของธุรกิจวา มีเงนิหมุนเวยีนเพียงพอที่จะ
ใชจายไดทันทหีรือไม ดังนั้น การวิเคราะหสภาพคลอง กค็ือ การศึกษาถึงความคลองตัวทางการเงนิ
ของธุรกิจวามสีภาพคลองมากนอยเพียงใด โดยในการวิเคราะหสภาพคลองเพื่อที่จะพจิารณาวา
ธุรกิจมีสภาพคลองมากนอยเพียงใด พิจารณาจาก 

1. เงินทุนหมนุเวยีน (Working Capital) 
เงินทุนหมนุเวยีน หมายถึง สินทรัพยหมนุเวยีนสุทธิ ซ่ึงเงินทุนหมนุเวยีนนีจ้ะทําใหทราบ

วา เมื่อกิจการนําสินทรัพยหมุนเวยีนทีม่ีอยูไปชําระหนี้สินหมุนเวยีนแลว จะมเีงินทุนหมนุเวยีน
เหลือเทาใดทีจ่ะสามารถนําไปชําระหนี้สินระยะยาว หรือไปซื้อสินทรัพยถาวรใหแกธุรกิจได โดย 
เงินทุนหมนุเวยีนนัน้ มีวิธีการคํานวณ คือ 
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  เงินทุนหมนุเวยีน = สินทรัพยหมนุเวยีน – หนี้สินหมุนเวยีน 
 สินทรัพยหมนุเวยีน คือ สินทรัพยทีส่ามารถแปลงสภาพเปนเงนิสดไดในเวลาที่รวดเร็ว 

และมีคาใกลเคียงเงินสด ไดแก เงนิสด หลักทรัพยในความตองการของตลาด ลูกหนี้ สินคาคงเหลือ 
คาใชจายจายลวงหนา และรายไดคางรับ 

หนี้สินหมนุเวียน คือ หนี้สินที่ตองชําระคนืภายในระยะเวลา 1 ป ไดแก เงินเบกิเกนิบัญชี 
เจาหนีก้ารคา ตั๋วเงินจาย และหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดไถถอน 

การที่ธุรกิจมีเงินทุนหมนุเวยีนในปริมาณที่เหมาะสม จะกอใหเกดิประโยชนตอธุรกจิ คือ 
1.1 ธุรกิจสามารถรองรับผลขาดทุนไดในกรณทีี่มีสินคาเสื่อมคุณภาพ หรือมี

หนี้สูญเกิดขึน้กับธุรกิจ 
1.2 ธุรกิจสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นไดภายในกําหนดระยะเวลา เพื่อรักษา

เครดิตของธุรกิจ 
1.3 หากธุรกิจสามารถชําระหนี้สินไดภายในกําหนดเวลาที่ไดรับสวนลด กจ็ะ

ทําใหธุรกิจไดรับสวนลดเงินสดจากการชําระหนี ้
1.4 หากธุรกิจมีเงนิทุนหมนุเวยีนในปริมาณทีเ่พียงพอก็จะสามารถชวยให

ธุรกิจสามารถแกปญหาอันไมคาดฝนที่อาจเกิดขึ้นไดทันทวงที เชน ไฟไหม น้ําทวม เปนตน  
1.5 หากธุรกิจมีสินคาในปริมาณมาก จะทาํใหสนองความตองการของลูกคา

ไดทันเวลา 
1.6 ธุรกิจสามารถขยายเวลาการใหเครดิตแกลูกคาได หากธุรกิจมีเงนิทุน

หมุนเวียนที่เพยีงพออยูแลว ซ่ึงจะสรางความพึงพอใจแกลูกคา สงผลใหยอดขายมีแนวโนมสูงขึ้น 
1.7 ธุรกิจสามารถซื้อวัตถุดิบ หรือสินคาสําเร็จรูปไดทันทีที่ตองการ ทําใหการ

ผลิตของธุรกิจไมตองหยดุชะงัก 
2. สวนประกอบของสินทรัพยหมุนเวียนโดยวิธีการรอยละ (Factors of Current 

Assets by Commonsize Percents) 
ในการพจิารณาถึงสวนประกอบของสินทรัพยหมนุเวยีนโดยวิธีการรอยละ จะทําใหการวัด

สภาพคลองของธุรกิจชัดเจนยิ่งขึ้น ทั้งนี้เพราะ สินทรัพยหมุนเวยีนแตละรายการสามารถเปลี่ยน
สภาพเปนเงนิสดไดเร็วตางกัน โดยจะถือวาสินคาคงเหลือจะเปลี่ยนสภาพเปนเงินสดไดชาที่สุด ซ่ึง
ในการหาสวนประกอบของสินทรัพยหมนุเวยีนโดยวิธีการรอยละก็สามารถทําไดโดยการให
สินทรัพยหมนุเวยีนรวมเทากับรอยละ 100 

3. อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
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อัตราสวนสภาพคลอง คือ อัตราสวนที่จะวดัความสามารถของธุรกิจในการชําระหนี้ การ
เรียกเก็บเงินจากลูกหนี ้ และการหมนุเวยีนของสินคาคงเหลือ เพื่อทีจ่ะไดนําเงินนัน้มาชําระหนีสิ้น
ของธุรกิจได ซ่ึงอัตราสวนสภาพคลองมีดังนี ้

1.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
1.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางถึงแกน (Acid Test Ratio) 
1.3 อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover 

Ratio) และระยะเวลาถัวเฉลีย่ในการเก็บหนี้ (Average Collection Period) 
1.4 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) 

และระยะเวลาที่ธุรกิจจะเก็บสินคาคงเหลือไวในมือ (Day’s Supply in Inventory) 
1.5 อัตราสวนการหมุนเวียนของเจาหนี ้ (Account Payable Turnover Ratio) 

และระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการชําระหนี้ (Average Payable Period) 
ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนสภาพคลองจะเปนไปตามตารางที่ 2.4 

 
ตารางที่ 2.4 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงสภาพคลองของกิจการ 

 
อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 

อัตราสวนทุนหมนุเวียน สินทรัพยหมุนเวียนเฉลี่ย 
หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 

ธุรกิจมีสินทรัพยหมุนเวียนที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได
ภายใน 1 ป มากกวาหนี้สินหมุนเวียนที่ตองชําระภายใน 1 
ปเปนเทาใด โดยถาอัตราสวนนี้มคีามาก แสดงวาธุรกิจมี
สภาพคลองด ี

อัตราสวนทุนหมนุเวียน
อยางถึงแกน 

 

สินทรัพยสภาพคลองสูง 
หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 

ธุรกิจมีสินทรัพยหมุนเวียนยกเวน สินคาคงเหลือ คาใชจาย
จายลวงหนา และรายไดคางรับ มากกวาหนี้สินหมุนเวียนที่
ตองชําระภายใน 1 ปเปนเทาใด โดยถาอัตราสวนนี้มคีามาก 
แสดงวาธุรกิจมีสภาพคลองด ี และอัตราสวนนี้จะมคีานอย
กวา หรือเทากับอตัราสวนทนุหมุนเวียนเสมอ 

อัตราสวนการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ 

 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยใน

การเก็บหนี ้

ขายเชื่อ (สุทธิ) 
ลูกหนี้สุทธิ 

 
365 

อัตราการหมุนเวียนลูกหนี ้

ในปหนึ่ง ๆ ธุรกิจมีลูกหนี้หมุนเวียนกี่รอบ หากหมุนเวียน 
มากรอบ แสดงวาไดรับชําระหนี้เร็ว ประสิทธิภาพในการ
จัดการลูกหนี้ด ี
ธุรกิจตองใชเวลาเฉลี่ยกี่วันจึงจะไดรับชําระคืนจากลกูหนี้ 
ถาใชวันนอยแสดงวาสภาพคลองสูง 

อัตราสวนการ
หมุนเวียนของสินคา

คงเหลือ 

ตนทุนขาย 
สินคาคงเหลือเฉลี่ย 

 

ในปหนึ่ง ๆ ธุรกิจมีสินคาคงเหลือหมุนเวียนกี่รอบ หาก
หมุนเวียนมากรอบ แสดงวาขายสนิคาไดเร็ว ประสทิธิภาพ
ในการจัดการสินคาคงเหลือดี 
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ตารางที่ 2.4 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงสภาพคลองของกิจการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
ระยะเวลาที่ธุรกิจจะเก็บ
สินคาคงเหลือไวในมือ 

365 
อัตราการหมุนเวียนสินคา 

ธุรกิจตองใชเวลาเฉลี่ยกี่วันจึงจะขายสินคาออกไปไดถาใช
วันนอยแสดงวาสภาพคลองสูง 

อัตราสวนการ
หมุนเวียนของเจาหนี้ 

 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยใน

การชําระหนี ้

ซ้ือเชื่อ (สุทธิ) 
เจาหนี้เฉลี่ย 

 
365 

อัตราการหมุนเวียนเจาหนี้ 

ในปหนึ่ง ๆ ธุรกิจมีเจาหนี้หมุนเวียนกี่รอบ หากหมุนเวียน 
มากรอบ แสดงวาจายชําระหนีไ้ดเร็ว ประสทิธิภาพในการ
ชําระหนี้ด ี
ธุรกิจตองใชเวลาเฉลี่ยกี่วันจึงจะจายชําระหนี้สินไดถาใช
วันนอยแสดงวาสภาพคลองสูง 

 
การวิเคราะหโครงสรางเงินทุน (Leverage Analysis) 

การวิเคราะหโครงสรางเงินทุน เปนการวเิคราะหฐานะของธุรกิจวา มคีวามเสี่ยงมากนอย
เพียงใด โดยพิจารณาจากหนี้สินและสวนของเจาของของธุรกิจ รวมทั้งความสามารถในการจาย
ดอกเบี้ย และความสามารถในการนําเงินจากการกูยืมไปลงทุนหาผลประโยชน โดยในการวิเคราะห
โครงสรางเงินทุนเพื่อที่จะพจิารณาวา ธุรกจิมีโครงสรางเงินทุนมากนอยเพยีงใด พิจารณาจาก 

1. วิธีการรอยละในงบดุลดานหนี้สิน และสวนของเจาของ (Commonsize Percents of 
Liabilities and Stockholders’Equity) 

ในการจดัทํารอยละในงบดุลดานหนี้สิน และสวนของเจาของจะใหยอดของหนี้สินรวม และ
สวนของเจาของรวมเปนรอยละ 100 ซ่ึงจะชวยใหทราบถึงโครงสรางเงินทุนของธุรกิจวามาจาก
แหลงใด เพราะดานหนี้สินและสวนของเจาของนั้นจะชีใ้หเห็นถึงแหลงของเงินทุนที่ธุรกิจมีไว
ใช 2 แหลง คอื เงินทุนจากการสรางหนี้สิน และเงนิทุนจากสวนของเจาของ 

2. วิธีการรอยละในงบกําไรขาดทุน (Commonsize Percents of Income Statement) 
ในการจดัทํารอยละในงบกําไรขาดทุนจะใหยอดขายรวมในงบกําไรขาดทุนเปนรอยละ 100 เพื่อ
เปนการวดัความสามารถของธุรกิจในการใชเงินจากการกูยืมไปลงทุนหาผลประโยชน โดยหาก
อัตรากําไรสุทธิสูงกวาอัตราดอกเบี้ยจากการกูยืม แสดงวาธุรกิจสามารถใชเงินจากการกูยืมไป
ลงทุนหาผลประโยชนไดดี การกูยืมเงนิของธุรกิจก็จะเกิดประโยชน แตหากอตัรากาํไรสุทธิต่ํา
กวาอัตราดอกเบี้ยจากการกูยมืแสดงวา การกูยืมเงนิของธุรกิจไมมีประโยชน และสงผลใหธุรกิจ
มีความเสี่ยงสูง 

3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน (Leverage Ratio) 
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อัตราสวนโครงสรางเงินทุน คือ อัตราสวนที่แสดงถึงโครงสรางเงินทุนของธุรกิจซึ่งเปนการชี้ถึง
ความเสี่ยงทางการเงินที่ธุรกจิมี โดยรวมถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการกูยมืเงิน ความสามารถในการ
ชําระหนี้ และความสามารถในการจายดอกเบี้ย รวมถึงความสามารถในการนําเงนิจากการกูยืม
ไปลงทุนหาผลประโยชน ซ่ึงอัตราสวนแสดงโครงสรางเงินทุน มีดังนี ้

3.1 อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย (Debt Ratio) 
3.2 อัตราสวนหนีสิ้นหมุนเวียนตอสินทรัพย (Short-Term Debt to Assets) 
3.3 อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสินทรัพย (Long-Term Debt to Assets) 
3.4 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ (Total Debt to Owners’ Equity) 
3.5 อัตราสวนสินทรัพยรวมตอสวนของเจาของ (Total Assets to Owners’ Equity) 
3.6 อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม (Equity Ratio) 
3.7 อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Times Interest Earned) 

ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนโครงสรางเงินทุนจะเปนไปตามตารางที่ 2.5 
 

ตารางที่ 2.5 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงโครงสรางเงินทุนของกจิการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรพัย 

หนี้สินเฉลี่ย 
สินทรัพยเฉลี่ย 

สินทรัพยทั้งหมดที่ธุรกิจมีอยูนั้นไดจากการกอหนี้สินหรือกูยืมมา
จากแหลงภายนอกมากนอยเพียงใด หากอัตราสวนนี้สูง มี
แนวโนมที่จะมีความเสี่ยงสูง แตก็ตองขึ้นอยูกับประโยชนของ
การกูยืมเงินดวย  

อัตราสวนหนี้สิน
หมุนเวียนตอ
สินทรัพย 

หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 
สินทรัพยเฉลี่ย 

ธุรกิจมีการนําหนีสิ้นหมุนเวียนมาลงทุนในสินทรพัยทั้งหมดมาก
นอยเพียงใด โดยหนี้สินหมุนเวียนเปนหนี้สินที่ตองชําระเร็ว จึง
ควรลงทุนเฉพาะในสินทรัพยหมุนเวียนเทานั้น หากอัตราสวนนี้
สูง แสดงวาธุรกิจมีความเสี่ยงสูง 

อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาวตอ
สินทรัพย 

หนี้สินระยะยาวเฉลี่ย 
สินทรัพยเฉลี่ย 

ธุรกิจมีการนําหนีสิ้นระยะยาวมาลงทุนในสินทรพัยทัง้หมดมาก
นอยเพียงใด โดยหนี้สินระยะยาวสวนมากจะตองจายดอกเบี้ย 
หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมคีวามเสี่ยงสูง  

อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของ
เจาของ 

หนี้สินเฉลี่ย 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

ธุรกิจใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินและสวนของเจาของเปนสัดสวน
เทาใด หากอตัราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีความเสี่ยงสูง เพราะ
ธุรกิจใชเงินทุนจากการกอหนี้มากกวาสวนของเจาของ 

อัตราสวนสวนของ
เจาของตอ

สินทรัพยรวม 

สวนของเจาของเฉลี่ย 
ตอสินทรพัยเฉลี่ย 

ธุรกิจลงทุนในสนิทรัพยรวมดวยเงินทุนจากสวนของเจาของ
เทาใด หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจใชเงินทุนจากสวนของ
เจาของมากกวาการกอหนี้สิน ธุรกจิจึงมีความเสี่ยงต่ํา 
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ตารางที่ 2.5 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงโครงสรางเงินทุนของกจิการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวน

สินทรัพยรวมตอ
สวนของเจาของ 

สินทรัพยเฉลี่ย 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

ธุรกิจมีสินทรัพยเปนสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับสวนของเจาของ 
หรือเงินจากสวนของเจาของสามารถนําไปลงทุนในสินทรัพยได
เทาใด หากอตัราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจใชเงินทุนจากการกอ
หนี้สินมากกวาสวนของเจาของ ธุรกิจจึงมีความเสี่ยงสูง 

อัตราสวนแสดง
ความสามารถใน
การจายดอกเบี้ย 

กําไรกอนภาษี+ดอกเบี้ยจาย 
ดอกเบี้ยจาย 

ธุรกิจมีกําไรกอนดอกเบี้ยจายมากเปนกี่เทาของดอกเบี้ยจาย หาก
อัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจนําเงินจากการกูยืมไปลงทุนหา
ผลประโยชนไดด ีความเสี่ยงของธุรกิจจึงต่ํา  

 
การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Analysis) 
 การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน คือ การวิเคราะหเพือ่วัดประสิทธภิาพของ
ธุรกิจในการบริหารสินทรัพย และสามารถทําอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุนไดมากนอยเพยีงใด ใน
การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพื่อพิจารณาวา ธุรกิจมปีระสิทธิภาพในการดําเนินงาน
มากนอยเพียงใด พิจารณาจาก  

1. อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratios)  
 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน คือ อัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย และการบริหารงานทั้งหมดเพื่อใหเกิดผลตอบแทนตอเงินลงทุนมากที่สุดเทาที่
จะเปนไปได อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานมีดังนี ้

1.1 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover Ratio) 
1.2 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Assets Turnover Ratio)  

ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานจะเปนไป
ตามตารางที่ 2.6 

 
ตารางที่ 2.6 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกจิการ 

 
อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวนการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพยถาวร 

ขายสุทธิ 
สินทรัพยถาวรเฉลี่ย 

ธุรกิจนําเงินไปลงทุนในสินทรพัยถาวรแลวสามารถใช
ประโยชนจากสินทรัพยถาวรเหลานั้นไดเต็มที่หรือไม หาก
อัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชประโยชนจากสินทรัพย
ถาวรไดอยางมปีระสิทธิภาพ 
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ตารางที่ 2.6 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกจิการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวนการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพยรวม 

ขายสุทธิ 
สินทรัพยรวมเฉลีย่ 

ธุรกิจนําเงินไปลงทุนในสินทรพัยแลวสามารถใชประโยชนจาก
สินทรัพยเหลานัน้ไดเต็มที่หรือไม ถึงจะกอใหเกิดคาขายเปนกี่
เทาของสินทรัพย หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธรุกิจมีการใช
ประโยชนจากสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 

2.2 การทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ 
 

 ในอดีตที่ผานมาไดมีผูที่เคยศึกษาถึงปจจยัทางการบัญชีที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งจาก
การลงทุนในหลักทรัพย โดยอาจแบงปจจยัทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกบัความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยไดเปน ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ปจจัยทีเ่กิดจาก
การจายเงนิปนผลของกิจการ ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ และปจจยัที่เกดิจากโครงสราง
เงินทุนของกจิการ การศึกษาที่ผานมาในเรือ่งดังกลาว มดีังตอไปนี้คือ 

 
2.2.1 ปจจัยท่ีเกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกจิการ 

 
 สําหรับปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการประกอบดวย อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย และ อัตราสวนคุณภาพกําไร ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเปน
อัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงการใชประโยชนจากสินทรพัยของกิจการวา สินทรัพยดังกลาวสามารถ
กอใหเกิดผลกาํไรกับกิจการมากนอยเพียงใด เปนการชี้ใหเห็นวา กิจการมีการบริหารสินทรัพยเพือ่
กอใหเกิดผลตอบแทนคือ กาํไรสุทธิไดอยางมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด ซ่ึงหากกิจการใดมีคา
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยสูง แสดงวา กิจการนั้นมีประสิทธภิาพในการใชประโยชนจาก
สินทรัพยเพื่อกอใหเกิดผลกาํไรสูง ความสามารถในการทํากําไรของกิจการสูง กจิการดังกลาวจึงมี
โอกาสที่จะเตบิโตตอไปไดในอนาคต ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการนั้นจึงควร
มีคาต่ํา อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการที่มีคาสูงนั้น อาจไมแสดงถึงโอกาส
การเติบโตของกิจการในอนาคตเสมอไป เนื่องจาก 

1. กิจการมีการตกแตงตวัเลขทางการบัญชีในงบการเงินของกิจการ เชน รายได
ประเภทรายไดคางรับของกิจการอาจมีการตกแตงตวัเลขใหมีมูลคาสูงกวาความเปนจริง หรือ
คาใชจายประเภทคาใชจายคางจาย หรือคาเสื่อมราคาของกิจการอาจมีการตกแตงตวัเลขใหมีมูลคา
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ต่ํากวาความเปนจริง ซ่ึงการตกแตงตวัเลขในงบการเงนิของกิจการใหเพิ่มขึ้น หรือลดลงดังกลาว
สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคาสูง แตกิจการไมไดมีประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยกอใหเกดิกําไรสูงขึ้นเลย 

2. กิจการอาจมกีารขายสินทรัพยประจําบางประเภทของกจิการออกไป แลวใชวิธีการ
เชาสินทรัพยดงักลาวกลับมาใชงานแทน ซ่ึงการขายสินทรัพยออกไปดังกลาว ทําใหสินทรัพยรวม
ของกิจการมีคาลดลง สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคาสูง ทั้งที่กิจการไมได
มีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยกอใหเกิดกําไรเลย 

ในทางตรงกนัขาม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการที่มีคาต่ําก็อาจแสดงถึง
โอกาสการเติบโตของกิจการในอนาคตได เนื่องจาก 

1. กิจการมีการขยายการลงทุนโดยการซื้อสินทรัพยเพิ่ม เพื่อนําสินทรัพยนั้นไปใชใน
การสรางรายได หรือยอดขายใหกับกจิการในอนาคต โดยในปทีก่ิจการมีการซื้อสินทรัพยเขามานัน้ 
ทําใหสินทรัพยรวมของกจิการมีคาเพิ่มขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคา
ต่ํา ทั้งที่กิจการมีโอกาสที่จะเติบโตตอไปในอนาคตสูง เพราะกิจการดังกลาวกําลังมีการขยายการ
ลงทุนเพื่อความกาวหนาของกิจการ 

ดังนั้นการพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพยีงอยางเดยีวอาจยงัไมสามารถบง
บอกไดอยางชดัเจนวา กิจการมีความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยสูงหรือต่ํา ยังควรพจิารณาถงึ
อัตราสวนคุณภาพกําไรของกิจการดวยวา กิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปเปลี่ยนเปนเงินสดเพื่อ
ใชในกิจการไดมากนอยเพยีงใด 

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ เพื่อ
หาความสัมพนัธระหวางปจจัยทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยไวดังนี ้

สุธา ดีวงกจิ (1994) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหขอมูลทางการบัญชีในการวัดความเสี่ยงของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดทําการศึกษากบักิจการที่จดทะเบียนและรับ
อนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2527 ประกอบดวย กจิการในกลุมธุรกิจ
การเงิน จํานวน 20 บริษัท และกจิการในกลุมธุรกิจอตุสาหกรรม จาํนวน 30 บริษัท โดยปจจยั
ทางการบัญชีที่บงชี้ความเสี่ยงที่เลือกมาศกึษานัน้ ประกอบดวย ขนาดของกิจการ โครงสรางเงินทุน
ของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ความแปรปรวนของ
กําไร อัตราการเติบโตของกิจการ อัตราการจายคาใชจายประจําในการดําเนินงาน และนโยบายการ
จายเงินปนผลของกิจการ และความเสีย่งที่ทําการศึกษานั้นศึกษาทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม สําหรับความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงรวมนั้น 
ขอมูลทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจการเงนิในการวัดความเสี่ยงทั้ง 2 ประเภทนี้ คือ 
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากบั +27.585 และ +12966.564 
ตามลําดับ หมายความวา ถาใหปจจยัทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย ความเสี่ยงที่เปนระบบของกิจการจะเปลีย่นแปลงไป 27.585 
หนวย และความเสี่ยงรวมของกิจการจะเปลี่ยนแปลงไป 12966.564 สําหรับคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (R2) ของความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งรวมอยูที่ 38.3% และ 45% ตามลําดับ นั่น
คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งรวมในหลักทรัพยของกิจการนัน้เกิดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยอยู 38.3% และ 45% ตามลําดับ สวนที่เหลืออีก 61.7% และอีก 55% เกิด
จากปจจยัอ่ืน และสําหรับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั้น ขอมูลทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุม
ธุรกิจการเงินในการวดัความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ คือ อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของเจาของ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และความแปรปรวนของกําไร สําหรับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยนั้นมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ +5714.190 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) 
อยูที่ 59.8% หมายความวา ถาใหปจจัยทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบของกิจการจะเพิ่มขึ้น 5714.190 หนวย และ
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และความแปรปรวน
ของกําไรสามารถอธิบายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการได 59.8% สวนที่เหลือ
อีก 40.2% เกิดจากปจจัยตวัอ่ืน ดังนั้น จะพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

