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บทที่ 1 

 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

การลงทุนในหลักทรัพยโดยทั่วไป ผูลงทุนไมวาจะเปนสถาบันหรือรายยอยลวนมีความ

สนใจตอผลตอบแทนและความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน นักลงทุนจึงมีการประเมินมูลคา

ของหุนสามัญเพื่อใชเปนเกณฑการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งเปนการประเมินในสวนของ

ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน  
 

ในการวิจัยนี้ไดประเมินมูลคาของหุนสามัญในสวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ

จากการลงทุนจากคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน (Cost of equity capital) จากรูปแบบการ

ประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนของ O’Hanlon และ Steele (2000) ซึ่งมีแนวคิดบน

พื้นฐานของกําไรสวนที่เหลือ คือ เมื่อกิจการมีการคิดตนทุนใหกับเงินทุนที่กูยืมมาใชในกิจการ 

กิจการก็ควรที่จะคิดตนทุนใหกับเงินทุนที่มาจากสวนของผูถือหุนดวย เพื่อสะทอนผลการ

ดําเนินงานของกิจการวากิจการมีกําไรสุทธิเหลือหลังจากหักตนทุนเงินทุนทั้งหมดเทาไหร และทํา

ใหนักลงทุนทราบวาเมื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดแลวจะมีคาเสียโอกาสที่จะลงทุนใน

หลักทรัพยอ่ืนเปนอยางไร 

 

การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยง นักลงทุนไดพยายามหาวิธีลดความ

เสี่ยงและใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน เครื่องมือที่ชวยในการตัดสินใจลงทุนที่นิยมใชใน

ประเทศไทย มีอยู 2 แนวทาง คือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการ

วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เปนการพิจารณาปจจัย

แวดลอมตางๆ ที่เกี่ยวของกับผลการดําเนินงานของบริษัท เชน ความสามารถในการกอใหเกิด

รายได ฐานะทางการเงิน และภาระหนี้สินของบริษัท โดยสามารถพิจารณาขอมูลเชิงปริมาณได

จากงบการเงิน และขอมูลเชิงคุณภาพจากประวัติผูบริหารของบริษัท สวนแบงทางการตลาด และ

โครงการในอนาคต เพื่อนํามาประมาณการและหามูลคาหรือราคาที่แทจริงของหลักทรัพย  
 

สวนการวิเคราะหทางเทคนิค เปนการวิเคราะหพฤติกรรมราคาหลักทรัพยและการ

วิเคราะหความตองการซื้อและความตองการขายของหลักทรัพยในชวงเวลาใดเวลาหนึ่งในอดีต

โดยใชหลักทางสถิติ แลวนํามาคาดการณราคาหลักทรัพยในอนาคตและจังหวะการซื้อขาย

หลักทรัพยที่เหมาะสม โดยเชื่อวาแนวโนมราคาหลักทรัพยจะกลับมาเปนอยางที่เคยเปนอีกใน



 

 

2 

อนาคต (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546) ในการวิเคราะหทางเทคนิคจะตองอาศัย

หลักการทางสถิติมาใชในการวิเคราะห ดังนั้นการตัดสินใจบนแนวทางของการวิเคราะหทาง

เทคนิคจึงมีโอกาสที่จะเกิดความผิดพลาดได เนื่องจากความถูกตองอยูในระดับของความนาจะ

เปนและไมสามารถยืนยันความถูกตองไดทุกครั้ง ซึ่งแทจริงแลวการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานยังคง

เปนแนวทางที่สําคัญที่สุดเพราะตัวเทคนิคเหลานี้พัฒนามาจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั่นเอง 

(รอยเตอร (ประเทศไทย), 2550) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงใชแนวทางการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานในการ

ประเมินความเสี่ยงสวนของผูถือหุนสามัญ 
 

การวิจัยนี้เพื่อศึกษาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสามัญที่นักลงทุนใชใน

การประกอบการพิจารณาการตัดสินใจลงทุน วามีปจจัยความเสี่ยงใดที่ผลกระทบตอผลตอบแทน

ที่นักลงทุนตองการหรือคาดหวังจากการลงทุน 
 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั  
 

วัตถุประสงคของการวิจัย คือ  
 

 เพื่อศึกษาถงึปจจัยทีม่ีผลกระทบตอตนทนุเงนิทุนสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย  
 

 การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ปจจัยที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้ประกอบดวย ปจจัยความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม โดยมีขอบเขตการวิจัย

ดังนี้ 

 1.3.1. งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของ

ผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในระหวางป 2545-2549 โดย

ศึกษาในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกิจการเงินอันประกอบดวยกลุมเงินทุนหลักทรัพย 

(Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) และกลุมประกันชีวิตและประกันภัย 

(Insurance) เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีขอบังคับที่ตองปฏิบัติตามหนวยงานกํากับดูแลอื่น

กําหนด เชน ธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงกลุมธุรกิจดังกลาวมีสินทรัพยและหนี้สินระยะยาวที่
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แตกตางจากกลุมธุรกิจอ่ืนๆ ซึ่งมีผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินและตัวเลขที่ใชในการ

วิเคราะหจึงไมรวมกลุมดังกลาวเปนกลุมตัวอยางในการศึกษานี้ กลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูใน

ระหวางฟนฟูกิจการ (Companies under Rehabilitation) กลุมกองทุนและธุรกิจขนาดกลาง 

(MAI) เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะที่เกี่ยวของและมี

หลักเกณฑอ่ืนๆ ในการกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑโดยทั่วไปของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
 

1.3.2 แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากรายงานทางการเงินของบริษัท เชน งบการเงิน 

รายงานประจําป แบบแสดงรายงานขอมูลประจําป (56-1) จาก Set Smart รวมถึงขอมูลอ่ืนๆ จาก

เว็บไซดของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
 

1. ทําใหทราบถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

2. เพื่อใชปจจัยที่มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนประกอบการพิจารณา
ในการวางแผน การตัดสินใจ การกระจายความเสี่ยง หรือการจัดสรรเงินทุนที่มีอยูใน

พอรตการลงทุน (Portfolio) ใหเกิดประโยชนมากจากการลงทุนมากที่สุด  

3. เพื่อใหบริษัทหลักทรัพยและภาครัฐสามารถใชเปนขอมูลประกอบการบริหารจัดการ
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย หรือใชประโยชนในดานการกํากับดูแล

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการใหอยูในระดับที่เหมาะสม  

4. ขอมูลที่ไดจากการวิจัยสามารถนําไปเปนความรูพื้นฐานสําหรับงานวิจัยอ่ืนๆ ที่

เกี่ยวของไดตอไป 
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1.5 วิธีการดําเนนิการวิจัย  
 

 การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน เปนการศึกษา

ความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยงซึ่งประกอบดวย ตนทุน

เงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน และอัตราสวน

กระแสเงินสดตอหนี้สินรวม มีข้ันตอนการวิจัย ดังนี้ 
 

1.5.1 การคํานวณคาของตัวแปร ไดแก ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ตนทุนเงินกูยืม 

อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราสวนกระแสเงินสด

ตอหนี้สินรวม คาความเสี่ยงที่เปนระบบ ขนาดบริษัท มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด อัตรากําไรจาก

การดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ภาระผูกพันดําเนินงาน ภาระผูกพันทางการเงิน 

และอัตราการเติบโตของบริษัท  
 

1.5.2 การทดสอบเพื่อใหทราบระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามโดย

ใชการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) 
 

1.5.3 การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive method) เพื่อใหทราบลักษณะโดยทั่วไป

ของตัวแปรโดยใชวิธีการทางสถิติในการวัดคา โดยการนําตัวแปรตางๆ ที่ทําการศึกษา มาทําการ

วิเคราะหขอมูลพื้นฐานทั่วไป แสดงผลในรูปของ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คา

ต่ําสุด และคาสงูสุดของขอมูล รวมถึงการอธิบายถึงลักษณะของขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้  
 

1.5.4 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative method) เปนการทดสอบสมมติฐานการ

วิจัยโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) เพื่ออธิบายถึงปจจัย

ที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน โดยการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่

มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะประกอบดวยตัวแปร 3 ประเภท 

คือ ตัวแปรตาม ตัวแประอิสระ และตัวแปรควบคุม ดังนี้  
 

ตัวแปรตาม  

K  คือ ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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ตัวแปรอิสระ  

GBCR  คือ ตนทุนเงินกูยืม 

DR  คือ อัตราการจายเงินปนผล 

WCR  คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน 

CFR  คือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม 

ตัวแปรควบคุม  

BETA   คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

  SIZE คือ ขนาดบริษัท 

  BM คือ มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 

PMR  คือ อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 

ATR  คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 

OLLR  คือ ภาระผูกพันดําเนินงาน 

FLR  คือ ภาระผูกพันทางการเงิน 

GR  คือ อัตราการเติบโตของบริษัท 
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1.6 กรอบแนวคดิการวจิัย 
 

 การศึกษาครั้งนี้เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ตัวแปร

อิสระประกอบดวย ตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ

สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม และตัวแปรตาม คือ  ตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน (Cost of equity capital) โดยสามารถสรุปเปนแผนภาพกรอบแนวคิดของ

งานวิจัยได ดังนี้ 
 

 

 

 

                  

 

 

 

                                                                                                                                         

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 

 
ตัวแปรอิสระ 

1. ตนทนุเงนิกูยมื 

2. อัตราการจายเงินปนผล  

3. อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนตอสินทรัพย 
4. อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม 

ตัวแปรตาม 
 

 

 

 

 

ตนทนุเงนิทุน

สวนของผูถือหุน 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

2. ขนาดบริษัท 

3. มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 

4. อัตรากําไรจากการดําเนินงาน  

5. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย  
6. ภาระผูกพันดําเนินงาน 

7. ภาระผูกพันทางการเงิน 

8. อัตราการเติบโตของบริษัท 
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1.7 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 

เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังนี้  
 

บทที่ 1 กลาวถึง ความสําคัญและความเปนมาของปญหา วัตถุประสงคในการศึกษา 

ขอบเขตของการศึกษา คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ รวมทั้งระเบียบ

วิธีวิจัยโดยสังเขป  
 

บทที่ 2 กลาวถึง การเก็บรวมรวมเอกสารและผลงานวิจัยตางๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษา

คร้ังนี้ โดยจะแบงหัวขอออกเปน แนวความคิดและทฤษฎี การศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 

บทที่ 3 กลาวถึง วิธีดําเนินการวิจัย ซึ่งประกอบดวย ประชากรและกลุมตัวอยาง การ

ตั้งสมมติฐานเพื่อทําการทดสอบ ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลและวิธีการทางสถิติที่ใชในการ

วิเคราะหขอมูลในการวิจัย  
 

บทที่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของผลการศึกษา ขอจํากัดของการวิจัย ขอเสนอแนะการวิจัยใน

อนาคต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
บทที่ 2 

 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุน ในบทนี้เปนการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการประมาณคา

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนและปจจัยความเสี่ยงที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน สามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมไดดังนี้ 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
2.2 การศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน (Cost of equity capital) เปนอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน

ตองการจากการลงทุน ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนนี้เปนตัวแปรที่มีความสําคัญตอการกําหนด

งบประมาณรายจายการลงทุน การตั้งเปาหมายการปฏิบัติงาน และการกําหนดอัตราผลตอบแทน 

(O’Hanlon และ Steele, 2000) 
 

ในการประเมินมูลคาหุนสามัญเปนการประมาณอัตราผลตอบแทนที่ตองการจากการ

ลงทุน ซึ่งขึ้นอยูกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น ในการลงทุนที่มีความเสี่ยงมากขึ้นผู

ลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงมากขึ้น ทําใหระดับอัตราผลตอบแทนที่ตองการสูงขึ้น 

ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ตองการและความเสี่ยงจึงมีความสัมพันธในลักษณะเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยc, 2548)  
 

 แบบจําลองในการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนที่นิยมใชกันในทางการเงินใน

ปจจุบันคือแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model: CAPM โดยมี William F. Sharpe, John 

Lintner และ Jan Mossin เปนผูริเร่ิมแนวคิดทฤษฎีแบบจําลอง CAPM ในป 1964 ซึ่งแนวคิดนี้ได

พัฒนาขึ้นมาจากแนวคิดเชิงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ (Markowitz portfolio theory) 

ที่ไดอธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน

จากคาความเสี่ยงของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้น รูปแบบ CAPM บนพื้นฐานของตลาด

สมบูรณ (Perfect market) มีเพียงคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) หรือ β  เพียง

ปจจัยเดียวที่นักลงทุนใหความสนใจ ในการคาดหวังจากอัตราผลตอบแทน ซึ่งคาความเสี่ยงที่เปน
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ระบบนี้เปนตัวบงชี้ความเสี่ยงของตลาด และมีความสําคัญตอวัตถุประสงคในการลงทุนของบริษัท 

การจัดสรรโครงสรางของการลงทุนเพื่อใหมีความเสี่ยงอยูในระดับที่ยอมรับได และการกําหนด

ลักษณะของผลตอบแทนจากการลงทุน ความเสี่ยงที่เปนระบบนี้สามารถประมาณคาไดจากคา

สัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนเมื่อเทียบกับการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด (ดงัแสดงในภาคผนวก ก) นอกจากนี้คาความเสี่ยงที่

เปนระบบเปนปจจัยหนึ่งในแบบจําลองของ Fama และ French (1992) ซึ่งประกอบดวย คาความ

เสี่ยงที่เปนระบบ ขนาดบริษัท และมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด ซึ่งไดรับการยอมรับอยางกวางขวาง

ในงานวิจัยทางการเงิน 
 

ตอมาในป 2000 O’Hanlon และ Steele ไดศึกษาเกี่ยวกับวิธีในการประมาณคาตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุน (Cost of equity capital) โดยพัฒนาแบบจําลองจากแนวคิดการประเมิน

สวนของผูถือหุนของ Ohlson (1995) จากขอมูลทางบัญชี (กําไร มูลคาสินทรัพย และเงินปนผล) 

และราคาหลักทรัพย  โดย O’Hanlon และ Steele ไดประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน

ของบริษัทในชวงเวลาที่มีกําไรทางบัญชีและมีคาความนิยมที่ไมไดบันทึก ซึ่งคาความนิยมที่ไมได

บันทึกนี้เปนความแตกตางระหวางสวนของผูถือหุนทางตลาดและสวนของผูถือหุนทางบัญชี 
 

การศึกษาครั้งนี้ใชการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนบนพื้นฐานของกําไรสวน

ที่เหลือจากรูปแบบของ O’Hanlon และ Steele (2000) ซึ่งรูปแบบการประมาณคาตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุนโดยใชขอมูลทางบัญชี โดยมีรูปแบบในการประมาณคาดังตอไปนี้ 
 

 O’Hanlon และ Steele (2000) ไดแสดงถึงคาความนิยมที่ไมไดบันทึกวาเปนสวนหนึ่งของ

กําไรที่ผิดปกติ โดยแสดงผานทางรูปแบบการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน คือ 
 

   titiiioti DURGROE ,,,1,, εαα ++=    (1) 

tiROE ,   = อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนของบริษัท i ณ เวลา t 

tiDURG ,  =  คาความนิยมที่ไมไดบันทึกของบริษัท i ณ เวลา t 
 

เมื่อ tROE  คือ อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุนของชวงเวลา t  tDURG  คือ คาความนิยม

ที่ไมไดบันทึก ณ เวลา t  และตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน (Cost of equity capital) ของแตละ

บริษัทประมาณโดย 0α=k จากการวิเคราะหความถดถอย เมื่อคา 0α  และ 1α  ที่ไดจากการ

วิเคราะหสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาบวก 
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tiMC ,    =      มูลคาตลาดเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t (Market 

capitalization)  

    หาคาไดจากสมการที่ (3) 

tibv ,             = มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนของบริษัท i ณ เวลา t 
 

O’Hanlon และ Stelele (2000) ไดเสนอใหใชคาเฉลี่ยของมูลคาตลาด (Market 

capitalization) หลังจากวันสิ้นป 6 เดือน ในการวัดมูลคาทางตลาด  
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tiMV ,  =  มูลคาทางตลาด (Market value) ของบริษัท i ณ ส้ินปที่ t 

   qir ,   =   อัตราผลตอบแทน (Stock return) ของบริษัท i ณ ส้ินเดือนที่ q 
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมาจากกําไรจากการขายหลักทรัพยที่ถือครองอยู

และเงินปนผลจากบริษัทผูออกหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยb, 2548) ในการวิจัยนี้

จึงคํานวณอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย โดยพิจารณาจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพยและเงินปนผลที่จายระหวางเดือน 
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   tiP ,    =      ราคาปดของหลักทรัพย iณ ส้ินเดือนที่ t  

  1, −tiP   =     ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ ส้ินเดือนที่ 1−t  

   td   = เงินปนผลที่จายระหวางชวงเวลา t  
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2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง 
 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย01 เกิดจากกําไรของกิจการผูออกหลักทรัพยมีความ

ไมแนนอน ซึ่งจะสงผลตอผลตอบแทนของผูถือหลักทรัพยของกิจการนั้น ซึ่งเกิดจากความเสี่ยงทาง

ธุรกิจ (Business risk) และความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk)  
 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากลักษณะทางธุรกิจของบริษัทที่แปรผันตาม

ภาวะเศรษฐกิจ หรือเปนธุรกิจที่มีดีมานดตามฤดูกาล หรือเกิดจากการที่กิจการมีตนทุนการผลิต

สูงขึ้น สวนความเสี่ยงทางการเงิน เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการที่กิจการมีโครงสรางของเงินทุนมา

จากการกอหนี้ในสัดสวนที่สูง สงผลใหทําใหกิจการมีภาระการจายดอกเบี้ย (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2550)  
 

อัตราสวนที่สะทอนถึงความเสี่ยง ประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนหนี้สิน

รวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม อัตราสวนความสามารถในการจาย

รายจายทางการเงิน และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยa, 2548) ซึ่งอัตราสวนเหลานี้เปนการวัดความสามารถในการจายผลตอบแทนตอผูถือ

หุน สภาพคลองของบริษัท และความสามารถในการชําระหนี้ 

 

 

 
 

                                                 
1 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ โอกาสที่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะแตกตางไปจาก

ผลตอบแทนที่คาดหวังไวเมื่อผูลงทุนตัดสินใจลงทุน ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมี 3 ประเภท คือ  

(1) ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะ

เศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม ซึ่งเปนการ

เปล่ียนแปลงที่เกิดจากปจจัยภายนอกของกิจการ ความเสี่ยงที่เปนระบบนี้จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพยทั้งตลาด  

(2) ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในของแตละ

กิจการ  เปนความเสี่ยงที่ทําใหกิจการเกิดการเปลี่ยนแปลงแตกตางไปจากกิจการอื่นในตลาด โดยที่ความเสี่ยงที่

ไมเปนระบบจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเฉพาะกิจการนั้น และไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอื่นใน

ตลาดหลักทรัพย  

(3) ความเสี่ยงรวม (Total risk) คือ องคประกอบของความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบ (วรพรรณ ตระการศิรินนท, 2548: 8) 
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Penman (2001) ไดใหความหมายของความเสี่ยงพื้นฐานวา เปนความเสี่ยงที่เกิดจากผล

การจัดการในแตละกิจกรรม ประกอบดวย กิจกรรมการจัดหาเงิน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรม

การดําเนินงาน หากเปนความเสี่ยงจากกิจกรรมการลงทุนและการดําเนินงาน เรียกวา ความเสี่ยง

จากการดําเนินงาน (Operating risk) สวนความเสี่ยงที่เกิดจากกิจกรรมการจัดหาเงินจะเรียกวา 

ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk)  
 

สามารถแบงลักษณะของความเสี่ยงพื้นฐาน ออกเปน 2 รูปแบบ คือ ความเสี่ยงของอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของผูถือหุนและความเสี่ยงของกําไรสวนที่เหลือที่คาดหวังในอนาคต ดาน

ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของผูถือหุน ประกอบดวย ความเสี่ยงจากการ

ดําเนินงาน (Operating risk) และความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) สวนความเสี่ยงของ

กําไรสวนท่ีเหลือที่คาดหวังในอนาคต เปนความเสี่ยงจากการเติบโตของบริษัท (Growth risk) 

ดังนั้นกิจกรรมของบริษัท (การดําเนินงาน การลงทุน และการจัดหาเงิน) เปนปจจัยพื้นฐานที่

สามารถแสดงถึงความเสี่ยงสวนของผูถือหุน (Equity risk) 
 

 1. ความเสี่ยงจากการดําเนินงาน (Operating risk) เปนความเสี่ยงที่ขึ้นอยูกับ

ความสามารถของกิจการเพื่อใหไดมาในผลตอบแทนที่ตองการจากสินทรัพยในการดาํเนนิงานสทุธ ิ

อัตราสวนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการดําเนินงาน ประกอบดวย อัตราสวนกําไรจากการ

ดําเนินงาน (Profit margin) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset turnover) และภาระผูกพัน

ดําเนินงาน (Operating liability leverage)  
 