Gongmeng Chen, Michael Firth และ Jeong Bon Kim (2004) ไดทําการศึกษาเกีย่วกบัราคา
ของหลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนในประเทศจนี จํานวน 818 กิจการที่มีการออก
หลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนในชวงระยะเวลาป 1992 ถึงป 1997 โดยแบงกลุม
ตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือ กลุมหลักทรัพยที่เสนอขายใหกับนกัลงทุนภายในประเทศ (กลุม A) 
จํานวน 701 กิจการ และกลุมหลักทรัพยที่เสนอขายใหกับนักลงทุนตางประเทศ (กลุม B) จํานวน 
117 กิจการ  พบวา ความสามารถในการทํากําไรของกิจการซึ่งใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย
เปนตัวแทนมคีวามสัมพันธกับการตั้งราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชน 
และการตั้งราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนนี้ก็จะมีผลกระทบตอความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยดวย  ดังนั้น จึงอาจสรปุไดวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของ
กิจการมีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการ โดยทิศทาง
ความสัมพันธจะเปนไปในทศิทางตรงกันขาม นั่นคือถาอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีคามาก คา
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยก็จะมีคานอย 
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จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการดังกลาวขางตน
เปนไปตามสมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1a : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการ โดยทิศทางความสัมพนัธเปนไปในทาง
ลบ กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการจะลดลง ทั้งนี้เพราะ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยคํานวณไดจาก กําไร
สุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย เมื่อกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้น หรือลดลงก็จะสงผลตอการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยดวย ซ่ึงการที่ผลกําไรสุทธิของกิจการ
เปล่ียนแปลงไปอาจเปนเพราะ รายได หรือคาใชจายของกิจการเพิ่มขึน้ หรือลดลงตามวงจรธุรกจิ 
หรือตามภาวะเศรษฐกิจ และการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได หรือคาใชจายของกิจการตามวงจร
ธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจนี้จะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกดิการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาดจงึเปนความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนั้น หากรายไดของ
กิจการเพิ่มขึน้ หรือคาใชจายของกิจการลดลงตามวงจรของธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่
สินทรัพยรวมเฉลี่ยของกิจการมีคาคงที่แลว อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการทั้งตลาด
หลักทรัพยก็จะเพิ่มขึ้น แสดงวา กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถใชสินทรัพยของกิจการ
กอใหเกิดผลกาํไรไดดี กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงไมมีความเสี่ยงตอการลมละลาย ความเสี่ยงที่
เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H2a : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธกบัความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการ โดยทิศทางความสัมพนัธเปนไปทั้งใน
ทางบวก และทางลบ กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธกับความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการในทางบวกแลว แสดงวา เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น ความเสีย่งที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ
ก็จะเพิ่มขึ้นตามดวย ทั้งนี้เพราะ การทีอั่ตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีคาเพิ่มขึ้นนั้นอาจเกิดจาก
กําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึน้ หรืออาจเกดิจากสินทรัพยรวมของกจิการลดลง ซ่ึงการที่กําไรสุทธิ
ของกิจการมีคาเพิ่มขึ้นนั้นอาจเกิดจากกิจการมีการตั้งรายไดคางรับไวสูงกวาความเปนจริง หรือ 
กิจการมีการตัง้คาใชจายคางจาย หรือคาเสือ่มราคาไวต่ํากวาความเปนจริง สําหรับสาเหตุที่สินทรพัย
รวมของกิจการมีคาลดลงนั้นอาจเกดิจากการที่กิจการนาํสินทรัพยออกไปขาย ทําใหสินทรัพยรวม
ของกิจการมีคาลดลง ซ่ึงหากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคาเพิ่มขึน้เพราะสาเหตุที่
กลาวมาขางตน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกจิการที่มีคาสูงนั้น อาจไมแสดงถึงโอกาสใน
การเติบโตของกิจการในอนาคต ในทางตรงกันขามกิจการอาจจะกําลังประสบกับปญหาทางการเงนิ 
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สงผลใหความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการมีคามาก ดังนั้น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยจงึมีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางเดียวกนักับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ แตอยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการ
ก็อาจมีความสมัพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการในทิศทาง
ตรงกันขามก็ได นั่นคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการใชสินทรัพย
กอใหเกิดกําไรมาก ความเสีย่งที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H3a : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปทั้งในทางบวก
และทางลบ กลาวคือ หากอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการในทางบวกแลว แสดงวา เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น 
ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะเพิ่มขึ้นตามดวย ในทางตรงกันขาม หาก
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการในทางลบแลว แสดงวา เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการนัน้เกดิจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนั้น เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธทั้งในทิศทางบวก และทศิทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบแลว อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยก็ควรจะมีความสัมพันธทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบ
กับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน 
ถึงแมวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยจะมีความสัมพนัธในทิศทางลบกับความเสีย่งที่เปนระบบก็
ตาม แตหากพิจารณาทิศทางความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยกับความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบดวยแลว ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยกับความเสี่ยงรวมของ
กิจการจึงมีทิศทางความสัมพนัธเปนไปไดทั้งในทางบวก และทางลบ 

H1b : อัตราสวนคุณภาพกาํไรมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ อัตราสวนคุณภาพกําไรคํานวณไดจาก 
กระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงานหารดวยกําไรสุทธิ เมื่อกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้นหรอื
ลดลงก็จะสงผลตอการเพิ่มขึ้น หรือลดลงของอัตราสวนคุณภาพกําไรดวย ซ่ึงการที่กําไรสุทธิของ
กิจการเปลี่ยนแปลงไปอาจเปนเพราะ รายได หรือคาใชจายของกิจการเพิ่มขึ้น หรือลดลงตามวงจร



 
 
 
 

  50 

ธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ และการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได หรือคาใชจายของกิจการตาม
วงจรธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจนี้จะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาดจงึเปนความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนั้น หากรายไดของ
กิจการลดลง หรือคาใชจายของกิจการเพิม่ขึ้นตามวงจรของธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่
กระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงานของกิจการมีคาคงที่แลว อัตราสวนคุณภาพกาํไรของกิจการ
ทั้งตลาดหลักทรัพยก็จะเพิ่มขึ้น แสดงวา กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถนํากาํไรสุทธิที่ไดไป
เปล่ียนเปนเงินสดเพื่อใชในกจิการไดมาก กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงไมมคีวามเสี่ยงตอการ
ลมละลาย ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H2b : อัตราสวนคุณภาพกาํไรมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ 
หรือทิศทางตรงกนัขาม กลาวคือ หากอัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ หากกิจการมีคุณภาพของกําไรดี
แลว แสดงวา กิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปเปลี่ยนเปนเงนิสดเพื่อใชในกิจการไดมาก ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H3b : อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนั้น เมื่อ
อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบ และ ความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบของกิจการแลว อัตราสวนคุณภาพกําไรก็ควรจะมีความสัมพันธในทศิทางลบกับความ
เสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน 

 
2.2.2 ปจจัยท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 

 
 สําหรับปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการประกอบดวย อัตราการจายเงนิปนผล 
ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผลเปนอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงการจายเงนิปนผลของกิจการวากิจการมี
การจายเงนิปนผลมากนอยเพียงใดเมื่อเทยีบกับกําไรสุทธิของกิจการ หากอัตราการจายเงนิปนผล
ของกิจการมีคาสูง แสดงวากิจการมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ด ี ทั้งนี้เพราะ กิจการสามารถ
ทํากําไรไดอยางเพียงพอจนสามารถนํากําไรจํานวนหนึง่ไปจายเงนิปนผลใหกับผูถือหุนได เมื่อ
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กิจการมีกําไรสุทธิมาก แสดงวากจิการมโีอกาสเสี่ยงตอภาวการณลมละลายนอย แตอยางไรก็ตาม
อัตราการจายเงินปนผลของกิจการควรจะเปนไปอยางสม่ําเสมอทุกป และมีการจายเงินปนผลใน
สัดสวนที่พอเหมาะกับกําไรสุทธิของกิจการ เพื่อใหกิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปใชเพื่อการ
ดําเนินงานของกิจการ เพื่อใหกิจการสามารถเติบโตตอไปไดในอนาคต 

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากการจายเงนิปนผลของกิจการ เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางปจจยัทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยไวดังนี ้
 William Beaver, Paul Kettler และ Myron Scholes (1970) ไดทําการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความเสี่ยงของกิจการกับขอมูลทางการตลาดและขอมูลทางบัญชีของกิจการ โดยได
ทําการศึกษากบักิจการจํานวน 307 กิจการในชวงระยะเวลาป 1947 ถึงป 1965 และไดแบงชวง
ระยะเวลานี้ออกเปน 2 ชวงระยะเวลายอยคือ ชวงป 1947 ถึงป 1957 (10 ป) และชวงป 1956 ถึงป 
1965 (9 ป) ซ่ึงขอมูลทางการบัญชีที่ Beaver ใชในการหาความสัมพันธกับความเสี่ยงประกอบดวย 
อัตราการจายเงินปนผลของกิจการ อัตราการเติบโตของกิจการ สภาพเสี่ยงของกิจการ ขนาดของ
กิจการ และการเปลี่ยนแปลงของกําไร พบวา อัตราการจายเงินปนผลของกิจการ อัตราการเติบโต
ของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงของกําไร มีความสัมพันธกับความเสี่ยงของกิจการในอัตราท่ี
คอนขางสูง ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผลของกิจการนัน้มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับความ
เสี่ยงของกิจการ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยอยูที ่ –0.584 หมายความวา ถาใหปจจยัทางการ
บัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราการจายเงินปนผลของกิจการเพิ่มขึน้ 1 หนวย ความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง 0.584 หนวย และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) อยูที่ 
44.7% นั่นคอื ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นเกิดจากปจจยัที่เกี่ยวกับอัตรา
การจายเงนิปนผล อัตราการเติบโตของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงของกําไรอยู 44.7% สวนที่เหลือ
อีก 55.3% เกิดจากปจจยัอ่ืน 
 Uri Ben-Zion และ Sol S.Shalit (1975) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินของกิจการกับความเสี่ยงของผูถือหุน โดยไดทําการหาคาความเสี่ยงกบัอุตสาหกรรม 
จํานวน 1,000 อุตสาหกรรม ในชวงป 1970 ซึ่งอัตราสวนทางการเงินที่นํามาศึกษาประกอบดวย 
ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงของกิจการ และอัตราการจายเงินปนผลของกิจการ พบวา อัตราการ
จายเงินปนผลของกิจการมีสวนสําคัญในการวัดความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยของผูถือหุน
ในทิศทางตรงกันขาม นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยอยูที่ –0.1808 หมายความวา ถาใหปจจยั
ทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราการจายเงนิปนผลของกิจการเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสีย่ง
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง 0.1808 หนวย โดยที่คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
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(R2) อยูที่ 33% นั่นคือ ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนัน้มีผลมาจากปจจยัที่
เกี่ยวกับอัตราการจายเงนิปนผลอยู 33% สวนที่เหลืออีก 67% เกิดจากปจจยัตัวอ่ืน 

Robert G. Bowman  (1979) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปน
ระบบกับตวัแปรทางดานการเงิน (บัญชี) พบวา ตัวแปรทางดานการเงนิ และดานบญัชีมี
ความสัมพันธโดยตรงกับการวัดความเสี่ยงของกิจการ ซ่ึงตัวแปรทางดานการเงิน และดานบัญชีที่
ใชในการศึกษาคือ สภาพเสี่ยงของกิจการ การเปลี่ยนแปลงในกําไรของกิจการ อัตราการจายเงนิปน
ผลของกิจการ ขนาดของกิจการ และอัตราการเติบโตของกิจการ โดยจากการศึกษาพบวา อัตราการ
จายเงินปนผลเปนตัวแปรที่มีความสําคัญอยางมากตอการวัดคาความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการ ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผลนี้จะมีความสัมพันธในเชิงลบกับการวัดคาความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ นั่นคือ ถากิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลใหกับผู
ถือหุนมากแสดงวา กจิการมคีวามเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ต่าํ ในทางกลับกันหากกิจการมี
นโยบายการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนนอยนัน่ยอมแสดงวา กจิการมีระดับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่คอนขางสูง 

จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากการจายเงนิปนผลของกิจการขางตนดงักลาวเปนไปตาม
สมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1c : อัตราการจายเงนิปนผลมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมอัีตราการจายเงินปนผลที่สูง ความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ อัตราการจายเงนิปนผลคํานวณไดจาก เงินปน
ผลที่จายใหผูถือหุนสามัญหารดวยกําไรสุทธิ เมื่อกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้น หรือลดลงก็จะสงผล
ตอการเพิ่มขึ้น หรือลดลงของอัตราการจายเงินปนผลดวย ซ่ึงการที่ผลกําไรสุทธิของกิจการ
เปล่ียนแปลงไปอาจเปนเพราะ รายได หรือคาใชจายของกิจการเพิ่มขึน้ หรือลดลงตามวงจรธุรกจิ 
หรือตามภาวะเศรษฐกิจ และการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได หรือคาใชจายของกิจการตามวงจร
ธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจนี้จะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกดิการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาดจงึเปนความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนั้น หากรายไดของ
กิจการลดลง หรือคาใชจายของกิจการเพิม่ขึ้นตามวงจรของธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่
เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญของกิจการมีคาคงที่แลว อัตราการจายเงินปนผลของกิจการทั้ง
ตลาดหลักทรพัยกจ็ะเพิ่มขึ้น แสดงวา กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยมีความสามารถในการทํากําไรสุทธิ
เพียงพอทีจ่ะจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงมีความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยที่ต่าํ 
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H2c : อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับความเสีย่งที่ไมเปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมีอัตราการจายเงนิปนผลที่สูง ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ หากกิจการใดมีความสามารถในการทํากาํไร
สุทธิเพียงพอที่จะจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนแลว กจิการนั้นยอมมีความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยที่ต่าํ 

H3c : อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราการจายเงนิปนผลมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนัน้ เมื่ออัตราการ
จายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งที่ไมเปนระบบ
ของกิจการแลว อัตราการจายเงินปนผลก็ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  
 

2.2.3 ปจจัยท่ีเกิดจากสภาพคลองของกิจการ 
 

สําหรับปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการประกอบดวย อัตราสวนทุนหมุนเวยีน และ 
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ ซ่ึงอัตราสวนทนุหมุนเวยีนเปนอัตราสวนทีแ่สดงใหเห็นวา
กิจการมีสินทรัพยหมุนเวยีนที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดภายใน 1 ป มากกวาหนี้สินหมุนเวยีนซ่ึง
กิจการตองชําระภายใน 1 ปมากนอยเพียงใด แสดงถึงความสามารถในการชําระหนีสิ้นระยะสัน้ของ
กิจการวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินระยะสัน้ไดดเีพียงใด หากกิจการมี
ความสามารถในการชําระหนี้สินระยะสั้นไดดี หรือมีคาอัตราสวนทุนหมุนเวียนสูง แสดงวากิจการ
มีสภาพคลองในการดําเนินงานสูง โอกาสในการลมละลายของกิจการจึงต่ํา นอกจากนี้หากกิจการมี
อัตราสวนทุนหมุนเวียนที่สูงแลวจะทําใหเจาหนี้ของกจิการมีความไววางใจในกิจการวา จะไมมีการ
ผิดนัดชําระหนี้ และอาจใหกิจการกูยืมเงนิเพิ่มเพื่อขยายการลงทุนของกิจการ ทําใหกิจการมีโอกาส
เติบโตตอไปไดในอนาคต และสําหรับรายการที่ประกอบอยูในสินทรพัยหมนุเวยีนรายการหนึ่งคือ 
สินคาคงเหลือ ดังนั้นจึงควรมีการพิจารณาถึงอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือดวย ซ่ึงอัตรา
การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ เปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นวา ในปหนึ่ง ๆ สินคาคงเหลือของ
กิจการมีการหมุนเวยีนกี่รอบ ยิ่งจํานวนรอบมากแสดงวา ฝายจัดการมีประสิทธิภาพในการจัดการ
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กับสินคาคงเหลือไดดี กจิการสามารถขายสินคาไดเร็ว แสดงวา กิจการมีสภาพคลองของสินคา
คงเหลือสูง กิจการไมตองจมเงิน หรือขาดทุนจากการชาํรุดเสียหาย หมดอายุ หรือลาสมัยของสินคา
คงเหลือมากนกั สามารถนําเงินทุนของกิจการไปใชในทางอื่นเพื่อการเติบโตของกิจการตอไปได 
อยางไรก็ตามกิจการก็ควรมกีารเก็บสินคาคงเหลือไวในปริมาณที่พอเหมาะกับปริมาณการขาย
สินคาของกิจการดวยเพื่อปองกันสินคาขาดมือ ซ่ึงจะสงผลใหกิจการเสยีโอกาสในการขายสินคาไป    

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากสภาพคลองของกิจการ เพื่อหาความสมัพันธ
ระหวางปจจยัทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยไวดังนี ้
 Jack Clark Francis (1983) ไดกลาวถึงปจจัยที่บงชี้ความเสี่ยงที่มีนยัสําคัญสําหรับธุรกิจ
โดยทั่วไปวา ปจจัยที่บงชี้ถึงความเสี่ยงของกิจการคือ สภาพคลองของกิจการ ซ่ึงสภาพคลองของ
กิจการในที่นีห้มายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียน โดยที่อัตราสวนทุนหมุนเวยีนจะมีความสัมพันธกบั
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม หรือในทางลบ นั่นคือ หากอัตราสวน
ทุนหมุนเวยีนมีคามากแลว ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยก็จะมีคานอย 

สุธา ดีวงกจิ (1994) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหขอมูลทางการบัญชีในการวัดความเสี่ยงของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดทําการศึกษากบักิจการที่จดทะเบียนและรบั
อนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2527 ประกอบดวยกิจการในกลุมธุรกิจ
การเงิน จํานวน 20 บริษัท และกจิการในกลุมธุรกิจอตุสาหกรรม จาํนวน 30 บริษัท โดยปจจยั
ทางการบัญชีที่บงชี้ความเสี่ยงที่เลือกมาศกึษานัน้ ประกอบดวย ขนาดของกิจการ โครงสรางเงินทุน
ของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ความแปรปรวนของ
กําไร อัตราการเติบโตของกิจการ อัตราการจายคาใชจายประจําในการดําเนินงาน และนโยบายการ
จายเงินปนผลของกิจการ และความเสีย่งที่ทําการศึกษานั้นศึกษาทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม สําหรับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ขอมูลทางการบัญชีที่
เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมในการวดัความเสี่ยงที่ไมเปนระบบคือ ขนาดของกิจการที่
วัดจากยอดขาย และอัตราสวนทุนหมนุเวียน ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราสวนทนุ
หมุนเวียนมีคาเทากับ +31.239 หมายความวา ถาใหปจจัยทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่อ
อัตราสวนทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบของกิจการจะเพิ่มขึ้น 31.239 
หนวย และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ อยูที ่ 31.4% นั่นคือ 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในหลักทรัพยของกิจการนัน้เกิดจากขนาดของกิจการทีว่ัดจากยอดขาย 
และอัตราสวนทุนหมุนเวยีน 31.4% สวนที่เหลืออีก 68.6% เกิดจากปจจัยอ่ืน และสําหรับความเสี่ยง
รวมนั้น ขอมลูทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมในการวดัความเสี่ยงรวม คือ 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ +39.901 และคาสัมประสิทธิ์การ
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ตัดสินใจ (R2) อยูที่ 27.5% หมายความวา เมื่ออัตราสวนทุนหมนุเวยีนเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสีย่ง
รวมของกิจการจะเพิ่มขึ้น 39.901 หนวย และอัตราสวนทุนหมุนเวยีนสามารถอธิบายความเสีย่งจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการได 27.5% สวนที่เหลืออีก 72.5% อธิบายไดดวยปจจยัตัวอ่ืน 
ดังนั้นจะพบวา อัตราสวนทุนหมุนเวยีนของกิจการมีความสัมพันธกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 
 Espen Eckbo B. และ Oyvind Norli (2004) ไดทําการศกึษาถึงความสัมพันธระหวางสภาพ
คลองของกิจการ โครงสรางเงินทุนของกิจการ กับ ผลตอบแทนจากการลงทุนของผูลงทุนในการถือ
หลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชน โดยไดทําการศึกษากับกลุมตัวอยางที่เปน
หลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 6,139 บริษัท 
ในชวงระยะเวลาตั้งแตป 1972 ถึงป 1998 และเลือกเฉพาะกิจการที่มีขนาดใกลเคียงกันพบวา กิจการ
ที่มีอัตราการหมุนเวยีนของสนิคาคงคลังสูงจะสงผลใหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของ
กิจการมีต่ํา ในทางตรงกันขาม หากกิจการใดมีอัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงคลังต่ําแลวความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการก็จะมีสูงขึ้น (low-minus-high : LHM) ดังนั้นจึงอาจ
กลาวไดวา ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินคา
คงคลังในทิศทางลบ ซ่ึงอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลังนี้จัดอยูในสวนของสภาพคลองของ
กิจการ 

จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากสภาพคลองของกิจการขางตนดังกลาวเปนไปตาม
สมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1d : อัตราสวนทุนหมนุเวียนมีความสมัพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมอัีตราสวนทุนหมุนเวียนที่สูงแลว ความเสี่ยงที่เปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาต่ํา ทั้งนี้เพราะ การที่กจิการมีอัตราสวนทุนหมุนเวยีน
ที่สูง นั่นแสดงวา กจิการมีสินทรัพยหมนุเวยีนเพยีงพอตอการชําระหนี้สินหมนุเวยีนหรือหนี้สิน
ระยะสั้น ซ่ึงสินทรัพยหมุนเวยีนของกิจการนัน้อาจมีมูลคาเพิ่มขึ้นไดจากการตีราคาสินทรัพย
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลานัน้เจรญิรุงเรือง สินทรัพยของกจิการเปนที่ตองการของตลาด 
มูลคาสินทรัพยของกิจการจงึมีคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงปรากฏการณเชนนี้สงผลตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม 
ทําใหอัตราสวนทุนหมนุเวยีนมีคาสูง และเมื่ออัตราสวนทุนหมนุเวยีนของกิจการทัง้ตลาด
หลักทรัพยมีคาสูงแลว แสดงวา กจิการทั้งตลาดหลักทรัพยมีสภาพคลองในการดําเนินงานสงู 
โอกาสการลมละลายของกิจการเหลานั้นต่าํ ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยจึงมี
คาต่ํา 
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H2d : อัตราสวนทุนหมนุเวียนมีความสมัพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ 
หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมีอัตราสวนทุนหมุนเวยีนที่สูงแลว ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาต่ํา ทั้งนี้เพราะ การที่กิจการมีอัตราสวนทุน
หมุนเวียนที่สูง นั่นยอมหมายถึง กิจการมสิีนทรัพยหมนุเวยีนเพยีงพอตอการชําระหนี้สินหมนุเวยีน
หรือหนี้สินระยะสั้น แสดงวา กิจการมีสภาพคลองในการดําเนินงานสูง โอกาสในการลมละลาย
ของกิจการต่ํา ดังนั้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงมีคาต่ํา 