- ความเสี่ยงจากกําไรจากการดําเนินงาน เปนความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของกําไรจาก

การดําเนินงานตอยอดขาย ซึ่งเปนผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย 

ตนทุนขายและคาใชจายในการขาย  

- ความเสี่ยงจากการหมุนเวียนของสินทรัพย เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ ซึ่งเปนผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ

ปริมาณสินคาที่ขายไดหรือราคาของสินคา  

- ความเส่ียงจากภาระผูกพันจากการดําเนินงาน เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง

ของหนี้สินในการดําเนินงานตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financing risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ

หนี้สินทางการเงิน ซึ่งเปนตนทุนที่กอใหเกิดผลตอบแทนในสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ อัตราสวน

พื้นฐานที่แสดงถึงความเสี่ยงทางการเงิน คือ ภาระผูกพันทางการเงิน (Financial leverage) และ

ตนทุนเงินกูยืม (Net borrowing cost)  
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- ความเสี่ยงจากภาระผูกพันทางการเงิน เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ

หนี้สินทางการเงินสุทธิตอสวนของผูถือหุน  

- ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของคาใชจาย

ทางการเงินสุทธิตอหนี้สินทางการเงินสุทธิ หากบริษัทมีอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่สูงก็จะ

สงผลใหอัตราผลตอบแทนในสวนของผูถือหุนลดลง  
 

3. ความเสี่ยงการเติบโตของบริษัท (Growth risk) เปนความความเสี่ยงที่เกิดจากความไม

แนนอนเกี่ยวกับการลงทุนของบริษัท จากเหตุผลที่ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือ

หุนในอนาคตเปนความเสี่ยงที่สวนของผูถือหุนไมไดเพิ่มข้ึนตามที่คาดหวัง การที่จะทําให

ผลตอบแทนสวนของผูถือหุนจะเพิ่มข้ึนไดนั้น กิจการจะตองมีความสามารถในการทํากําไรเพิ่มข้ึน

มากพอที่จะจายผลตอบแทนใหกับผูถือหุนในปจจุบันและมีกําไรสวนที่เหลือ เพื่อใหกิจการ

สามารถนําไปลงทุนในสินทรัพยในการดําเนินงานเพิ่มขึ้น สงผลใหผูถือหุนจะไดรับผลตอบแทนที่

เพิ่มข้ึนดวย เพราะฉะนั้นถาสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเพิ่มข้ึนก็มีสวนที่จะทําใหสวนของผูถือ

หุนจะเพิ่มข้ึนดวย ดังนั้นการรเติบโตของบริษัทจึงมีผลกระทบตอความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน

สวนของผูถือหุนดวย 
 

อัตราสวนที่แสดงถึงความเสี่ยงพื้นฐานจากการศึกษาของ Nissim และ Penman (1999) 

(ดังแสดงในภาคผนวก ข) 
 

จากทฤษฎีแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model: CAPM คาความเสี่ยงที่นักลงทุน

ใหความสนใจในการคาดหวังจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรัพย คือ คาความเสี่ยงที่

เปนระบบ (systematic risk) และจากงานวิจัยในประเทศไทยของ เจริญศักดิ์ เมธานุเคราะห 

(2540) พบวาแบบจําลอง CAPM สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดดีที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับแบบจําลองของ Scholes-Williams 

(1997) แบบจําลองของ Dimson (1979) และแบบจําลองของ Vasicek (1973) 
 

จากการศึกษาในอดีตในสวนของปจจัยที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ 

ความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสัมพันธเชิงบวกกับภาระผูกพันทางการเงิน ภาระผูกพันดําเนินงาน 

(Hamada, 1972; Lev, 1974; Bowman, 1980 และ Rayn, 1997) การเปลี่ยนแปลงของกําไร 

(Beaver, Kettler และ Scholes, 1970; Bowman, 1979 และ Rayn, 1997) และอัตราการเติบโต

ของบริษัท (Beaver, Kettler และ Scholes, 1970) และความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสัมพันธเชิง

ลบกับการจายเงินปนผล (Beaver, Kettler และ Scholes, 1970 และ Bowman, 1979) 
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ปจจัยความเสี่ยงในการศึกษาความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนในงานวิจัยนี้ 

คือ 
 

1. ตนทุนเงินกูยืม (Borrowing cost) 
 

ตนทุนเงินกูยืม เกิดจากการที่ธุรกิจมีการกอหนี้สินทางการเงินเพื่อที่จะนําเงินที่กูยืมมานั้น

มาใชในการดําเนินกิจการ สงผลใหมีคาใชจายทางการเงินเพิ่มข้ึน ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม 

เปนความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในของคาใชจายทางการเงินสุทธิเมื่อเทียบกับหนี้สินทางการ

เงินสุทธิ เมื่อธุรกิจเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงินอัตราดอกเบี้ยจะขยับตัวสูงขึ้น ทําใหมีตนทุน

การผลิตของกิจการหรืออุตสาหกรรมตางๆ สูงขึ้นตามและจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนในสวนของ

ผูถือหุนลดลง ในทางตรงกันขามหากสภาพคลองทางการเงินมีมาก อัตราดอกเบี้ยก็จะลดต่ําลง

สงผลใหอุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจตางๆ รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพยก็จะไดรับผลดีตามไป

ดวย 
 

2. อัตราการจายเงินปนผล (Dividend payout ratio) 
 

อัตราการจายเงินปนผล แสดงถึงการจายเงินปนผลของกิจการวามีการจายมากนอย

เพียงใดเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิของกิจการ หากอัตราการจายเงินปนผลของกิจการมีคาสูงแสดงวา

กิจการนั้นมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดี เพราะกิจการสามารถทํากําไรไดอยางเพียงพอที่จะ

นํากําไรจํานวนหนึ่งไปจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนได จากการศึกษาของ Beaver, Kettler และ 

Scholes (1970) และ Bowman (1979) พบวาอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงลบกับ

ความเสี่ยง แสดงใหเห็นวาอัตราการจายเงินปนผลสามารถสะทอนถึงความเสี่ยงของกิจการได  
 

3. อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนตอสินทรัพยหมุนเวียน (Working capital divided by 

current asset ratio) 
 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน เปนอัตราสวนที่แสดงถึงสภาพคลอง

ของกิจการและวัดความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นของกิจการ รวมทั้งแสดงใหเห็นวาเมื่อ

กิจการนําสินทรัพยหมุนเวียนที่มีอยูไปชําระหนี้สินหมุนเวียนแลว จะมีเงินทุนหมุนเวียนเหลือเทาใด

ที่จะสามารถนําไปชําระหนี้สินระยะยาวหรือไปซื้อสินทรัพยถาวรมาใชในการดําเนินธุรกิจ Ohlson 

(1980) ไดศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณภาวะลมละลายของธุรกิจจากอัตราสวนทางการเงิน พบวา

อัตราเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธเชิงลบกับความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบปญหา

ลมละลาย จากการดําเนินงานของบริษัทหากบริษัทมีความไมแนนอนในสวนของเงินทุนหมุนเวียน
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ที่เพียงพอในการชําระหนี้สินระยะยาวหรือซ้ือสินทรัพยมาใชในการดําเนินงานก็จะสงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับดวย 
 

4. อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม (Cash flow from operation ratio) 
 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมแสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการวา

กิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอสําหรับการชําระหนี้สินทั้งหมดที่มีอยูหรือไม หากมีความสามารถใน

การชําระหนี้สูงก็แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดี ในทางตรงกันขามหากมีความสามารถในการชําระ

หนี้ต่ําก็จะแสดงถึงผลการดําเนินกิจการที่ไมดี อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมจึงเปนตัวที่

สะทอนถึงความเสี่ยงของกิจการจากการที่ไมสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่

เพียงพอตอการชําระหนี้คืนและจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของผูถือหุน  
 

5. คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta) 
 

คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัย

ภายนอกของกิจการ ซึ่งจะมีผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาด จาก

การศึกษาของ O’Hanlon และSteele (2000) และGiner และReverte (2006) พบวาคาตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับความเสี่ยงที่เปนระบบ ซึ่งแสดงวาเมื่อความ

เสี่ยงที่เปนระบบเพิ่มข้ึนอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการก็จะเพิ่มข้ึนดวย 
 

6. ขนาดบริษัท (Size) 
 

จากการศึกษาของ Fama และ French (1992) และณัฐพงศ รูซื่อ (2547) พบวาปจจัย

ขนาดมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และGiner และ Reverte 

(2006) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดบริษัทกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน จาก

การศึกษาพบวาขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ธุรกิจที่มี

ขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ทั้งในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจาง

ผูบริหารที่มีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด ซึ่งบริษัทที่มี

ขนาดใหญจะมีความเสี่ยงตอนักลงทุนในระดับตํ่ากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ในการวิจัยครั้งนี้ขนาด

บริษัทใชคา Logarithm ของมูลคาตลาด (ราคาหลักทรัพย*จํานวนหุนสามัญ) 
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7. มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market) 
 

มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด เปนอัตราสวนในการเปรียบเทียบระหวางมูลคาบัญชีจากสวน

ของผูถือหุนกับมูลคาตลาดจากมูลคาของหลักทรัพย แสดงถึงราคาตลาดสะทอนมูลคาของบริษัท

เมื่อเทียบกับราคาตามบัญชีหรือไม และเปนตัวบงบอกวาบริษัทมีคาความนิยม (Goodwill) 

สําหรับนักลงทุนหรือไมเพียงใดจากการศึกษาของ Fama และ French (1992) และณัฐพงศ รูซื่อ 

(2547) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย พบวาปจจัยมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของตลาด ตอมา Giner และ Reverte (2006) ไดพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางมูลคาบัญชีตอ

มูลคาตลาดกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

 

8. อัตรากําไรจากการดําเนนิงาน (Operating profit margin ratio) 
 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการหา

ผลตอบแทนจากการดําเนินงานและจากการลงทุน รวมทั้งการใชทรัพยากรทางธุรกิจอยางมี

ประสิทธิภาพ หากอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไรที่สูงแสดงถึงความสามารถในการ

ทํากําไรของธุรกิจที่ดี นอกจากนั้นการที่บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรที่ดีก็จะมีผลทําให

สามารถจายเงินปนผลใหนักลงทุนไดและก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหุนสูงขึ้น จากการศึกษา

ของ Giner และ Reverte (2006) พบวาความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงานสามารถ

อธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนได เมื่อกิจการมีความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน

เพิ่มข้ึนนักลงทุนก็คาดหวังที่จะไดรับผลตอบแทนเพื่อชดเชยในความเสี่ยงนี้เพิ่มข้ึนดวย 
 

9. อัตราการหมนุเวียนของสินทรัพย (Asset turnover) 
 

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพยของกิจการ ซึ่งเปนการวัดวาสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไปสามารถกอใหเกิดประโยชนอยางมี

ประสิทธิภาพหรือไม หากอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพยสูงจะแสดงถึงความมี

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยที่ดี จะสะทอนใหนักลงทุนมองเห็นถึงความสามารถของบริษัท

ในการบริหารสินทรัพยใหเกิดประโยชน ยอมตองการเขามาลงทุนซื้อหุนของบริษัทจึงทําใหราคา

หุนของบริษัทสูงขึ้นและสงผลใหมีผลตอบแทนของหุนเพิ่มสูงขึ้นดวย จากการศึกษาของ Giner 

และ Reverte (2006) พบวาความเสี่ยงจากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง

บวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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10. ภาระผูกพนัดาํเนนิงาน (Operating liability leverage) 
 

ภาระผูกพันดําเนินงาน เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินในการดําเนินงานตอ

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ กิจการที่มีภาระผูกพันดําเนินงานสูงจะมีความเสี่ยงมากกวากิจการที่มี

ภาระผูกพันดําเนินงานที่ต่ํากวา จากการศึกษาของ Giner และ Reverte (2006) พบวาภาระ

ผกูพันดําเนินงานมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

11. ภาระผูกพนัทางการเงนิ (Financial leverage) 
 

ภาระผูกพันทางการเงิน แสดงถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของคาใชจายทาง

การเงินสุทธิตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนนี้ยังไดแสดงถึงโครงสรางเงินทุนของธุรกิจวา

ประกอบดวยหนี้สินและสวนของเจาของเปนอยางไร ซึ่งจะแตกตางกันไปตามนโยบายของแตละ

บริษัท ธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญ ยอมมีความเสี่ยง

ทางการเงินต่ํากวาธุรกิจที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน จากการศึกษาของ Giner และ Reverte 

(2006) พบวาภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

12. อัตราการเติบโตของบริษัท (Growth ratio) 
 

 อัตราการเติบโตของบริษัท เปนการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิซึ่งเปนผล

จากการการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย เมื่อยอดขายเพิ่มข้ึนสงผลใหมีกําไรมากขึ้นและมีเงินทุน

เพียงพอที่จะสามารถนําไปซื้อสินทรัพยเพื่อใชในการดําเนินงานไดมากขึ้นดวย จากการศึกษาของ 

Giner และ Reverte (2006) พบวาความเส่ียงจากอัตราการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธกับ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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2.2 การศึกษาและวรรณกรรมที่เกีย่วของ  
 

2.2.1 การศึกษาและทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของ
ผูถือหุน 
 

 Botosan (1997) ศึกษาเกี่ยวกับการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนและ

ความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับระดับของการเปดเผยขอมูลในป 1990 จาก

การศึกษาพบวารูปแบบที่ใชในการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน (20.1%) มีคา

ใกลเคียงกับคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนจากแบบจําลอง CAPM ที่ไดจากการศึกษาของ 

Ehrhardt (1995) (17.4%) และพบวาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับคา

เบตา และตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตางระหวางมูลคาทางตลาด

กับมูลคาทางบัญชแีละระดับของการเปดเผยขอมูล 
  

 O’Hanlon และ Steele (2000) ศึกษาเกี่ยวกับวิธีที่จะแสดงถึงตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุน (Cost of equity capital) โดยพัฒนาแบบจําลองจากแนวคิดการประเมินสวนของผูถือหุนของ 

Ohlson (1995) จากขอมูลทางบัญชี (กําไร มูลคาสินทรัพย และเงินปนผล) และราคาหลักทรัพย  

ในการศึกษาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนนี้ ไดศึกษากลุมตัวอยางบริษัทในชวงเวลาที่มีกําไรทาง

บัญชีและมีคาความนิยมที่ไมไดบันทึก ซึ่งคาความนิยมที่ไมไดบันทึกเปนความแตกตางระหวาง

สวนของผูถือหุนทางตลาดและสวนของผูถือหุนทางบัญชี จากการศึกษาพบวา ชวงระยะเวลาที่มี

กําไรทางบัญชีและมีคาความนิยมที่ไมไดบันทึก (Goodwill) มีนัยสําคัญตอการประมาณคาตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุน และตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปน

ระบบจากรูปแบบของ CAPM และสวนชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอย

ระหวางคาตนทุนเงินทุนที่ประประมาณไดกับคาเบตาจากแบบจําลอง CAPM มีคาใกลเคียงกับ

คาที่ไดจากการประมาณของ UK’s FT-Actuaries (5%) 
 

 Claus และ Thomas (2001) ศึกษาเกี่ยวกับการประมาณคาสวนชดเชยความเสี่ยงและ

การพยากรณกําไรบนแนวคิดของการเติบโตของเงินปนผลและกําไรที่ผิดปกติ ในชวงป 1985 ถึง ป 

1998 จากการศึกษาพบวาคาประมาณสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในอเมริกามี

คาประมาณ 3 เปอรเซ็นต และในตลาดหลักทรัพยอ่ืนๆ (แคนนาดา ฝร่ังเศส เยอรมัน ญี่ปุน และ

อังกฤษ) มีคาประมาณ 5 เปอรเซนต ซึ่งตางจากในการศึกษาของสถาบัน Lbbotson ในป 1926 ที่

มีคาประมาณของสวนชดเชยความเสี่ยงอยูที่ 7-9 เปอรเซนต 
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 Easton (2006) ศึกษาเกี่ยวกับรูปแบบการประมาณตนทุนเงินทุนที่ใชในงานวิจัยใน

ปจจุบัน  การศึกษานี้ไดใหความสําคัญกับการเติบโตของบริษัทในการพยากรณการจาย

ผลตอบแทน (เงินปนผลและกําไร) ตัวอยางที่ใชในการศึกษาจาก Dow Jones Industrial 

Average (DJIA) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 รูปแบบการประมาณคาตนทุนเงินทุนหรือ

ผลตอบแทนที่คาดหวังในการศึกษานี้ คือ รูปแบบการของ Easton, Taylor, Shroff และ 

Sougiannis (2002) และใชรูปแบบการประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังจากอีก 4 รูปแบบมา

เปนตัวเปรียบเทียบ คือ (1) รูปแบบของ Gebhardt, Lee และ Swaminathan (2001) บน

สมมติฐานของผลตอบแทนในสวนของผูถือหุน (2) รูปแบบของ Gode และ Mohanram (2003) 

บนสมมติฐานของการเติบโตของกําไรที่ผิดปกติ  (3) รูปแบบของ Easton (2004) บนสมมติฐาน

ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของการเติบโตของกําไรที่ผิดปกติ และ (4) รูปแบบของ O’Hanlon และ 

Steele (2000) บนสมมติฐานของการเติบโตของกําไรสวนที่เหลือ  ผลจากการศึกษาพบวา ราคา

หลักทรัพย มูลคาทางบัญชี และกําไรเพื่อพยากรณผลตอบแทนที่คาดหวัง ไดแสดงวาคาประมาณ

ของผลตอบแทนที่คาดหวังจากรูปแบบการประมาณของ Easton, Taylor, Shroff และ 

Sougiannis (2002) เทากับ 10.6% ในสวนของการประมาณผลตอบแทนที่คาดหวังจากรูปแบบ

ของ Gebhardt, Lee และ Swaminathan (2001) ในกลุมที่มีผลตอบแทนในสวนของผูถือหุนสูงคา

ผลตอบแทนที่คาดหวังเทากับ 11.3% และในกลุมที่มีผลตอบแทนในสวนของผูถือหุนต่ําคา

ผลตอบแทนที่คาดหวังเทากับ 9.7%  จากรูปแบบการประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของ 

Easton (2004) มีคาระหวาง 9.9% ถึง 13.9% จากรูปแบบการประมาณของ Gode และ 

Mohanram (2003) จะไดคาประมาณของผลตอบแทนที่คาดหวังในกลุมที่มีการเติบโตของกําไรที่

ผิดปกติต่ําเทากับ 7.9% และกลุมที่มีการเติบโตของกําไรที่ผิดปกติสูงเทากับ 9.2% และจาก

รูปแบบการประมาณของ O’Hanlon และ Steele (2000) มีคาผลตอบแทนที่คาดหวังเทากับ 

12.3% จึงสรุปไดวาหากสมมติฐานเกี่ยวกับการเติบโตของกําไรตางกันจะสงผลตอคาการประมาณ

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังแตกตางกัน 
 

 Giner และ Reverte (2006) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางคาประมาณของตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุนจากแบบจําลองของ O’Hanlon และ Steele (2000) กับตัวแปรจากแบบจําลอง

ของ Fama และ French (1992) ประกอบดวย คาเบตา มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด และขนาด

บริษัท ตัวอยางที่ใชในการศึกษาจาก Madrid Stock Exchange ในชวงเวลาป 1987-2002 จาก

การศึกษาพบวาคาประมาณตนทุนเงินทุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาเบตาและมูลคาบัญชีตอ

มูลคาตลาด และตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดบริษัท 
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2.2.2 การศึกษาและทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุน
สวนของผูถือหุน 
 

 Nissim และ Penman (1999) ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินเพื่อที่จะประเมิน

สวนของผูถือหุน การศึกษานี้ไดศึกษาขอมูลในชวงป 1963-1996 วัตถุประสงคเพื่อที่จะประเมิน

และพยากรณสวนของผูถือหุนจากการวิเคราะหงบการเงินบนรูปแบบการประเมินของกําไรสวนที่

เหลือ (Residual earnings valuation model) จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนสวนของผู

ถือหุนสามารถอธิบายไดดวยอัตราสวนทางการเงิน คือ อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (Profit 

margin) อัตราการหมุนของสินทรัพย (Asset turnover) ภาระผูกพันทางการเงิน (Financial 

leverage) ตนทุนเงินกูยืม (Net borrowing cost) ภาระผูกพันดําเนินงาน (Operating leverage) 

และอัตราการเติบโตของบริษัท (Growth rate) 
 

 Giner และ Reverte (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยความเสี่ยงจากขอมูลทาง

บัญชีกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจาก Madrid Stock 

Exchange ในชวงเวลาป 1987-2002 ปจจัยความเสี่ยงจากขอมูลทางบัญชีที่ใชศึกษา คือ ความ

แปรปรวนของอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ตนทุนเงินกูยืม 

อัตราการเติบโตของบริษัท ภาระผูกพันดําเนินงาน และภาระผูกพันทางการเงิน จากการศึกษา

พบวา ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับภาระผูกพันดําเนินงาน ภาระ

ผูกพันทางการเงิน และความแปรปรวนของกําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย และอัตราการเติบโตของบริษัท 
  