H3d : อัตราสวนทุนหมนุเวยีนมีความสัมพนัธกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราสวนทุนหมนุเวยีนมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสีย่งรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนั้น เมื่อ
อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกบัความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งทีไ่ม
เปนระบบของกิจการแลว อัตราสวนทุนหมุนเวยีนก็ควรจะมีความสัมพันธในทศิทางลบกับความ
เสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  

H1e : อัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไป
ในทางลบ หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกิจการมีอัตราการหมุนเวยีนของสนิคาคงเหลือที่
สูงแลว ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ หากกิจการ
มีรอบการหมุนของสินคาคงเหลือที่มาก และรอบการหมุนของสินคาคงเหลือที่มากนั้นเปนไปตาม
ภาวะเศรษฐกจิแลว แสดงวา จํานวนวนัในการถือสินคาคงเหลือของกิจการทั้งตลาดหลักทรัพยมี
นอย กจิการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงไมมคีวามเสี่ยงในเรื่องของการที่สินคาคงเหลือจะลาสมัย หรือ
สินคาคงเหลือขายไมออก โอกาสในการลมละลายของกจิการทั้งตลาดหลักทรัพยต่ํา ดังนั้น ความ
เสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจงึมีคาต่ํา  

H2e : อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธ
เปนไปในทางลบ หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมีอัตราการหมนุเวยีนของสินคา
คงเหลือที่สูงแลว ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ 
หากกจิการมีรอบการหมุนของสินคาคงเหลือที่มากแลว แสดงวา จํานวนวันในการถือสินคาคงเหลือ
ของกิจการกจ็ะมีนอย กจิการจึงไมมีความเสี่ยงในเรื่องของการที่สินคาคงเหลือจะลาสมัย หรือสินคา
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คงเหลือขายไมออก โอกาสในการลมละลายของกิจการต่ํา ดังนั้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงมีคาต่ํา 

H3e : อัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการ โดยทิศทางความสัมพนัธเปนไปในทาง
ลบ หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีคาเพิ่มขึ้นแลว 
ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนัน้เกดิจากความเสีย่งที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ ดังนั้น เมื่ออัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยง
ที่เปนระบบ และความเสีย่งที่ไมเปนระบบของกิจการแลว อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือก็
ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  
 

2.3.4 ปจจัยท่ีเกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
 

สําหรับปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ ซ่ึงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นวา กิจการใช
เงินทุนจากแหลงหนี้สินเปนเทาใด เมื่อเทยีบกับสวนของเจาของ อัตราสวนนี้ควรจะมีคาต่ํา เพราะ
หากอัตราสวนนี้สูงแสดงวา กิจการใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินมากกวาสวนของเจาของ กิจการตอง
มีภาระดอกเบีย้จายจากการกูยืมเงินมาก ไมวาผลการดาํเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร ดังนั้น
หากกจิการมีผลการดําเนินงานที่ไมดแีลว กิจการอาจไมสามารถรับภาระดอกเบี้ยจายจากการกูยมื
ดังกลาวได สงผลใหกิจการประสบปญหาในการดําเนินงาน และอาจมีความเสี่ยงทีก่ิจการดังกลาว
จะลมละลายได อยางไรก็ตามอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของนี้ก็ไมควรมีคาต่ํามากนัก ทัง้นี้
เพราะหากกิจการมีการใชเงนิทุนจากสวนของเจาของมาก โดยไมใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินเลย 
อาจทําใหกิจการเสียโอกาสที่จะนําเงินไปขยายการลงทนุใหกับกิจการ เชน การขยายการลงทุนโดย
การซื้อสินทรัพยเพิ่ม เพื่อนําสินทรัพยนัน้ไปใชกอใหเกิดรายไดใหกบักิจการในอนาคต หรือการ
ขยายการลงทนุโดยการเปดสาขาเพิ่มเพื่อใหครอบคลุมพื้นที่การขายของกิจการมากขึน้ หรือการนาํ
เงินลงทุนไปลงทุนในธุรกิจประเภทอื่นทีก่ําลังไดรับความนิยม เปนตน 

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากโครงสรางเงินทุนของกจิการ เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางปจจยัทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยไวดังนี ้
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Robert S. Hamada (1972) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
ของกิจการ ซ่ึงมีสมมติฐานวา หากมีการจัดหาเงนิทุนดวยการกูยืมหรอืกอหนี้สินโดยดูจากสัดสวน
ของผูถือหุนซึ่งหมายถึง การมีภาระชําระดอกเบีย้สูงขึ้นแลวยอมทําใหคาใชจายประจําสูงขึ้นดวย
ดังนั้น ความเสี่ยงในโครงสรางเงินทุนของกิจการนัน้ก็จะเพิ่มขึ้นตาม กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษา
ในครั้งนี้ ไดแกหลักทรัพย จํานวน 304 หลักทรัพยจาก 9 อุตสาหกรรม ในชวงป 1948 ถึงป 1967 
ผลการทดสอบพบวา เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่อกจิการมีการกอหนี้สินจากแหลง
ภายนอกเพิ่มขึน้จะทําใหความเสี่ยงที่เปนระบบเพิ่มขึ้นตามดวย 

Robert G. Bowman (1980) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการกับโครงสรางเงินทุนของกิจการ โดยทําการศึกษาความเสี่ยงที่เปน
ระบบของบริษัทที่ขายหลักทรัพยใหกับตลาดหลักทรัพยใน New York พบวา คาความเสี่ยงที่เปน
ระบบของกิจการอยูที่ –1.04 ซ่ึงหมายความวา บริษัทที่ขายหลักทรัพยใหกับตลาดหลักทรัพยใน 
New York นี้มีความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยมากกวาความเสีย่งจากการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยเฉลี่ยของตลาดและมีความสัมพันธของความเสี่ยงในทศิทางตรงกันขามกับความ
เสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด นอกจากนี้ยังพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการ มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญักับความเสี่ยงที่เปนระบบของกิจการ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเทากับ +0.284 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) อยูที ่ 26.4% ซ่ึงหมายความวา เมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความ
เสี่ยงรวมของกิจการจะเพิ่มขึ้น 0.284 หนวย และอัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของสามารถ
อธิบายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการได 26.4% สวนที่เหลืออีก 73.6% อธิบาย
ไดดวยปจจัยตวัอ่ืน 

Robert G. Bowman (1980) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยกับหนี้สิน และสัญญาเชาของกิจการ โดยไดทําการศึกษากับกลุมอุตสาหกรรม
ตาง ๆ คือ กลุมอุตสาหกรรมผลิต จํานวน 48 กิจการ กลุมอุตสาหกรรมขนสงทางอากาศ จํานวน 13 
กิจการ กลุมอุตสาหกรรมขายสินคารายใหญจํานวน 20 กิจการ และกลุมอุตสาหกรรมอาหารราย
ใหญ จํานวน 11 กิจการ รวม 92 กิจการ ซ่ึงปจจัยทางบัญชีที่ใชในการศึกษาครัง้นี้ประกอบดวย 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนสัญญาเชาตอหนี้สิน และอัตราสวนสัญญาเชาตอ
สวนของผูถือหุน และจากผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพนัธ
อยางมีนัยสําคญักับความเสี่ยงที่เปนระบบของกิจการ โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนอยูที่ +0.129 หมายความวา  ถาใหปจจยัทางการบัญชีตัว
อ่ืนๆ คงที่แลว เมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการเพิม่ขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงของ
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กิจการจะเพิ่มขึ้น 0.129 หนวย ในขณะทีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) อยูที่ 31% นั่นคือ ความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นมีผลมาจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
อัตราสวนสัญญาเชาตอหนี้สิน และอัตราสวนสัญญาเชาตอสวนของผูถือหุน 31% สวนที่เหลืออีก 
69% เกิดจากปจจัยตวัอ่ืน 

สุธา ดีวงกจิ (1994) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหขอมูลทางการบัญชีในการวัดความเสี่ยงของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดทําการศึกษากบักิจการที่จดทะเบียนและรบั
อนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2527 ประกอบดวยกิจการในกลุมธุรกิจ
การเงิน จํานวน 20 บริษัท และกจิการในกลุมธุรกิจอตุสาหกรรม จาํนวน 30 บริษัท โดยปจจยั
ทางการบัญชีที่บงชี้ความเสี่ยงที่เลือกมาศกึษานัน้ ประกอบดวย ขนาดของกิจการ โครงสรางเงินทุน
ของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ความแปรปรวนของ
กําไร อัตราการเติบโตของกิจการ อัตราการจายคาใชจายประจําในการดําเนินงาน และนโยบายการ
จายเงินปนผลของกิจการ และความเสีย่งที่ทําการศึกษานั้นศึกษาทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม สําหรับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของกจิการนั้น ขอมูล
ทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจการเงินในการวัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบคือ อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และความแปรปรวนของกําไร 
สําหรับอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของเจาของมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยอยูที่ –64.796 
และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) อยูที่ 59.8% หมายความวา เมื่ออัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอ
สวนของเจาของเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของกิจการจะลดลง 64.796 หนวย และ
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และความแปรปรวน
ของกําไร สามารถอธิบายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการได 59.8% สวนที่เหลือ
อีก 40.2% เกิดจากปจจยัตวัอ่ืน ดังนั้นจะพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการมี
ความสัมพันธกบัความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากโครงสรางเงินทุนของกจิการดังกลาวขางตนเปนไปตาม
สมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1f : อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปใน
ทางบวก หรือทิศทางเดียวกนั กลาวคือ หากกจิการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูงแลว 
ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการจะมากขึน้ตามดวย ทั้งนี้เพราะ การที่
กิจการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูง แสดงถึง คาใชจายดอกเบีย้จายจากการกูยืมของ
กิจการมีคาสูงดวย และหากอัตราดอกเบี้ยการกูยืมมีการเคลื่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ ก็จะมี
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ผลกระทบตอตลาดหลักทรพัยโดยรวม โดยหากอตัราดอกเบี้ยการกูยืมมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น 
คาใชจายของกิจการทั้งตลาดหลักทรัพยทีม่ีการกูยืมจากแหลงภายนอกก็จะมีคาเพิ่มขึ้น และหาก
ยอดขายของกจิการมีคาคงที่แลว กจิการทั้งตลาดหลักทรัพยที่มีการกูยืมจากแหลงภายนอกก็อาจไม
สามารถดําเนินงานเพื่อใหไดผลกําไรเพียงพอกับการชําระหนี้สินจากการกูยืมนั้นได สงผลให
โอกาสการลมละลายของกิจการเหลานั้นสงู ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการจงึมีคาสูง 

H2f : อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปใน
ทางบวก หรือทิศทางเดียวกนั กลาวคือ หากกิจการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูงแลว 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมากขึ้นตามดวย ทั้งนี้เพราะ การ
ที่กิจการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูง แสดงวา กิจการมีการกูยืมหนี้สินจากแหลง
ภายนอกมามาก และหากกจิการไมสามารถดําเนินงานเพื่อใหไดผลกําไรเพียงพอกับการชําระ
หนี้สินจากการกูยืมนั้น โอกาสการลมละลายของกิจการก็จะมีสูง ดังนั้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงมีคามาก  

H3f : อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปในทางบวก 
หรือทิศทางเดยีวกัน กลาวคอื หากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสีย่ง
รวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาเพิ่มขึน้ดวย ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงทีเ่ปนระบบ รวมกับ ความเสีย่งที่ไมเปนระบบ 
ดังนั้น เมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกบัความเสี่ยงที่เปน
ระบบ และ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของกิจการแลว อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของก็ควรจะ
มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  

จากการศึกษาถึงปจจัยทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการที่กลาวมาแลวขางตนทั้งหมดนั้น จะพอสรุปปจจัยทางการบัญชีที่มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่จะนํามาใชเปนปจจยัในการหา
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยในวิทยานพินธฉบับนี้ได 4 ปจจัย คือ 

1. ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ  ประกอบดวย 

• อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย  

• อัตราสวนคุณภาพกําไร 
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2. ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ ประกอบดวย 

• อัตราการจายเงินปนผล 
3. ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ  ประกอบดวย 

• อัตราสวนทุนหมุนเวียน 

• อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 
4. ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ ประกอบดวย 

• อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ 
โดยทิศทางความสัมพันธระหวางปจจัยทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน

หลักทรัพยของกิจการ จะสามารถสรุปไดดังนี้ 
 
ตารางที่ 2.7 แสดงทิศทางความสัมพันธระหวางปจจยัทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน

หลักทรัพยของกิจการ 
 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการ 

อักษรยอ ทิศทางความสัมพันธ 

ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ   
          อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  
          อัตราสวนคุณภาพกําไร 
ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ  
          อัตราการจายเงินปนผล 
ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ   
          อัตราสวนทุนหมุนเวยีน 
          อัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือ 
ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ  
          อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
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บทที่ 3 

 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

การวิจยันี้เปนการวิจยัเชิงประจักษ (Empirical Research) เพื่อคนหาความสัมพันธระหวาง
ขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของของธุรกิจประเภทบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยที่จะทําการศึกษากับหลักทรัพยที่อยูใน
อุตสาหกรรมบริการ จํานวน 60 กิจการ และทําการศึกษาหาคาความเสีย่ง และอัตราสวนทางการเงนิ
เปนเวลา 5 ปยอนหลัง นับจากป พ.ศ. 2546 ซ่ึงจะแบงการวิจัยเปนดังนี้ คือ 

 
3.1 หาคาความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 
จาก Market Model จะไดตัวแบบในการหาคาความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพยของ

กิจการในวิทยานิพนธฉบับนี ้เปนดังนี้คือ 

Rj  =  αj   +   βj Rm    +   ej 

โดยที ่ Rj  =  อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j  

αj = สวนประกอบของผลตอบแทนของหลักทรัพย j ที่ไมขึ้นกับผลตอบแทน 
  ของตลาด 

βj = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการ 
  ลงทุนเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึง 
  เปนสวนของความเสี่ยงที่เปนระบบ    
Rm      = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด 
ej = สวนประกอบของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนที่ไมขึ้นกับ 
  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงถือเปนสวนของความเสี่ยงที่ไมเปน  
  ระบบ  

 ในการวัดคาความเสี่ยงนัน้ จะวัดจากการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย (Probability Distribution Rate of Return) นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนมี
การกระจายมากแสดงวา มีความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมาก แตถาอัตราผลตอบแทนมีการ
กระจายนอยกจ็ะแสดงวา มคีวามเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนอย ดังนั้น เครือ่งมือที่ใชวัดคา
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ความเสี่ยงในวิทยานิพนธฉบับนี้คือ ความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย 

จาก  Rj   =  αj   +   βj Rm    +   ej   
เมื่อใสคาความแปรปรวน (Variance : Var) ลงไปในสมการดังกลาวจะไดเปน 

 Var (Rj)  = Var (αj   +   βj Rm    +   ej) 

   = Var (βj Rm )   +   Var (ej) 

ดังนั้น Var (Rj)  = βj
2 Var (Rm )   +   Var (ej) 

หรือ ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

3.1.1 คาความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

คาความเสี่ยงที่เปนระบบหาไดจาก คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ที่ไดรับจากการลงทุนเมื่อเทียบกับการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดยกกําลัง 2 คูณ

กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย หรือ βj
2 Var (Rm ) โดยสูตรในการคํานวณคา βj  เปน

ดังนี ้
 

βj = Cov (Rj , Rm) 
Var (Rm) 

 
โดยที่  Cov (Rj , Rm) = คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก 

   หลักทรัพย j กบัจากตลาด m คํานวณไดจากผลคูณระหวาง 
(Rjt – Rjt) กับ (Rmt – Rmt)    

Var (Rm) = คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก 
  หลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด คํานวณไดจาก (Rmt – Rmt)

2  
Rjt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t คํานวณได 
  จาก  

Rjt  = Pjt – Pj(t-1) 

Pj(t-1) 

  Pjt  = ราคาปดของหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t 
  Pj(t-1)  = ราคาปดของหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t -1 
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Rjt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t คํานวณ 
  ไดจาก  

Rjt    = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rjt) 

               n-1 
n  = ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คํานวณจากขอมูล 
   รายเดือน จํานวน 60 รายการ 

Rmt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด ณ ส้ิน 
  เดือนที่ t คํานวณไดจาก 

Rmt = SETt – SETt-1 

            SETt-1 

SETt  = ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมบริการ  
   เมื่อเวลา t 
SETt-1  = ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของตลาด เมือ่เวลา t -1 

Rmt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพยโดยทั่วไปในตลาด ณ ส้ิน 
  เดือนที่ t คํานวณไดจาก 

Rmt  = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rmt) 

               n-1 

โดยที่คาเบตา (β) ซ่ึงเปนสวนประกอบตวัหนึ่งของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ ที่คํานวณ
ออกมาไดนัน้มีความหมายดงันี้ 

 ถาคาเบตามีคามากกวา 1 (β > 1 ) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงของความ
เสี่ยงเปนไปในทิศทางเดยีวกับการเปลี่ยนแปลงความเสีย่งโดยเฉลีย่ของตลาด และหลักทรัพยนัน้มี
คาความเสี่ยงมากกวาความเสีย่งโดยเฉลีย่ของตลาด 

 ถาคาเบตามีคาเทากับ 1 (β = 1 ) หมายถึง หลักทรัพยนัน้มีการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยง
เปนไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพยนั้นมคีา
ความเสี่ยงเทากับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

 ถาคาเบตามีคามากกวา 0 แต นอยกวา 1   (0 < β < 1 ) หมายถึง หลักทรัพยนัน้มีการ
เปล่ียนแปลงของความเสี่ยงเปนไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 
และหลักทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 
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 ถาคาเบตามีคามากกวา -1 แต นอยกวา 0   (-1 < β < 0 ) หมายถึง หลักทรัพยนัน้มีการ
เปล่ียนแปลงของความเสี่ยงเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสีย่งโดยเฉลีย่
ของตลาด และหลักทรัพยนัน้มีคาความเสีย่งนอยกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

 ถาคาเบตามีคาเทากับ -1   ( β = -1 ) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงของความ
เสี่ยงเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพย
นั้นมีคาความเสี่ยงเทากับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

 ถาคาเบตามีคานอยกวา -1   ( β < -1 ) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงของความ
เสี่ยงเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพย
นั้นมีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 
 

3.1.2 คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหาไดจาก ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
สวนที่ไมเกี่ยวของกับผลตอบแทนของตลาด โดยสูตรในการคํานวณเปนดังนี ้

 

Var (ej)
  = ∑

−

=

1

1

n

t
[Rjt – (αj + βj Rmt)] 

2 

       n-1 
 

3.1.3 คาความเสี่ยงรวม 
 

คาความเสี่ยงรวมหาไดจาก ความแปรปรวนทั้งหมดของอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย (Variance of Return หรือ Var (Rj)) โดยสูตรในการคํานวณเปนดังนี ้

 

Var (Rj)  = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rjt - Rjt)

2 

                             n-1 
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3.2 หาปจจัยทางบัญชท่ีีมีความสัมพนัธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการ 

 
โดยปจจยัทางบัญชีที่มีผลกระทบตอความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ 

ตาง ๆ ที่จะกลาวตอไปนี้จะใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวแทนในการคํานวณ ซ่ึงปจจัยตาง ๆ นั้น 
แบงเปน 

 
3.2.1 ปจจัยท่ีเกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

 
สําหรับการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรของกจิการจะใชอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (Return on Assets) เปนตัวแทนในการศึกษาปจจัยที่เกิดจากความสามรถในการทํากําไร
ของกิจการ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยนี้เปนการวัดหาความสัมพันธระหวาง กําไรสุทธิกับ
สินทรัพยรวมของกิจการ วากิจการมีความสามารถในการใชสินทรัพยของกิจการกอใหเกิดกําไรใน
รอบปเปนเทาไร โดย 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย  = กําไรสุทธิกอนหักภาษแีละดอกเบี้ย 
       สินทรัพยรวมเฉลี่ย 
นอกจากนี้ยังควรมีการวิเคราะหคณุภาพของกําไร (Profit Quality Ratio) ที่กิจการหามาได

ดวย นัน่คือ เปนการหาวากระแสเงินสดสทุธิจากการดําเนินงานจะเปนเทาไรเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิ 
โดย 

อัตราสวนคุณภาพกําไร   = กระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 
           กําไรสุทธิกอนหกัรายการพิเศษ   
  

3.2.2 ปจจัยท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 
 

สําหรับการวิเคราะหการจายเงินปนผลของกิจการในการทําการวิจยัคร้ังนี้จะใชอัตราการ
จายเงินปนผลของกิจการ (Dividend Payout Ratio) เปนตัวแทนในการศึกษาปจจัยที่เกิดจากการ
จายเงินปนผลของกิจการ ซ่ึงอัตราการจายเงนิปนผลของกิจการนี้เปนการวัดหาความสัมพันธ
ระหวางเงินปนผลที่กิจการจายใหกับผูถือหุนสามัญกับกาํไรสุทธิของกิจการ ซ่ึงสูตรของอัตราสวน
เงินปนผลตอกาํไร คือ 
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อัตราการจายเงินปนผล   = เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ  
        กําไรสุทธิกอนหักรายการพเิศษ  
 

3.2.3 ปจจัยท่ีเกิดจากสภาพคลองของกิจการ 
 

สําหรับการวิเคราะหสภาพคลองของกิจการนั้น ในการทําวิจยัคร้ังนี้จะใชอัตราสวนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio) และอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) 
เปนตัวแทนในการวิเคราะหสภาพคลองของกิจการ โดยที่อัตราสวนทุนหมนุเวยีนเปนการศกึษาถึง
ความสัมพันธระหวางสินทรัพยหมนุเวยีนกับหนี้สินหมนุเวยีนของกจิการวา กจิการมีสินทรัพย
หมุนเวียนเพยีงพอที่จะชําระหนี้สินหมนุเวยีนของกิจการหรือไม และสําหรับอัตราการหมุนเวียน
ของสินคาคงเหลือนั้นเปนการศึกษาวา ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งกจิการมีรอบระยะเวลาการหมนุ
ของสินคาคงเหลือเปนเทาใด โดยทั้ง 2 อัตราสวนนี้มีสูตรในการคํานวณดังนี้   

อัตราสวนทุนหมุนเวียน   = สินทรัพยหมนุเวยีนเฉลี่ย 
                หนี้สินหมนุเวียนเฉลี่ย 

อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ =         ตนทุนขาย7F

∗  
                 สินคาคงเหลือเฉลี่ย 
  

3.2.4 ปจจัยท่ีเกิดจากโครงสรางเงนิทุนของกิจการ 
 

สําหรับปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการนั้น จะทําการศึกษาถึงอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการ (Debt to Equity Ratio) ซ่ึงเปนการหาความสัมพันธระหวาง
หนี้สินรวมของกิจการกับสวนของเจาของของกิจการวา กิจการไดกูยืมเงินทั้งระยะสั้น และระยะ
ยาวจากภายนอกมามากนอยเพียงใดเมื่อเทยีบกับสวนของเจาของทั้งหมด ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ 
เปนดังนี ้

 

                                                 

 
∗สําหรับตนทุนขายในธุรกิจประเภทบริการจะมีการรวมตนทุนขายและตนทุนบริการไวดวยกัน ซึ่งไม

สามารถแยกตนทุนทั้งสองประเภทนี้ออกจากกันได เพราะฉะนั้นตนทุนขายในที่นี้หมายถึง ตนทุนขาย และตนทุน
บริการ 
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อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ  =     หนี้สินรวมเฉลี่ย 
(ใชหนี้สินรวมในการคํานวณ)   สวนของเจาของเฉลี่ย 
อยางไรก็ตามในการคํานวณอัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ โดยการนําหนี้สินรวมมา

ใชในการคํานวณนั้น อาจยังไมถูกตองมากนัก ทั้งนี้เพราะ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ เปน
อัตราสวนที่แสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวา บริษัทไดใชเงินทนุจาก
แหลงเงินทนุภายนอก (เงินทนุจากการกูยืม) ไปเทาใดเมือ่เปรียบเทียบกับแหลงเงนิทนุจากสวนของ
เจาของ (เงนิทุนภายในของกิจการเอง) ซ่ึงแหลงเงินทุนภายนอก หรือเงินทุนจากการกูยืมนั้น 
หมายถึง เงินทุนที่กิจการตองรับภาระในการจายดอกเบีย้จาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะ
เปนอยางไร แตหนี้สินระยะสั้น หรือหนี้สินหมุนเวยีนซ่ึงรวมอยูในหนี้สินรวมนัน้เปนหนี้สินที่อาจ
เกิดจากเจาหนีก้ารคา โดยที่เจาหนีก้ารคาอาจมีการใหเครดิตแกบริษัทในการคางชําระคาสินคา หรือ
บริการไดโดยไมมีการคิดดอกเบี้ยจาย จงึไมถือวาหนีสิ้นระยะสัน้เปนเงินทุนภายนอกหรือเงินทนุ
จากการกูยืม ดังนั้น ในการคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ จึงอาจใชเพียงหนี้สินระยะ
ยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวยีนเทานั้นในการคํานวณ ซ่ึงมสูีตรในการคํานวณเปนดังนี ้

อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ  =     หนี้สินระยะยาวเฉลี่ย 
(ใชหนี้สินระยะยาวในการคํานวณ)      สวนของเจาของเฉลี่ย      
ในวิทยานพินธฉบับนี้จะคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของโดยทดลองใชทั้ง 2 

สูตรที่กลาวมาขางตนในการคํานวณ 
 
ตารางที่ 3.1 แสดงสรุปสูตรในการคํานวณปจจัยทางบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ 
  

ปจจัยทางบัญชี อักษรยอ สูตรในการคํานวณ 

ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

          อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
 

          อัตราสวนคุณภาพกําไร 

 
ROA 

 
PQR 

 

กําไรสุทธิกอนหักภาษีและดอกเบี้ย 
สินทรัพยรวมเฉล่ีย 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 
กําไรสุทธิกอนหักรายการพิเศษ 

ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 

          อัตราการจายเงินปนผล 

 
DPR 

 

เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ 
กําไรสุทธิกอนหักรายการพิเศษ 
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ตารางที่ 3.1 แสดงสรุปสูตรในการคํานวณปจจัยทางบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ 

 
ปจจัยทางบัญชี อักษรยอ สูตรในการคํานวณ 

ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ 

          อัตราสวนทุนหมุนเวียน 

 

          อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 

 

CR 

 
ITR 

 

สินทรัพยหมุนเวียนเฉลี่ย 

หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 

        ตนทุนขาย 
  สินคาคงเหลือเฉลี่ย 

ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 

          อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 

                    อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ (ใช
หนี้สินรวมในการคํานวณ) 

                    อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ (ใช
หนี้สินระยะยาวในการคํานวณ)  

 
 

DE1 
 

DE2 

 

 
หนี้สินรวมเฉลี่ย 

สวนของเจาของเฉลี่ย 
หนี้สินระยะยาวเฉลี่ย 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

 
3.3 หาความสัมพนัธระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 

 
ในการวิเคราะหหาสมการความถดถอยเชงิเสนแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยทางการ

บัญชี (ความสามารถในการทํากําไร การจายเงินปนผล สภาพคลอง และโครงสรางเงินทุน) กับ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจบริการ ใชวิธีการทางสถิติคือ การวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) โดยสมการถดถอยเชิงเสนคือ 

Y = b0 + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 + b5x5 + b6x6  
โดยที ่ Y = คาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ  
   ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  
   และความเสีย่งรวม 
 x1 = อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย 

 x2 = อัตราสวนคุณภาพกําไร 

 x3 = อัตราสวนการจายเงินปนผล 

 x4 = อัตราสวนทุนหมุนเวียน 

 x5 = อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 
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 x6 = อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ 
 bx = คาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปร 
   อิสระ Xi เปล่ียนไป 1 หนวย โดยที่ตัวแปรอิสระ X ตัวอ่ืนๆ มี 
   คาคงที่ 
ดังนั้น อาจเขียนเปนสมการความถดถอยเชงิเสนสําหรับการทําวิจัยนี้ ไดดังนี ้
Y = b0 + b1(ROA) + b2 (PQR)+ b3(DPR) + b4(CR)+ b5(ITR) + b6(DE)  

 
3.4 การประมวลผลขอมูล ประชากรและกลุมตัวอยาง และแหลงขอมูล 
 

3.4.1 การประมวลผลขอมูล 
 

1. ในการประมวลผลขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความ
เสี่ยงรวมนัน้ ใชโปรแกรมสําเร็จรูป  Excel 

2. ในการประมวลผลปจจัยทางการบัญชีตาง ๆ นั้น  ใชโปรแกรมสําเร็จรปู  Excel 
3. ในการหาสมการความถดถอยเชิงเสนนัน้จะประมวลผลโดยใชโปรมแกรมสําเร็จรูป 

SPSS version 11.5 
 

3.4.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

ประชากร           บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมตัวอยาง กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กอนป พ.ศ. 2542 จํานวน 60 กิจการ โดยใชขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมบริการนี้เปนเวลา 5 ป
ยอนหลัง ทั้งนี้ไมรวมธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai โดยกลุมอุตสาหกรรม
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย ธุรกิจพาณิชย (Commerce) 
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว (Hotel and Travel Services) ธุรกิจขนสง (Transportation) ธุรกิจ
บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) ธุรกิจการแพทย (Health Care Services) ธุรกิจบันเทิงและ
สันทนาการ (Entertainment and Recreation) ธุรกิจการพิมพและส่ิงพมิพ (Printing and Publishing) 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล (Warehouse and Silo)  ซ่ึงสําหรับรายละเอยีดของกลุมตวัอยางจะเปนไป
ตามตารางที่ 3.2 
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3.4.3 แหลงขอมูล 
 

 สําหรับการศึกษาหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จะดําเนินการศึกษาวิจยัเอกสาร (Documentary Research) โดยเก็บรวบรวมขอมลูที่เปนทุติยภูติ 
(Secondary Data) จากหนังสือ ตํารา วารสาร เอกสาร และงานวิจยัตาง ๆ ทั้งใน และตางประเทศ  
นอกจากนี้ยังรวมถึงการคนควาขอมูลโดยผานทางอินเตอรเน็ตซึ่งเปนฐานขอมูลออนไลน และสราง
กรอบแนวคิด และทฤษฎีอางอิง  และหาขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเรื่องของ
ราคาหลักทรัพยของแตละกิจการ ดัชนีหมวดอุตสาหกรรมของธุรกิจบริการ และงบการเงินของ
กิจการ เปนเวลา 5 ปยอนหลัง 
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ตารางที่ 3.2 แสดงรายละเอียดของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม 

อุตสาหกรรมบริการ 
ลําดบั
ที ่

รายชื่อบรษิัทที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยาง อักษรยอชื่อ
บริษัท 

ธุรกิจพาณิชย (Commerce)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว (Hotel and 
Travel Services)  
 
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจขนสง 
(Transportation)  
 
 
 
 
 
ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
(Professional Services) 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 

บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากดั (มหาชน)  
บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ไดอานาดพีารทเมนทสโตร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไอ.ซี.ซี. อนิเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ลอ็กซเลย จํากัด (มหาชน)   
บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  
บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน)  
บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท สหพัฒนพบิูล จาํกัด (มหาชน)   
บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเทล็ จํากดั (มหาชน) 
บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แปซฟิค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน)  
บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แชงกร-ีลา โฮเต็ล จาํกัด (มหาชน) 
บริษัท เอเชียนมารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท จุฑานาว ีจาํกัด (มหาชน)   
บริษัท พรีเชียส ชพิปง จํากัด (มหาชน)   
บริษัท อาร ซี แอล จํากดั (มหาชน)   
บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)   
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)   

BIGC 
BJC 

DIANA 
ICC 

LOXLEY 
MAKRO 
MINOR 

NC 
ROBINS 

SPC 
SPI 

CENTEL 
DTC 
LRH 

MANRIN 
OTHL 

PA 
RGR 
RHC 
ROH 

SHANG 
ASIMAR 

BECL 
JUTHA 

PSL 
RCL 
THAI 
TTA 
FE 

P-FCB 
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ตารางที่ 3.2 แสดงรายละเอียดของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม 

อุตสาหกรรมบริการ 
ลําดบั
ที ่

รายชื่อบรษิัทที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยาง อักษรยอชื่อ
บริษัท 

ธุรกิจการแพทย  
(Health Care Services)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจบันเทิงและสันทนา
การ (Entertainment and 
Recreation)  
 
 
 
 
ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
(Printing and Publishing)  
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล 
(Warehouse and Silo) 
 

31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 
50 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 
60 

บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากดั (มหาชน)  
บริษัท กรุงเทพดสิุตเวชการ จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน)  
บริษัท เชียงใหมธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน)  
บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากดั (มหาชน)  
บริษัท วัฒนาการแพทย จาํกัด (มหาชน)   
บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  
บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)   
บริษัท สมิติเวช จาํกัด (มหาชน)    
บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท บอีีซี เวิลด จํากัด (มหาชน)   
บริษัท บีเอน็ที เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน)  
บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากดั (มหาชน)   
บริษัท ซีวีดี เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน)  
บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ซาฟารีเวลิด จํากดั (มหาชน)   
บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)
บริษัท อมรนิทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง จํากดั (มหาชน)
บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน)    
บริษัท เนชั่น มลัตมิีเดีย กรุป จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โพสต พบัลิชชิง จํากดั (มหาชน)   
บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากดั (มหาชน)   
บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ไทยบริติช ซีเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ตงฮั้ว คอมมิวนิเคชั่นส จํากดั (มหาชน)  
บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ทรัพยศรีไทยคลังสินคา จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมนิัล จํากัด (มหาชน) 

AHC 
BGH 
KDH 
LNH 

M-CHAI 
NEW 
NTV 
RAM 
SKR 
SVH 

VIBHA 
BEC 
BNT 
CSR 
CVD 

GRAMMY 
SAFARI 

UBC 
APRINT   

MATI 
NMG 
POST 
SE-ED 
SPORT 
TBSP 

TONHUA 
KWC 
SST 

TSTE 
UST 
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บทที่ 4 
 

วิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 
 

 การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดําเนินการศึกษาโดยการวิเคราะหขอมูลที่เปนทุติยภูมิ แบงเปน 2 ขอมูลคือ 1) ขอมูลราคาปดราย
เดือนของหลักทรัพย และดชันีราคาหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย8F

∗ และ 2) ขอมูลเกี่ยวกบังบการเงินของอุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งหมดจํานวน 60 กิจการ 
โดยขอมูลราคาปดของหลักทรัพย ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย และขอมูลเกี่ยวกับงบการเงินของ
หลักทรัพยนัน้ไดมาจากการคนควาขอมูลโดยผานทางอนิเตอรเน็ต เว็บไซตของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 5 ปยอนหลัง ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546  

จากการนําขอมูลทุติยภูมิดังกลาวมาวเิคราะหหาความสําพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย วเิคราะหไดดังนี ้

 
4.1 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 
คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก คาวัดความเสี่ยงรวม (Var (Rj)) คาวัด

ความเสี่ยงที่เปนระบบ (βj
2 Var (Rm )) และคาวัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Var (ej)) ซ่ึงใชเปนตวั

แปรตาม คาวดัความเสี่ยงเหลานี้จะคํานวณเปนของแตละกิจการในชวงระยะเวลา 5 ป คือ ตั้งแตป 
พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ซ่ึงคํานวณไดจากขอมูลราคาปดรายเดือนของหลักทรัพย และดัชนีราคา
หลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ยอนหลัง 5 ป ทั้งหมด 60 กจิการ  

                                                 

 
∗การแบงกลุมประเภทอุตสาหกรรมจะพิจารณาจากลักษณะของกิจกรรมหลักที่กิจการนั้นดําเนินงานอยู 

โดยอาศัยขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการแบงกลุมอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการนี้แบง
ตามการจัดกลุมอุตสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2547  
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สําหรับคาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และคาความเสี่ยงรวมแสดง
ไดดังนี ้
 

 4.1.1 คาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
  
 คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบ และคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักและคาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสาํหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.1 และ 
ตารางที่ 4.2 ตามลําดับ 

จากตารางที ่ 4.1 ประเภทของธุรกจิที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เปนระบบสงูสุดมี 2 
ประเภท คือ ธุรกิจประเภทขนสง และธุรกิจประเภทบันเทิงและสนัทนาการ มีคาเฉลี่ยของความ
เสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.010 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุดมี 2 
ประเภท คือ ธุรกิจประเภทพาณิชย และธุรกิจประเภทโรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเฉลี่ยของ

ความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.004 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน9F

∗ (คํานวณจาก
คาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่เปนระบบสูงสุด คือ ธุรกิจประเภทบันเทิงและสันทนาการ มีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.013 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภท
โรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที ่0.003 

 
 
 
 

                                                 

 
∗คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนคาที่ใชวัดการกระจายของขอมูล โดยพิจารณาจากรากที่ 2 ของผลรวมของคา

แตกตางระหวางคาของขอมูลแตละคากับคาเฉลี่ยเลขคณิตยกกําลัง 2 ถาคาแตกตางนั้นมากแสดงวาขอมูลมีการ
กระจายมาก 
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จากตารางที่ 4.2 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก10F

∗
11F

∗ของความเสี่ยงที่เปนระบบ
สูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.019 สวน
ประเภทของธรุกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภท
โรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที ่ 0.004 สําหรับ
ประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบสงูสุด คือ ธุรกิจประเภทบันเทิงและสันทนาการ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่เปน
ระบบอยูที่ 0.013 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) 
ของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทโรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของความเสี่ยงที่เปนระบบอยู ที่ 0.003 
 

4.1.2 คาความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ 
 

คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ และคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักและคาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.1 
และ ตารางที่ 4.2 ตามลําดับ 

จากตารางที ่ 4.1 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสูงสุด คือ 
ธุรกิจประเภทขนสง มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.044 สวนประเภทของธุรกิจที่มี
คาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ําสดุ คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มีคาเฉลี่ยของความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.008 สวนประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจาก
คาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง  มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.029 สวนประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

                                                 

 
∗∗คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่ใชในการคํานวณหาคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คํานวณโดยใช

สินทรัพยรวมเปนตัวถวงน้ําหนัก ทั้งนี้เพราะขนาดของกิจการที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่
นํามาใชหาคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีขนาดไมเทากัน จึงใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทนขนาด
ของกิจการในการถวงน้ําหนักหาคาเฉลี่ย  
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(คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณติ) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะ
กิจ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.006 

จากตารางที ่ 4.2 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
สูงสุด คือ ธุรกิจประเภทพาณิชย มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของความเสีย่งที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.026 
สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจ
ประเภทขนสง มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที ่ 0.008 สําหรับประเภทของ
ธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
สูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง  มีคาเบีย่งเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.049 
สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกจิ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบอยูที่ 0.006 
 

4.1.3 คาความเสี่ยงรวม 
 
คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงรวม และ

คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักและคาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงรวม 
ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.1 และ ตารางที่ 4.2 
ตามลําดับ 

จากตารางที่ 4.1 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงรวมสูงสุด คือ ธุรกิจประเภท
ขนสง มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงรวมอยูที ่ 0.054 สวนประเภทของธรุกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสีย่ง
รวมต่ําสุด คอื ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงรวมอยูที ่ 0.015 สําหรับ
ประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงรวมสูงสุด 
คือ ธุรกิจธุรกิจประเภทการพิมพและส่ิงพมิพ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.026 
สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงรวม
ต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มคีาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.000 

จากตารางที่ 4.2 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงรวมสูงสุด คือ 
ธุรกิจประเภทพาณิชย มีคาเฉล่ียถวงน้ําหนักของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.032 สวนประเภทของธุรกจิที่
มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของความเสี่ยงรวมต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกจิ มีคาเฉลี่ยถวง
น้ําหนกัของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.015 สําหรับประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณ
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จากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงรวมสูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.038 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ย
ถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงรวมต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.000 

จากคาความเสีย่งที่เปนระบบ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และคาความเสี่ยงรวม ทีก่ลาวมา
ขางตน จะพบวาหากพิจารณาจากคาเฉลี่ย คาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณติ) 
คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ทีแ่บงตามประเภท
ของธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการแลว คาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพย จะ
ขึ้นอยูกับคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาขึน้อยูกบัคาความเสี่ยงที่
เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย  
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ตารางที่ 4.1 แสดงสรุปคาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของคาวดั
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม โดยเฉลี่ยแบง
ตามประเภทธรุกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแต พ.ศ.2542 – 2546) 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม

อุตสาหกรรมบริการ 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบ 
ความเสี่ยงรวม 

ธุรกิจพาณิชย 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจขนสง 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการแพทย 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
0.004 
0.005 

 
 

0.004 
0.003 

 
0.010 
0.007 

 
0.007 
0.006 

 
0.008 
0.008 

 
0.010 
0.013 

 
0.008 
0.007 

 
0.006 
0.008 

 
0.027 
0.021 

 
 

0.014 
0.009 

 
0.044 
0.029 

 
0.008 
0.006 

 
0.022 
0.017 

 
0.025 
0.017 

 
0.026 
0.024 

 
0.015 
0.009 

 
0.031 
0.024 

 
 

0.018 
0.012 

 
0.054 
0.024 

 
0.015 
0.000 

 
0.031 
0.018 

 
0.035 
0.020 

 
0.033 
0.026 

 
0.020 
0.014 
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ตารางที่ 4.2 แสดงสรุปคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวง
น้ําหนกั) ของคาวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบ และความเสีย่ง
รวม โดยเฉลี่ยแบงตามประเภทธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแต พ.ศ.2542 – 2546) 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม

อุตสาหกรรมบริการ 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบ 
ความเสี่ยงรวม 

ธุรกิจพาณิชย 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจขนสง 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการแพทย 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
0.006 
0.006 

 
 

0.004 
0.003 

 
0.019 
0.012 

 
0.007 
0.006 

 
0.008 
0.008 

 
0.014 
0.013 

 
0.010 
0.007 

 
0.010 
0.009 

 
0.026 
0.021 

 
 

0.013 
0.009 

 
0.008 
0.049 

 
0.009 
0.006 

 
0.015 
0.018 

 
0.016 
0.020 

 
0.016 
0.027 

 
0.015 
0.009 

 
0.032 
0.024 

 
 

0.017 
0.012 

 
0.027 
0.038 

 
0.015 
0.000 

 
0.023 
0.020 

 
0.030 
0.021 

 
0.026 
0.027 

 
0.024 
0.014 
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4.2 ปจจัยทางบัญชีท่ีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกิจการ 
 
ขอมูลทางบัญชีที่นํามาหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของ

ธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลที่ไดจากงบ
การเงินของบริษัทที่อยูในอตุสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ ซ่ึงขอมูลเหลานี้ถูกคํานวณใหอยูในรูป
ของอัตราสวนทางการเงินเพือ่ใชเปนปจจัยในการอธิบายความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยใน
วิทยานิพนธฉบับนี้มีจํานวน  6 รายการ คํานวณเปนคาเฉลี่ยรายปจํานวน 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึง
ป พ.ศ. 2546 สําหรับแตละกิจการ ซ่ึงคาของอัตราสวนทางการเงิน จาํนวน 5 ป ที่ใชเปนปจจัยทาง
บัญชีในการหาความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดังนี ้

 
 4.2.1 ปจจัยท่ีเกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกจิการ 
 

 อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ คือ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และอัตราสวนคุณภาพกาํไร โดยคาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
และคาอัตราสวนคุณภาพกําไร ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูใน
ตารางที่ 4.3 
 

4.2.1.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) 
  

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท 
โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (OHTL) บริษัท บีอีซี เวิลด จาํกัด (มหาชน) 
(BEC) และ บริษัท ไทยชกูาร เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) (TSTE) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย 0.245 เทา 0.217 เทา และ 0.208 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นถึง 
ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสนิทรัพยของทัง้ 3 บริษัทวา สินทรัพยดังกลาวของทั้ง 3 
บริษัทนั้นสามารถกอใหเกดิผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดดีมาก กลาวคือ บริษัทดังกลาวมีการใช
ประโยชนจากสินทรัพยไดดมีาก สวนบริษทัที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ําสุด 3 อันดับแรก
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มีดังนี้ อันดับที่ 1 คือ บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) (LOXLEY) มีอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย 0.001 เทา  อันดบัที่ 2 คือ บริษัท นวิซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากดั (มหาชน) (NC) มีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย 0.011 เทา และ อันดับสุดทาย คือ บริษัท เอเชียนมารีน เซอรวิสส จํากัด 
(มหาชน) (ASIMAR) และ บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) (SPORT) มีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเทากัน คือ 0.015 เทา แสดงใหเห็นถึง  ประสิทธิภาพของการนําเงินมา
ลงทุนในสินทรัพยของทั้ง 4 บริษัทวา สินทรัพยดังกลาวของทั้ง 4 บริษัทนั้นไมสามารถกอใหเกิด
ผลตอบแทนคือ กําไรสุทธิได หรืออาจกอใหเกิดผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดแตนอยมากเมื่อเทยีบ
กับสินทรัพยทีม่ีอยูของบริษทั กลาวคือ บริษัทดังกลาวไมมีการใชประโยชนจากสินทรัพย หรืออาจ
มีการใชประโยชนจากสินทรัพยแตนอยมาก 

 
4.2.1.2 อัตราสวนคุณภาพกําไร (Profit Quality Ratio) 

  
จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนคุณภาพกําไรสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท ซีเอ็ด

ยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) (SE-ED) บริษัท ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (CVD) และ 
บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) (KDH) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนคุณภาพ
กําไร 17.058 เทา 10.710 เทา  และ 8.953 เทา ตามลําดับ กลาวคือทัง้ 3 บริษัทดังกลาวนี้มีเงนิสด
สุทธิจากการดาํเนินงาน (กําไรหรือขาดทนุสุทธิรวมหรือหักรายการที่ไมกระทบกบัเงินสด และไม
เกี่ยวของกับการดําเนินงานจากงบกําไรขาดทุน และรวมหรือหกัการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย
หมุนเวียนและหนี้สินหมนุเวยีนที่เกี่ยวของกับการดําเนินงาน) ที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิ
ของบริษัท สวนบริษัทที่มอัีตราสวนคุณภาพกําไรต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท บีเอ็นที 
เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (BNT) บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากดั (มหาชน) (SAFARI) และ 
บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) (NEW) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนคุณภาพ
กําไร 0.014 เทา 0.055 เทา และ 0.177 เทา ตามลําดับ กลาวคือ ทั้ง 3 บริษัทดังกลาวนี้มีเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงาน (กาํไรหรือขาดทุนสทุธิรวมหรือหกัรายการที่ไมกระทบกับเงนิสด และไม
เกี่ยวของกับการดําเนินงานจากงบกําไรขาดทุน และรวมหรือหกัการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย
หมุนเวียนและหนี้สินหมนุเวยีนที่เกี่ยวของกับการดําเนินงาน) ที่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิ
ของบริษัท นอกจากนีย้ังพบวามี 9 บริษทัที่มีอัตราสวนคุณภาพกําไรติดลบ คือ บริษัท ตงฮั้ว คอม
มิวนิเคชั่นส จาํกัด (มหาชน) (TONHUA) บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BECL) บริษัท 
เอเชียนมารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) (ASIMAR) บริษัท สมิติเวช จาํกัด (มหาชน) (SVH) บริษัท 
ไดอานาดพีารทเมนสโตร จาํกัด (มหาชน) (DIANA) บริษัท นิวซิตี ้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 
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(NC) บริษัท แปซิฟค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน) (PA) บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) (JUTHA) 
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) (TTA) ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนคุณภาพกําไร -
17.573 เทา -5.221 เทา -3.755 เทา -1.084 เทา -0.808 เทา -0.785 เทา -.0325 เทา -0.162  เทา และ -
0.071 เทา ตามลําดับ แสดงวาทั้ง 9 บริษัทที่กลาวมานี้มีกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานใน
ทิศทางตรงกันขามกับกําไรสทุธิ ที่เปนเชนนี้เพราะกระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงานในงบ
กระแสเงนิสดมีการรวมหรือหักรายการที่ไมกระทบกับเงนิสด และไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานที่
อยูในงบกําไรขาดทุนไปจากกําไร (ขาดทนุ) สุทธิ เชน คาเสื่อมราคา หนี้สงสัยจะสูญ คาความนยิม 
เปนตน ซ่ึงการรวมหรือหกัรายการดังกลาวนี้อาจมีผลทําใหกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน
เปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกําไรสุทธิได 
 

 4.2.2 ปจจัยท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 
 
อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากการจายเงนิปนผลของกิจการ คือ อัตราสวนการ

จายเงินปนผล โดยคาอัตราสวนการจายเงินปนผล ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 
2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.3  

 
  4.2.2.1 อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) 
 
จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราการจายเงนิปนผลสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท กรุงเทพ

โสภณ จํากัด (มหาชน) (KWC) บริษัท จเีอม็เอ็ม แกรมมี ่จํากัด (มหาชน) (GRAMMY) และ บริษทั 
แชงกร-ีลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) (SHANG) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราการจายเงินปนผล 
1.865 เทา 1.496 เทา และ 1.363 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวากําไรสุทธิสวนใหญของทั้ง 3 บริษัท
นั้นใชไปเพื่อตอบแทนผูลงทุนหรือเจาของกิจการโดยการจายเงินปนผล และคงเหลือกําไรสุทธิไว
เพียงบางสวนเพื่อการขยายกจิการของธุรกิจ สวนบริษัทที่มีอัตราการจายเงินปนผลต่ําสุด 3 อันดบั
แรกมีดังนี้ อันดับที่ 1 คือ บริษัท บีเอ็นที เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (BNT) บริษัท ไดอานา
ดีพารทเมนสโตร จํากัด (มหาชน) (DIANA) บริษัท จุฑานาวี จํากดั (มหาชน) (JUTHA) บริษัท 
ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) (LOXLEY) บริษัท นวิซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) (NC) บริษัท 
วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) (NEW) บริษัท แปซิฟค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน) (PA) บริษทั 
อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) (RCL) บริษทั หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) (ROBINS) 
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บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน) (SAFARI) บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) (SKR) บริษทั 
สมิติเวช จํากดั (มหาชน) (SVH) บริษัท ตงฮั้ว คอมมวินิเคชั่นส จํากดั (มหาชน) (TONHUA) และ 
บริษัท ยูไนเตด็ บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (UBC) มีอัตราการจายเงินปนผลเทากนั 
คือ 0.000 เทา  อันดับที่ 2 คือ บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั (มหาชน) (TTA) มีอัตราการ
จายเงินปนผล 0.027 เทา และ อันดับสุดทาย คือ บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) (THAI) มีอัตรา
การจายเงนิปนผล 0.034 เทา แสดงใหเห็นวากําไรสุทธิสวนใหญของทั้ง 16 บริษทันั้นไมไดใชไป
เพื่อตอบแทนผูลงทุนหรือเจาของกิจการ แตอาจคงเหลอืกําไรสุทธิไวเพื่อการขยายกจิการของธุรกิจ 
นอกจากนี้ยังพบวามีบางบรษิัทที่ถึงแมวาจะเกิดผลขาดทุนสุทธิแตก็ยงัมีการจายเงนิปนผล คือ  
บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากดั (มหาชน) (FE) และ บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล จํากัด 
(มหาชน) (UST) โดยมีอัตราการจายเงนิปนผล -0.630 และ -0.078 ตามลําดับ ทั้งนี้อาจเปนเพราะทัง้ 
2 บริษัทนั้นตองการจูงใจผูลงทุนหรือเจาของกิจการใหมาลงทุนกับบริษัท โดยการจายเงินปนผล
เพื่อเปนการจูงใจ 

 
 4.2.3 ปจจัยท่ีเกิดจากสภาพคลองของกิจการ 
 
อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ คือ อัตราสวนทุน

หมุนเวียน และ อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  โดยคาอัตราสวนทุนหมุนเวียน และ คา
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏ
อยูในตารางที่ 4.3 
 

  4.2.3.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 
จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนทุนหมุนเวยีนสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท เทพธานี

กรีฑา จํากดั (มหาชน) (CSR) บริษัท ซีวดีี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (CVD) และ บริษทั บี
อีซี เวิลด จํากดั (มหาชน) (BEC) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนทุนหมนุเวียน 14.413 เทา 
12.657 เทา และ 6.867 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาทั้ง 3 บริษัทมคีวามสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้นไดเปนอยางดี มีสภาพคลองสูง เพราะมีสินทรัพยหมนุเวยีนที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได
ภายใน 1 ปมากกวาหนี้สินหมุนเวียนที่กจิการตองชําระภายใน 1 ปมาก นอกจากนี้ยังพบวาทั้ง 3 
บริษัทที่กลาวมานี้อยูในประเภทธุรกิจเดียวกัน คือ ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ แสดงวาธุรกิจ
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ประเภทบนัเทงิและสันทนาการนี้เปนธุรกจิที่มีสภาพคลองคอนขางสูงกวาธุรกิจประเภทอื่นๆ ที่อยู
ในกลุมอุตสาหกรรมบริการ สวนบริษัททีม่ีอัตราสวนทนุหมุนเวยีนต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ บริษทั 
โรงพยาบาลรามคําแหง จาํกัด (มหาชน) (RAM) บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) 
(RGR) และบริษัท สมิติเวช จํากดั (มหาชน) (SVH) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมอัีตราสวนทุน
หมุนเวียน 0.161 เทา 0.256เทา และ 0.362 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาทัง้ 3 บริษัทมี
ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นไดนอยมาก มีสภาพคลองต่ํา เพราะมีสินทรัพยหมุนเวยีนที่
สามารถเปลี่ยนเปนเงนิสดไดภายใน 1 ปนอยกวาหนีสิ้นหมุนเวียนที่กิจการตองชาํระภายใน 1 ป
มาก นอกจากนี้ยังพบวา 2 ใน 3 ของบริษัทที่กลาวมานี้อยูในประเภทธุรกิจเดียวกัน คือ ธุรกจิ
การแพทย  แสดงวาธุรกิจประเภทการแพทยนี้เปนธุรกิจทีม่ีสภาพคลองคอนขางต่ํากวาธุรกิจ
ประเภทอื่นๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
 

  4.2.3.2 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover 
Ratio) 
 

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มอัีตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือสูงสุด 3 อันดับแรกคือ 
บริษัท สหพฒันาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (SPI) บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากดั 
(มหาชน) (MINOR) และ บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) (RCL) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมี
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 1,434.868 รอบ 131.156 รอบ  และ 120.441 รอบ ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการบรหิารงานขายและความสามารถของกิจการในการใช
ประโยชนจากสินคา และยังแสดงใหเห็นถึงสภาพคลองของทั้ง 3 บริษัทดังกลาววา มีสภาพคลองสูง 
เพราะเมื่อซ้ือสินคาเขามาแลวสามารถจําหนายออกไปไดเร็ว ไมมสิีนคาลาสมัยหรือเสื่อมคุณภาพ 
ไมมีสินคาคงเหลือในสต็อกมากเกินไป จงึไมทําใหเงนิทุนจมไปกับสนิคา สวนบริษัทที่มีอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาคงเหลือต่ําสุด 3 อันดบัแรกคือ บริษทั นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) (NC) 
บริษทั หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) (ROBINS) และบริษัท บีเอ็นที 
เอ็นเตอรเทนเมนท จํากดั (มหาชน) (BNT) ตามลําดบั ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราการหมุนเวยีนของ
สินคาคงเหลือ 1.402 รอบ 1.865 รอบ และ 2.850 รอบ ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาทั้ง 3 บริษัทนี้
สินคาจําหนายออกไปไดชา ซ่ึงจะตองมกีารปรับปรุงการบริหารสินคาคงเหลือของกิจการ และยงั
แสดงใหเห็นถึงสภาพคลองของทั้ง 3 บริษัทดังกลาววา มีสภาพคลองต่ํา เพราะกิจการจาํหนายสินคา
ไดชา  ทําใหเกิดเงินทุนจมไปกับสินคา นอกจากนีย้งัพบวา 2 ใน 3 ของบริษัทที่มีอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาคงเหลือสูงสุดและต่ําสุดอยูในประเภทธุรกิจเดยีวกัน คือ ธุรกจิพาณิชย แสดง
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วาธุรกิจประเภทพาณิชยนีเ้ปนธุรกิจที่มีสภาพคลองของสินคาคงเหลือกระจายอยูมากทั้งสูงสุด และ
ต่ําสุด 

ในการหาอตัราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  หาไดจากตนทุนขายหารดวยสินคา
คงเหลือเฉลี่ย แตเนื่องจากธุรกิจที่เลือกใชในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยในวิทยานิพนธฉบับนี้ เปนธุรกจิประเภทบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ธุรกิจเหลานี้บางธุรกิจจงึไมมีสินคาคงเหลือ ดังนั้น บางธุรกิจ
จึงไมสามารถหาอัตราการหมุนเวยีนของสนิคาคงเหลือได ดังปรากฏในตารางที่ 4.3 ดวยเหตุนีใ้น
การหาสมการความถดถอยเชิงเสนที่ประมวลผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 จึง
ไมสามารถนําอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมารวมประมวลผลเพื่อหาสมการความถดถอย
เชิงเสนได 

 
 4.2.4 ปจจัยท่ีเกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
 
อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ คือ อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของเจาของ โดยคาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินรวมในการ
คํานวณ) และ คาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีน
ในการคํานวณ) ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสาํหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.3 

 
  4.2.4.1 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินรวมในการ

คํานวณ) 
 

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินรวมในการ
คํานวณ) สูงสุด 3 อันดับแรก คือ บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) (LOXLEY) บริษัท โทรีเซนไทย 
เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) (TTA) และ บริษัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) (THAI) ตามลําดับ ซ่ึง
แตละบริษัทมอัีตราสวนหนีสิ้นตอสวนของ 27.672 เทา 21.940 เทา  และ 8.956 เทา ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นวา ทั้ง 3 บริษทัไดใชเงนิทุนจากแหลงหนีสิ้น (เงินทุนจากการกูยืมทั้งระยะสั้น และ
ระยะยาวจากภายนอก) มากกวาเงินทนุจากสวนของเจาของ (เงินทุนภายในของกิจการเอง) ถือไดวา
กิจการมีสภาพเสี่ยงสูง ทั้งนี้เพราะ เงินทนุจากหนี้สินทัง้ระยะสัน้และระยะยาวเปนแหลงเงินทุนที่
บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจาย ดังนั้นไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร บริษัทกต็องมี
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ภาระในการจายดอกเบีย้จากการกูยืม สวนบริษัทที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของต่ําสุด 3 
อันดับแรก คือ บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
(SHANG) และ บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) (TSTE) ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของ 0.237 เทา 0.250 เทา และ 0.254 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา ทั้ง 3 
บริษัทไดใชเงนิทุนจากสวนของเจาของ (เงินทุนภายในของกิจการเอง) มากกวาเงินทุนจากแหลง
หนี้สิน (เงินทนุจากการกูยืมทั้งระยะสัน้ และระยะยาวจากภายนอก) ถือไดวากิจการมีสภาพเสี่ยงต่าํ 
ทั้งนี้เพราะ บริษัทไมตองมีภาระในการจายดอกเบี้ยจากการกูยืมมากนัก 
 

  4.2.4.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนีส้ินระยะยาวหรือ
หนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณ) 
 

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินระยะยาว หรือ
หนี้สินไมหมนุเวยีนในการคํานวณ) สูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด 
(มหาชน) (TTA)  บริษัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) (THAI) และ บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท 
จํากัด (มหาชน) (SPORT)  ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 15.650 เทา 
8.102 เทา  และ 3.342 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา ทั้ง 3 บริษัทไดใชเงนิทุนจากแหลงหนี้สิน 
(เงินทุนจากการกูยืมระยะยาวจากภายนอก) มากกวาเงนิทุนจากสวนของเจาของ (เงนิทุนภายในของ
กิจการเอง) ถือไดวากิจการมีสภาพเสี่ยงสูง ทั้งนี้เพราะ เงินทุนจากหนีสิ้นระยะยาวเปนแหลงเงนิทุน
ที่บริษัทมีภาระดอกเบีย้จาย ดังนั้นไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร บริษัทก็ตองมี
ภาระในการจายดอกเบีย้จากการกูยืม สวนบริษัทที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของต่ําสุด 3 
อันดับแรกมดีงันี้ อันดับที ่ 1 คือ บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชช่ิง จํากัด (มหาชน) 
(APRINT) บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) (MATI) บริษัท โพสต พับลิชชิง จํากัด (มหาชน) (POST) 
และ บริษัท ตงฮั้ว คอมมิวนเิคชั่นส จํากัด (มหาชน) (TONHUA)   มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
เจาของเทากัน คือ 0.000 เทา กลาวคือ ทั้ง 4 บริษัทไดใชเงินทุนจากสวนของเจาของ (เงินทุนภายใน
ของกจิการเอง) เทานั้น ไมไดใชเงนิทุนจากแหลงหนี้สิน (เงนิทุนจากการกูยืมระยะยาวจาก
ภายนอก) เลย ถือไดวากจิการมีสภาพเสี่ยงต่ํามาก ทั้งนี้เพราะ บริษัทไมตองมีภาระในการจาย
ดอกเบี้ยจากการกูยืมเลย นอกจากนี้ยังพบวา บริษทัที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเปน
ศูนยนัน้ อยูในประเภทธุรกิจเดียวกนั คือ ธุรกิจการพิมพและส่ิงพิมพ แสดงวา ธุรกิจประเภทการ
พิมพและส่ิงพมิพนี้เปนธุรกจิที่มีสภาพเสี่ยงต่ํากวาธุรกิจประเภทอื่นๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
บริการ บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของต่ําสุดเปนอันดับที่ 2 คือ บริษัท เทพธานี
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กรีฑา จํากัด (มหาชน) (CSR) มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 0.001 เทา  และ อันดับสุดทาย 
คือ บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) (SHANG) มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
0.003 เทา แสดงใหเห็นวา ทั้งบริษัท 2 บริษัทนี้ใชเงนิทนุจากสวนของเจาของ (เงนิทุนภายในของ
กิจการเอง) มากกวาเงินทุนจากแหลงหนี้สิน (เงินทนุจากการกูยืมระยะยาวจากภายนอก) จึงถือไดวา
ทั้ง 2 บริษัทนีม้ีสภาพเสี่ยงต่าํเชนกัน  

 
ตารางที่ 4.3 แสดงสรุปคาเฉลี่ยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2546) ของขอมูลทางการ

บัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
อักษรยอปจจัยทางบัญชี อันดับ

ที่ 
อักษรยอ
ชื่อบริษัท ROA PQR DPR CR ITR DE1 DE2 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 

AHC 
APRINT 
ASIMAR 

BEC 
BECL 
BGH 
BIGC 
BJC 
BNT 

CENTEL 
CSR 
CVD 

DIANA 
DTC 
FE 

GRAMMY 
ICC 

0.162 
0.184 
0.015 
0.217 
0.061 
0.084 
0.053 
0.079 
-0.312 
0.067 
0.018 
-0.059 
-0.006 
0.119 
0.084 
0.107 
0.074 

1.526 
1.430 
-3.755 
0.441 
-5.221 
6.210 
1.073 
0.417 
0.014 
1.168 
1.780 

10.710 
-0.808 
1.411 
1.251 
0.272 
1.381 

0.290 
0.464 
0.363 
1.178 
0.292 
0.234 
0.051 
1.203 
0.000 
0.566 
0.683 
0.115 
0.000 
0.281 
-0.630 
1.496 
0.393 

1.633 
2.743 
0.936 
6.867 
1.541 
1.098 
0.650 
1.981 
0.884 
1.298 

14.413 
12.657 
0.610 
3.135 
1.689 
2.817 
2.908 

22.644 
6.202 
5.900 

- 
- 

39.979 
9.739 

11.101 
2.850 

35.165 
115.862 
6.112 
2.969 

17.641 
111.290 
32.641 
23.621 

0.497 
0.438 
2.124 
0.237 
2.197 
1.198 
1.142 
0.643 
1.677 
0.547 
0.305 
0.301 
-2.976 
0.367 
0.515 
0.335 
0.444 

0.079 
0.000 
0.256 
0.025 
2.436 
0.690 
0.219 
0.221 
0.480 
0.176 
0.001 
0.118 
-1.956 
0.011 
0.005 
0.052 
0.031 
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ตารางที่ 4.3 แสดงสรุปคาเฉลี่ยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2546) ของขอมูลทางการ
บัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
อักษรยอปจจัยทางบัญชี อันดับ

ที่ 
อักษรยอช่ือ
บริษัท ROA PQR DPR CR ITR DE1 DE2 

18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 

JUTHA 
KDH 
KWC 
LNH 

LOXLEY 
LRH 

M-CHAI 
MAKRO 
MANRIN 

MATI 
MINOR 

NC 
NEW 
NMG 
NTV 

OHTL 
P-FCB 

PA 
POST 
PSL 

RAM 
RCL 
RGR 

-0.013 
0.079 
0.030 
0.018 
0.001 
0.065 
0.087 
0.073 
0.067 
0.111 
0.133 
0.011 
-0.009 
0.033 
0.106 
0.245 
0.120 
-0.020 
0.139 
0.070 
0.064 
0.063 
0.098 

-0.162 
8.953 
0.612 
0.271 
1.068 
0.497 
6.719 
1.451 
0.328 
1.054 
0.601 
-0.785 
0.177 
3.831 
2.006 
1.323 
0.496 
-0.325 
1.557 
0.283 
0.678 
0.178 
0.299 

0.000 
1.214 
1.865 
0.077 
0.000 
0.781 
0.337 
0.699 
0.615 
0.545 
0.559 
0.000 
0.000 
0.053 
0.704 
0.850 
0.572 
0.000 
1.186 
0.037 
0.096 
0.000 
0.364 

0.397 
0.799 
5.845 
0.556 
1.100 
0.721 
0.746 
0.977 
6.026 
5.053 
0.672 
0.981 
0.865 
0.973 
1.566 
0.575 
5.632 
2.324 
2.692 
0.542 
0.161 
3.250 
0.256 

23.730 
27.326 

- 
36.413 
6.005 

28.287 
42.339 
12.560 
40.800 
6.445 

131.156 
1.402 

44.581 
5.578 

21.627 
40.891 

- 
- 

9.698 
- 

17.919 
120.441 
34.902 

-12.663 
0.653 
0.319 
0.726 

27.672 
0.360 
0.499 
0.933 
1.096 
0.314 
1.042 
3.487 
2.203 
1.603 
0.336 

0.947 
0.340 
0.824 
0.303 

-47.265 
1.489 
0.645 
1.006 

-6.132 
0.135 
0.008 
0.238 
0.219 
0.117 
0.107 
0.024 
0.488 
0.000 
0.416 
0.255 
1.844 
0.788 
0.026 
0.285 
0.030 
0.533 
0.000 

-12.337 
0.628 
0.391 
0.647 



 
 
 
 

  90 

ตารางที่ 4.3 แสดงสรุปคาเฉลี่ยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2546) ของขอมูลทางการ
บัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
อักษรยอปจจัยทางบัญชี อันดับ

ที่ 
อักษรยอ
ชื่อบริษัท ROA PQR DPR CR ITR DE1 DE2 

41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 
50 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 
60 

RHC 
ROBINS 

ROH 
SAFARI 
SE-ED 

SHANG 
SKR 
SPC 
SPI 

SPORT 
SST 
SVH 
TBSP 
THAI 

TONHUA 
TSTE 
TTA 
UBC 
UST 

VIBHA 

0.180 
-0.122 
0.133 
-0.088 
0.154 
0.098 
-0.004 
0.041 
0.068 
0.015 
0.134 
-0.053 
0.115 
0.091 
0.042 
0.208 

0.118 
-0.120 
0.019 
0.044 

1.931 
0.280 
0.993 
0.055 

17.058 
2.122 
1.095 
0.436 
0.284 
0.481 
1.212 
-1.084 
2.119 
6.753 

-17.573 
0.741 

-0.071 
4.735 
0.561 
4.823 

0.536 
0.000 
0.944 
0.000 
0.530 
1.363 
0.000 
0.129 
0.045 
0.067 
0.602 
0.000 
0.446 
0.034 
0.000 
0.620 

0.027 
0.000 
-0.078 
0.144 

0.740 
0.720 
2.797 
0.387 
1.270 
2.485 
0.633 
0.742 
0.420 
0.897 
3.346 
0.362 
3.170 
0.712 
0.836 
1.794 
0.988 
1.548 
0.986 
0.512 

22.661 
1.865 

42.690 
11.319 
10.050 
17.287 
34.763 
22.641 

1,434.868 
17.944 

- 
21.721 
4.727 

17.068 
4.118 

- 
- 
- 
- 

22.485 

0.672 
1.118 
0.409 
1.045 
0.971 
0.250 
-7.870 
1.655 
0.645 
7.858 
0.290 
2.608 
0.350 
8.956 
1.005 
0.254 