 2.2.3 การศึกษาและทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยง 
 

Beaver, Kettler และ Scholes (1970) ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงของกิจการ

กับปจจัยจากขอมูลทางการบัญชี จากตัวอยางที่ใชศึกษาจํานวน 307 บริษัท ในชวงเวลาป 1947 

ถึงป 1965 และไดแบงชวงเวลานี้ออกเปน 2 ชวงเวลายอย คือ ชวงป 1947 ถึงป 1956 (10 ป) และ

ชวงป 1957 ถึงป 1965 (9 ป) ปจจัยที่ใชในการหาความสัมพันธดังกลาวประกอบดวย อัตราการ

จายเงินปนผล อัตราการเติบโต สภาพเสี่ยงของกิจการ ขนาดบริษัท และการเปลี่ยนแปลงของกําไร 

จากการศึกษาพบวา คาความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสัมพันธกับปจจัยความเสี่ยงที่ใชขอมูล

ทางการบัญชี กลาวคือความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราการเติบโตของ

บริษัท (อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยรวม) และความผันแปรของกําไร และความเสี่ยงที่เปน

ระบบมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราการจายเงินปนผลและขนาดบริษัท นอกจากนี้ ไดมีขอสรุป
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เพิ่มเติมเกี่ยวกับการใชขอมูลทางการบัญชีเพื่ออธิบายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยวา 

คาความเสี่ยงที่ไดจากขอมูลทางบัญชีสามารถนําไปใชในการพยากรณคาเบตาในอนาคตได

ถูกตองกวาการใชคาเบตาในอดีตไปพยากรณคาเบตาในอนาคต 
 

Hamada (1972) ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับโครงสรางเงินทุน

ของกิจการ ซึ่งมีสมมติฐานวาหากมีการจัดหาเงินทุนดวยการกอหนี้สินเพิ่มข้ึน จะทําใหมีภาระของ

ดอกเบี้ยสูงขึ้น สงผลตอคาใชจายประจําที่สูงขึ้นและจะทําใหความเสี่ยงในโครงสรางเงินทุนของ

กิจการนั้นเพิ่มข้ึน ตัวอยางที่ใชในการศึกษามีบริษัทจํานวน 304 บริษัท จาก 9 อุตสาหกรรม 

ในชวงป 1948 ถึงป 1967 จากการศึกษาพบวา เมื่อกิจการมีการกอหนี้สินจากแหลงภายนอก

เพิ่มข้ึนจะสงผลใหความเสี่ยงที่เปนระบบสูงขึ้น 
 

 Lev (1974) ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับภาระผูกพันดําเนินงาน 

(Operating leverage) เพื่ออธิบายความเสี่ยงจากการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งความเสี่ยงนี้มีผล

ตอการตัดสินใจของบริษัทและนักลงทุน ผลจากการศึกษาพบวา ความเสี่ยงที่เปนระบบมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับภาระผูกพันดําเนินงาน 
 

 Bowman (1979) ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับปจจัยทางการเงิน

และการบัญชี ปจจัยที่ใชศึกษา คือ ภาระผูกพัน การเปลี่ยนแปลงของกําไร อัตราการจายเงนิปนผล 

ขนาดบริษัท และอัตราการเติบโตของบริษัท จากการศึกษาพบวา ปจจัยความเสี่ยงจากขอมูล

ทางการบัญชีมีความสัมพันธโดยตรงกับความเสี่ยงที่เปนระบบ กลาวคือคาความเสี่ยงที่เปนระบบ

มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของกําไร และความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสัมพันธ

กับเชิงลบกับการจายเงินปนผล 
 

Bowman (1980a) ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน

หลักทรัพยของกิจการกับปจจัยทางการเงินและการบัญชี ตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย New York จากการศึกษาพบวา ความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสัมพันธเชิงบวก

กับภาระผูกพัน (อัตราหนี้สินตอสวนของเจาของ) 
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 Bowman (1980b) ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับปจจัยความ

เสี่ยง โดยไดทําการศึกษากับบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ รวม 92 บริษัท ปจจัยที่ใชใน

การศึกษาประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนสัญญาเชาตอหนี้สิน และ

อัตราสวนสัญญาเชาตอสวนของผูถือหุน  จากการศึกษาพบวา  ความเสี่ยงที่ เปนระบบมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 

Ohlson (1980) ศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณภาวะลมละลายของธุรกิจจากอัตราสวนทาง

การเงิน อัตราสวนที่ใชศึกษาคือ ขนาดบริษัท อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราเงินทุน

ดําเนินงานตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน สวนเกินของหนี้สิน

ในสินทรัพย รายไดสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราเงินทุนในการดําเนินงานตอหนี้สินรวม และรายได

สุทธิ กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา จํานวน 2,163 บริษัท ในป 1970-1979 โดยแบงเปน กลุม

ตัวอยางบริษัทที่ประสบปญหาการลมละลายจํานวน 105 บริษัท และกลุมตัวอยางบริษัทที่ไม

ประสบปญหาการลมละลายจํานวน 2,058 บริษัท จากการศึกษาพบวาอัตราสวนทางการเงินที่มี

ความสัมพันธกับความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบปญหาการลมละลาย แบงออกไดเปน 4 ปจจัย 

คือ (1) ขนาดบริษัท (2) ดานโครงสรางทางการเงิน คือ อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (3) ดาน

การวัดผลการปฎิบัติงาน คือ กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราเงินทุนในการดําเนินงานตอหนี้สิน

รวม และ (4) ดานสภาพคลอง คือ อัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพย

หมุนเวียน นอกจากนี้ยังพบวาการขาดทุนติดตอกัน 2 ป จะทําใหการพยากรณภาวะลมละลายของ

บริษัทมีความแมนยํามากยิ่งขึ้น  
 

สุธา ดีวงกิจ (2537) ศึกษาการวัดคาความเสี่ยงจากขอมูลทางการบัญชีของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่ออธิบายความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย เปรียบเทียบระหวางบริษัทกลุมการเงินกับบริษัทกลุมอุตสาหกรรม ความเสี่ยงของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม ปจจัยที่ใชในการศึกษามี 8 ปจจัย คือ ขนาดบริษัท 

โครงสรางเงินทุนของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร ความแปรปรวน

ของกําไร อัตราการเติบโตของกิจการ  อัตราคาใชจายประจําในการดําเนินงาน และนโยบายการ

จายเงินปนผล ผลจากการศึกษาพบวา บริษัทกลุมการเงินความเสี่ยงมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราการเติบโตของสินทรัพย และความแปรปรวนของกําไร ในสวน

ของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมความเสี่ยงมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราการเติบโตของสินทรัพย 

และความเสี่ยงมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดบริษัทและอัตราสวนทุนหมุนเวียน 
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 Ryan (1997) ไดสํารวจงานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบใน

สวนของผูถือหุน (Systematic equity risk) กับปจจัยจากขอมูลทางการเงินการบัญชี จาก

การศึกษาพบวา ความเสี่ยงที่เปนระบบของสวนผูถือหุนมีความสัมพันธอยางมากกับความผันแปร

ของกําไร (Earnings variability) และความเสี่ยงที่เปนระบบของสวนผูถือหุนมีความสัมพันธเชิง

บวกกับภาระผูกพันดําเนินงาน (Operating leverage) และภาระผูกพันทางการเงิน (Financial 

leverage) 
 

 วรพรรณ ตระการศิรินนท (2548) ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับขอมูล

ทางการบัญชีของบริษัทธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ความเสี่ยงที่ใชศึกษาประกอบดวยความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความ

เสี่ยงรวม ขอมูลทางบัญชีที่ใชศึกษาประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวน

คุณภาพกําไร อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของสินคา

คงเหลือ และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ผลจากการศึกษาพบวา ความเสี่ยงมี

ความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราการจายเงินปนผล 
 

2.2.4 การศึกษาและทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับการประมาณคาความเสี่ยง 
 

เจริญศักดิ์ เมธานุเคราะห (2540) ศึกษาวิธีที่ใชในการประมาณคาเบตาสําหรับบริษัทใน

ประเทศไทย วัตถุประสงคในการศึกษา คือ หารูปแบบที่ดีที่สุดในการประมาณคาเบตา และ

ชวงเวลาที่เหมาะสมของขอมูลควรจะใชยอนหลังไปนานแคไหน  รูปแบบการประมาณคาเบตาที่ใช

ในการศึกษามี 4 รูปแบบ คือ รูปแบบ  Market model รูปแบบของ Scholes-Williams (1997) 

รูปแบบของ Dimson (1979) และรูปแบบของ Vasicek (1973) โดยวัดจากความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของหุนในอนาคต ผลจากการศึกษาพบวาวิธี Market Model สามารถ

ประมาณคาเบตาไดดีที่สุดและชวงเวลาที่ เหมาะสมที่ควรใชขอมูลยอนหลังไป 2 ป จะให

คาประมาณที่ดีกวาชวงเวลาอื่นเล็กนอย 
 

 จากการศึกษาและทบทวนงานวิจัยที่เกีย่วกับปจจัยที่มีความสัมพนัธกบัความเสีย่ง

สามารถสรุปตัวแปรที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งไดดงัตารางที ่2.1 ดังนี ้
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ตาราง 2.1 สรุปวรรณกรรมดานความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับปจจยัความเสี่ยง 

 
หมายเหตุ 

 +   หมายถึง มีความสัมพันธเชิงบวกกับตัวแปรตาม 

 -     หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบกับตัวแปรตาม 

 0     หมายถึง ไมพบความสัมพันธกับตัวแปรตาม

ปจจัยความเสี่ยง 
ผูวิจัย ความเสี่ยง อัตราการเติบโต

ของบริษัท 
ความปลี่ยนแปลง
ของกําไร 

อัตราการ
จายเงนิปนผล 

ขนาดบริษัท ภาระผูกพัน
ทางการเงนิ 

ภาระผูกพัน
ดําเนินงาน 

อัตราหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวม 

อัตราหนี้สินหมุนเวียน
ตอสินทรัพยหมุนเวียน 

อัตรากาํไรสุทธิ
ตอสินทรัพยรวม 

อัตราเงินทุน
หมุนเวียน 

Beaver, Kettler และ 

Scholes (1970) 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ 
+ + - -       

Hamada (1972) ความเสี่ยงที่เปนระบบ     +      

Lev (1974) ความเสี่ยงที่เปนระบบ      +     

Bowman (1979) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 0 + - 0 +      

Bowman (1980a) ความเสี่ยงที่เปนระบบ     +      

Bowman (1980b) ความเสี่ยงที่เปนระบบ     +      

Ohlson (1980) ภาวการณลมละลาย    -   + + - - 

สุธา ดีวงกิจ (2537) ความเสี่ยง + +  -     + - 

Rayn (1997) ความเสี่ยงที่เปนระบบ  +   + +     

วรพรรณ ตระการ 

ศิรินนท (2548) 

ความเสี่ยง 
  -      -  



 

 

 
บทที่ 3 

 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

3.1 รูปแบบที่ใชในการวจิัย 
 

การวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) โดยศึกษาคนควาจาก

แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งไดแก การศึกษาและคนควาจากเอกสาร ส่ิงพิมพ 

วิทยานิพนธ งานวิจัย บทความ ตํารา และขอมูลอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของจากเว็บไซดของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และเว็บไซดของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย นอกจากนี้การเก็บรวบรวมขอมูลในการวิเคราะหคํานวณตามตัวแบบจําลอง จะ

รวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

กลุมประชากร คือ บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เนื่องจากเปนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลงบการเงินตอสาธารณชนในรูปแบบของรายงานประจําป  

กลุมตัวอยาง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง พ.ศ. 

2545 ถึง พ.ศ.2549 ที่มีผลการดําเนินงานตอเนื่องและมรีอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุด 31 

ธันวาคม เนื่องจากมีการเก็บขอมูลราคาปดของหุนและมีการใชขอมูลในงบการเงินจึงควรมีวัดผล

ในชวงเวลาเดียวกันเพื่อใหสามารถเปรียบเทียบกันได กลุมตัวอยางดังกลาวนี้ไมรวม (1) กลุมธรุกจิ

การเงิน ซึ่งประกอบดวย หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดประกันชีวิตและ

ประกันภัย เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมีกฎหมายและหลักเกณฑอ่ืนๆ ในการกํากับดูแลนอกเหนือจาก

กฎเกณฑทั่วไปของตลาดหลักทรัพย โดยมีมาตรฐานการบัญชีกํากับเฉพาะ มีรูปแบบของกระแส

เงินสดและลักษณะการดําเนินธุรกิจแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ (2) กลุมฟนฟูการดําเนินงานที่มี

กฎหมายและหลักเกณฑกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน มีผล

ประกอบการขาดทุนตอเนื่อง ถูกสั่งหามซื้อขายหลักทรัพย หากนํามาคํานวณคาตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุนอาจจะเกิดความคลาดเคลื่อนได และ (3) กลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) มีหลักเกณฑการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่แตกตางจาก

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และมูลคาตลาดของบริษัทในกลุมนี้มีความแตกตางจาก

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในสัดสวนสูง โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชใน

การศึกษาวิจัยครั้งนี้มีจํานวน 97 บริษัท 
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ตารางที่ 3.1 จํานวนบริษทักลุมตวัอยาง 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละป (ป 2545–2549) 

จํานวน 356 บริษัทตอป พบวามีบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนที่จะสามารถประมาณคาตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุนได ดังแสดงในตารางที่ 3.1 ขอ 2 และ 3 ในสวนของขอ 2 คือ บริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยไมตอเนื่องกันในชวงเวลา 5 ป หรือหลักทรัพยของบริษัทมีการหยุดการซื้อขาย

ระหวางชวงเวลาดังกลาว ทําใหมีขอมูลไมเพียงพอที่จะสามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนและคา

ความนิยมที่ไมไดบันทึกของบริษัทในแตละปได และในขอ 3 คือ บริษัทที่มีผลขาดทุนหรือมีสวน

ของผูถือหุนติดลบ (O’Hanlon และ Steele, 2000) เนื่องจากการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุนซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ หากนําขอมูลของบริษัททีม่ผีลขาดทนุหรอื

มีสวนของผูถือหุนติดลบจะทําใหอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ซึ่งเปนคาหนึ่งที่นํามา

ประกอบการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนมีคาเปนลบดวย อาจสงผลใหผลของการ

วิจัยในครั้งนี้คลาดเคลื่อนได จึงมีจํานวนตัวอยางที่นําไปประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน

จํานวน 137 บริษัท 
 

เมื่อนํากลุมตัวอยางทั้ง 137 บริษัทมาประมาณคาตนทุนเงินทุนของแตละกิจการพบวามี 

33 บริษัทที่มีคาสัมประสิทธิ์ของคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนจากการประมาณมีคาเปนลบจาก

การหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและคาความนิยมที่ไมไดบันทึก ดังแสดงในตารางที่ 

3.1 ขอ 4 ซึ่งในขอจํากัดของรูปแบบการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนของ O’Hanlon 

 บริษัท 

1. บริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 356 

2. บริษัทที่ไมมีขอมูลที่จะสามารถคาํนวณคา ROE  

     และ DURG ตอเนื่องกนั 5 ป 
(129) 

3. บริษัทที่มีผลขาดทุนหรือสวนของผูถือหุนติดลบ (90) 

4. บริษัทที่ไมเขาเกณฑการประมาณคาตนทนุเงินทุน 

     สวนของผูถือหุน 
(33) 

5. คาผิดปกติจากการตรวจสอบขอมูล (7) 

6. บริษัททีน่ํามาศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตอ 

     ตนทนุเงินทุนสวนของผูถือหุน 
97 
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และ Steele คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและคาความ

นิยมที่ไมไดบันทึกจะใชคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนที่มีคาเปนบวก เนื่องจากคาตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุนเปนอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากการลงทุน และจะมีการลงทุนเมื่อนัก

ลงทุนคาดหวังวาบริษัทนั้นจะมีกําไรจากการดําเนินงานหรือมีผลตอบแทนที่ดี และจากการศึกษา

ลักษณะของขอมูลเบื้องตนในสวนของการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

พบวามีคาผิดปกติจํานวน 7 บริษัท จึงทําใหคงเหลือตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มี 97 บริษัทตอป 

ซึ่งนําไปวิเคราะหความถดถอยเพื่อทดสอบสมมติฐานตอไป 
 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมลูและการวัดคาตัวแปร 
 

3.3.1 แบบจําลอง 

 

ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยมุงที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผู

ถือหุนกับปจจัยความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2545-

2549 การศึกษาครั้งนี้ใชการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนบนพื้นฐานของกําไรสวนที่

เหลือจากรูปแบบของ O’Hanlon และ Steele (2000) ซึ่งรูปแบบการประมาณคานี้ ไดพัฒนามา

จากการศึกษาของ Ohlson (1995) โดยเหตุผลที่ผูวิจัยเลือกการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของ

ผูถือหุนของ O’Hanlon และ Steele มาใชในการคํานวณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนในครั้งนี้ 

เนื่องจากในการศึกษาของ O’Hanlon และ Steele มีการนําคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนที่

ไดมาทดสอบหาความสัมพันธกับแบบจําลอง CAPM ที่เปนที่ยอมรับในงานวิจัยทางดานการเงิน 

ผลจากการศึกษาพบวาคาของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) และ

อัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (Risk premium) มีคาใกลเคียงกับการศึกษาในอดีต (ดังแสดง

ในภาคผนวก ค) และจากการทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุนที่ผานมาพบวา งานวิจัยในปจจุบันไดศึกษาเกี่ยวกับการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุน (Cost of equity capital) เพื่อที่จะใชเปนตัวบงชี้ถึงมูลคาทางตลาดและใชในการพยากรณการ

ทํากําไรของกิจการ Giner และ Reverte (2006) ไดพบความสัมพันธระหวางคาประมาณของ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนจากแบบจําลองของ O’Hanlon และ Steele กับปจจัยความเสี่ยง

จากแบบจําลองของ Fama และ French (1992) ประกอบดวย คาเบตา มูลคาบัญชีตอมูลคา

ตลาด และขนาดบริษัท โดยเชื่อวาวิธีการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนของ O’Hanlon 

และ Steele จะสามารถวัดและอธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนใกลเคียงกับความถูกตอง

แมนยํามากที่สุด  
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การวิจัยครั้งนี้ไดแบงออกเปน 2 สวนคือ 
 

สวนที่ 1 ทดสอบความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัย
ความเสี่ยงจากแบบจําลองของ Fama-French ซึ่งเปนแบบจําลองที่ไดรับการยอมรับทางดาน

การเงิน ประกอบดวยปจจัยความเสี่ยง คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ ขนาดบริษัท มูลคาบัญชีตอ

มูลคาตลาด และจากการศึกษาพบวาปจจัยเหลานี้สามารถอธิบายคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุนได ในการวิจัยนี้จึงไดนําปจจัยความเสี่ยงจากแบบจําลองของ Fama-French (1992) มา

ทดสอบความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน แบบจําลองที่ใชในการทดสอบครั้งนี้ เปน

ดังนี้ 

 

iiiii BMSIZEBETAK εαααα ++++= 3210    (ตัวแบบที่ 1) 
 
สวนที่ 2 การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ซึ่งเปน

การทดสอบความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยงตาม

สมมติฐานในการศึกษานี้ แบบจําลองสําหรับใชทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่สนใจ

ศึกษากับตัวแปรตาม เปนดังนี้  
 

iiiii

iiii

iiiii

GRFLROLLRATR
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 (ตัวแบบที่ 2) 
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ตอไปนี้เปนคําอธิบายและการวัดคาของตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม 
 

ตารางที่ 3.2 แสดงตัวแปรและการวัดคา 
 

 

 

 

 

 

ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา 

ตัวแปรตาม 

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน K 
ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนจากแบบจําลองของ 

O’Hanlon และ Steele 

ตัวแปรอิสระ 

ตนทุนเงินกูยืม GBCR 

คาใชจายทางการเงินสุทธิ (1) 

 

หนี้สินทางการเงินสุทธิt-1 
(2) 

อัตราการจายเงินปนผล DR 

เงินปนผล 

 

กําไรสุทธิ 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ

สินทรัพยหมุนเวียน 
WCR 

สินทรัพยหมุนเวียน – หนี้สินหมุนเวียน 

 

สินทรัพยหมุนเวียน 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม CFR 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 

หนี้สินรวม 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ BETA 

คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยกับตลาดตอความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนจากตลาด 

ขนาดบริษัท SIZE ราคาหลักทรัพย  * จํานวนหุนสามัญ 
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ตารางที่ 3.2 แสดงตัวแปรและการวัดคา (ตอ) 
 

 

(1) คาใชจายทางการเงินสุทธิ = ดอกเบี้ยจาย - ดอกเบี้ยรับ (สุทธิจากภาษี) 

(2) หนี้สินทางการเงินสุทธิ = หนี้สินทางการเงิน (3) – สินทรัพยทางการเงิน (4) 

(3) หนี้สินทางการเงิน = หนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาวที่มีตนทุนทางการเงิน + หุนบุริมสิทธิ 

(4) สินทรัพยทางการเงิน = เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น + เงินลงทุนระยะยาว 

(5) หนี้สินดําเนินงาน = สินทรัพยดําเนินงาน (6) – สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (7) 

(6) สินทรัพยดําเนินงาน = สินทรัพยรวม – สินทรัพยทางการเงิน  

(7) สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ = หนี้สินทางการเงินสุทธิ + สวนของผูถือหุนสามัญ + สวนของผูถือหุนสวนนอย 

 

  
 
 

 

ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา 

ตัวแปรอิสระ 

มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด BM 

มูลคาบัญชี 

 

มูลคาตลาด 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน PMR 

กําไรจากการดําเนินงาน 

 

ยอดขาย 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ATR 

ยอดขาย 

 

สินทรัพยดําเนินงานสุทธtิ-1 

ภาระผูกพันดําเนินงาน OLLR 

หนี้สินดําเนินงาน (5) 

 

สินทรัพยการดําเนินงานสุทธิ 

ภาระผูกพันทางการเงิน FLR 

หนี้สินทางการเงินสุทธิ (2) 

 

สวนของผูถือหุน 

อัตราการเติบโตของบริษัท GR 

ยอดขายt – ยอดขายt-1 

 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยt-1 
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3.4 การต้ังสมมติฐาน  
 

สมมติฐานในการวิจัย 
 

จากการศึกษาของ Giner และ Reverte (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยความ

เสี่ยงกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ปจจัยความเสี่ยงที่ใชศึกษาคือ ปจจัยความเสี่ยงพื้นฐาน

จากการศึกษาของ Penman (2001) ประกอบดวย อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน อัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย ตนทุนเงินกูยืม อัตราการเติบโตของบริษัท ภาระผูกพันดําเนินงาน และ

ภาระผูกพันทางการเงิน ซึ่ง Giner และ Reverte ไดเห็นวาอัตราสวนเหลานี้ไมไดเปนตัวแสดงถึง

ความเสี่ยงโดยตรง ยกเวนภาระผูกพันทางการเงินและภาระผูกพันดําเนินงานที่เปนตัวแสดงถึง

ความเสี่ยงโดยตรง จึงไดใชความแปรปรวนของอัตราสวนเปนตัวแสดงถึงความเสี่ยงในการศึกษานี้ 

จากการศึกษาพบวา ความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย อัตราการเติบโตของบริษัท ภาระผูกพันดําเนินงาน และภาระผูกพันทางการเงินมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน มีเพียงตนทุนเงินกูยืมเทานั้นที่ไมพบ

ความสัมพันธดังกลาว เพื่อศึกษาวาปจจัยความเสี่ยงจากปจจัยพื้นฐานของ Penman (2001) ใน

สวนของความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนของบรษิทัทีจ่ด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม และจากเหตุผลที่การลงทุนที่มีความเสี่ยง

เพิ่มข้ึนผูลงทุนยอมตองการผลตอบแทนที่สูงขึ้นดวย การศึกษานี้จึงมีสมมติฐาน คือ 
 

 H1 : ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวน
ของผูถือหุน 

 

อัตราการจายเงินปนผล เปนตัวที่แสดงวากิจการมีการจายเงินปนผลมากนอยเพียงใดเมื่อ

เทียบกับกําไรสุทธิของกิจการ หากอัตราการจายเงินปนผลของกิจการมีคาสูง แสดงวากิจการมี

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดี เพราะกิจการสามารถทํากําไรไดอยางเพียงพอที่จะนํากําไร

จํานวนหนึ่งไปจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนได และการจายเงินปนผลสามารถสงสัญญาณใหผูถือ

หุนเชื่อในความสม่ําเสมอของกําไรได เนื่องจากการจายเงินปนผลสะทอนใหเห็นวาผูบริหารมั่นใจ

ในความสามารถของบริษัทในการทํากําไรในอนาคตและเปนกําไรที่กอใหเกิดเงินสดเพียงพอที่จะ

ใชในการจายเงินปนผลและลงทุนในโครงการตางๆ เพื่อขยายธุรกิจ และผูลงทุนหรือผูถือหุน

สามารถมั่นใจไดในสภาพคลองและความแข็งแรงของบริษัทมากกวาขอมูลในลักษณะอื่นจาก

ผูบริหาร จากการศึกษาของ Beaver, Kettler และ Scholes (1970) และ Bowman (1979) พบวา

อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงลบกับความเสี่ยง แสดงใหเห็นวาวาอัตราการจายเงิน
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ปนผลสามารถสะทอนถึงความเสี่ยงของกิจการได ซึ่งความเสี่ยงนี้จะสงผลใหที่นักลงทุนตองการ

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพื่อที่จะชดเชยความเสี่ยง ในการลงทุนที่มีความเสี่ยงเพิ่มข้ึนทําใหผู

ลงทุนตองการสวนชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนสงผลใหระดับของผลตอบแทนที่ตองการสูงขึ้น และ

จากเหตุผลที่ความไมแนนอนของอัตราการจายเงินปนผลเกิดจากผลการดําเนินงานของกิจการ

และจะสงผลตอความไมแนนอนของผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับ จึงเห็นวาอัตราการจายเงินปน

ผลไมไดเปนตัวที่แสดงถึงความเสี่ยงโดยตรง ในการศึกษานี้จึงใชความแปรปรวนของอัตราการ

จายเงินปนผลแสดงถึงความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผล เพื่อที่จะศึกษาวาความเสี่ยงจาก

อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนหรือไม การศึกษานี้จึงมี

สมมติฐาน คือ 
 

H2 : ความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุน
เงินทุนสวนของผูถือหุน 

 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนเปนอัตราสวนที่แสดงถึงสภาพคลองของ

กิจการ แสดงใหเห็นวาเมื่อกิจการนําสินทรัพยหมุนเวียนที่มีอยูไปชําระหนี้สินหมุนเวียนแลว จะมี

เงินทุนหมุนเวียนเหลือเทาใดที่จะสามารถนําไปชําระหนี้สินระยะยาวหรือไปซ้ือสินทรัพยถาวรมาใช

ในการดําเนินธุรกิจ จากการศึกษาของ Ohlson (1980) ไดศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณภาวะ

ลมละลายของธุรกิจจากอัตราสวนทางการเงิน จากการศึกษาพบวาอัตราเงินทุนหมุนเวียนมี

ความสัมพันธเชิงลบกับความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบปญหาลมละลาย แสดงใหเห็นวาอัตรา

เงินทุนหมุนเวียนสามารถสะทอนถึงความเสี่ยงของกิจการได จากการดําเนินงานของบริษัทหาก

บริษัทมีความไมแนนอนที่จะมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการชําระหนี้สินระยะยาวหรือซ้ือ

สินทรัพยมาใชในการดําเนินงานก็จะสงผลกระทบตอความไมแนนอนของผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะ

ไดรับดวย ในการศึกษานี้จึงใชความแปรปรวนของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพย

หมุนเวียนเปนตัวที่แสดงถึงความเสี่ยงจากอัตราเงินทุนหมุนเวียน ในการลงทุนที่มีความเสี่ยง

เพิ่มขึ้น ทําใหผูลงทุนตองการผลตอบแทนที่ตองการสูงขึ้น เพื่อที่จะศึกษาวาความเสี่ยงจากอัตรา

เงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนไดหรือไม การศึกษานี้จึงมี

สมมติฐาน คือ 

 
H3 : ความเสี่ยงจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมแสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการวา

กิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอสําหรับการชําระหนี้สินทั้งหมดที่มีอยูหรือไม ซึ่งความสามารถใน

การชําระหนี้นี้เปนผลมาจากผลการดําเนินงานของกิจการหากมีความสามารถในการชําระหนี้สูงก็

แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดี ในทางตรงกันขามหากมีความสามารถในการชําระหนี้ต่ําก็จะแสดง

ถึงผลการดําเนินกิจการที่ไมดี อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมจึงเปนตัวที่สามารถสะทอนถึง

ความเสี่ยงของกิจการจากการที่ไมสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่เพียงพอ

ตอการชําระคืนหนี้และจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของผูถือหุน ในการศึกษานี้จึงใชความ

แปรปรวนของอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมเปนตัวที่แสดงถึงความเสี่ยงจากอัตราสวน

กระแสเงินสดตอหนี้สินรวม และในการลงทุนที่มีความเสี่ยงเพิ่มข้ึนทําใหผูลงทุนตองการ

ผลตอบแทนที่ตองการสูงขึ้น  เพื่อที่จะศึกษาวาความเสี่ยงจากอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สิน

รวมมีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนไดหรือไม การศึกษานี้จึงมสีมมติฐาน คือ 
 

H4 : ความเสี่ยงจากอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธเชิงบวก
กับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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ตารางที่ 3.3 คาความสัมพันธที่คาดหวัง (Expected signs) 
 

ตัวแปร ตัวยอ ตัววัด 
คาความสัมพันธ

ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน K 
ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนจากแบบจําลองของ 

O’Hanlon และ Steele 
 

ตัวแปรอิสระ 

ตนทุนเงินกูยืม GBCR 
ความแปรปรวนของอัตราสวนคาใชจายทาง

การเงินสุทธิตอหนี้สินทางการเงินสุทธิ 
+ 

อัตราการจายเงินปนผล DR 
ความแปรปรวนของอัตราสวนเงินปนผลที่จายใหผู

ถือหุนสามัญตอกําไรสุทธิ 
+ 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ

สินทรัพยหมุนเวียน 
WCR 

ความแปรปรวนของอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียน

หักหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน 
+ 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม CFR 
ความแปรปรวนของอัตราสวนกระแส 

เงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวม 
+ 

ตัวแปรควบคุม 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ BETA 

คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยกับตลาดตอความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนจากตลาด 

+ 

ขนาดบริษัท SIZE Log ของมูลคาตลาด - 

มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด BM มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด + 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน PMR 
ความแปรปรวนของอัตราสวนกําไร 

จากการดําเนินงานตอยอดขาย 
+ 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ATR 
ความแปรปรวนของอัตราสวนยอดขาย 

ตอสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
+ 

ภาระผูกพันดําเนินงาน OLLR 
คาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินในการดําเนินงานตอ

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
+ 

ภาระผูกพันทางการเงิน FLR 
คาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินทางการเงินสุทธิตอ

สวนของผูถือหุน 
+ 

อัตราการเติบโตของบริษัท GR 
ความแปรปรวนของอัตราสวนยอดขาย 

ตออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 
+ 
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3.5 การวิเคราะหขอมลู 
 

การศึกษานี้ใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross sectional data) ตั้งแตป 2545-2549 รวม 5 ป 

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน กลุม

ฟนฟูการดําเนินงาน กองทุนและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) โดยจะนําขอมูลที่ไดทั้งหมดมาวิเคราะห

ขอมูลโดยใชเทคนิคทางสถิติ คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression 

analysis) ดวยวิธี Ordinary Least Squares (OLS)1F

2  
 

ในการวิเคราะหขอมูลจะทําการทดสอบสัมประสิทธิ์ถดถอยในแตละตัวแปรที่ทําการศึกษาวา

มีทิศทางตามสมมติฐานที่กําหนดไวหรือไม โดยการใชสถิติทดสอบ t-test ตรวจสอบขอกําหนดของ

การวิเคราะหความถดถอยที่ตัวแปรอิสระทุกตัวจะตองไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญโดยการ

วิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation analysis) เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาเรื่อง Multicollinearity และทําการ

ประมาณคาพารามิเตอรของสมการถดถอยเชิงพหุ จากนั้นจึงทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุดวย

วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS)  
 

ขอมูลที่ไดสามารถแบงการวิเคราะหไดเปน 4 สวนดังนี้  
 

สวนที่ 1 จํานวนตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัย เปนการอธิบายถึงการเลือกกลุมตัวอยางที่

นํามาใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยความเสี่ยงกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

สวนที่ 2 การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย ซึ่งแบงเปน 5 ขั้นตอน ดังนี้  

1) การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและการตรวจสอบ
ความผิดปกติของขอมูล  

2) การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
3) การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  

4) การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  
 

สวนที่ 3 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic) ในการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของ ปจจัย

ความเสี่ยง และตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน รวมถึงขอมูลของตัวแปรควบคุมดวยคาสถิติ คาเฉลี่ย 

(Mean) คามัธยฐาน (Median) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) คาสูงสุด (Maximum) 

และ คาต่ําสุด (Minimum)  

                                                 
2 Ordinary Least Squares Method เปนการประมาณคาในการวิเคราะหความถดถอย เพื่อวิเคราะหหาถึง

ความสัมพันธของตัวแปรที่เกี่ยวของวามีความสัมพันธในลักษณะใด ตลอดจนสามารถวิเคราะหถึงผลกระทบ

ของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม 
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สวนที่ 4 สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistic) ในการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวาง

ปจจัยความเสี่ยงกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน โดยการนําขอมูลที่เก็บจากงบการเงินและ

รายงานประจําปของแตละบริษัทมาวัดและคํานวณหาคาของปจจัยตางๆ แลวนําขอมูลที่ไดมา

วิเคราะหหาความสัมพันธและใชโปรแกรม SPSS ในการประมวลผลและการวิเคราะหขอมูล โดย

การวิเคราะหสหสัมพันธเชิงซอน (Correlation analysis) และในสวนสถิติเชิงอนุมานในการ

ทดสอบความสัมพันธโดยใชการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงเดี่ยว (Univariate regression 

analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 
บทที่ 4 

 

วิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 
 

 เมื่อรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยง คือ ตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม ความ

เสี่ยงที่เปนระบบ ขนาดบริษัท มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย ภาระผูกพันดําเนินงาน ภาระผูกพันทางการเงิน อัตราการเติบโตของ

กิจการ และตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน เพื่อนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยง จึงนําขอมูลดังกลาวมาวิเคราะหทางสถิติโดยใช

โปรแกรม SPSS โดยผลการศึกษาแบงเปน 3 สวน คือ 
 

สวนที่ 1 การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย ซึ่งแบงเปน 4 ขั้นตอน ดังนี้  

1. การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและการตรวจสอบความ
ผิดปกติของขอมูล  

2. การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
3. การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

4. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  
 

สวนที ่2 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic)  
 

สวนที ่3 สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistic)  
 

สวนที ่1 การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวจิัย  
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยงของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยจะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชงิ

พหุ (Multiple regression analysis) ในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว หากตนทุนเงินทุนมี

ความสัมพันธกับปจจัยความเสี่ยง อยางมีนัยสําคัญ ผูวิจัยจะสรุปวาปจจัยนั้นๆ สามารถอธิบาย

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนไดและนักลงทุนสามารถใชปจจัยที่มีความสัมพันธนี้ชวยในการ

ตัดสินใจในการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ในการวิจัยครั้งนี้ เพื่อเปนการยืนยันความเหมะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะห

ผลการวิจัยและใหผลการวิเคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้นจึงตองทําการตรวจสอบขอมูลตัว

แปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุกอนที่จะคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ดังนี้  
 

4.1 การตรวจสอบรูปแบบความสัมพนัธของตัวแปรเชิงปริมาณและตรวจสอบความ
ผิดปกติของขอมูล  

 

ในการใชสถิติการวิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นจะตองทําการตรวจสอบวา

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธในรูปแบบเชิงเสนหรือไมและ

ตรวจสอบวาขอมูลมีคาผิดปกติ (Outlier) หรือไม เนื่องจากหากตัวแปรตามหรือตัวแปรอิสระมีคาที่

สูงหรือตํ่ามากอยางผิดปกติ จะสงผลตอสมการความถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณเปนอยางมาก 

เชน ทําใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีการเปลี่ยนแปลงไปมาก หรือทําใหความสัมพันธของตัว

แปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน ในการวิจัยนี้ไดพิจารณาจากคา Mahalanobis 

distances ซึ่งแสดงถึงคาที่ผิดปกติของตัวแปรอิสระท่ีไดจากการประมวลผลดวยโปรแกรมทาง

สถิติ SPSS พบวามีขอมูลจํานวน 7 บริษัทที่มีคาผิดปกติ (ดังแสดงในตารางที่ 4.4) จากกลุม

ตัวอยางจํานวน 104 ประกอบดวย 
 

1) บริษัททางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ BECL 

2) บริษัทยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ UCOM 

3) บริษัทซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ SE-ED  

4) บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ SCCC 

5) บริษัทโรงงานผาไทย จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ TTI 

6) บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ SCC 

7) บริษัทพรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ PSL 
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4.2 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซึ่งสวนใหญเปนเงื่อนไขเกี่ยวกับความ

คลาดเคลื่อน (Error or Residual) มีดังนี้  
 

1. ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ เพื่อทดสอบวาขอมูลมีการแจกแจง
แบบปกติหรือไม โดยใชสถิติ Kolmgorov-Smirow Test (K-S Test) 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย โดยการวิเคราะหความถดถอยดวยวิธี
กําลังสอบนอยที่สุด (Least square method) 

3. คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่  
4. คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน เปนการตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ 

(Autocorrelation) เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความถูกตองและนาเชื่อถือยิ่งขึ้น 

5. ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธกันเองหรือไม ที่อาจกอใหเกิดปญหา Multicollinearity 
 

ผลการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาตัวแปรอิสระทุกตัว

เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ดังแสดงรายละเอียดในภาคผนวก ง 
 

4.3 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
 

เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

จะตองไมมีความสัมพันธกัน แตในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองจึงทํา

ใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งมีผลทําใหสมการถดถอยไมถูกตอง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบ

วาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกันเองหรือไม ผลการทดสอบความสัมพันธระหวาตัวแปร

อิสระดังตารางที่ 4.1 

การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระสามารถพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูวาเปนศูนยหรือไม หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของแตละคู

เปนศูนยแสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันเอง จากการตรวจสอบคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชในการวิจัยมีคา Pearson correlation coefficient ดังใน

ตางรางที่ 4.1 พบวาความเสี่ยงจากตนทุนงินกูยืมมีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากอัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 โดยมีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

เทากับ 0.19 ความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 
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ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 มีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.30 ความเสี่ยงจากอัตราสวนกระแสเงิน

สดตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธกับขนาดบริษัท ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 มีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

เทากับ -0.22 ความเสี่ยงจากอัตรากระแสเงินสดตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธกับอัตรากําไรจาก

การดําเนินงาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.18 และตัวแปรอิสระ

คูที่มีความสัมพันธกันมากที่สุดจากการตรวจทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดย

พิจารณาจากคา Pearson correlation coefficient คือ ความเสี่ยงจากอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยกับภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเทากับ 0.69 

และจากการตรวจสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชในการวิจัย

จากคา Spearman correlation coefficient ดังในตางรางที่ 4.2 พบวามีตัวแปรอิสระที่มี

ความสัมพันธกัน ดังนี้ ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธกับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน

ตอสินทรัพยหมุนเวียน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยมีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.23 ความ

เสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมี

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.28 ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธกับความเสี่ยง

จากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ 

0.20 ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธกับอัตราการเติบโตของบริษัท ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.29 ความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผล

มีความสัมพันธกับความเส่ียงจากอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

โดยมีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.33 ความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธ

กับความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยมีสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเทากับ 0.23 ความเสี่ยงจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนมี

ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากอัตรากระแสเงินสดตอหนี้สินรวม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมี

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ -0.28 ความเสี่ยงจากอัตรากระแสเงินสดตอหน้ีสินรวมมี

ความสัมพันธกับภาระผูกพันทางการเงิน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

เทากับ -0.44 และตัวแปรอิสระคูที่มีความสัมพันธกันมากที่สุดจากการตรวจทดสอบความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระโดยพิจารณาจากคา Spearman correlation coefficient คือ ขนาดบริษัทกบั

มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ -0.69 
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จากการการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระพบวาตัวแปรอิสระทุกคูที่ใชใน

งานวิจัยนี้มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนอยกวา 0.70 จึงสรุปวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธ

กันเองในระดับสูงจนทําใหเกิดปญหา Multicollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ ดังนั้นการตีความผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยจึงมีความถูกตองและ

ความนาเชื่อถือในระดับสูง 
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ตารางที่ 4.1 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู (Pearson correlation coefficient)  

   GBCR = ตนทุนเงินกูยืม DR = อัตราการจายเงินปนผล WCR = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน CFR = อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม BETA = คาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

   SIZE = ขนาดบริษัท BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด PMR = อัตรากําไรจากการดําเนินงาน ATR = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย OLLR = ภาระผูกพันดําเนินงาน 

   FLR = ภาระผูกพันทางการเงิน GR = อัตราการเติบโตของบริษัท 

 

    

    

   

  