21.940 
2.274 
0.563 
0.719 

0.121 
0.032 
0.071 
0.693 
0.119 
0.003 
-4.377 
0.215 
0.217 
3.342 
0.011 
1.572 
0.005 
8.102 
0.000 
0.011 

15.650 
1.274 
0.174 
0.359 
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 4.3 ความสัมพนัธระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
  
 การคัดเลือกปจจัยทางการบญัชีที่นํามาใชหาความสัมพนัธกับความเสีย่งจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คัดเลือกจาก
การทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ ดังไดกลาวไวแลวในบทที่ 2 หัวขอ 2.2 เร่ืองการทบทวนเอกสารที่
เกี่ยวของ  
 
  4.3.1 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
 
  ความสัมพันธระวางขอมูลทางการบัญชีแตละตัวกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
แสดงโดยการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางคาตัวแปรแตละคู ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตัง้แตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.4 
 
   4.3.1.1 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีความเสี่ยง
ท่ีเปนระบบ 
 
 จากตารางที่ 4.4 ขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคญักับคาความเสี่ยงที่
เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ อัตรา
การจายเงนิปนผล (DPR) (จากผลการทดสอบแบบสองทาง ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05) โดยมีระดบั
ความสัมพันธ -0.325 และ -0.255 ตามลําดับ การที่ทั้งอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย และ อัตรา
การจายเงนิปนผล มีระดับความสัมพันธเปนลบ หมายความวา ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล กับคาความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุ
ในหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และ
อัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น คาความเสีย่งที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยจะลดลง  
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   4.3.1.2 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีความเสี่ยง
ไมเปนระบบ 

 
จากตารางที่ 4.4 ขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคาความเสีย่งที่ไม

เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราการ
จายเงินปนผล (DPR) (จากผลการทดสอบแบบสองทาง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01) โดยมีระดบั
ความสัมพันธ -0.403 และ -0.358 ตามลําดับ การที่ทั้งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอตัราการ
จายเงินปนผล มีระดับความสัมพันธเปนลบ หมายความวา ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล กับคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกัน กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
และอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยจะ
ลดลง  
 
   4.3.1.3 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีความเสี่ยง
รวม 
 

จากตารางที่ 4.4 ขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคาความเสีย่งรวม
จากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ อัตราการจายเงนิ
ปนผล (DPR) (จากผลการทดสอบแบบสองทาง ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05) โดยมีระดบัความสัมพันธ 
-0.486 และ -0.419 ตามลําดับ การที่ทั้งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล 
มีระดับความสัมพันธเปนลบ หมายความวา ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล กบัคาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยเปนไปใน
ทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล
เพิ่มขึ้น คาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยจะลดลง  
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ตารางที่ 4.4 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จํานวน 60 บริษทั) เฉลี่ยสําหรบัชวงเวลา 5 ป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 

 
 

Correlation 
 

SYS 
 

UNSYS 
 

TOTAL 
 

ROA 
 

PQR 
 

DPR 
 

CR 
 

DE1 
 
  DE2 

SYS 
UNSYS 
TOTAL 

ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 
DE2 

 

1.000 
0.032 

0.364** 
-0.325* 
0.041 

-0.255* 
-0.116 
0.090 
0.071 

 
1.00 

0.942** 
-0.403** 
-0.196 

-0.358** 
-0.111 
0.120 
0.115 

 
 

1.000 
-0.486** 
-0.170 

-0.419** 
-0.139 
0.139 
0.130 

 
 
 

1.000 
0.105 

0.449** 
0.050 
-0.017 
0.061 

 
 
 
 

1.000 
0.122 
0.162 
0.027 
0.045 

 
 
 
 
 

1.000 
0.311* 
-0.017 
-0.043 

 

 
 
 
 
 
 

1.000 
0.007 
-0.015 

 
 
 
 
 
 
 

1.000 
0.798** 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 1.000 

 
หมายเหตุ 1 SYS หมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

UNSYS หมายถึง ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
TOTAL หมายถึง ความเสี่ยงรวม 
ROA หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
PQR หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไร 
DPR หมายถึง อัตราการจายเงินปนผล 
CR หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียน 
DE1 หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหน้ีสินรวมในการคํานวณ) 
DE2 หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหน้ีสินระยะยาวหรือหนี้สินไม 
  หมุนเวียนในการคํานวณ) 

หมายเหตุ 2 ตัวเลขที่ปรากฏในตาราง หมายถึง  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ระหวางตัวแปรตางๆ  
** ที่ปรากฏอยูบนตัวเลข หมายถึง  ระดับนัยสําคัญ 0.01 ของการทดสอบแบบ 2 ทาง 
* ที่ปรากฏอยูบนตัวเลข หมายถึง  ระดับนัยสําคัญ 0.05 ของการทดสอบแบบ 2 ทาง 
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4.3.2 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย 

 
ในการวิเคราะหหาสมการความถดถอยเชงิเสนแสดงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ

บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย วิธีการทางสถิติที่ใช คือ การวิเคราะหความถดถอยเชงิถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) โดยสมการถดถอยเชิงเสนคือ 

Y = b0 + b1(ROA) + b2 (PQR)+ b3(DPR) + b4(CR)+ b5(ITR) + b6(DE) 
โดยที ่ Y = คาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ ประกอบดวย ความ 
   เสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม 
  bx = คาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปร 

อิสระ Xi เปล่ียนไป 1 หนวย โดยที่ตัวแปรอิสระ X ตัวอ่ืนๆ มีคาคงที่ 
แตเนื่องจากไมสามารถหาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) ไดครบทุกกิจการ 

เพราะกจิการในอุตสาหกรรมบริการบางกจิการไมมีสินคาคงเหลือ ดังนั้น ในการหาสมการความ
ถดถอยเชิงเสนที่ประมวลผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 จึงไมสามารถนําอัตรา
การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) มารวมประมวลผลเพื่อหาสมการความถดถอยเชิงเสนได 
สมการถดถอยเชิงเสนจึงเขียนไดใหมดังนี ้

Y = b0 + b1(ROA) + b2 (PQR)+ b3(DPR) + b4(CR)+ b5(DE) 
โดยสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

อัตราสวนคุณภาพกําไร อัตราการจายเงนิปนผล อัตราสวนทุนหมุนเวยีน และ อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของ) กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย (ความเสีย่งที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบ และความเสีย่งรวม) เปนดังนี ้
 

4.3.2.1 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
เปนระบบ 

 
 ในการหาสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งที่เปนระบบของ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 จะประมวลผลหาสมการความสัมพันธโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 โดยผลที่ไดสรุปไดดังนี ้
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กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.5 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงที่เปนระบบโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
+ 
- 
- 
+ 

-2.280 
-1.298 
0.009 
-0.082 
-0.008 
0.002 

0.000 
0.089 
0.567 
0.589 
0.749 
0.735 

Sig. F                              0.341 
R2                                    0.097 
Adjusted R2                    0.013 

หมายเหตุ 1 DE1 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณ 
หมายเหตุ 2 ในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นมีการเปลี่ยนรูปแบบ

ของความเสี่ยงที่เปนระบบ เพื่อยังคงทําใหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่
เปนระบบ อยูในรูปเชิงเสน โดยการเปลี่ยนรูปแบบของความเสี่ยงที่เปนระบบในวิทยานิพนธฉบับนี้ 
ทําโดยการนําคาความเสี่ยงที่เปนระบบไปคํานวณหาคาลอการิทึมฐาน 10   

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.5 สรุปไดดังนี้คือ 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ   =    (ไมมีตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับการอธิบายความเสีย่งที่เปนระบบ) 
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ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ = -2.280 – 1.298(ROA) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม

แลว12F

∗ (Adjusted R2) มีคาเทากับ 9.7% และ 1.3% ตามลําดับ 
หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 

จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบลดลง 1.298 หนวย      สวนคาคงที่   เทากับ  
-2.280 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเลย จะมีคาลอการิทึมฐาน 10 ของความ
เสี่ยงที่เปนระบบ -2.280 อยางไรกต็ามในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสมแลว (Adjusted R2) ที่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับคาดงักลาวจากการ
ทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ แสดงวา ขอมลูทางการบัญชีกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบมีความสัมพันธกันคอนขางนอย นอกจากนีก้ารทีอั่ตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) มีทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดตรงกันขามกับทิศทางความสัมพันธทีค่าดหวัง  กลาวคือ ทิศทางความสัมพันธที่
ไดมีคาเปนบวกในขณะที่ทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวังมีคาเปนลบ  (ทิศทางความสัมพันธที่ไดมี
คาเปนบวก หมายความวา หากอัตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) เพิ่มขึน้ คาลอการิทึมฐาน 10 ของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบจะเพิ่มขึ้นดวย) ที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะ กจิการมีการบวกคาใชจายที่ไม
กระทบกับเงนิสดเขาไปในกาํไรสุทธิมาก เพื่อหลบเล่ียงภาษี ทําใหกําไรสุทธิของกิจการลดลง ซ่ึง
สูตรในการคํานวณอัตราสวนคุณภาพกําไร คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานหารดวยกําไร
สุทธิ ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิของกิจการลดลงในขณะที่กระแสเงนิสดสุทธิจากการดําเนินงานคงที่ 
อัตราสวนคุณภาพกําไรจึงมคีามาก แตกลับไมไดแสดงวากิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไป
เปล่ียนเปนเงินสดเพื่อใชในกจิการไดมาก แตเกดิจากการบวกคาใชจายที่ไมกระทบกบัเงินสดเขาไป

                                                 

 
∗คา Adjusted R2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของสมการถดถอยซึ่งไดจากการปรับคา R2 โดย

ใช Degree of freedom เปนตัวหาร เนื่องจากคา R2 เดิมมีจุดออนคือ เมื่อเพิ่มตัวแปรอิสระเขาไปในตัวแบบมากขึ้น
จะมีผลทําให R2 มีคาสูงขึ้น ซึ่งการเพิ่มตัวแปรอิสระดังกลาวทําใหมีโอกาสที่จะเกิดปญหาความซ้ําซอนของ
ความสัมพันธหรือปญหา Multicollinearity ขึ้นได ดังนั้น การปรับคา R2 เดิม จะใหไดคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
ที่มีความเหมาะสมยิ่งขึ้น คา Adjusted R2 จะลดลงในกรณีที่เกิดปญหา Multicollinearity ขึ้น และอาจมีคาเปนลบ
ไดในกรณีที่ R2 มีคาต่ํามากและจํานวนตัวแปรอิสระมีมาก รวมทั้งการที่ตัวแปรอิสระเหลานั้นมีความสัมพันธกัน
สูง (สุธา ดีวงกิจ, 2537) 
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ในกําไรสุทธิมากกวา เมื่อกําไรสุทธิของกิจการไมสามารถเปลี่ยนเปนเงนิสดเพื่อใชในกิจการไดมาก 
กิจการอาจกําลังประสบกับปญหากับภาวะเงินสดขาดมอื คาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงควรมีคามากตามดวย ทิศทางความสัมพันธจึง
เปนไปตามที่ได 
 
กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.6 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงที่เปนระบบโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีนในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE2 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
+ 
- 
- 
+ 

-2.281 
-1.334 
0.008 
-0.077 
-0.008 
0.010 

0.000 
0.081 
0.576 
0.614 
0.750 
0.610 

Sig. F                              0.326 
R2                                    0.099 
Adjusted R2                    0.016 

หมายเหตุ 1 DE2 คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวียนใน      
การคํานวณ 

หมายเหตุ 2 ในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นมีการเปลี่ยนรูปแบบ
ของความเสี่ยงที่เปนระบบ เพื่อยังคงทําใหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่
เปนระบบ อยูในรูปเชิงเสน โดยการเปลี่ยนรูปแบบของความเสี่ยงที่เปนระบบในวิทยานิพนธฉบับนี้ 
ทําโดยการนําคาความเสี่ยงที่เปนระบบไปคํานวณหาคาลอการิทึมฐาน 10   
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จากผลลัพธในตารางที่ 4.6 สรุปไดดังนี้คือ 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ   =    (ไมมีตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับการอธิบายความเสีย่งที่เปนระบบ) 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1  
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ = -2.281 – 1.334(ROA) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 9.9% และ 1.6% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบลดลง 1.334 หนวย สวนคาคงที่ เทากับ  
-2.281 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเลย จะมีคาลอการิทึมฐาน 10 ของความ
เสี่ยงที่เปนระบบ -2.281 อยางไรกต็ามในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสมแลว (Adjusted R2) ที่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับคาดงักลาวจากการ
ทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ แสดงวา ขอมลูทางการบัญชีกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบมีความสัมพันธกันคอนขางนอย นอกจากนีก้ารทีอั่ตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) มีทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดตรงกันขามกับทิศทางความสัมพันธทีค่าดหวัง  กลาวคือ ทิศทางความสัมพันธที่
ไดมีคาเปนบวกในขณะที่ทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวังมีคาเปนลบ ที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะ 
กิจการมีการบวกคาใชจายทีไ่มกระทบกบัเงินสดเขาไปในกําไรสุทธิมาก เพื่อหลบเล่ียงภาษี ทําให
กําไรสุทธิของกิจการลดลง ซ่ึงสูตรในการคํานวณอตัราสวนคุณภาพกาํไร คือ กระแสเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงานหารดวยกาํไรสุทธิ ดังนั้น เมื่อกําไรสทุธิของกิจการลดลงในขณะที่กระแสเงนิสด
สุทธิจากการดาํเนินงานคงที ่ อัตราสวนคุณภาพกําไรจงึมีคามาก แตกลับไมไดแสดงวากิจการ
สามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปเปลี่ยนเปนเงนิสดเพื่อใชในกิจการไดมาก แตเกิดจากการบวกคาใชจาย
ที่ไมกระทบกบัเงินสดเขาไปในกําไรสุทธิมากกวา เมือ่กําไรสุทธิของกิจการไมสามารถเปลี่ยนเปน
เงินสดเพื่อใชในกิจการไดมาก กิจการอาจกําลังประสบกับปญหากับภาวะเงนิสดขาดมือ คา
ลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจงึควรมีคามาก
ตามดวย ทิศทางความสัมพนัธจึงเปนไปตามที่ได 
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4.3.2.2 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
ไมเปนระบบ 
 

ในการหาสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งที่ไมเปนระบบ
ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 จะประมวลผลหาสมการความสัมพันธโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 โดยผลที่ไดสรุปไดดังนี ้
 
กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.7 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบโดย

ใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

0.032 
-0.066 
-0.001 
-0.009 

-8.158E-05 
0.000 

0.000 
0.033 
0.248 
0.156 
0.933 
0.339 

Sig. F                              0.011 
R2                                    0.234 
Adjusted R2                    0.163 

หมายเหตุ DE1 คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณ 

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.7 สรุปไดดังนี้คือ 
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ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.066(ROA) 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.066(ROA) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 23.4% และ 16.3% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 และ ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลดลง 0.066 หนวย สวนคาคงที่ 
เทากับ 0.032 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 0.032  
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กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.8 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบโดย

ใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีนในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE2 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

0.032 
-0.069 
-0.001 
-0.008 

-7.475E-05 
0.001 

0.000 
0.026 
0.238 
0.178 
0.939 
0.275 

Sig. F                              0.010 
R2                                    0.238 
Adjusted R2                    0.167 

หมายเหตุ DE 2 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการ
คํานวณ 

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.8 สรุปไดดังนี้คือ 
 

ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.069(ROA) 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.069(ROA) 
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 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 23.8% และ 16.7% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 และ ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลดลง 0.069 หนวย สวนคาคงที่ 
เทากับ 0.032 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 0.032  

อยางไรก็ตามในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนหาความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนีสิ้นไมหมุนเวยีนในการคํานวณ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงเสน13F

∗ (ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ) ดังนัน้ สมการถอยถอยเชิง
เสนหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะ
ยาว หรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ จึงนํามาใชหา
ความสัมพันธดังกลาวไมได 

 
4.3.2.3 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยง

รวม 
 

ในการหาสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งรวมของ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 จะประมวลผลหาสมการความสัมพันธโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 โดยผลที่ไดสรุปไดดังนี ้
 
 
 
 

                                                 

 
∗ เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน คือ 1) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนตองเทากับศูนย 2) 

ความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 3) ความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระตอกัน และ4) คาแปรปรวนของ
ความคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 
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กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.9 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งรวมโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจ
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนีสิ้นรวมในการคํานวณ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

-1.446 
-1.601 
-0.002 
-0.169 
-0.004 
0.002 

0.000 
0.000 
0.790 
0.053 
0.782 
0.682 

Sig. F                              0.000 
R2                                    0.387 
Adjusted R2                    0.330 

หมายเหตุ DE1 คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณ 

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.9 สรุปไดดังนี้คือ 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงรวม  = -1.446 – 1.601(ROA) 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงรวม  = -1.446 – 1.601(ROA) – 0.169(DPR) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 38.7% และ 33% ตามลําดับ 
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หมายความวา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.601 หนวย สวนคาคงที่ เทากับ -1.446 หมายถึง หากไมมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงรวม -1.446 และที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 หากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.601 หนวย โดยทีใ่ห
อัตราการจายเงินปนผลมีคาคงที่ และหากอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความ
เสี่ยงรวมลดลง 0.169 หนวย โดยที่ใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาคงที่ สวนคาคงที่ เทากับ  
-1.446 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และอัตราการจายเงนิปนผลเลย จะมคีา
ความเสี่ยงรวม -1.446 

 
กรณีใชหนี้สินระยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.10 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งรวมโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจ
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไม
หมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE2 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

-1.447 
-1.632 
-0.002 
-0.165 
-0.004 
0.009 

0.000 
0.000 
0.771 
0.059 
0.784 
0.437 

Sig. F                              0.000 
R2                                    0.392 
Adjusted R2                    0.335 

หมายเหตุ DE 2 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการ
คํานวณ 
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จากผลลัพธในตารางที่ 4.10 สรุปไดดังนี้คอื 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงรวม  = -1.447 – 1.632(ROA) 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงรวม  = -1.447 – 1.632(ROA) – 0.165(DPR) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 39.2% และ 33.5% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.632 หนวย สวนคาคงที่ เทากับ -1.447 หมายถึง หากไมมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงรวม -1.447 และที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 หากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.632 หนวย โดยทีใ่ห
อัตราการจายเงินปนผลมีคาคงที่ และหากอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความ
เสี่ยงรวมลดลง 0.165 หนวย โดยที่ใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาคงที่ สวนคาคงที่ เทากับ  
-1.447 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และอัตราการจายเงนิปนผลเลย จะมคีา
ความเสี่ยงรวม -1.447 
 จะเห็นไดวาจากผลการวิเคราะหในสวนนี้จะสามารถสรุปความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 
2546 ไดเปนตาราง ดังนี ้
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ตารางที่ 4.11   แสดงความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546  

 
ความเสี่ยงจากการลงทุน

ในหลักทรัพย 
ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
ใชหนี้สินรวมคํานวณ

อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 

 
ไมมีตัวแปรเหมาะสมอธิบายความเสีย่งที่เปน

ระบบ 

 
Log (SYS) = -2.280 – 1.298(ROA) 

 
R2 = 9.7%         และ      Adjusted R2 =  1.3% 

ใชหนี้สินระยะยาวคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของเจาของ 

 
ไมมีตัวแปรเหมาะสมอธิบายความเสีย่งที่เปน

ระบบ 

 
Log (SYS) = -2.281 – 1.334(ROA) 

 
R2 = 9.9%       และ        Adjusted R2 = 1.6% 

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ 
ใชหนี้สินรวมคํานวณ

อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.066(ROA) 

 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.066(ROA) 

 
R2 = 23.4%         และ      Adjusted R2 = 16.3% 

ใชหนี้สินระยะยาวคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของเจาของ 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.069(ROA)* 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.069(ROA)* 

R2 = 23.8%         และ      Adjusted R2 = 16.7% 

ความเสี่ยงรวม 
ใชหนี้สินรวมคํานวณ

อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 

 
TOTAL = -1.446 – 1.601(ROA) 

 

 
TOTAL = -1.446 – 1.601(ROA) – 0.169(DPR) 

R2 = 38.7%         และ      Adjusted R2 = 33% 
ใชหนี้สินระยะยาวคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของเจาของ 

 
TOTAL = -1.447 – 1.632(ROA) 

 

 
TOTAL = -1.447 – 1.632(ROA) – 0.165(DPR) 

R2 = 39.2%          และ     Adjusted R2 = 33.5% 

หมายเหตุ * หมายถึง สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (ความคลาด
เคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ) ดังนั้น สมการถอยถอยเชิงเสนที่ไดจึงนํามาใชหา
ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหน้ีสินระยะ
ยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของไมได  
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 จากผลการศึกษาหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดกลาว
มาแลวขางตน สามารถสนับสนุนสมมติฐานในการศึกษาที่กลาวไวในบทที่ 1 หัวขอ 1.5 ไดดังนี ้
 
ตารางที่ 4.12 แสดงการสนับสนุนสมมติฐานในการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ

บัญชีกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภท
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 สมมติฐานขอที่ 1 (H1) 
 H1a H1b H1c H1d H1e H1f 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05       
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 /      
หมายเหตุ    H1a หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปน 

ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
H1b หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1c หมายถึง อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1d หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1e หมายถึง อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ 

เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1f หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสี่ยงที่ 

เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
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ตารางที่ 4.13 แสดงการสนับสนุนสมมติฐานในการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภท
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 สมมติฐานขอที่ 2 (H2) 
 H2a H2b H2c H2d H2e H2f 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 /      
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 /      
หมายเหตุ    H2a หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปน 

ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
H2b หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2c หมายถึง อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2d หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2e หมายถึง อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ 

ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2f หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสี่ยงที่ 

ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
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ตารางที่ 4.14 แสดงการสนับสนุนสมมติฐานในการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 สมมติฐานขอที่ 3 (H3) 
 H3a H3b H3c H3d H3e H3f 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 /      
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 /  /    
หมายเหตุ    H3a หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจาก 
  การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

H3b หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลง 
ทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

 H3c หมายถึง อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลง 
ทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

 H3d หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลง 
ทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

     H3e หมายถึง อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยง 
   รวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
     H3f หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสี่ยง 
   รวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
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บทที่ 5 
 

สรุปการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปการวิจัยและขออภิปราย 
 
วิทยานิพนธฉบับนี้ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งจาก

การลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวา ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่
มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยของธุรกิจ ซ่ึงขอมูลทางการบัญชี 
ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราสวนคณุภาพกําไร (PQR) อัตราการ
จายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนทุนหมนุเวียน (CR) อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) 
และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) และสําหรับความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพย 
ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบ (Unsystematic 
Risk) และความเสี่ยงรวม (Total Risk)   