 GBCR DR WCR CFR BETA SIZE BM PMR ATR OLLR FLR GR 

GBCR 1.000            

DR -0.024 1.000           

WCR 0.189* -0.030 1.000          

CFR -0.014 -0.016 -0.032 1.000         

BETA 0.100 0.021 -0.041 0.037 1.000        

SIZE 0.004 -0.119 0.021 -0.224** 0.259** 1.000       

BM -0.076 0.304*** -0.058 0.038 -0.154 -0.579*** 1.000      

PMR -0.030 0.048 -0.068 0.183* 0.064 -0.049 -0.018 1.000     

ATR -0.024 -0.009 -0.051 -0.025 -0.177* 0.033 0.009 -0.043 1.000    

OLLR -0.056 -0.042 -0.134 0.080 -0.238** 0.099 -0.127 -0.034 0.694*** 1.000   

FLR -0.024 -0.012 0.068 -0.162 0.423*** 0.099 -0.235** -0.085 -0.096 -0.128 1.000  

GR 0.014 -0.031 -0.056 -0.007 0.093 -0.034 0.292*** -0.039 -0.034 -0.137 0.018 1.000 
***   ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

**    ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

*      ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10   
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  ตารางที่ 4.2 แสดงคาสมัประสิทธิ์สหสัมพนัธของตัวแปรอิสระแตละคู (Spearman correlation coefficient)  

     GBCR = ตนทุนเงินกูยืม DR = อัตราการจายเงินปนผล WCR = อัตรางินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน CFR = อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

     SIZE = ขนาดบริษัท BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด PMR = อัตรากําไรจากการดําเนินงาน ATR = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย OLLR = ภาระผูกพันดําเนินงาน 

     FLR = ภาระผูกพันทางการเงิน GR = อัตราการเติบโตของบริษัท 

 GBCR DR WCR CFR BETA SIZE BM PMR ATR OLLR FLR GR 

GBCR 1.000            

DR 0.151 1.000           

WCR 0.229** -0.089 1.000          

CFR 0.012 0.329*** -0.279*** 1.000         

BETA 0.276*** 0.055 0.106 -0.080 1.000        

SIZE -0.050 -0.091 0.054 -0.441*** 0.262*** 1.000       

BM 0.008 -0.019 -0.164 0.326*** -0.187 -0.692*** 1.000      

PMR 0.203** 0.233** 0.119 0.243** 0.282*** 0.023 0.012 1.000     

ATR 0.095 0.142 -0.167 0.157 -0.146 -0.161 0.023 -0.237** 1.000    

OLLR -0.045 -0.058 -0.133 -0.128 -0.172 0.034 -0.192* -0.346*** 0.544*** 1.000   

FLR 0.155 -0.241** 0.375*** -0.438*** 0.366*** 0.179* -0.230** -0.019 -0.233** -0.320*** 1.000  

GR 0.291*** 0.081 0.094 0.035 0.363*** 0.064 0.005 0.571*** -0.283*** -0.538*** 0.258** 1.000 
***   ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

**    ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

*      ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10    
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4.4 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

 

การวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธกันมาก

นอยเพียงใดและมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม จะพิจารณาจากคาสถิติ

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation coefficient) ผลการตรวจสอบระดับความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระกับตัวแปรตาม ดงันี้ 
 

ตารางที่ 4.3 ผลการตรวจสอบความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
 

Variable Partial Correlation 

GBCR -0.187 

DR 0.151 

WCR -0.099 

CFR -0.178 

BETA      0.358*** 

SIZE 0.061 

BM -0.014 

PMR -0.094 

ATR -0.099 

OLLR -0.122 

FLR     0.484*** 

GR 0.016 
*** ระดับสําคัญทางสถิติ 0.01 

** ระดับสําคัญทางสถิติ 0.05 

*      ระดับสําคัญทางสถิติ 0.10 

GBCR = ตนทุนเงนิกูยืม DR = อัตราการจายเงินปนผล WCR = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน 

CFR = อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบ SIZE = ขนาดบริษัท 

BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด PMR = อัตรากําไรจากการดําเนินงาน ATR = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 

OLLR = ภาระผูกพันดําเนินงาน FLR = ภาระผูกพันทางการเงิน GR = อัตราการเติบโตของบริษัท 

 

การวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวน (Partial correlation) ซึ่ง

เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธบางสวนของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งโดยมีการ

ควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอื่นๆ ใหมีคาคงที่ ในการอธิบายระดับความสัมพันธของตัวแปร

อิสระกับตัวแปรตามดังนี้ 
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1. ตนทุนเงินกูยืม (GBCR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาตนทุนเงินกูยืมแปรผกผันกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.187 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยูในชวง

ระดับนัยสําคัญที่กาํหนด แสดงวาตนทุนเงินกูยืมไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน 
 

 2. อัตราการจายเงินปนผล (DR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาอัตราการจายเงินปนผลแปรผันตรงกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.151 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยู

ในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาอัตราการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

3. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน (WCR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน

แปรผกผันกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.099 แตคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาอัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุน 
 

4. อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม (CFR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมแปรผกผันกับตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.178 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิง

สวนไมอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม

ไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

6. ความเสี่ยงที่เปนระบบ (BETA) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบแปรผันตรงกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.358 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาความเสี่ยงที่

เปนระบบมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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 6. ขนาดบริษัท (SIZE) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาขนาดบริษัทแปรผันตรงกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.061 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยูในชวงระดับ

นัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาขนาดบริษัทไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุน 
 

 7. มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) 

จากตารางที่ 4.3 พบวามูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดแปรผกผันกับตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.014 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไม

อยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวามูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธ

กับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

8. อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (PMR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาอัตรากําไรจากการดําเนินงานแปรผกผันกับตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.094 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไม

อยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาอัตรากําไรจากการดําเนินงานไมมี

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

9. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (ATR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยแปรผกผันกับตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.099 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิง

สวนไมอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยไมมี

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

10. ภาระผูกพันดําเนินงาน (OLLR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาภาระผูกพันดําเนินงานแปรผกผันกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.122 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยู

ในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาภาระผูกพันดําเนินงานไมมีความสัมพันธกับ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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11. ภาระผูกพันทางการเงิน (FLR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาภาระผูกพันทางการเงินแปรผันตรงกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.485 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาภาระผูกพัน

ทางการเงินมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

12. อัตราการเติบโตของบริษัท (GR) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาอัตราการเติบโตของบริษัทแปรผันตรงกับตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.016 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไม

อยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด แสดงวาอัตราการเติบโตของกิจการไมมีความสัมพันธ

กับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

สวนที ่2 สถิติเชิงพรรณนา  

การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา เปนการอธิบาย คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) คา

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) คาสูงสุด (Maximum) และ คาต่ําสุด (Minimum) ของตัว

แปรที่ศึกษา และตัวแปรควบคุมซ่ึงมีผลกระทบกับตัวแปรตาม  

4.5 ขอมูลเชงิพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการศกึษา  
 

ตัวแปรที่ใชในการวิจัยเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับ

ปจจัยความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย ตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุน ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ขนาดบริษัท มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย ภาระผกูพันดําเนินงาน ภาระผูกพันทางการเงิน และอัตราการเติบโตของกิจการ  

ในการวิเคราะหขอมูลข้ันตนสามารถแสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรเกี่ยวกับคาเฉลี่ย 

(Mean) คามัธยฐาน (Median) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) คาสูงสุด (Maximum) 

และคาต่ําสุด (Minimum) ของตัวแปรแตละตัวจากกลุมตัวอยางไดแบงออกเปน 1) การแสดง

คาสถิติพื้นฐานของกลุมตัวอยาง 104 บริษัท 2) การแสดงคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่มีคาผิดปกติ

จํานวน 7 บริษัท และ 3) การแสดงคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรหลังตัดคาที่ผิดปกติจํานวน 97 

บริษัท ดังแสดงในตาราง 4.4 ตาราง 4.5 และตาราง 4.6 ตามลําดับ 
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ผลการวิเคราะหคาสถิติพืน้ฐาน 

 

ตารางที่ 4.4 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรทั้งหมดกอนตัดคาที่ผิดปกติ 
 

Variable คําอธิบายตัวแปร N Mean Median 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

K ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 104 0.164 0.136 0.121 0.035 1.042 

GBCR ตนทุนเงินกูยืม 520 0.038 0.019 0.322 -2.184 6.008 

DR อัตราการจายเงินปนผล 520 0.618 0.430 2.054 0.000 43.033 

WCR 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยหมุนเวียน 
520 0.134 0.404 1.575 -29.850 0.999 

CFR 
อัตราสวนกระแสเงินสดตอ

หนี้สินรวม 
520 0.506 0.247 0.898 -2.370 8.237 

BETA ความเสี่ยงที่เปนระบบ 104 0.553 0.502 0.469 -0.397 2.036 

SIZE ขนาดบริษัท 520 17,028.42 2,097.37 61,561.63 59.50 632,177.53 

BM มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 520 0.930 0.829 0.566 0.071 3.554 

PMR 
อัตรากําไรจากการ

ดําเนินงาน 
520 0.244 0.129 0.779 -0.151 9.784 

ATR 
อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย 
520 1.463 1.478 19.159 -424.902 59.647 

OLLR ภาระผูกพันดําเนินงาน 520 0.465 0.210 1.597 -12.011 19.429 

FLR ภาระผูกพันทางการเงิน 520 0.203 0.054 1.901 -30.568 22.922 

GR อัตราการเติบโตของบริษัท 520 0.179 0.059 0.664 -2.765 7.368 

 
จากตารางที่ 4.4 เปนการแสดงคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่ใชในการศึกษาทั้งหมดจํานวน 

104 บริษัทตอป ยกเวนตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน (K) และความเสี่ยงที่เปนระบบ (BETA) ที่

เปนคาที่ประมาณขึ้นจากขอมูลของบริษัททั้ง 5 ป จากการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลพบวา

มี 7 บริษัท ที่มีคาผิดปกติจึงไดตัดออกจากกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ซึ่งขอมูลของบริษัท

ที่มีคาผิดปกตินี้ไดแสดงคาสถิติพื้นฐานในตารางที่ 4.5  
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ตารางที่ 4.5 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่มีคาผิดปกติจากกลุมตัวอยาง 7 บริษัท 

 

Variable คําอธิบายตัวแปร N Mean Median 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

K ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 7 0.253 0.098 0.350 0.082 1.042 

GBCR ตนทุนเงินกูยืม 35 0.181 0.000 1.015 -0.090 6.008 

DR อัตราการจายเงินปนผล 35 1.705 0.525 7.199 0.000 43.033 

WCR 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยหมุนเวียน 
35 -1.263 0.090 5.316 -29.850 0.999 

CFR 
อัตราสวนกระแสเงินสดตอ

หนี้สินรวม 
35 0.609 0.167 1.404 -0.117 8.185 

BETA ความเสี่ยงที่เปนระบบ 7 0.705 1.074 0.497 0.031 1.083 

SIZE ขนาดบริษัท 35 54,042.07 16,510.00 92,627.25 1,040.00 304,800.00 

BM มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 35 0.634 0.453 0.431 0.104 1.568 

PMR 
อัตรากําไรจากการ

ดําเนินงาน 
35 1.311 0.245 2.770 0.001 9.784 

ATR 
อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย 
35 -5.469 1.124 74.163 -424.902 59.647 

OLLR ภาระผูกพันดําเนินงาน 35 2.587 0.162 5.598 -12.011 19.429 

FLR ภาระผูกพันทางการเงิน 35 0.197 -0.231 1.419 -1.024 5.671 

GR อัตราการเติบโตของบริษัท 35 0.214 0.032 0.773 -0.341 4.479 

 
จากคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรในสวนของกลุมตัวอยางที่เปนคาผิดปกติ ดังแสดงใน

ตารางที่ 4.5 พบวา เปนคาสูงสุดในแตละตัวแปรที่ใชในงานวิจัยนี้ ประกอบดวย ตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน ตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพย

หมุนเวียน อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย และภาระผูกพัน

ดําเนินงาน และเปนคาต่ําสุดในแตละตัวแปร ประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย และภาระผูกพัน

ดําเนินงาน 
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ตารางที่ 4.6 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรหลังตัดคาทีผิ่ดปกติ 
 

Variable คําอธิบายตัวแปร N Mean Median 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

K ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 97 0.157 0.137 0.086 0.035 0.525 

ROE 
อัตราผลตอบแทนสวนของ 

ผูถือหุน 
485 0.182 0.148 0.149 0.001 1.314 

DURG คาความนิยมที่ไมไดบันทึก 485 0.616 0.167 1.304 -0.906 8.643 

GBCR ตนทุนเงินกูยืม 485 0.030 0.019 0.189 -2.184 2.061 

DR อัตราการจายเงินปนผล 485 0.553 0.426 0.905 0.000 16.372 

WCR 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยหมุนเวียน 
485 0.231 0.413 0.721 -6.090 0.931 

CFR 
อัตราสวนกระแสเงินสดตอ

หนี้สินรวม 
485 0.507 0.259 0.851 -2.370 8.237 

BETA ความเสี่ยงที่เปนระบบ 97 0.542 0.497 0.468 -0.397 2.036 

SIZE ขนาดบริษัท 485 13,286.97 1,958.70 53,600.74 59.50 632,177.53 

BM มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 485 0.953 0.850 0.575 0.071 3.554 

PMR 
อัตรากําไรจากการ

ดําเนินงาน 
485 0.167 0.129 0.152 -0.151 1.037 

ATR 
อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย 
485 1.974 1.497 1.876 -1.466 20.487 

OLLR ภาระผูกพันดําเนินงาน 485 0.314 0.210 0.430 -1.038 3.572 

FLR ภาระผูกพันทางการเงิน 485 0.199 0.060 1.933 -30.568 22.922 

GR อัตราการเติบโตของบริษัท 485 0.168 0.057 0.633 -2.765 7.368 

 
1. ตนทุนเงินทนุสวนของผูถือหุน (K) 
 

จากตารางที่ 4.6 แสดงคาสถิติเชิงพรรณาของตัวแปรตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนพบวา

คาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนที่ประมาณไดจากคาสัมประสิทธิ์ความถอยจากความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนกับคาความนิยมที่ไมไดบันทึก มีคาเฉลี่ยเทากับ 15.7% 

บริษัทที่มีคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 3.5% และ 52.5% ตามลําดับ 

แสดงใหเห็นวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาตนทุนเงินทุนสวนของ

ผูถือหุนที่แตกตางกันมาก และเมื่อเปรียบเทียบคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับอัตรา
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ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ในสวนของคาเฉลี่ยพบวาอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนมีคา

มากกวาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนเทากับ 0.025 (K=0.157, ROE=0.182) แตเมื่อพิจารณาใน

จากคาสูงสุด คาต่ําสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวาอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนมีการ

กระจายของขอมูลที่มากกวาคาตนทุนเงินทนุสวนของผูถือหุน 
 

2. ตนทุนเงินกูยืม (GBCR) 
 

จากตารางที่ 4.6 แสดงวาตนทุนเงินกูยืมมีคาต่ําสุดเทากับ -218.4% คาสูงสุดเทากับ 

206.1% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 3% และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.189 จากคาเฉลี่ยของ

ตนทุนเงินกูยืม แสดงวาเมื่อบริษัทมีการกอหนี้สินทางการเงินจะทําใหเกิดตนทุนในสวนของ

คาใชจายทางการเงิน เชน ดอกเบี้ยจายโดยเฉลี่ยเทากับ 3% บริษัทที่มีคาตนทุนเงินกูยืมสูงสุดคือ 

บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) ซึ่งมีดอกเบี้ยจายในป 2545 เปนจาํนวน 30,067,270 

บาท และบริษัทที่มีตนทุนเงินกูยืมที่ต่ําสุดคือ บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) เนื่องจาก

ในป 2548 บริษัทมีสินทรัพยทางการเงินมากกวาหนี้สินทางการเงินและมีดอกเบีย้จายทีต่่าํจงึทาํให

มีคาตนทุนเงินกูยืมมีคาเปนลบ 
 

3. อัตราการจายเงินปนผล (DR) 
จากตารางที่ 4.6 อัตราการจายเงินปนผลมีคาต่ําสุดเทากับ 0 คาสูงสุดเทากับ 1,637.2% 

โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 53.3% และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.905 แสดงวาเงินปนผลจายโดย

เฉลี่ยมีคาเทากับครึ่งของกําไรสุทธิ บริษทัที่มีอัตราการจายเงินปนผลมากที่สุดคือ บริษัท ไทยโทเร

เท็กซไทล มิลลส จํากัด (มหาชน) มีการจายเงินปนผลที่สูงมากเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิ ในป 2549  
 

4. อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีนตอสินทรพัยหมุนเวียน (WCR) 
 

จากตารางที่ 4.6 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนมีคาต่ําสุดเทากับ -

6.090 เทา คาสูงสุดเทากับ 0.931 เทา โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.231 เทา และมีคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 0.721 ซึ่งแสดงวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนที่สามารถนํามาใชในการ

ดําเนินงานของกิจการหลังจากหักหนี้สินหมุนเวียนมีคาเทากับ 0.231 เทา เมื่อเทียบกับสินทรัพย

หมุนเวียน 
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5. อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม (CFR) 
 

จากตารางที่ 4.6 อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมมีคาต่ําสุดเทากับ -237.0% 

คาสูงสุดเทากับ 823.7% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 50.7% และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.851 

เห็นไดวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมากกวากึ่งหนึ่งของหนี้สินรวม คือ 

50.7%  
 

6. คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (BETA) 
 

จากตารางที่ 4.6 สรุปไดวา คาความเสี่ยงที่เปนระบบมีคาต่ําสุดเทากับ -0.397 คาสูงสุด 

เทากับ 2.036 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.542 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 0.468 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ

คาเฉลี่ยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบเทากับ 0.542 แสดงวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีคาความเสี่ยงที่เปน

ระบบต่ํากวาตลาด 
 

7. ขนาดบรษิัท (SIZE) 
 

จากตารางที่ 4.6 สรุปไดวา ขนาดบริษัทมีคาต่ําสุดเทากับ 59.50 ลานบาท มีคาสูงสุด 

เทากับ 632,177.53 ลานบาท ขนาดบริษัทมีคาเฉลี่ยเทากับ 13,286.97 ลานบาท และมีคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 53,600.74 เมื่อพิจารณาขอมูลขนาดบริษัทที่วัดคาจากมูลคาตลาด

พบวาขนาดบริษัทมีความแตกตางกันมาก โดยบริษัทที่มีมูลคาตลาดมากที่สุดมีมูลคาตลาดเทากับ 

632,177.53 ลานบาท สวนบริษัทที่มีมูลคาตลาดนอยที่สุดมีมูลคาตลาดเทากับ 59.50 ลานบาท 
 

8. มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) 
 

จากตารางที่ 4.6 สรุปไดวา มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีคาต่ําสุดเทากับ 0.071 คาสูงสุด 

เทากับ 3.554 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.953 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.575 จากคาเฉลี่ย

ของมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.95 แสดงวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีมูลคาตลาดสูง

กวามูลคาทางบัญชี อธิบายไดวานักลงทุนคาดหวังวาบริษัทจะมีความสามารถที่จะกอใหเกิดกําไร

ไดในอนาคตซึ่งจะสงผลใหผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการสูงขึ้นจึงทําใหราคาตลาดสูงกวามูลคา

ทางบัญชี 
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9. อัตรากําไรจากการดําเนนิงาน (PMR) 
 

จากตารางที่ 4.6 อัตรากําไรจากการดําเนินงานมีคาต่ําสุด เทากับ -15.1% คาสูงสุด

เทากับ 103.7% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 16.7% และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.152 อัตรา

กําไรจากการดําเนินงานเปนอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร ใชวัดความสามารถใน

การหาผลตอบแทนจากการดําเนินงานและจากการลงทุน รวมทั้งการใชทรัพยากรทางธุรกจิอยางมี

ประสิทธิภาพ จากคาเฉลี่ยพบวากําไรจากการดําเนินงานมีคาเฉลี่ยเทากับ 16.7% ของยอดขาย 
 

10. อัตราการหมนุเวียนของสนิทรัพย (ATR) 
 

จากตารางที่ 4.6 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยมีคาต่ําสุดเทากับ -1.466 เทาคาสูงสุด 

เทากับ 20.487 เทา โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.974 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.876 

จากคาเฉลี่ยของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย สามารถอธิบายไดวาสินทรัพยในการดําเนินงาน

สุทธิทุกๆ 1 บาท จะสามารถทํายอดขายไดเทากับ 1.97 บาท  
 

11. ภาระผูกพนัดําเนินงาน (OLLR) 
 

จากตารางที่ 4.6 ภาระผูกพันดําเนินงานมีคาต่ําสุดเทากับ -1.038 เทา คาสูงสุดเทากับ 

3.572 เทา โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.314 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.430 จากคาเฉลี่ย

แสดงวามีหนี้สินดําเนินงานนอยกวากึ่งหนึ่งของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
 

12. ภาระผูกพนัทางการเงิน (FLR) 
 

จากตารางที่ 4.6 พบวาภาระผูกพันทางการเงินมีคาต่ําสุดเทากับ -30.568 เทาคาสูงสุด

เทากับ 22.922 เทา โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.199 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.933 

จากคาเฉลี่ยแสดงถึงบริษัทมีหนี้สินทางการเงินเทากับ 0.199 เมื่อเทียบกับสวนของผูถือหุน 
 

13. อัตราการเตบิโตของบริษทั (GR) 
 

จากตารางที่ 4.6 พบวาอัตราการเติบโตของบริษัทมีคาต่ําสุดเทากับ -2.765 คาสูงสุด 

เทากับ 7.368 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับอยูที่ 0.168 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.633 จาก

คาเฉลี่ยแสดงวาการเติบโตของบริษัทโดยเฉลี่ยเทากับ 0.168 เมื่อเทียบกับอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย 
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สวนที่ 3 สถิติเชิงอนุมาน 
 
4.6 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 

การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน เทคนิคที่ใช คือ การ

วิเคราะหความถดถอยแบบเชิงเดี่ยว (Univariate regression analysis) และการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
 

จากที่ไดกลาวในบทที่ 3 ไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ 1.การทดสอบความสัมพันธ

ระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยงจากแบบจําลองของ Fama-French 

และ 2.การศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยความเสี่ยงกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

 

สวนที่ 1 การทดสอบความสัมพันธของตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยง

จากรูปแบบของ Fama และ French (1992) ประกอบดวย คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta) ขนาด

บริษัท (Size) มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market) โดยใชตัวแบบการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงเสน  
 

แบบจําลองที่ใชทดสอบความสัมพนัธตนทนุเงนิทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสีย่ง 

ดังแสดงในตัวแบบที่ 1 
 

ตัวแบบที่ 1 
 

iiiii BMSIZEBETAK εαααα ++++= 3210    (1) 
 

K =   ตนทนุเงนิทุนสวนของผูถือหุน 

BETA   =   ความเสีย่งที่เปนระบบ 

SIZE =   ขนาดบริษทั 

BM =   มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 
 

จากตารางที่ 4.7 แสดงผลจาการวิเคราะหความถดถอยความสัมพันธระหวางตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยงของ Fama-French (1992) ตามตัวแบบที่ 1 ใน 

Model 1 ผูวิจัยพบวาความเสี่ยงที่เปนระบบ (BETA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 1% โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ 
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0.065 และมีคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลวเทากับ 11.9% ผลการศึกษานี้สอดคลอง

กับผลงานวิจัยของ Giner และ Reverte (2006) แสดงวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสามารถ

ในการอธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนได เมื่อคาความเสี่ยงที่เปนระบบเพิ่มข้ึนอัตรา

ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองเพื่อที่จะชดเชยความเสี่ยงนั้นก็จะเพิ่มข้ึนดวย  
 

ในสวนของ Model 2 และ Model 3 ในตาราง 4.7 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวาง

ตนทุนงินทุนสวนของผูถือหุนกับขนาดบริษัท (SIZE) และมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) 

ตามลําดับ ซึ่งเปนตัวแปรในตัวแบบที่ 1 พบวาปจจัยขนาดบริษัทและมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดไม

มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่กําหนด  
 

จากนั้นจึงนําปจจัยความเสี่ยงจากการศึกษาของ Fama-French ทั้ง 3 ปจจัยเขารวม

วิเคราะหความถดถอย เพื่อที่จะดูอิทธิพลรวมของทั้ง 3 ปจจัย ซึ่งประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปน

ระบบ (BETA) ขนาดบริษัท (SIZE) และมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) ดังแสดงใน ตาราง 4.7 

ผลลัพธของ Model 4 พบวามีเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบเพียงปจจัยเดียวที่มีความสัมพันธเชิง

บวกอยางมีนัยสําคัญกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 1% มีสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอยของคาความเสี่ยงที่เปนระบบเทากับ 0.067 และมีคาสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลว

เทากับ 10.2%  
 

จะเห็นวาการศึกษาสวนที่ 1 เปนการทดสอบความสัมพันธของตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุนกับปจจัยความเสี่ยงจากรูปแบบของ Fama และ French (1992) ตามตัวแบบที่ 1 และสามารถ

สรุปผลไดวาปจจัยความเสี่ยงที่เปนระบบ (BETA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน ซ่ึงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินทุนหรืออัตราผลตอบแทนที่นัก

ลงทุนตองการได 11.9% และในสวนของปจจัยขนาดบริษัท (SIZE) และมูลคาบัญชีตอมลูคาตลาด 

(BM) พบวาไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางตนทนุเงนิทุนสวนของผูถือหุน 
กับปจจยัความเสีย่งจากรูปแบบของ Fama และ French 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

***    ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.01       

**     ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05   

*      ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10     
K = ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบ SIZE = ขนาดบริษัท 

BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด

 Intercept BETA SIZE BM F-value Adj.R2 N 

Model 1 0.122*** 0.065***   13.921*** 11.9% 97 

 9.689 3.731      

Model 2 0.086  0.008  0.349 -0.7% 97 

 0.722  0.591     

Model 3 0.159***   -0.002 0.017 -1.0% 97 

 8.236   -0.132    

Model 4 0.131 0.067*** -0.002 0.006 4.621*** 10.2% 97 

 0.862 3.660 -0.117 0.294    
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สวนที่ 2 การทดสอบสมมติฐานของการวิจัยเปนการทดสอบความสัมพันธระหวาง

ปจจัยความเสี่ยงกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน

แสดงความสัมพันธระหวางปจจัยความเสี่ยง (ตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม) กับตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน ดังแสดงในตัวแบบที่ 2 
 

ตัวแบบที่ 2 
 

iiiii

iiii

iiiii

GRFLROLLRATR
PMRBMSIZEBETA

CFRWCRDRGBCRK

εββββ
ββββ

βββββ

+++++
++++

++++=

1211109

8765

43210

  (2) 

 

K  =   ตนทนุเงนิทุนสวนของผูถือหุน 

GBCR  =   ตนทนุเงนิกูยืม 

DR  =   อัตราการจายเงินปนผล 

WCR  =   อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนตอสินทรัพยหมนุเวยีน 

CFR  =   อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สนิรวม 

BETA   =   ความเสีย่งที่เปนระบบ 

SIZE =   ขนาดบริษทั 

BM =   มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 

PMR  =   อัตรากาํไรจากการดําเนนิงาน 

ATR  =   อัตราการหมุนเวยีนของสินทรพัย 

OLLR  =   ภาระผกูพนัดําเนินงาน 

FLR  =   ภาระผกูพนัทางการเงิน 

GR  =   อัตราการเติบโตของบริษัท 
 

กอนที่จะทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยนี้ผูวิจัยไดทดสอบตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ 

นอกเหนือจาก ปจจัยความเสี่ยงตามแบบจําลองของ Fama-French (1992) คือ อัตรากําไรจาก

การดําเนินงาน (PMR) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (ATR) ภาระผูกพันดําเนินงาน (OLLR) 

ภาระผูกพันทางการเงิน (FLR) และอัตราการเติบโตของบริษัท (GR) วามีปจจัยใดที่มี

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ดังแสดงในตารางที่ 4.8 ผลจากการศึกษาดังแสดง

ใน Model 1-3 และ Model 5 พบวาความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน (PMR) อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย (ATR) ภาระผูกพันดําเนินงาน (OLLR) และอัตราการเติบโตของบริษัท 
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(GR) ไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนด สวน

ผลลัพธของ Model 4 ในตาราง 4.8 พบวาภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 1% โดยมีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ 

0.034 และมีสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลวเทากับ 22.6% ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต 

แสดงวาภาระผูกพันทางการเงินสามารถอธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนได เมื่อบริษัทมีภาระ

ผูกพันทางการเงินเพิ่มข้ึนจะสงผลใหตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนหรืออัตราผลตอบแทนที่นัก

ลงทุนตองการเพิ่มมากขึ้นดวย 
 

เมื่อนําปจจัยความเสี่ยงในสวนของตัวแปรควบคุม คือ ความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการ

ดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ภาระผูกพันดําเนินงาน ภาระผูกพันทางการเงิน และ

อัตราการเติบโตของบริษัท เขารวมในการวิเคราะหความถดถอยพรอมกัน ดังแสดงผลในตารางที่ 

4.8 ผลลัพธของ Model 6 พบวาความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพย ภาระผูกพันดําเนินงาน และอัตราการเติบโตของบริษัทไมมีความสัมพันธกับตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุนที่ระดับนัยสําคัญที่กําหนด มีเพียงภาระผูกพันทางการเงินปจจัยเดียวที่มี

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ซึ่งเปนความสัมพันธเชิงบวกที่ระดับนัยสําคัญ 1% 

โดยมีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ 0.033 และมีสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลวเทากับ 

20% 
 

และเพื่อเปนการทดสอบตัวแปรควบคุมทั้งหมดที่นํามาใชในงานวิจัยในการทดสอบ

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนตามสมมติฐาน ผูวิจัยจึงนําตัวแปรควบคุมทั้งหมด

ประกอบดวย คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (BETA) ขนาดบริษัท (SIZE) มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 

(BM) ความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน (PMR) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 

(ATR) ภาระผูกพันดําเนินงาน (OLLR) ภาระผูกพันทางการเงิน (FLR) และอัตราการเติบโตของ

บริษัท (GR) เขารวมวิเคราะหความถดถอยเพื่อที่จะดูอิทธิพลรวมของปจจัยทั้งหมด ดังแสดงใน

ตารางที่ 4.8 ผลลัพธของ Model 7 พบวาปจจัยคาความเสี่ยงที่เปนระบบ มูลคาบัญชีตอมูลคา

ตลาด และภาระผูกพันทางการเงินที่มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ซึ่งตัวแปร

ควบคุมทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนได 22.1% จึงได

นําปจจัยความเสี่ยงทั้ง 3 ปจจัยนี้ไปเปนตัวแปรควบคุมในการทดสอบสมมตฐิานตอไป ดังแสดงใน

ตารางที่ 4.10 
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ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางตนทนุเงนิทุนสวนของผูถือหุนกับตัวแปรควบคุม  

***   ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01      

**    ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.05   

*      ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 

K = ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบ SIZE = ขนาดบริษัท BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด PMR = อัตรากําไรจากการดําเนินงาน  

ATR = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย OLLR = ภาระผูกพันดําเนินงาน FLR = ภาระผูกพันทางการเงิน GR = อัตราการเติบโตของบริษัท

 Intercept BETA SIZE BM PMR ATR OLLR FLR GR F-value Adj.R2 N 

Model 1 0.159***    -0.344     0.857 -0.2% 97 

 17.572    -0.924        

Model 2 0.159***     -0.004    0.943 -0.1% 97 

 17.882     -0.971       

Model 3 0.166***      -0.027   1.439 0.5% 97 

 14.739      0.233      

Model 4 0.150***       0.034***  29.044*** 22.6% 97 

 19.367       5.389     

Model 5 0.157***        0.001 0.026 -1.0% 97 

 17.428        0.160    

Model 6 0.156***    -0.209 -0.001 -0.011 0.033*** 0.000 5.788*** 20.0% 97 

 13.212    -0.623 -0.181 -0.372 5.091 -0.020    

Model 7 0.033 0.035*** 0.008 0.030* -0.247 -0.001 0.003 0.030*** -0.004 4.406*** 22.1% 97 

 0.227 1.795 0.532 1.399 -0.740 -0.322 0.093 4.145 -0.615    
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ตอมาเปนการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย เพื่อที่จะทดสอบวาปจจัยความเสี่ยงที่

ตองการศึกษาในแตละปจจัยมีความสัมพันธกับตนเงินทุนสวนของผูถือหุนหรือไม จึงนําปจจัย

ความเสี่ยงมาทําการทดสอบความสัมพันธกับคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนทีละปจจัย เพื่อตัด

อิทธิพลจากตัวแปรอื่นๆ ดังแสดงในตารางที่ 4.9 Model 1-4 
 

ผลจาการวิเคราะหความถดถอยความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับ

ปจจัยความเสี่ยงแตละปจจัย ดังแสดงในตารางที่ 4.9 ผลลัพธของ Model 1 พบวาความเสี่ยงจาก

ตนทุนเงินกูยืม (GBCR) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ 

ระดับนัยสําคัญ 5% ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ไดตั้งไวในบทที่ 3 โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย

เทากับ -0.113 และมีสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลวเทากับ 2.5% แสดงวาเมื่อบริษัทมี

อัตราตนทุนเงินกูยืมสูงจะสงผลใหตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนหรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน

ตองการต่ําลง ผลลัพธของ Model 2 พบวาความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 1% ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ 0.002 และมีสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลว

เทากับ 1.2% ผลลัพธของ Model 3 พบวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนไมมี

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน และใน Model 4 เปนการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางความเสี่ยงจากกระแสเงินสดจาการดําเนินงานตอหนี้สินรวม (CFR) กับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน พบวามีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ซึ่งขัดแยงกับ

สมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ -0.010 แสดงวาเมื่อความเสี่ยงจาก

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวมเพิ่มข้ึนจะสงผลใหตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน

ลดลง โดยความเสี่ยงจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวมสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนได 2.1%  
 

จากนั้นจึงนําตัวแปรที่สนใจศึกษา คือ ตนทุนเงินกูยืม (GBCR) อัตราการจายเงินปนผล 

(DR) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน (WCR) และอัตรากระแสเงินสดตอหนี้สิน

รวม (CFR) เขารวมในการวิเคราะหความถดถอยพรอมกัน เพื่อที่จะดูอิทธิพลรวมของตัวแปร

ทั้งหมด ผลจากการศึกษาดังแสดงในตารางที่ 4.9 ผลลัพธของ Model 5 พบวาปจจัยความเสี่ยงที่

มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน คือ ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม อัตราการ

จายเงินปนผล และอัตรากระแสเงินสดตอหนี้สินรวม ซึ่งความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมและอัตรา

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน และ

อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน โดยมีสัมประสทิธิ์
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การตัดสินใจที่ปรับแลวเทากับ 5.3% ซึ่งแสดงวาปจจัยตนทุนเงินกูยืมและอัตรากระแสเงนิสดตอ

หนี้สินรวมสามารถอธิบายคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนรวมกันได 5.3% 
 

ในขั้นตอนตอมาเปนการทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบที่ 2 จึงนําตัวแปรควบคุมทั้งหมด

เขารวมในการวิเคราะหความถดถอย ผลการวิจัยดังแสดงในตารางที่ 4.9 ผลลัพธของ Model 6-8 

พบวาปจจัยความเสี่ยงจากอัตราเงินกูยืม (GBCR) และความเสี่ยงจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยหมุนเวียน (WCR) มีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน และความ

เสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผล (DR) มีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

ซึ่งทั้ง 3 ปจจัยสามารถอธิบายคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนรวมกับตัวแปรควบคุมท่ีใชใน

การศึกษาคร้ังนี้ได 25.1% 22.9% และ 22.7% ตามลําดับ สวนผลลัพธของ Model 9 ไมพบ

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

จากนั้นจึงนําปจจัยทั้งหมดที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เขารวมในการวิเคราะหความถดถอย ดงั

แสดงในตารางที่ 4.9 ผลลัพธของ Model 10 พบวาปจจัยที่มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน ไดแก ปจจัยความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม (GBCR) อัตราการจายเงินปนผล (DR) 

สวนตัวแปรควบคุมที่พบความสัมพันธ ไดแก ความเสี่ยงที่เปนระบบ และภาระผูกพันทางการเงิน 

โดยความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน และใน

สวนของความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผล คาความเสี่ยงที่เปนระบบ และภาระผูกพันทาง

การเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน โดยปจจัยทั้งหมดที่ใชการวิจัยนี้

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนรวมกันได 26.35% 
 

ตอมาเพื่อที่จะทดสอบความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความ

เสี่ยง โดยตัดอิทธิพลของตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ที่ไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน

จากผลการศึกษาขางตน ดังแสดงในตารางที่ 4.8 ผลลัพธของ Model 7 พบวามคีาความเสี่ยงที่

เปนระบบ (BETA) มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) และภาระผูกพันทางการเงิน (FLR) เท านัน้ทีม่ี

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ดังนั้นจึงนําเฉพาะปจจัยคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด และภาระผูกพันทางการเงิน มาเปนตัวแปรควบคุมในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางปจจัยความเสี่ยงกบัคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนตอไป ผลการทดสอบ

ความสัมพันธนี้แสดงในตารางที่ 4.10 ผลลัพธของ Model 1 พบวาปจจัยความเสี่ยงจากตนทุนเงิน

กูยืม (GBCR) มีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 5% โดย

มีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ -0.115 และมีสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจที่ปรับแลวเทากับ 

28.1% ผลลัพธของ Model 2 พบวาปจจัยความเสี่ยงอัตราการจายเงินปนผล (DR) มี
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ความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 10% โดยมี

สัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ  0.002 และมีสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลวเทากับ 26% 

ผลลัพธของ Model 3 พบวาปจจัยความเสี่ยงจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพย

หมุนเวียน (WCR) มีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 

10% โดยมีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ -0.039 และมีสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลว

เทากับ 25.8% และผลลพัธของ Model 4 พบวาปจจัยความเสี่ยงจากอัตราสวนกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงาน (CFR) มีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 

10% โดยมีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ -0.007 มีสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจที่ปรับแลว

เทากับ 26%  
 

จากนั้นจึงปจจัยความเสี่ยงที่สนใจศึกษาทั้ง 4 ปจจัยคือ ตนทุนเงินกูยืม (GBCR) อัตรา

การจายเงินปนผล (DR) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน (WCR) และอัตรา

กระแสเงินสดตอหนี้สินรวม (CFR) เขารวมในการวิเคราะหความถดถอยความสัมธกับตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุนพรอมกับตัวแปรควบคุมที่พบความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุน คือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (BETA) มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) และภาระผูกพันทาง

การเงิน (FLR) ดังแสดงผลในตารางที่ 4.10 ผลลัพธของ Model 5 พบวาความเสี่ยงจากตนทุนเงิน

กูยืมและอัตรากระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวมยังคงมีความสัมพันธเชิงลบกบัตนทนุ

เงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 5% และ 10% ตามลําดับ ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้ง

ไว โดยมีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ -0.115 และ -0.007 และความเสี่ยงจากอัตราการ

จายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 10% 

โดยมีสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ 0.002 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้ปจจัยที่ตองการ

ศึกษาทั้ง 4 ปจจัยรวมกับปจจัยความเสี่ยงที่เปนระบบ มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด และภาระผูกพัน

ทางการเงิน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนรวมกันไดเทากับ 

29.6% 
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ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะหความถดถอยทดสอบความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทนุสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยง 

***   ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

**    ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.05   

*      ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 

K = ตนทุนเงินทุนสวนของผูถอืหุน GBCR = ตนทุนเงนิกูยืม DR = อัตราการจายเงนิปนผล WCR = อัตราสวนเงนิทนุหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวยีน CFR = อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนีส้ินรวม BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

SIZE = ขนาดบริษัท BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด PMR = อัตรากําไรจากการดําเนินงาน ATR = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย OLLR = ภาระผูกพันดาํเนนิงาน FLR = ภาระผูกพันทางการเงนิ GR = อัตราการเติบโตของบริษัท

  Intercept GBCR DR WCR CFR BETA SIZE BM PMR ATR OLLR FLR GR F-value Adj.R2 N 

Model 1 0.161*** -0.113**            3.427* 2.5% 97 

 18.175 -1.851               

Model 2 0.155***  0.002*           2.203 1.2% 97 

 17.738  1.484              

Model 3 0.160***   -0.033          0.946 -0.1% 97 

 17.178   -0.973             

Model 4 0.160***    -0.010**         3.095* 2.1% 97 

 18.227    -1.759            

Model 5 0.164*** -0.104** 0.002* -0.023 -0.011**         2.337* 5.3% 97 

 17.305 -1.708 1.423 -0.673 -1.809            

Model 6 0.068 -0.115**    0.040** 0.005 0.024 -0.288 -0.001 -0.001 0.028*** --0.004 4.572*** 25.1% 97 

 0.467 -2.121    2.082 0.345 1.142 -0.876 -0.255 -0.020 3.964 -0.550    

Model 7 0.059  0.002*   0.034** 0.006 0.020 -0.274 -0.001 0.002 0.030*** -0.003 4.133*** 22.7% 97 

 0.397  1.294   1.753 0.407 0.898 -0.822 -0.310 0.082 4.065 -0.408    

Model 8 0.039   -0.043*  0.032* 0.008 0.029* -0.275 -0.001 -0.004 0.031*** -0.005 4.168*** 22.9% 97 

 0.265   -1.379  1.653 0.562 1.344 -0.826 -0.226 -0.139 4.250 -0.697    

Model 9 0.086    -0.007 0.040** 0.002 0.026 -0.191 -0.002 0.009 0.028*** -0.004 4.093*** 22.5% 97 

 0.558    -1.192 2.001 0.152 1.218 -0.568 -0.455 0.293 3.795 -0.558    

Model 10 0.149 -0.109** 0.002* -0.029 -0.007 0.042** -0.002 0.010 -0.273 -0.001 0.001 0.026*** -0.002 3.853*** 26.35 97 

 0.982 -1.984 1.320 -0.942 -1.270 2.128 -0.139 0.452 -0.827 -0.320 0.028 3.588 -0.339    
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ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะหความถดถอยทดสอบความสัมพนัธระหวางตนทุนเงินทนุสวนของผูถือหุนกับปจจยัความเสี่ยง 
โดยมีตัวแปรควบคุมเฉพาะที่พบความสัมพันธกับตนทุนเงินทนุสวนของผูถือหุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