วิธีการศึกษาใชการวิเคราะหขอมูลจากบริษัทที่จดทะเบยีน และรับอนุญาตในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกลุมตัวอยางที่นํามาศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ในวิทยานิพนธฉบับนี ้ คือ อุตสาหกรรมประเภท
ธุรกิจบริการ ตามการแบงหมวดอุตสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตวันที่ 
1 มกราคม พ.ศ. 2547 จํานวน 60 บริษัท เปนเวลา 5 ปยอนหลัง คือ ตัง้แตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 
2547  โดยศึกษาขอมูลจากงบการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวในชวงป พ.ศ. 2541 
ถึงป พ.ศ. 2547 (ใชขอมูลงบการเงินตั้งแตป พ.ศ. 2541 เพราะ รายการที่นํามาใชหาอัตราสวนทาง
การเงินในสวนของงบดุลตองมีการเฉลี่ยเปนรายการในระหวางปกอน) เพื่อนํามาหาอัตราสวนทาง
การเงินใชเปนตัวแทนของขอมูลทางการบัญชี  และศึกษาขอมูลจากดชันีราคาหลักทรัพยรายเดือน 
และราคาปดของหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมบริการเปนเวลา 5 ปยอนหลัง ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2547 เพื่อนํามาคํานวณหาคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 ในการศึกษามสีมมติฐานการวิจัย คือ ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพนัธกับความเสีย่งจาก
การลงทุนในหลักทรัพย ทัง้ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม 
โดยอัตราสวนทางการเงินทีน่ํามาใชเปนตวัแทนของขอมูลทางการบัญชี แบงเปน 1) ปจจยัที่เกิดจาก
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 
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คํานวณไดจาก กําไรสุทธิกอนหักภาษแีละดอกเบีย้ หารดวย สินทรพัยรวมเฉลี่ย และอัตราสวน
คุณภาพกําไร (PQR) คํานวณไดจาก กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนนิงาน หารดวย กําไรสุทธิกอน
หักรายการพิเศษ 2) ปจจยัทีเ่กิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ ประกอบดวย อัตราการจายเงนิปน
ผล (DPR) คํานวณไดจาก เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ หารดวย กําไรสุทธิกอนหักรายการ
พิเศษ 3) ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ ประกอบดวย อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) 
คํานวณไดจาก สินทรัพยหมนุเวยีนเฉลี่ย หารดวย หนีสิ้นหมุนเวียนเฉลี่ย และอัตราการหมุนเวียน
ของสินคาคงเหลือ (ITR) คํานวณไดจาก ตนทุนขาย หารดวย สินคาคงเหลือเฉลี่ย  และ  4) ปจจยัที่
เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) 
คํานวณไดจาก หนี้สินรวมเฉลี่ย หารดวย สวนของเจาของเฉลี่ย หรือหนีสิ้นระยะยาว หรือหนี้สินไม
หมุนเวียนเฉลี่ย หารดวย สวนของเจาของเฉลี่ย 
 คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ประกอบดวย ความเสีย่งที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม ความเสี่ยงที่เปนระบบ หมายถึง คาสัมประสิทธิ์แสดงการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดยกกําลัง 2 คูณกับอตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ หมายถึง ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยในสวนทีไ่มเกี่ยวของกบั
ผลตอบแทนของตลาด และความเสี่ยงรวม หมายถึง ความแปรปรวนทั้งหมดของอตัราผลตอบแทน
ที่ไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพย โดยการคํานวณคาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย
อาศัยขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือน และราคาปดของหลักทรพัยรายเดือนของอุตสาหกรรม
บริการในอดีต 

ในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชการ
วิเคราะหหาสมการความถดถอยเชิงเสนแสดงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจบริการ โดยวธีิการทางสถิติที่ใช คือการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงในการหาสมการความถดถอยเชิงเสนนัน้จะ
ประมวลผลโดยใชโปรมแกรมสําเร็จรูป SPSS version 11.5 

ผลการศึกษาจาํแนกตามการวิเคราะห ดังนี ้
 
 
 
 



 
 
 
 

  112 

  5.1.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
 
 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดระหวาง 2 ตัวแปรดังกลาว กรณีใชหนีสิ้นรวมในการคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของ เปนดังนี ้
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย  กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ ไมมีตัวแปรที่เหมาะสม     - 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ  
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
  
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย  กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) และ ลบ 

   อัตราการจายเงินปนผล (DPR)   ลบ 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินรวมใน

การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบ 
ไมพบวามีขอมูลทางการบัญชีรายการใดที่มีความสัมพนัธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่
เปนระบบอยางมีนัยสําคัญ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชี 
(กรณใีชหนี้สินรวมในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 ของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มี
ความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบอยางมนีัยสําคัญ และมีความสัมพันธ
ในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง กลาวคือ เมื่อ
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสีย่งที่เปนระบบ
ลดลง และหากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยที่เพิ่มขึน้นั้นเกิดจากปจจัยภายนอกของกิจการ แสดง
ใหเห็นวา ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสนิทรัพยของกจิการทั้งตลาดหลักทรัพยเพิม่ขึ้น 
กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถกอใหเกิดผลตอบแทน คือกําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่เปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 

ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินรวมใน
การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ พบวา อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบอยางมีนยัสําคัญ และมีความสัมพนัธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง เชนเดียวกับที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชี (กรณใีชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยางมีนัยสําคัญ และมีความสัมพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง กลาวคอื เมื่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น จะทําใหคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลดลง เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถึง ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสินทรัพยของ
กิจการที่เพิ่มขึน้ บริษัทสามารถกอใหเกดิผลตอบแทนคือ กําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 

ที่ระดับนยัสําคญั 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินรวมใน
การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงรวม พบวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งรวมอยางมนีัยสําคัญ และมี
ความสัมพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง 
สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชี (กรณใีชหนี้สินรวมในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงรวม พบวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) และอัตราการจายเงนิปนผล (DPR) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกบั
ความเสี่ยงรวมอยางมีนัยสําคัญ และอัตราสวนทั้ง 2 มีความสัมพันธในเชิงลบกับความเสี่ยง ซ่ึง
ทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง กลาวคือ 1) ในสวนของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมทีิศทางความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในเชิงลบ หมายถึง เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถึง ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสินทรัพย
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ของกิจการที่เพิ่มขึ้น กจิการสามารถกอใหเกิดผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงรวม
จากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 2) ในสวนของอัตราการจายเงนิปนผลมีทิศทาง
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในเชิงลบ หมายถึง เมือ่อัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น จะทําใหคา
ความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่อัตราการจายเงนิปนผลมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถงึ
ความสามารถในการดําเนินงานของกิจการ กิจการสามารถดําเนินงานใหมีเงินสํารองเพียงพอตอการ
จายเงินปนผลใหกับผูถือหุน ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 
 

5.1.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 
 
 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดระหวาง 2 ตัวแปรดังกลาว กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนใน
การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ เปนดังนี้ 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย   กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ ไมมีตัวแปรที่เหมาะสม      - 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)14F

∗  ลบ 
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
 
                                                 

 
∗ในการหาสมการถดถอยเชิงเสนวิเคราะหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไม

เปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.05 สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (ความคลาด
เคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ ) ดังนั้น สมการถอยถอยเชิงเสนที่ไดจึงนํามาใชหาความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมได  
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ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย  กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)15F

∗  ลบ 
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) และ ลบ 

   อัตราการจายเงินปนผล (DPR)   ลบ 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินระยะยาว

หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 
ของความเสี่ยงที่เปนระบบ ไมพบวามีขอมูลทางการบัญชีรายการใดที่มีความสัมพนัธกับลอการิทึม
ฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบอยางมีนัยสําคัญ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 ความสัมพนัธ
ระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณใีชหนี้สินระยะยาวหรือหนีสิ้นไมหมุนเวยีนในการคํานวณ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบ พบวา อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 
ของความเสี่ยงที่เปนระบบอยางมีนัยสําคัญ และมีความสัมพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่
ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น 
จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบลดลง และหากอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยที่เพิม่ขึ้นนั้นเกิดจากปจจยัภายนอกของกิจการ แสดงใหเห็นวา ประสิทธิภาพของการนํา
เงินมาลงทุนในสินทรัพยของกิจการทั้งตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถ
กอใหเกิดผลตอบแทน คือกาํไรสุทธิไดเพิม่ขึ้น ความเสีย่งที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย
นั้นจึงลดต่ําลง 

                                                 

 
∗ในการหาสมการถดถอยเชิงเสนวิเคราะหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไม

เปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.1 สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (ความคลาด
เคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ ) ดังนั้น สมการถอยถอยเชิงเสนที่ไดจึงนํามาใชหาความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมได  
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ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 และที่ระดับนยัสําคัญ 0.1  ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี 
(กรณใีชหนี้สินระยะยาว หรือหนีสิ้นไมหมุนเวยีนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
เจาของ) กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ พบวา ไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชี (กรณใีชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ) กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบได เนื่องจาก ในการหาสมการถดถอยเชิงเสนวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือ
หนี้สินไมหมนุเวยีนในการคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ สมการถดถอยเชิงเสนที่ได
ไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน นัน่คือ ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบ
ไมปกติ   

ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินระยะยาว
หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงรวม 
พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความ
เสี่ยงรวมอยางมีนัยสําคัญ และมีความสมัพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง สวนที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชี (กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของ
เจาของ) กับความเสี่ยงรวม พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราการจายเงนิปน
ผล (DPR) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งรวมอยางมนีัยสําคัญ และ 
อัตราสวนทั้ง 2 มีความสัมพันธในเชิงลบกับความเสี่ยง ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง กลาวคือ 1) ในสวนของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีทิศทาง
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในเชิงลบ หมายถึง เมือ่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น จะ
ทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น แสดงถึง ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทนุในสินทรัพยของกิจการที่เพิ่มขึ้น กิจการ
สามารถกอใหเกิดผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
นั้นจึงลดต่ําลง 2) ในสวนของอัตราการจายเงินปนผลมีทิศทางความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมใน
เชิงลบ หมายถึง เมื่ออัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่
อัตราการจายเงินปนผลมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของ
กิจการ กจิการสามารถดําเนินงานใหมีเงินสํารองเพียงพอตอการจายเงนิปนผลใหกับผูถือหุน ความ
เสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจงึลดต่ําลง 
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 5.2 ขอจํากัดของการวิจัย 
  
 งานวิจยัเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี ้ มี
ขอจํากัดในการทําวิจัยหลายประการ ดังนี ้
 
  5.2.1 ขอจํากัดเก่ียวกับงบการเงินท่ีใชในการศึกษา 
 
 งบการเงินที่ใชในการหาอตัราสวนทางการเงิน ซ่ึงใชเปนตัวแทนของขอมูลทางการบัญชี
ในการศึกษาวทิยานิพนธเร่ืองความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุ
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี้ ใช
งบการเงินเฉพาะของแตละกจิการ ซ่ึงหากใชงบการเงินรวมของกิจการ ความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยที่ไดอาจแตกตางไปจากเดิม และอาจมีความเหมาะสมมากกวา
หากผลการศึกษาในอดีตที่เคยมีผูทําการศึกษาในเรื่องดังกลาวมาแลวจากทั้งใน และตางประเทศใช
งบการเงินรวมของกิจการเปนตัวแทนของขอมูลทางการบัญชี 
 

5.2.2 ขอจํากัดเก่ียวกับกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 
 กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาวิทยานิพนธเรื่องความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี้ คือ กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 ทั้งนีไ้มรวมธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai 
ซ่ึงขอจํากัดที่เกี่ยวกับกลุมตวัอยางทีใ่ชในการศึกษา คือ  

1. กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ลักษณะการดําเนินงานที่คอนขางแตกตางออกไปจากลักษณะการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม
อ่ืนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น ผลการศึกษาที่ไดจึงสามารถอธิบายได
เฉพาะความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการเทานั้น 
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2. จากเงื่อนไขการเลือกตัวอยาง คือ กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 ทั้งนี้ไมรวมธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย mai ทําใหจํานวนตวัอยางที่สามารถนํามาศึกษาไดทั้งสิ้นมีเพียง 60 บริษัท ซ่ึงนับวา
คอนขางนอยเมื่อเทียบกับจาํนวนตวัแปรอิสระ ที่มีจํานวน 5 ตัว อันเปนสาเหตุทําใหสมการแสดง
ความสัมพันธที่ไดมีขอมูลทางการบัญชีเพยีงไมกี่ตวัที่มนีัยสําคัญ  

3. โดยปกตแิลวกลุมอุตสาหกรรมบริการ จะเนนการขายบริการมากกวาการขาย
สินคา ทําใหบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจํานวนมากไมมีสินคาคงเหลือ ดังนั้น จงึไม
สามารถคํานวณหาขอมูลทางการบัญชีในสวนของอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือไดครบทุก
บริษัท เปนผลใหไมสามารถนําอัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือมาประมวลผลโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 เพื่อหาสมการความถดถอยเชิงเสนได 
  
  5.2.3 ขอจํากัดเก่ียวกับคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย 
 
 คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยวดัจากขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดอืน 
และราคาปดของหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของ
กลุมอุตสาหกรรมบริการนั้น ไมสามารถหาไดเนื่องจาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่งเริ่มมี
การแบงหมวดหมูของอุตสาหกรรมใหม ตั้งแตวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 แตขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยรายเดือนของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้นั้น ใชขอมูล 5 ป
ยอนหลัง คือตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2547 ซ่ึงในชวงเวลาดังกลาวยังไมมีการแบงหมวดหมู
ของอุตสาหกรรมใหม ทําใหไมมีดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของกลุมอุตสาหกรรมบริการ ดังนั้น 
จึงใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนตามประเภทของธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ
แทน จาํนวน 8 ประเภท คอื ธุรกิจพาณชิย ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ธุรกิจขนสง ธุรกจิ
บริการเฉพาะกิจ ธุรกิจการแพทย ธุรกิจบันเทิงและสนัทนาการ ธุรกิจการพิมพและส่ิงพิมพ และ
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล ดวยเหตนุี้ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของกลุมอุตสาหกรรมบริการจึง
แตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมบริการ คาความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยที่คาํนวณไดกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 และหลังวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 จึงอาจ
แตกตางกัน 
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  5.2.4 ขอจํากัดเก่ียวกับขอมูลทางการบัญชท่ีีนํามาใชในการศึกษา 
 

ขอมูลทางการบัญชีที่ใชในการศึกษาวิทยานิพนธเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี้ แบงเปน 1) ปจจยัที่เกดิจากความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) 2) 
ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ ประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล (DPR) 3) ปจจัย
ที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ ประกอบดวย อัตราสวนทุนหมนุเวียน (CR) และอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) และ 4) ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) โดยในการคัดเลือกตวัแปรอิสระ คือ 
อัตราสวนทางการบัญชีทั้ง 6 ตัวแปรนั้น คัดเลือกจากผลการศึกษาในอดีตที่เคยมผูีทําการศึกษา
มาแลวจากทั้งใน และตางประเทศ แตแตกตางกันในการคัดเลือกลุมอุตสาหกรรมที่นํามาใชเปน
กลุมตัวอยาง ทําใหขอมลูทางการบัญชีที่นํามาใชเปนตัวแปรอิสระบางตัวอาจไมเหมาะสมกับกลุม
อุตสาหกรรมบริการ ทั้งนี้เพราะ กลุมอุตสาหกรรมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีลักษณะการ
ดําเนินงานที่คอนขางแตกตางไปจากลักษณะการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
 
  5.2.5 ขอจํากัดเก่ียวกับรูปแบบความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  
 
 การศึกษาโดยใชตัวเลขทางการบัญชีมักกระทําภายใตขอสมมติที่วา ตัวแปรอิสระและตวั
แปรตามมีความสัมพันธตอกันเชิงเสนตรง ซ่ึงเปนขอสมมติที่มักถูกนํามาใชในกรณทีี่ไมสามารถหา
เหตุผลมาสนับสนุนไดวา รูปแบบความสัมพันธที่แทจริงควรเปนแบบใด ดังนั้นในกรณีที่ผลการ
วิเคราะหแตกตางไปจากที่คาดหวังจึงอาจเปนไปไดวาขอสมมติดังกลาวไมเปนจริงสําหรบัการวัด
ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ใชใน
การศึกษานี ้นัน่คือ อาจมีรูปแบบความสัมพันธเปนแบบอื่น เชน รูปแบบความสัมพนัธเชิงเสนโคง 
เปนตน (สุธา ดีวงกจิ, 2537: 107) 
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  5.2.6 ขอจํากัดในการเปรียบเทียบชวงเวลาที่ใชในการคาํนวณตัวแปรแตละกลุม 
 
 เนื่องจากวิทยานิพนธเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ฉบับนี้ ทําการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย (ตวัแปรตาม) โดยอาศัยขอมูลจาก
ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย และราคาปดของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการ เปนรายเดือน แต
คํานวณอตัราสวนทางการเงนิซึ่งใชเปนตวัแทนของขอมลูทางการบัญชี (ตัวแปรอสิระ) เปนรายป 
จึงอาจสงผลตอคาความสัมพันธที่ได เนื่องจากเหตกุารณที่เกิดขึ้นในแตละเดือนไมไดถูกนํามา
พิจารณาเมื่อใชขอมูลรายป การนําขอมูลรายปมาศึกษารวมกับขอมูลรายเดือนจงึอาจไมเหมาะสม
มากนัก 
 

5.3 แนวทางการวิจัยในอนาคต 
 
 จากขอจํากดัของการวิจยัที่กลาวมาแลวขางตน ขอจํากดัของการวิจยับางขออาจไมสามารถ
ขจัดใหหมดออกไปได เนื่องจาก เปนสภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีเ่กิดขึ้นจริง ๆ 
แตขอจํากดัของการวิจยับางขอก็สามารถลดลงหรือขจัดใหหมดออกไปได ดังนั้น ในการศึกษาตอ ๆ
ไป สําหรับผูที่สนใจจะทาํการศึกษาเกี่ยวกับเรื่องดังกลาว อาจเปลี่ยนแปลงวิธีการวิจยั เพือ่
ผลการวิจัยที่ถูกตองยิ่งขึ้น เชน ใชดัชนีราคาหลักทรัพยของหมวดอุตสาหกรรมจริง ๆ ในการ
คํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย เพราะ ตั้งแตป พ.ศ. 2547 เปนตนมา ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการแสดงคาดัชนีราคาหลักทรัพยของหมวดอุตสาหกรรมตามการ
แบงหมวดหมูของอุตสาหกรรมใหมไวแลว คาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยจึงอาจมีความ
เหมาะสมยิ่งขึ้น หรืออาจมกีารเปลี่ยนแปลงขอมูลทางการบัญชีบางตัว เพื่อใหขอมูลทางการบัญชีมี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการมากขึ้น หรืออาจ
นําขอมูลทางการบัญชีที่ใชเปนตัวแปรอิสระในการวจิัยฉบับนี้ไปปรับเปลี่ยนหาความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทอื่น 
หรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงวธีิการทางสถิติในการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อใหความสัมพันธทีไ่ดความเหมาะสมยิ่งขึ้น เปน
ตน 

จากผลการศึกษาในวิทยานพินธฉบับนี้ไดแสดงใหเห็นวา ขอมูลทางการบัญชีมี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนใน
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ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพย กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ที่
ระดับนยัสําคัญ 0.05 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ และความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวมในหลักทรัพยของกิจการ และอัตราการจายเงนิปนผล (DPR) มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมของกิจการ สําหรับความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย กรณีใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีนในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ที่ระดบันัยสําคัญ 0.05 อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) มีความสมัพันธกับความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 
0.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่
เปนระบบ และความเสี่ยงรวมในหลักทรพัยของกิจการ และอัตราการจายเงินปนผล (DPR) มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมของกิจการ ดังนั้น ผูวิจัยหวังเปนอยางยิ่งวาผลการศึกษานี้จะชวย
แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และนาํความสัมพันธ
ดังกลาวไปใชเพื่อเปนประโยชนตอ 1) นกัลงทุนเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสม 
2) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนขอมูลประกอบการบริหารจดัการกับความเสี่ยงในหลักทรัพยของตน 3) 
ภาครัฐเพื่อเปนการกํากับดูแลความเสี่ยงในหลักทรัพยของกิจการใหอยูในระดับที่เหมาะสมเพื่อ
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจ และ 4) ผูจัดทํามาตรฐานการบญัชี ในสวนของการเปดเผยขอมูล เพื่อการ
ออกมาตรฐานการบัญชีที่เหมาะสม ทําใหมาตรฐานการบัญชีมีความรอบคอบรัดกุม ปองกันการ
ตกแตงตวัเลขในงบการเงนิเพื่อลดความเสีย่งของกิจการ ตลอดจนนําผลการศกึษานี้ไปใชเปน
แนวทางในการวิจัยตอไปในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
 

การวัดคาเฉล่ีย คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย 

 
 ในการหาคาเฉลี่ย คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทัง้
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม โดยอาศยัแนวคดิทางสถิติ
ทั่วไป มีสูตรในการคํานวณ ดังนี ้
 
 1. คาเฉล่ียเลขคณิต  
 
 คาเฉลี่ยเลขคณิต หรือโดยทั่วไปมักจะเรยีกวา คาเฉลี่ยถือเปนคากลางของขอมูลแบบหนึ่ง 
โดยอาจใชคาเฉล่ียที่คํานวณไดเปนตวัแทนของขอมูลทั้งหมด ซ่ึงสูตรในการคํานวณคาเฉลี่ยใน
วิทยานิพนธฉบับนี้ คือ 
 
 คาเฉลี่ย (X)  = ∑ Xi  = X1 + X2 + X3 + ... + Xn 
           n                   n 
 โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, 3, ..., n) 
   n = จํานวนตัวอยางทั้งหมดที่นํามาพิจารณา 
 
 2. คาเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
 
 คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักถือเปนคากลางของขอมูลแบบหนึ่ง คลายกับคาเฉลี่ยเลขคณติ แต
คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักจะมกีารนําคาถวงน้ําหนักของขอมูลแตละรายการเขามารวมคํานวณดวย ใชใน
กรณีที่ขอมูลแตละรายการมคีาถวงน้ําหนกัไมเทากัน ซ่ึงสูตรในการคํานวณคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัใน
วิทยานิพนธฉบับนี้ คือ 
 
 คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก = ∑ WiXi = W1X1 + W2X2 + ... + WnXn   
       ∑ Wi         W1 + W2 + ... + Wn   



 
 
 
 

  127 

โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, ..., n) 
   Wi = คาถวงน้ําหนกัของขอมูลแตละรายการ (i = 1, 2, ..., n) 
 
 3. คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ รากที่สองของผลรวมของคาแตกตางระหวางคาของขอมูลแตละ
คากับคาเฉลี่ยเลขคณิต ถาคาแตกตางนัน้มากแสดงวา ขอมูลมีการกระจายมาก ซ่ึงสูตรในการ
คํานวณคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักในวิทยานิพนธฉบับนี้ แบงเปน 
 
  3.1 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานทีค่ํานวณจากคาเฉล่ียเลขคณิต 
  
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต มีสูตรในการคํานวณ คือ 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) =  ∑ (Xi – X) 2 
                n – 1 
 โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, 3, ..., n) 
   X = คาเฉลี่ยเลขคณิตของขอมูล 
   n = จํานวนตัวอยางทั้งหมดที่นํามาพิจารณา 
 
  3.2 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานทีค่ํานวณจากคาเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั มสูีตรในการคํานวณ คือ 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) =  ∑ (Xi – X) 2 
                 n – 1 
 โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, 3, ..., n) 
   X = คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของขอมลู 
   n = จํานวนตัวอยางทั้งหมดที่นํามาพิจารณา 
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ภาคผนวก ข 
 

ตัวอยางการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 

ในการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนํามาหาความสัมพนัธกับขอมูลทางการบัญชีของ
บริษัทจะขอยกตัวอยางการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาล
เอกชล จํากดั (มหาชน) (AHC) โดยการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนัน้
แบงเปน การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ การคํานวณคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และการ
คํานวณคาความเสี่ยงรวม ซ่ึงการคํานวณคาความเสี่ยงแตละประเภทนัน้ มีรายละเอียดในการ
คํานวณ ดังนี ้ 
 

1. การคํานวณคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ บริษัท โรงพยาบาลเอกชล 
จํากัด (มหาชน) 

 
การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลกัทรัพยของ บริษัท โรงพยาบาล

เอกชล จํากัด (มหาชน) มีขั้นตอนในการคํานวณ ดังนี ้
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 - ฉฉฉฉ - 

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

           (A) * (B)  (B) กําลัง 2 เฉลี่ย (C) / เฉลี่ย (D) (E) กําลัง 2 (F) * (D) 

1 0.000 -0.048 -0.05250 -0.07846 0.00412 0.00616       

2 0.565 0.058 0.51272 0.02705 0.01387 0.00073       

3 -0.167 -0.064 -0.21916 -0.09488 0.02079 0.00900       

4 0.000 0.132 -0.05250 0.10086 -0.00530 0.01017       

5 0.483 0.402 0.43084 0.37148 0.16004 0.13799       

6 -0.101 -0.056 -0.15362 -0.08619 0.01324 0.00743       

7 -0.100 -0.126 -0.15250 -0.15646 0.02386 0.02448       

8 -0.139 -0.043 -0.19139 -0.07370 0.01410 0.00543       

9 0.048 -0.048 -0.00411 -0.07839 0.00032 0.00615       

10 0.231 -0.032 0.17827 -0.06275 -0.01119 0.00394       

11 0.113 0.059 0.06000 0.02839 0.00170 0.00081       

12 -0.067 0.070 -0.11991 0.03974 -0.00477 0.00158       

13 0.096 -0.101 0.04389 -0.13166 -0.00578 0.01733       

14 -0.011 -0.063 -0.06349 -0.09336 0.00593 0.00872       

15 0.011 0.028 -0.04139 -0.00244 0.00010 0.00001       

16 -0.011 -0.075 -0.06349 -0.10514 0.00667 0.01105       

17 0.044 0.026 -0.00805 -0.00445 0.00004 0.00002       

18 0.000 0.001 -0.05250 -0.02961 0.00155 0.00088       129 



 
 
 
 

  ชชชช   

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

           (A) * (B)  (B) กําลัง 2 เฉลี่ย (C) / เฉลี่ย (D) (E) กําลัง 2 (F) * (D) 

19 -0.032 0.003 -0.08441 -0.02787 0.00235 0.00078    

20 0.000 0.017 -0.05250 -0.01378 0.00072 0.00019    

21 0.000 -0.016 -0.05250 -0.04649 0.00244 0.00216    

22 0.000 0.004 -0.05250 -0.02614 0.00137 0.00068       

23 0.000 -0.014 -0.05250 -0.04465 0.00234 0.00199       

24 -0.011 -0.033 -0.06349 -0.06376 0.00405 0.00407       

25 0.022 -0.040 -0.03028 -0.07096 0.00215 0.00503       

26 0.141 0.012 0.08881 -0.01832 -0.00163 0.00034       

27 0.000 0.005 -0.05250 -0.02564 0.00135 0.00066       

28 0.000 -0.014 -0.05250 -0.04507 0.00237 0.00203       

29 0.095 0.021 0.04274 -0.00921 -0.00039 0.00008       

30 -0.043 0.237 -0.09598 0.20610 -0.01978 0.04248       

31 0.114 -0.021 0.06114 -0.05146 -0.00315 0.00265       

32 0.000 -0.064 -0.05250 -0.09495 0.00498 0.00902       

33 -0.061 -0.024 -0.11372 -0.05418 0.00616 0.00294       

34 0.217 -0.020 0.16489 -0.05085 -0.00838 0.00259       

35 0.050 0.079 -0.00250 0.04832 -0.00012 0.00234       

36 0.068 0.122 0.01553 0.09173 0.00142 0.00841       130 



 
 
 
 

  ซซซซ   

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

           (A) * (B)  (B) กําลัง 2 เฉลี่ย (C) / เฉลี่ย (D) (E) กําลัง 2 (F) * (D) 

37 -0.045 0.036 -0.09708 0.00531 -0.00052 0.00003    

38 0.300 0.022 0.24750 -0.00886 -0.00219 0.00008    

39 -0.128 -0.031 -0.18070 -0.06193 0.01119 0.00384    

40 0.118 0.076 0.06515 0.04544 0.00296 0.00206    

41 0.005 0.047 -0.04723 0.01621 -0.00077 0.00026    

42 -0.005 0.033 -0.05773 0.00262 -0.00015 0.00001    

43 0.137 0.172 0.08434 0.14153 0.01194 0.02003       

44 0.389 -0.025 0.33639 -0.05608 -0.01887 0.00315       

45 0.033 -0.010 -0.01916 -0.04037 0.00077 0.00163       

46 0.000 0.038 -0.05250 0.00774 -0.00041 0.00006       

47 -0.065 0.070 -0.11701 0.03942 -0.00461 0.00155       

48 -0.017 0.014 -0.06974 -0.01654 0.00115 0.00027       

49 0.123 0.129 0.07031 0.09841 0.00692 0.00968       

50 0.398 0.188 0.34594 0.15719 0.05438 0.02471       

51 -0.106 0.045 -0.15864 0.01399 -0.00222 0.00020       

52 0.025 -0.029 -0.02750 -0.05919 0.00163 0.00350       

53 0.000 0.179 -0.05250 0.14845 -0.00779 0.02204       

54 0.195 0.085 0.14262 0.05411 0.00772 0.00293       131 



 
 
 
 

  ฌฌฌฌ   

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

           (A) * (B)  (B) กําลัง 2 เฉลี่ย (C) / เฉลี่ย (D) (E) กําลัง 2 (F) * (D) 

55 0.020 0.027 -0.03209 -0.00366 0.00012 0.00001       

56 0.100 0.018 0.04750 -0.01223 -0.00058 0.00015       

57 0.218 0.342 0.16568 0.31161 0.05163 0.09710       

58 -0.060 0.076 -0.11220 0.04524 -0.00508 0.00205       

59 -0.095 -0.071 -0.14774 -0.10125 0.01496 0.01025       

คาเฉลีย่ 0.052 0.031     0.006 0.009 0.658 0.434 0.004 

ผลรวม                   
หมายเหตุ คาความเสี่ยงที่เปนระบบที่คาํนวณได อาจคลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริงเล็กนอย ทั้งนี้ เนื่องจากการปดเศษทศนิยม

132 
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2. การคํานวณคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และการคํานวณคาความเสี่ยงรวมจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ 
บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 

 
การคํานวณคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และการคํานวณคาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนใน

หลักทรัพยของ บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) มีขั้นตอนในการคํานวณ ดังนี ้
 

  การคํานวณคาความเสี่ยงรวม การคํานวณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ลําดับที่ 
 

AHC 
Rj - Rj  

(G) 
Var (Rj) 

(H) ความเสี่ยงรวม 
ความเสี่ยงที่
เปนระบบ (I) 

ความเสี่ยง
รวม (J) 

ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ 

  Rj Rm   (G) กําลัง2  ผลรวม (H) / 58     (J) - (I) 

1 0.000 -0.048 -0.05250 0.00276         

2 0.565 0.058 0.51272 0.26288         

3 -0.167 -0.064 -0.21916 0.04803         

4 0.000 0.132 -0.05250 0.00276         

5 0.483 0.402 0.43084 0.18562         

6 -0.101 -0.056 -0.15362 0.02360         

7 -0.100 -0.126 -0.15250 0.02326         

8 -0.139 -0.043 -0.19139 0.03663         

9 0.048 -0.048 -0.00411 0.00002         

10 0.231 -0.032 0.17827 0.03178         

11 0.113 0.059 0.06000 0.00360         

12 -0.067 0.070 -0.11991 0.01438         

13 0.096 -0.101 0.04389 0.00193         

14 -0.011 -0.063 -0.06349 0.00403         

15 0.011 0.028 -0.04139 0.00171         

16 -0.011 -0.075 -0.06349 0.00403         

17 0.044 0.026 -0.00805 0.00006         

18 0.000 0.001 -0.05250 0.00276         

19 -0.032 0.003 -0.08441 0.00713         

20 0.000 0.017 -0.05250 0.00276         

21 0.000 -0.016 -0.05250 0.00276         
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  การคํานวณคาความเสี่ยงรวม การคํานวณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ลําดับที่ 

 
 

AHC 
Rj - Rj  

(G) 
Var (Rj) 

(H) ความเสี่ยงรวม 
ความเสี่ยงที่
เปนระบบ (I) 

ความเสี่ยง
รวม (J) 

ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ 

  Rj Rm   (G) กําลัง2  ผลรวม (H) / 58     (J) - (I) 

22 0.000 0.004 -0.05250 0.00276     

23 0.000 -0.014 -0.05250 0.00276     

24 -0.011 -0.033 -0.06349 0.00403     

25 0.022 -0.040 -0.03028 0.00092     

26 0.141 0.012 0.08881 0.00789     

27 0.000 0.005 -0.05250 0.00276     

28 0.000 -0.014 -0.05250 0.00276     

29 0.095 0.021 0.04274 0.00183     

30 -0.043 0.237 -0.09598 0.00921     

31 0.114 -0.021 0.06114 0.00374         

32 0.000 -0.064 -0.05250 0.00276         

33 -0.061 -0.024 -0.11372 0.01293         

34 0.217 -0.020 0.16489 0.02719         

35 0.050 0.079 -0.00250 0.00001         

36 0.068 0.122 0.01553 0.00024         

37 -0.045 0.036 -0.09708 0.00943         

38 0.300 0.022 0.24750 0.06126         

39 -0.128 -0.031 -0.18070 0.03265         

40 0.118 0.076 0.06515 0.00424         

41 0.005 0.047 -0.04723 0.00223         

42 -0.005 0.033 -0.05773 0.00333         

43 0.137 0.172 0.08434 0.00711         

44 0.389 -0.025 0.33639 0.11316         

45 0.033 -0.010 -0.01916 0.00037         

46 0.000 0.038 -0.05250 0.00276         

47 -0.065 0.070 -0.11701 0.01369         

48 -0.017 0.014 -0.06974 0.00486         

49 0.123 0.129 0.07031 0.00494         

50 0.398 0.188 0.34594 0.11967         
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  การคํานวณคาความเสี่ยงรวม การคํานวณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ลําดับที่ 

  
  

AHC 
Rj - Rj  

(G) 
Var (Rj) 

(H) ความเสี่ยงรวม 
ความเสี่ยงที่
เปนระบบ (I) 

ความเสี่ยง
รวม (J) 

ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ 

  Rj Rm   (G) กําลัง2  ผลรวม (H) / 58     (J) - (I) 

51 -0.106 0.045 -0.15864 0.02517     

52 0.025 -0.029 -0.02750 0.00076     

53 0.000 0.179 -0.05250 0.00276     

54 0.195 0.085 0.14262 0.02034     

55 0.020 0.027 -0.03209 0.00103     

56 0.100 0.018 0.04750 0.00226     

57 0.218 0.342 0.16568 0.02745     

58 -0.060 0.076 -0.11220 0.01259     

59 -0.095 -0.071 -0.14774 0.02183     

คาเฉลีย่ 0.052 0.031     0.022 0.004 0.022 0.018 

ผลรวม       1.238     

หมายเหตุ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และคาความเสี่ยงรวมที่คํานวณได อาจคลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริง
เล็กนอย ทั้งนี้เนื่องจาก การปดเศษทศนิยม 
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ภาคผนวก ค 
 

สมการถดถอยเชิงเสนแสดงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยซึง่ประมวลผลโดยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 

 
 จากการประมวลผลหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชโปรมแกรมสําเร็จรูป SPSS version 11.5 ไดสมการความถดถอยเชิงเสนแสดงความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางการบัญชี (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนคุณภาพกาํไร อัตราสวน
การจายเงนิปนผล อัตราสวนทุนหมนุเวยีน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยง
จากการลงทุนในหลักทรัพย (ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม) 
ดังนี ้
 

1. ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

1.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ กรณี
ใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนีส้ินตอสวนของเจาของ  
 
   1.1.1 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
เปนระบบ 
 

Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

1 .311(a) .097 .013 .457401 .097 1.159 5 54 .341 1.726 

a  Predictors: (Constant), DE1, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGระบบ 
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ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 1.212 5 .242 1.159 .341(a) 
Residual 11.298 54 .209     

1 

Total 12.510 59       

a  Predictors: (Constant), DE1, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGระบบ 

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

1 (Constant) -2.280 .087   -26.080 .000 -2.455 -2.105     
  ROA -1.298 .749 -.253 -1.734 .089 -2.799 .203 .786 1.273 
  PQR .009 .015 .076 .575 .567 -.021 .038 .962 1.039 
  DPR -.082 .151 -.083 -.543 .589 -.384 .221 .714 1.400 
  CR -.008 .024 -.044 -.322 .749 -.056 .040 .876 1.141 
  DE1 .002 .007 .044 .340 .735 -.012 .017 .999 1.001 

a  Dependent Variable: LOGระบบ 

 
1.1.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

N 60 
Mean .0000000 Normal Parameters(a,b) 
Std. Deviation .43759034 
Absolute .078 
Positive .078 

Most Extreme Differences 

Negative -.072 
Kolmogorov-Smirnov Z .607 
Asymp. Sig. (2-tailed) .854 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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1.1.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .142 2 .071 2.139 .127(a) 
Residual 1.887 57 .033     

1 

Total 2.028 59       

a  Predictors: (Constant), Unstandardized Predicted Value, PRE32 
b  Dependent Variable: RES32 

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) -2.006 3.627   -.553 .582 
PRE32 -.540 .661 -1.957 -.817 .417 

1 

Unstandardized 
Predicted Value 

-2.213 3.098 -1.711 -.714 .478 

a  Dependent Variable: RES32 
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1.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ กรณี
ใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
  

1.2.1 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
เปนระบบ 

 
Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

1 .315(a) .099 .016 .456780 .099 1.191 5 54 .326 1.749 

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGระบบ 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 1.243 5 .249 1.191 .326(a) 
Residual 11.267 54 .209     

1 

Total 12.510 59       

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGระบบ 

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

1 (Constant) -2.281 .087   -26.121 .000 -2.456 -2.106     
  ROA -1.334 .750 -.260 -1.778 .081 -2.839 .170 .780 1.282 
  PQR .008 .015 .074 .562 .576 -.022 .038 .961 1.041 
  DPR -.077 .151 -.078 -.507 .614 -.380 .226 .710 1.409 
  CR -.008 .024 -.044 -.320 .750 -.056 .040 .876 1.141 
  DE2 .010 .020 .067 .513 .610 -.029 .050 .988 1.012 

a  Dependent Variable: LOGระบบ 
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1.2.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 
0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

N 60 
Mean .0000000 Normal Parameters(a,b) 
Std. Deviation .43699639 
Absolute .078 
Positive .078 

Most Extreme Differences 

Negative -.071 
Kolmogorov-Smirnov Z .601 
Asymp. Sig. (2-tailed) .863 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

 
1.2.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .138 2 .069 2.105 .131(a) 
Residual 1.869 57 .033     

1 

Total 2.007 59       

a  Predictors: (Constant), PRE42, Unstandardized Predicted Value 
b  Dependent Variable: RES42 
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Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) -1.887 3.467   -.544 .588 
Unstandardized 
Predicted Value 

-2.104 2.963 -1.656 -.710 .480 

1 

PRE42 -.515 .632 -1.899 -.815 .419 

a  Dependent Variable: RES42 

 
2.  ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ 

 
2.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
 

2.1.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบ 
 

Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

1 .484(a) .234 .163 .018450 .234 3.297 5 54 .011 2.336 

a  Predictors: (Constant), DE1, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: ไมระบบ 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .006 5 .001 3.297 .011(a) 
Residual .018 54 .000     

1 

Total .024 59       

a  Predictors: (Constant), DE1, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: ไมระบบ 
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Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

1 (Constant) .032 .004   9.164 .000 .025 .039     
  ROA -.066 .030 -.295 -2.192 .033 -.127 -.006 .786 1.273 
  PQR -.001 .001 -.142 -1.168 .248 -.002 .001 .962 1.039 
  DPR -.009 .006 -.203 -1.438 .156 -.021 .003 .714 1.400 
  CR -8.158E-05 .001 -.011 -.084 .933 -.002 .002 .876 1.141 
  DE1 .000 .000 .115 .965 .339 .000 .001 .999 1.001 

a  Dependent Variable: ไมระบบ 

 
2.1.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

N 60 
Mean .0000000 Normal Parameters(a,b) 
Std. Deviation .01765061 
Absolute .171 
Positive .171 

Most Extreme Differences 

Negative -.092 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.322 
Asymp. Sig. (2-tailed) .061 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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2.1.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม
ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .000 2 .000 1.561 .219(a) 
Residual .000 57 .000     

1 

Total .000 59       

a  Predictors: (Constant), PRE32, Unstandardized Predicted Value 
b  Dependent Variable: RES32 

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .000 .000   -.409 .684 
Unstandardized 
Predicted Value 

.027 .029 .478 .916 .364 

1 

PRE32 -.281 .547 -.268 -.514 .609 

a  Dependent Variable: RES32 

 
2.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

กรณีใชหนี้สินหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนีส้ินตอสวนของ
เจาของ 
 

2.2.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบ 
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Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

1 .488(a) .238 .167 .018402 .238 3.370 5 54 .010 2.335 

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: ไมระบบ 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .006 5 .001 3.370 .010(a) 
Residual .018 54 .000     

1 

Total .024 59       

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: ไมระบบ 

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

1 (Constant) .032 .004   9.171 .000 .025 .039     
  ROA -.069 .030 -.309 -2.295 .026 -.130 -.009 .780 1.282 
  PQR -.001 .001 -.145 -1.193 .238 -.002 .000 .961 1.041 
  DPR -.008 .006 -.193 -1.366 .178 -.021 .004 .710 1.409 
  CR -7.475E-

05 
.001 -.010 -.077 .939 -.002 .002 .876 1.141 

  DE2 .001 .001 .132 1.103 .275 -.001 .002 .988 1.012 

a  Dependent Variable: ไมระบบ 
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2.2.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 
0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

N 60 
Mean .0000000 Normal Parameters(a,b) 
Std. Deviation .01760498 
Absolute .184 
Positive .184 

Most Extreme Differences 

Negative -.091 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.427 
Asymp. Sig. (2-tailed) .034 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

 
2.2.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .000 2 .000 2.712 .075(a) 
Residual .000 57 .000     

1 

Total .000 59       

a  Predictors: (Constant), PRE42, Unstandardized Predicted Value 
b  Dependent Variable: RES42 
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Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .000 .000   -.660 .512 
Unstandardized 
Predicted Value 

.029 .026 .563 1.136 .261 

1 

PRE42 -.279 .482 -.287 -.579 .565 

a  Dependent Variable: RES42 

 
3.  ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม 

 
3.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงรวม กรณีใชหนี้สิน

รวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
  

3.1.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม 
 

Model Summary(b) 

Model R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of 
the Estimate Change Statistics 

Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

1 .622(a) .387 .330 .25899 .387 6.807 5 54 .000 2.033 

a  Predictors: (Constant), DE1, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGรวม 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2.283 5 .457 6.807 .000(a) 
Residual 3.622 54 .067     

1 

Total 5.905 59       

a  Predictors: (Constant), DE1, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGรวม 
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Coefficients(a) 
Mo
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.446 .050   -29.213 .000 -1.545 -1.347     
  ROA -1.601 .424 -.454 -3.777 .000 -2.451 -.751 .786 1.273 
  PQR -.002 .008 -.029 -.268 .790 -.019 .015 .962 1.039 
  DPR -.169 .085 -.250 -1.982 .053 -.341 .002 .714 1.400 
  CR -.004 .014 -.032 -.278 .782 -.031 .024 .876 1.141 
  DE1 .002 .004 .044 .412 .682 -.007 .010 .999 1.001 

a  Dependent Variable: LOGรวม 

 
3.1.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

N 60 
Mean .0000000 Normal Parameters(a,b) 
Std. Deviation .24777613 
Absolute .091 
Positive .091 

Most Extreme Differences 

Negative -.046 
Kolmogorov-Smirnov Z .708 
Asymp. Sig. (2-tailed) .698 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

 
3.1.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
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ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .011 2 .005 .903 .411(a) 
Residual .337 57 .006     

1 

Total .348 59       

a  Predictors: (Constant), PRE32, Unstandardized Predicted Value 
b  Dependent Variable: RES32 

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .353 .399   .883 .381 
Unstandardized 
Predicted Value 

.433 .510 1.109 .849 .399 

1 

PRE32 .154 .162 1.239 .949 .347 

a  Dependent Variable: RES32 

 
3.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม กรณีใช

หนี้สินหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
  

3.2.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม 
 

Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

1 .626(a) .392 .335 .25794 .392 6.951 5 54 .000 2.050 

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGรวม 
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ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2.312 5 .462 6.951 .000(a) 
Residual 3.593 54 .067     

1 

Total 5.905 59       

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: LOGรวม 

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.447 .049   -29.351 .000 -1.546 -1.349     
  ROA -1.632 .424 -.463 -3.850 .000 -2.481 -.782 .780 1.282 
  PQR -.002 .008 -.032 -.293 .771 -.019 .014 .961 1.041 
  DPR -.165 .085 -.243 -1.929 .059 -.336 .006 .710 1.409 
  CR -.004 .014 -.031 -.276 .784 -.031 .023 .876 1.141 
  DE2 .009 .011 .084 .784 .437 -.014 .031 .988 1.012 

a  Dependent Variable: LOGรวม 

 
3.2.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

N 60 
Mean .0000000 Normal Parameters(a,b) 
Std. Deviation .24676697 
Absolute .087 
Positive .087 

Most Extreme Differences 

Negative -.048 
Kolmogorov-Smirnov Z .676 
Asymp. Sig. (2-tailed) .751 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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3.2.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม
ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 

 
ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .011 2 .005 .978 .382(a) 
Residual .307 57 .005     

1 

Total .318 59       

a  Predictors: (Constant), PRE42, Unstandardized Predicted Value 
b  Dependent Variable: RES42 

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) .395 .371   1.067 .290 
Unstandardized 
Predicted Value 

.482 .474 1.300 1.017 .313 

1 

PRE42 .167 .151 1.418 1.110 .272 

a  Dependent Variable: RES42 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
 นางสาววรพรรณ ตระการศิรินนท เกดิเมือ่วันที่ 8 กรกฎาคม พ.ศ. 2523 ที่โรงพยาบาล
มหาราชนครเชียงใหม อําเภอเมือง จังหวัดเชยีงใหม สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลาย
จากโรงเรียนมงฟอรตวิทยาลยั และสําเร็จการศึกษาปรญิญาบัญชีบัณฑิต (เกยีรตนิิยมอันดับสอง) 
จากมหาวิทยาลัยเชียงใหม จงัหวัดเชียงใหม เมื่อป พ.ศ. 2545 ตอจากนั้นไดเขาศึกษาระดับปริญญา
บัญชีมหาบณัฑิต สาขาวชิาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบญัชี 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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