**   ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05   

*    ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 

K = ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน GBCR = ตนทุนเงินกูยืม DR = อัตราการจายเงินปนผล WCR = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน CFR = อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม 

BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบ SIZE= ขนาดบริษัท BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด FLR = ภาระผูกพันทางการเงิน  

 

 

 Intercept GBCR DR WCR CFR BETA BM FLR F-value Adj.R2 N 

Model 1 0.116*** -0.115**    0.040** 0.018 0.029*** 10.390*** 28.1% 97 

 5.888 -2.179    2.269 1.145 4.214    

Model 2 0.118***  0.002*   0.034** 0.013 0.030*** 9.416*** 26.0% 97 

 5.779  1.389   1.925 0.798 4.295    

Model 3 0.118***   -0.039*  0.034** 0.020 0.031*** 9.336*** 25.8% 97 

 5.754   -1.302  1.886 1.231 4.439    

Model 4 0.113***    -0.007* 0.038** 0.021* 0.028*** 9.420*** 26.0% 97 

 5.648    -1.392 2.149 1.308 4.005    

Model 5 0.127*** -0.107** 0.002* -0.027 -0.008* 0.040** 0.011 0.027*** 6.774*** 29.6% 97 

 6.210 -2.016 1.366 -0.908 -1.468 2.274 0.652 3.910    
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จากการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยความเสี่ยงกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

สามารถสรุปผลการศึกษาไดวาความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ

สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธ

กับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนแตเปนความสัมพันธเชิงลบซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไว สวน

การทดสอบสมมติฐานที่ 2 พบวาความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวก

กับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  

 

 



 

 

 
บทที่ 5 

 

สรุปผลการวิจัย  
 

5.1 สรุปผลการวิจยั 
 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ในการ

ประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนในการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการประมาณคาที่พัฒนาขึ้นจาก

การศึกษาของ O’Hanlon และ Steele (2000) ซึ่งอยูบนพื้นฐานของกําไรสวนที่เหลือ และไดใชการ

วิเคราะหปจจัยพื้นฐานในสวนของการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณที่ไดจากขอมูลในงบการเงินของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียน

ตอเนื่องในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2545 ถึงป พ.ศ.2549 ยกเวน กลุมธุรกิจ

การเงิน กลุมฟนฟูการดําเนินงาน และกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 
 

ปจจัยที่นํามาศึกษาและทดสอบความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนนี้ คือ 

ปจจัยความเสี่ยงที่คาดหวังวาจะมีความสัมพันธดังกลาว ไดแก ตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงิน

ปนผล อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยหมุนเวียน และอัตรากระแสเงินสดตอหนี้สินรวม ซึ่ง

คาดหวังวาปจจัยเหลานี้จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

จากการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาที่บริษัท

มีกําไรทางบัญชีและมีคาความนิยมที่ไมไดบันทึก ไดนํามาประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุนพบวามีคาของตนทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

คาเฉลี่ยเทากับ 16.6% การศึกษานี้ไดแบงออกเปน 2 สวน คือ 1. การทดสอบความสัมพันธ

ระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับปจจัยความเสี่ยงจากการศึกษาของ Fama-French 

(1992) และ 2. การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนตามสมมติฐานการ

วิจัย 
 

การศึกษาสวนที่ 1 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนกับ

ปจจัยความเสี่ยงจากการศึกษาของ Fama-French (1992) ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

(Beta) ขนาดบริษัท (Size) มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market) ผลจากการศึกษาพบวา

มีเพียงปจจัยความเสี่ยงที่เปนระบบปจจัยเดียวที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงนิทนุสวนของผู

ถือหุนอยางมนีัยสําคัญ และความเสี่ยงที่เปนระบบนี้สามารถอธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน

ได 11.9% ผลการศึกษานี้สอดคลองกับการศึกษาในอดีต คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบมี
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ความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน สามารถอธิบายไดวาเมื่อความเสี่ยงจาก

การลงทุนเพิ่มข้ึนอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการเพื่อที่จะชดเชยความเสี่ยงนั้นก็จะเพิ่มข้ึน

ดวย  
 

การศึกษาสวนที่ 2 เปนการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน

ซึ่งเปนการทดสอบความสัมพันธตามสมมติฐานในการวิจัย ผลการศึกษาพบวาปจจัยความเสี่ยง

จากตนทุนเงินกูยืม และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุน

เงินทุนสวนของผูถือหุน และปจจัยความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวก

กับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน  
 

เมื่อนําปจจัยที่ตองการศึกษารวมทั้งตัวแปรควบคุม ไดแก ความเสี่ยงที่เปนระบบ ขนาด

บริษัท มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 

ภาระผูกพันดําเนินงาน ภาระผูกพันทางการเงิน และอัตราการเติบโตของกิจการ เขารวมใน

การศึกษาความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ในสวนของตัวแปรที่ตองการศึกษา  

ความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม และอัตราการจายเงินปนผล พบผลลัพธดังเดิม คือ ปจจัยความ

เสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน และปจจัยความ

เสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน แตใน

สวนของปจจัยความเสี่ยงจากอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมนั้นกลับไมพบความสัมพันธกับ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน นอกจากนี้ยังไดพบปจจัยที่มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของ

ผูถือหุนเพิ่มข้ึนในสวนของความเสี่ยงจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน 

กลาวคือความเสี่ยงจากอัตราเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน สวนผลลัพธของตัวแปรควบคุมพบวาความเสี่ยงที่

เปนระบบ มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด และภาระผูกพันทางการเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธกับ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน โดยมีความสัมพันธเชงิบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน  
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 

 จากการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติทดสอบไดคําตอบงานวิจัยซึ่งแบงประเด็นการอภิปราย

ตามตัวแปรอิสระได ดังนี้ 
 

1. ตนทุนเงินกูยืม 
 

จากการศึกษาพบวาความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน ซึ่งอธิบายไดวาเมื่อความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืมมากขึ้นจะทําใหตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุนลดลง อาจมีสาเหตุมาจากเมื่อธุรกิจเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงินทําให

บริษัทตองมีการกูยืมเพื่อนํามาใชในการดําเนินงานมากขึ้น สงผลใหตนทุนของเงินทุนในรูปของ

คาใชจายทางการเงินเพิ่มขึ้น สงผลใหตนทุนการผลิตของกิจการสูงขึ้น มีกําไรจากการดําเนินงาน

ลดลง และสงผลใหอัตราผลตอบแทนในสวนของผูถือหุนลดลง หรือในทางตรงกันขามหากกิจการ

มีสภาพคลองทางการเงินที่ดี ไมตองกูยืมเงินจากภายนอกมาใชในการดําเนินงานมาก คาใชจาย

ทางการเงินอยูในระดับที่ต่ํา สงผลใหอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับสูงขึ้น จึงทําให

ความสัมพันธระหวางตนทุนเงินกูยืมและตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนเปนไปในทิศทางตรงกัน

ขาม เมื่อพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูธรรมดาขั้นต่ําและดอกเบี้ยเงินกูเบิกเกินบัญชีขั้นต่ําของ

ธนาคารพาณิชยในประเทศไทย (ดังแสดงในภาคผนวก จ) พบวาตนทุนเงินกูยืมโดยเฉล่ียของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอัตราเงินกูยืมที่ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคาร

พาณิชยในประเทศไทย สวนการพิจารณาโครงสรางเงินทุนของกิจการจากภาระผูกพันทางการเงิน

พบคาเฉลี่ยเทากับ 0.199 เทา เมื่อเทียบกับสวนของผูถือหุน แสดงวาโดยเฉลี่ยบริษัทไดมีแหลง

เงินทุนจากภายนอกในระดับตํ่าเมื่อเทยีบกับแหลงเงินทุนจากสวนของเจาของ จึงอาจจะสรุปไดวา

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความเสี่ยงจากตนทุนกูยืมเงินในระดับที่ต่ํา 
 

2. อัตราการจายเงนิปนผล 
 

อัตราการจายเงินปนผล เปนตัวที่แสดงวากิจการมีการจายเงินปนผลมากนอยเพียงใดเมื่อ

เทียบกับกําไรสุทธิของกิจการ หากอัตราการจายเงินปนผลของกิจการมีคาสูง แสดงวากิจการมี

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดี เพราะกิจการสามารถทํากําไรไดอยางเพียงพอที่จะนํากําไร

จาํนวนหนึ่งไปจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน เมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยของอัตราการจายเงินปนผล

พบวามีการจายเงินปนผลเทากับกึ่งหนึ่งของกําไรสุทธิซึ่งเปนสัดสวนที่สูง จากการศึกษาพบวา

ความเสี่ยงจากอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

แสดงวาอัตราการจายเงินปนผลเปนปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนใชประกอบการพิจารณาในการตัดสินใจ
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ลงทุน เมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรที่สูงก็จะสามารถจายเงินปนผลใหแกนักลงทุน

ในจํานวนที่สูงดวย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนอยูในระดับสูง  
 

3. อัตราสวนเงินทุนหมนุเวียนตอสนิทรัพยหมนุเวียน 
 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนเปนอัตราสวนที่แสดงถึงสภาพคลองของ

กิจการและยังแสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการ จากการศึกษาพบวาความเสี่ยง

จากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการที่นักลงทุนใชอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยหมุนเวียนในการพิจารณาสภาพคลองของบริษัทประกอบการตัดสินใจลงทุน นักลงทนุ

อาจเห็นวาเมื่ออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียนสูง แสดงวากิจการอาจมีการถือ

สินทรัพยหมุนเวียนมากเกินความจําเปน ซึ่งนาจะนําไปลงทุนเพื่อกอใหเกิดประโยชนหรือ

ผลตอบแทนกลับมาสูนักลงทุนมากกวา สงผลใหนักลงทุนคาดคะเนผลตอบแทนที่อาจจะไดรับ

จากการลงทุนของบริษัทในอนาคตอยูในระดับตํ่า ทําใหความเสี่ยงจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยหมุนเวียนมีความสัมพันธของในทิศทางตรงกันขามกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

4. อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม 
 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมแสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการวา

กิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอสําหรับการชําระหนี้สินทั้งหมดที่มีอยูหรือไม จากการศึกษาพบวา

ความเสี่ยงจากอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุน อาจเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เพิ่มขึ้นนี้ ทําใหกิจการมีหนี้สินที่เพิ่มข้ึนใน

สัดสวนที่มากกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งหนี้สินที่เพิ่มข้ึนสงผลใหมีตนทุนของเงินทุน

เพิ่มข้ึน และจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับลดลง  
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5. ความเสี่ยงที่เปนระบบ  

 

ความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกของ

กิจการ ซึ่งจะสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาด จากการศึกษา

พบวาความเสี่ยงที่เปนระบบมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถอืหุน ซึง่อธบิาย

ไดวาเมื่อความเสี่ยงที่เปนระบบเพิ่มข้ึนอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการเพื่อที่จะชดเชยความ

เสี่ยงก็จะเพิ่มข้ึนดวย 
 

6. ขนาดบริษัท 
 

จากการศึกษาพบวาขนาดบริษัทไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

แสดงวาขนาดบริษัทไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ

ได  
 

7. มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด 
 

มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดเปนอัตราสวนในการเปรียบเทียบระหวางมูลคาบัญชีกับมูลคา

ตลาดเพื่อแสดงวาราคาตลาดสามารถสะทอนมูลคาของบริษัทไดหรือไมเมื่อเทียบกับราคาตาม

บัญชี จากการศึกษาพบวาคาเฉลี่ยของมูลคาตลาดสามารถสะทอนมูลคาทางบัญชีของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใกลเคียงกัน และมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดมี

ความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน แสดงวามูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดสามารถอธิบาย

การเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนได 
 

8. อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 
 

อัตรากําไรจากการดําเนินงานเปนอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไรหรือ

ความสามารถในการหาผลตอบแทนจากการดําเนินงานและจากการลงทุน รวมทัง้การใชทรพัยากร

ทางธุรกิจอยางมีประสิทธิภาพ จากการศึกษาพบวาความเสี่ยงจากอัตรากําไรจากการดําเนินงาน

ไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจากการเปล่ียนแปลงของ

ความสามารถในการทํากําไรที่เติบโตไมสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินทุนสวนของผู

ถือหุน หรืออาจเกิดจากเหตุผลที่วานักลงทุนมักมีการเก็งกําไรในระสั้นของราคาหลักทรัพย 

สามารถอธิบายไดวาในชวงแรกหากอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรเพิ่มข้ึน ผลตอบแทน

ของหลักทรัพยก็จะเพิ่มข้ึนแตเพิ่มข้ึนในสัดสวนที่ไมมากนัก เนื่องจากเปนชวงเริ่มแรกที่บริษัทอยู
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ในชวงขยายตัว หรือบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรไมสูงเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรม ซึ่ง

ราคาหลักทรัพยในชวงนี้จะไมสูงมากนัก นักลงทุนจึงเริ่มซื้อหุน แตเมื่อความสามารถในการทํา

กําไรคอยๆ เพิ่มข้ึนแตยังไมเทากับอุตสาหกรรม ในชวงนี้จะเปนชวงที่นักลงทุนทําการเกบ็สะสมหุน

เพราะคิดวาราคาหุนชวงนี้จะมีราคาจะต่ํากวาในอนาคตที่บริษัทจะมีความสามารถในการทํากําไร

เพิ่มข้ึน และเมื่ออัตราสวนความสามารถในการทํากําไรเพิ่มสูงขึ้นจนเทากับอุตสาหกรรม จะเปน

ชวงที่หุนของบริษัทจะเปนที่นาสนใจของนักลงทุน ทําใหเกิดความตองการของตลาดมากขึ้นสงผล

ใหราคาหุนเพิ่มสูงขึ้นมาก ประกอบกับการที่บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรที่สูงสามารถที่จะ

จายเงินปนผลใหแกนักลงทุนได ดังจะเห็นไดวาในแตละชวงของการเติบโตของบริษัท ผลตอบแทน

ที่นักลงทุนไดรับไมไดเกิดจากความสามารถในการทํากําไรเพียงปจจัยเดียว แตถูกกระทบจาก

พฤติกรรมของนักลงทุนในการคาดการณเพื่อเก็งกําไรจากผลตางของราคาหลักทรัพย  
 

9. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 
 

จากการศึกษาพบวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน อาจเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย ที่ไมไดสงผลใหกิจการมีการ

เปลี่ยนแปลงในกําไรที่มากพอที่จะมีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนและการคาดคะเนของอัตรา

ผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคต หรือเปนผลมาจากมีการเปลี่ยนแปลงในตนทุนของสินคา หรือมี

คาใชจายในการดําเนินงานอื่นๆ ที่สูงขึ้น จึงทําใหอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยไมสามารถ

อธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนได 
 

10. ภาระผูกพันดําเนินงาน 
 

จากการศึกษาพบวาภาระผูกพันดําเนินงานไมสามารถอธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ

หุนได อาจมีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงในหนี้สินที่เกิดจากการดําเนินงานไมไดสงผลกระทบ

ตอผลตอบแทนในสวนของผูถือหุน เนื่องจากหนี้สินจากการดําเนินงานนี้ไมไดกอใหเกิดคาใชจาย

ซึ่งตางจากหนี้สินทางการเงินที่กอใหเกิดดอกเบี้ยจาย ภาระผูกพันดําเนินงานเปนเพียงการ

เปรียบเทียบวามีหนี้สินดําเนินงานเปนสัดสวนอยางไรกับสินทรัพยในการดําเนินงาน ซึ่งอาจจะ

ไมไดสงผลตอผลตอบแทนสวนของผูถือหุนโดยตรง จึงทําใหไมพบความสัมพันธระหวางภาระ

ผูกพันทางการเงินกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
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11. ภาระผูกพันทางการเงิน 

 

ภาระผูกพันทางการเงินแสดงถึงโครงสรางเงินทุนของกิจการวาประกอบดวยสวนของ

หนี้สินและสวนของเจาของเปนอยางไร บริษัทที่มีโครงสรางของเงินทุนสวนใหญมาจากผูถือหุน 

ยอมมีความเสี่ยงทางการเงินต่ํากวาบริษัทที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากการกอหนี้สิน และเจาหนี้ก็มี

ความเสี่ยงต่ําที่จะไมไดรับชําระคืนหนี้ จากการศึกษาพบวาภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพนัธ

เชิงบวกกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน สามารถอธิบายไดวาเมื่อบริษัทมีหนี้สินทางการเงนิสงูขึน้

สงผลใหมีคาใชจายทางการเงินที่สูงขึ้นดวย และมีความเสี่ยงในสวนของความสามารถในการชาํระ

หนี้เพิ่มข้ึน ในความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนนี้ทําใหนักลงทุนตองการผลตอบแทนที่จะชดเชยความเสี่ยงสวน

เพิ่มข้ึน สงผลใหตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนมีระดับที่สูงขึ้นตาม 
 

12. อัตราการเติบโตของบริษัท  
 

จากการศึกษาพบวาความเสี่ยงจากอัตราการเติบโตของบริษัทไมมีความสัมพนัธกบัตนทนุ

เงินทุนสวนของผูถือหุน อาจเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขายนั้นไมไดสงผลใหบริษัทมี

กําไรมากขึ้นเพียงพอที่จะสามารถนําไปเปนเงินทุนในการซื้อสินทรัพยไวใชในการดําเนินงานของ

บริษัทได หรือเกิดจากการที่บริษัทมีการลงทุนในสินทรัพยมากเกินไปทําใหนักลงทุนคาดคะเนวา

อาจไมไดรับผลตอบแทนตามระยะเวลาที่ตองการ ในสวนของปจจัยที่มีผลกระทบตอการทํากําไร

ของบริษัทนั้นอาจมีสาเหตุเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตนทุนการผลิตหรือมีคาใชจายในการ

ดําเนินงานที่มากขึ้น ปจจัยเหลานี้อาจมีผลผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนที่นักลงทุนจะ

ไดรับ จึงทําใหการศึกษาในครั้งนี้ไมพบความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากอัตราการเติบโตของ

บริษัทกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 
 

นอกจากปจจัยตางๆ ที่ไดศึกษาแลวอาจมีปจจัยอ่ืนๆ ที่สงผลกระทบตอการพิจารณาใน

การตัดสินใจลงทุน คือ  
 

1. ปจจัยทางเศรษฐกิจ เปนปจจัยสําคัญที่สุดที่สงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย 

ปญหาทางเศรษฐกิจอาจสงผลกระทบตอปญหาอื่นๆ อีกมากมายและกอใหเกิดผลกระทบตอผู

ลงทุนไดมากที่สุด เชน ดานสภาพคลองทางการเงิน เมื่อเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน

หมายความวาธุรกิจหรือกิจการขาดเงินทุนหมุนเวียนที่จะใชในการดําเนินงานกอใหเกิดปญหาอืน่ๆ 

ตามมา เชน  อัตราดอกเบี้ย กลาวคือเมื่อเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงินอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น 

จากการกูยืมเงินมาใชในการดําเนินงานของกิจการ ทําใหตนทุนการผลิตของกิจการหรือ

อุตสาหกรรมตางๆ สูงขึ้นตามไปดวย ในทางตรงกันขามหากสภาพคลองทางการเงินมีมากอัตรา
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ดอกเบี้ยจะลดต่ําลงผูคนในสังคมจะมีกําลังซื้อมากขึ้น สงผลใหอุตสาหกรรมขยายตัวธุรกิจ

ตางๆ รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพยก็จะไดรับผลดีตามไปดวย ดานอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ระหวางประเทศหรือคาเงิน ปญหานี้สวนมากจะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรม ที่ตองพึ่งพาวัตถุดิบ

จากตางประเทศ หากคาของเงินบาทออนตัวลง ยอมทําใหคาใชจายในการสั่งสินคาเขามาผลิต

หรือจําหนายสูงขึ้นตามไปดวย แตสําหรับกิจการที่สงออกสินคาหรือบริการอาจจะไดรับผลดี 

สําหรับประเทศไทยซึ่งอุตสาหกรรมสวนใหญตองพึ่งพาการนําวัตถุดิบ และมีภาระหนี้สิน

ตางประเทศคอนขางมาก คาเงินบาทที่ออนตัวลงจะสงผลในแงลบแกธุรกิจ  
 

2. ปจจัยการเมือง เปนปจจัยที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยไดรวดเร็วและรุนแรงโดยเฉพาะ

อยางยิ่งปจจัยการเมืองภายในประเทศเนื่องจากรัฐบาลเปนผูกําหนดนโยบายตางๆ ที่มีผลกระทบ

โดยตรงตอเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนการกําหนดอัตราภาษี การสงเสริมการลงทุน การหาตลาด

ตางประเทศเปนตน 
 

 3. ปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยจากธรรมชาติ ไดแก ฝนแลง น้ําทวม แผนดินไหว หรือภัยพิบัติ

ตางๆ รวมทั้งความไมสงบภายในประเทศหรือบริเวณชายแดนกับประเทศเพื่อนบาน  
 

ในการศึกษานี้สรุปไดวาปจจัยความเสี่ยงจากตนทุนเงินกูยืม อัตราสวนกระแสเงินสดตอ

หนี้สินรวม ความเสี่ยงที่เปนระบบ และภาระผูกพันทางการเงินสามารถอธิบายตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุนได ดังนั้นผูลงทุนสามารถใชปจจัยความเสี่ยงเหลานี้ ซ่ึงเปนแนวทางการวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐานโดยใชขอมูลเชิงปริมาณที่ไดจากงบการเงินของแตละบริษัทนั้นๆ ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาประเมินคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนซึ่งเปนอัตรา

ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากการลงทุน มาใชประกอบในการตัดสินใจลงทุนได และในสวน

ของบริษัทเองก็สามารถใชแนวทางการวิเคราะหเชนเดียวกันนี้มาใชในการกําหนดงบประมาณการ

ลงทุนหรือการกําหนดอัตราผลตอบแทน เพื่อใหธุรกิจบรรลุวัตถุประสงคใจการดําเนินธุรกิจมาก

ที่สุด 
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5.3 ขอจํากัดในการวิจยั 
 

 การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัด คือ 
 

1. จากผลการศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวนของผูถือ
หุนนั้นไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอกอื่นๆ บางประการที่อาจมีสวนเกี่ยวของ เชน การกําหนด

นโยบายการบัญชีที่แตกตางกัน การตกแตงตัวเลขทางการบัญชี เปนตน ซึ่งสวนหนึ่งเปนเพราะ

ผูวิจัยไมมีขอมูลที่ครบถวนและเชื่อถือไดในงบการเงินหรือจากแหลงอื่นที่จะสามารถชวยในการ

ปรับผลกระทบดังกลาวได 
 

2. การวิจัยครั้งนี้เปนการวิเคราะหโดยคํานึงถึงขอมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบที่ใชในการ
วิจัยเพียงอยางเดียว โดยมิไดคํานึงถึงขอมูลเชิงคุณภาพหรือปจจัยอ่ืนๆ ที่อาจมีผลกระทบตอ

การศึกษาความสัมพันธในการวิจัยนี้ 
 

5.4 ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจยัในอนาคต 
 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผู

ถือหุน ซึ่งใชกลุมตัวอยางเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการ

วัดคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนจากตัวแบบจําลองของ O’Hanlon และ Steele (2000) โดย

ปจจัยที่มุงเนนในการศึกษาไดแก ตนทุนเงินกูยืม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม โดยมีปจจัยควบคุมไดแก 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ภาระผูกพันดําเนินงาน ภาระ

ผูกพันทางการเงิน อัตราการเติบโตของบริษัท ซึ่งไดจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต ดังนั้น

งานวิจัยนี้จึงอาจไมครอบคลุมถึงปจจัยทั้งหมดที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตนทุนเงินทุนสวน

ของผูถือหุนทั้งหมด และปจจัยที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนปจจัยจากแนวทางการวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐานเชิงปริมาณ  
 

ดังนั้นในการการศึกษาครั้งตอไปผูวิจัยมีขอเสนอแนะคือ อาจมีการศึกษาถึงปจจัยเชิง

คุณภาพที่มีผลกระทบตอตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน เชน การบริหารงานของผูบริหาร หรือ

โครงการในอนาคต เปนตน หรือนําขอมูลเชิงคุณภาพอื่นๆ ที่อาจมีผลตอตนทุนเงินทุนสวนของผู

ถือหุน เชน นโยบายทางการบัญชีของแตละบริษัท และสภาวะเศรษฐกิจ เปนตน และการขยาย

ชวงของเวลาที่ใชทําการศึกษาในอนาคตเพื่อความเสถียรภาพของการประมาณคาตนทุนเงินทุน

สวนของผูถือหุน 
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 กลาวโดยสรุป ผลการศึกษาไดยืนยันวาปจจัยความเสี่ยงจากแนวทางการวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐานมีคุณคาในการอธิบายตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนที่นัก

ลงทุนตองการจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และปจจัยความเสี่ยงที่ใชขอมูล

ทางการบัญชีที่มีนัยสําคัญที่ไดจากการศึกษาสามารถนําไปเปนตัวแทนคาวัดความเสี่ยงของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ดังนั้น

ผูวิจัยหวังวาผลการศึกษานี้จะชวยชี้ใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีและขอมูล

เกี่ยวกับภาวะตลาดในสวนของความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดียิ่งขึ้น และอาจใช

เปนแนวทางในการกําหนดมาตรฐานการเปดเผยขอมูลเพื่อใหไดขอมูลที่เปนประโยชนในการ

ตัดสินใจของผูลงทุน ตลอดจนใชเปนแนวทางในการวิจัยตอไป 
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ภาคผนวก ก 
 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ คํานวณไดจากคาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยกับตลาดตอคาความแปรปรวนของผลตอบแทนจากตลาด (O’Hanlon และ Steele, 

2000) โดยสูตรในการคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบหรือ iβ  เปนดังนี้  
 

   
)(

),(

m

mi
i RVar

RRCov
=β       

โดยที่  

),( mi RRCov     =      คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 

  จากหลักทรัพย i  กับจากตลาด m คํานวณไดจากผลคูณ 

  ระหวาง )( itit RR − กับ )( mtmt RR −  

)( mRVar  = คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก 

   หลักทรัพยโดยทั่วไปในตลาด คํานวณไดจาก 
2

)( mtmt RR −  

itR                    =       อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย i  ณ ส้ินเดือนที่ t   

คํานวณไดจาก 
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itP  =       ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ ส้ินเดือนที่ t  

)1( −tiP             =       ราคาปดของหลักทรัพย iณ ส้ินเดือนที่ 1−t  

td                 =      เงินปนผลที่จายระหวางชวงเวลา t  
 

itR                =       อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพย i  ณ ส้ินเดือนที่ t   

   คํานวณไดจาก 
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n        =      ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คํานวณจากขอมูลรายเดือน  
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mtR                  =    อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพยโดยทั่วไปในตลาด ณ  

      ส้ินเดือนที่ t  คํานวณไดจาก 
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tSET              =      ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของตลาด เมื่อเวลา t  

1−tSET      =       ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของตลาด เมื่อเวลา 1−t  
 

mtR          =        อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพยโดยทั่วไปในตลาด ณ  

   ส้ินเดือนที่ t คํานวณไดจาก 
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โดยที่คาเบตา (β) ซึ่งเปนสวนประกอบตัวหนึ่งของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ ที่คํานวณ

ออกมาไดนั้นมีความหมายดังนี้ 

ถาคาเบตามีคา มากกวา 1 (β > 1) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

ความเสี่ยงไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพยนั้น

มีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

ถาคาเบตามีคา เทากับ 1 (β = 1) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของความ

เสี่ยงไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพยนั้นมีคา

ความเสี่ยงเทากับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

ถาคาเบตามีคา มากกวา 0 แตนอยกวา 1 (0 < β < 1) หมายถึงหลักทรัพยนั้นมีการ

เปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

และหลักทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

ถาคาเบตามีคา มากกวา -1 แตนอยกวา 0 (-1 < β < 0) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมีการ

เปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงไปในทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของ

ตลาด และหลกัทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

ถาคาเบตามีคานอยกวา -1 (β = -1) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

ความเสี่ยงไปในทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และ

หลักทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงเทากับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 
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ถาคาเบตามีคานอยกวา -1 (β < -1) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

ความเสี่ยงไปในทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และ

หลักทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

84 

ภาคผนวก ข 
 
อัตราสวนทางการเงิน 
 
อัตราสวนที่ใชในการศึกษาของ Nissim และ Penman (1999) 
 
 

                                   กําไรจากการดําเนินงาน    

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน          = 

                              ยอดขาย 
 

          ยอดขาย 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย      = 

                สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ t-1 
 

                          หนี้สินดําเนินงาน 

ภาระผูกพันดําเนินงาน              = 

                 สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
 

                     หนี้สินทางการเงินสุทธิ  

ภาระผูกพันทางการเงิน      =  

                         สวนของผูถือหุน 
 

                     คาใชจายทางการเงินสุทธิ 

ตนทุนเงินกูยืม                         = 

                      หนี้สินทางการเงินสุทธิ t-1 
 

          ยอดขายt - ยอดขาย t-1        

อัตราการเติบโตของบริษัท  = 

                       อัตราการหมุนของสินทรัพย 
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สินทรัพยทางการเงิน   =  เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น + เงินลงทุนระยะยาว 

 

สินทรัพยดําเนินงาน  = สินทรัพยรวม - สินทรัพยทางการเงิน 

 

หนี้สินทางการเงิน  = หนี้สินระยะสั้น + หนี้สินระยะยาว + หุนบุริมสิทธิ  

      

หนี้สินทางการเงินสุทธิ      =     หนี้สินทางการเงิน - สินทรัพยทางการเงิน 

 

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ              =          สินทรัพยดําเนินงาน - หนี้สินดําเนินงาน 

   

คาใชจายทางการเงินสุทธิ     =      ดอกเบี้ยจายสุทธิจากภาษี - ดอกเบี้ยรับสุทธิจากภาษี 
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ภาคผนวก ค 
 

การทดสอบคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนจากการศึกษาของ O’Hanlon  
และ Steele (2000) 

 

O’Hanlon และ Steele (2000) ศึกษาวิธีการประมาณคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน 

และไดทดสอบความสัมพันธระหวางคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนที่ประมาณไดกับแบบจําลอง 

CAPM ดังนี้  

  i
d
ii baak ξ++= 21   (a) 

เมื่อ  ik  คือ คาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน และ 
d
ib  คือคาความเสี่ยงที่เปนระบบ  

 

ผลจากการศึกษาพบวาคา 1a  ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยในสมการ (a) มีคา

เทากับ 9.2% จากแบบจําลอง CAPM ไดแสดงถึงคาของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

(Risk free rate) ซึ่งคาที่ไดมีคาใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคงคลังระยะเวลา 3 เดือน 

ของ UK คือ 10% และ 2a  จากการวิเคราะหความถดถอยสมการ (a) มีคาเทากับ 4.7% จาก

แบบจําลอง CAPM แสดงถึงอัตราผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (Risk premium) คาที่ไดมีคา

ใกลเคียงกับคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากการประมาณของ UK’s FT-Actuaries All Share Index 

ที่มีคาเทากับ 5% จึงสรุปวาคาตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุนที่ไดจากการประมาณจากแบบจําลอง

ของ O’Hanlon และ Steele (2000) มีความเพียงพอที่จะสามารถแสดงถึงคาตนทุนเงินทุนสวนของ

ผูถือหุนได 
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ภาคผนวก ง 
 

การตรวจสอบเงื่อนไขในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
 

1. เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

 กอนที่ผูวิจัยจะทดสอบโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอย ผูวิจัยตองตรวจสอบกอนวา

ขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยหรือไม ทั้งนี้เงื่อนไขของการ

วิเคราะหความถดถอยมี 5 ขอ ซึ่งเปนเงื่อนไขเกี่ยวกับคาความคลาดเคลื่อนของสมการ (Residual) 

เหตุที่ผูวิเคราะหขอมูลตองทดสอบเงื่อนไขตางๆ เพราะการที่จะนําผลของสมการถดถอยไป

ประยุกต ผูวิเคราะหตองมีความมั่นใจในความถูกตองของสมการ หากเงื่อนไขทุกขอเปนจริง ผู

วิเคราะหจึงสามารถใชวิธีการทดสอบ F (F-test) และ t (t-test) ในการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได เงื่อนไขทั้ง 5 ขอ มีดังนี้ 
 

1) ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 
2) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย 
3) คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 
4) คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

5) ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน 
 

1.1 ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 
 

การทดสอบวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม สามารถทดสอบโดยใชสถิติ 

Kolmgorov-Smironv Test (K-S Test) และตามทฤษฎี asymptotic normality (Kutner and 

Wasserman (1996)) ไดกลาวไววา การมีกลุมตัวอยางขนาดใหญ (n>30) จะทําใหสามารถใชขอ

สมมติวาขอมูลชุดนั้นมีการแจกแจงใกลเคียงการแจกแจงแบบปกติได กลุมตัวอยางที่ใชในงานวิจัย

คร้ังนี้มีจํานวน 98 ตัวอยาง ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปวาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงใกลเคียงกับการ

แจกแจงแบบปกติ  
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1.2 คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย  

 

การวิเคราะหความถดถอยโดยใชวิธีกาํลังสองนอยที่สุด (Least square method) จะทําให

คาเฉลี่ยของคาความคาดเคลื่อนเปนศนูยเสมอ ดังนั้นผูวจิัยจึงสรุปไดวาเงื่อนไขของการวิเคราะห

ความถดถอยขอนี้เปนจริงเสมอสําหรับทกุสมการ 

 
1.3 คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ 

 

การประมาณคา β0 และคา βi โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ํา

ที่สุดจะทําใหคา E(error) = 0 ผูวิจัยจึงไมทดสอบเงื่อนไขขอนี้ 

 
1.4 คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

 

เปนการตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความ

ถูกตองและนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น เนื่องจากขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระจะตอง

เปนอิสระกัน โดยสวนใหญความสัมพันธของตัวแปรตามจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมลู

อนุกรมเวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา การศึกษานี้เปนการเก็บขอมูลรายบริษัทหรือเปนขอมูล

ภาคตัดขวาง  โอกาสที่จะเกิดปญหานี้จึงมีนอย  แตอยางไรก็ตามเพื่อใหผลการทดสอบ

ความสัมพันธมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น จึงทําการตรวจสอบความเปนอสิระของคาความโดยใช

สถิติทดสอบ Durbin–Watson 
 

การใชสถิติทดสอบ Durbin–Watson สามารถพิจารณาไดดั้งนี้ 

1)  ถา Durbin–Watson มีคาใกล 2 ( มีคาในชวง 1.5 – 2.5 ) จะสรุปวาคาความ

คลาดเคลื่อนเปนอิสระ กัน 

2)  ถา  Durbin–Watson นอยกวา 1.5 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมี

ความสัมพันธเชิงบวกตอกัน โดยถา Durbin–Watson มีคาใกลศูนย แสดงวา คา

ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันมาก 

3)  ถา Durbin–Watson มากกวา 2.5 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อนมคีวามสมัพนัธ

เชิงลบตอกัน โดยถา Durbin–Watson มีคาใกล 4 แสดงวา คาความคลาดเคลื่อน

มีความสัมพันธกันมาก 
 

สําหรับงานวิจัยนี้ ผูวิจัยทดสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อนโดยใชคาสถิติ

ทดสอบ Durbin – Watson โดยการใชสถิติทดสอบสมการถดถอยตอไปนี้ 
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คา Durbin-Watson ของสมการเทากับ 2.057 เนื่องจากคา Durbin-Watson ของสมการมี

คาใกล 2 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปไดวาคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

 
1.5 ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน  
 

เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

จะตองไมมีความสัมพันธกัน แตในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองจึงทํา

ใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งมีผลทําใหสมการถดถอยไมถูกตอง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบ

วาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกันเองหรือไม การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระ

แตละตัวทําไดหลายวิธี ซึ่งผลลัพธจากโปรแกรมทางสถิติ SPSS จะใหคาสถิติที่ใชวัดความสัมพันธ

ของตัวแปรอิสระ 4 คา คือ 
 

1) Tolerance ถาคา Tolerance ของตัวแปร Xi มีคาต่ํา แสดงวา ตัวแปรอิสระ Xi มี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มาก 

2) VIF (Variance Inflation Factor) ถาคา VIF ของตัวแปร Xi มีคามาก แสดงวา ตัว

แปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มาก 

3) Eigenvalue ถาคา Eigenvalue เขาใกลศูนย แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มาก 

4) Condition Index ถาคา Condition Index มีคามาก แสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มาก  
 

ผูวิจัยใชคาสถิติ Tolerance และ VIF ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ถาคา 

Tolerance ของตัวแปรมีคาใกล 0 หรือคา VIF มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่ง

มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก จากผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระเปนดังนี้  
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ตาราง ก ผลการตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
K = ตนทุนเงินทุนสวนของผูถือหุน GBCR = ตนทุนเงินกูยืม DR = อัตราการจายเงินปนผล 

WCR = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน CFR = อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม  

BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบ SIZE = ขนาดบริษัท BM = มูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด  

PMR = อัตรากําไรจากการดําเนินงาน ATR = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย  

OLLR = ภาระผูกพันดําเนินงาน FLR = ภาระผูกพันทางการเงิน GR = อัตราการเติบโตของบริษัท  

 

จากตาราง ก พบวาตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีคา Tolerance ที่เขาใกลศนูยและคา VIF มีคา

นอยกวา 10 จึงสามารถสรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกัน 

 

 

Collinearity Statistics 
Variable 

Tolerance VIF 

GBCR 0.925 1.081 

DR 0.871 1.148 

WCR 0.914 1.095 

CFR 0.829 1.206 

BETA 0.659 1.518 

SIZE 0.531 1.884 

BM 0.466 2.144 

PMR 0.939 1.065 

ATR 0.498 2.008 

OLLR 0.448 2.230 

FLR 0.699 1.431 

GR 0.837 1.195 
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ภาคผนวก จ 
ตาราง ข อัตราดอกเบี้ยเงนิใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 

 2545 2546 2547 2548 2549 

ธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในประเทศ MOR MLR MRR MOR MLR MRR MOR MLR MRR MOR MLR MRR MOR MLR MRR 

 กรุงเทพ   7.0000   6.7500   7.0000   6.0000   5.7500   6.2500   6.0000   5.7500   6.2500   6.7500   6.5000   7.0000   7.7500   7.5000   8.0000  

 กรุงไทย   6.5000   6.5000   6.5000   5.7500   5.7500   5.7500   5.7500   5.7500   5.7500   6.7500   6.5000   7.0000   8.0000   7.7500   8.2500  

 กสิกรไทย   7.0000   6.7500   7.0000   5.7500   5.5000   6.0000   5.7500   5.5000   6.0000   6.7500   6.5000   7.0000   8.0000   7.7500   8.2500  

 ไทยพาณิชย   7.2500   6.7500   7.2500   6.0000   5.7500   6.2500   6.0000   5.7500   6.2500   6.7500   6.5000   7.0000   8.0000   7.7500   8.2500  

 กรุงศรีอยุธยา   7.5000   7.0000   7.5000   6.0000   5.7500   6.2500   6.0000   5.7500   6.2500   7.0000   6.7500   7.0000   8.5000   8.0000   8.5000  

 ทหารไทย   7.5000   7.0000   7.5000   6.5000   6.0000   6.5000   6.5000   6.0000   6.5000   7.0000   6.7500   7.0000   8.2500   8.0000   8.5000  

 ดีบีเอส ไทยทน ุ  7.7500   7.5000   8.2500   7.0000   6.5000   7.5000           

 นครหลวงไทย   7.0000   6.7500   7.2500   6.0000   5.7500   6.2500   6.0000   5.7500   6.2500   7.0000   6.7500   7.0000   8.2500   8.0000   8.5000  

 เอเชีย   7.5000   7.0000   7.7500   6.7500   6.2500   7.0000   6.7500   6.2500   7.0000        

ยูโอบี รัตนสิน  7.7500   7.2500   8.2500   7.0000   6.2500   7.7500   6.7500   6.2500   7.0000        

 ยูไนเตด็ โอเวอรซสี (ไทย)                     7.5000   7.0000   7.7500   8.7500   8.3000   9.0000  

 ไทยธนาคาร   7.0000   6.7500   7.7500   6.0000   5.7500   6.5000   6.0000   5.7500   6.5000   7.0000   6.7500   7.0000   8.2500   8.0000   8.5000  

 สแตนดารดชารเตอรดนครธน   7.5000   7.0000   7.7500   7.0000   6.7000   7.2500   7.0000   6.7000   6.7000   7.0000   6.7000   7.7000   8.5000   8.2500   9.0000  

 ธนชาต   7.2500   6.7500   7.2500   6.0000   5.7500   6.2500   6.0000   5.7500   6.2500   7.0000   6.7500   7.5000   8.2500   8.0000   8.7500  

 ทิสโก            7.5000   7.0000   7.7500   8.5000   8.2500   8.7500  

 เมกะ สากลพาณิชย                 9.0000   8.0000   8.7500  

 สากลพาณิชยแหงประเทศจีน            8.5000   8.0000   8.5000     

 เกียรตนิาคนิ            7.2500   7.0000   7.5000   8.5000   8.2500   8.7500  

 แลนด แอนด เฮาส เพือ่รายยอย            6.7500   6.5000   7.0000   8.0000   7.7500   8.2500  

 สินเอเซีย             -    7.0000   8.0000   8.5000   8.2500   8.7500  

 จีอี มันนี่ เพื่อรายยอย                -    8.0000    -   

เฉลี่ยของธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในประเทศ  7.2692   6.9038   7.4615   6.2885   5.9577   6.5769   6.2083   5.9125   6.3917   7.1000   6.8094   7.3563   8.3125   7.9882   8.5469  

MLR = Minimum loan rate ดอกเบี้ยเงนิกูธรรมดาขั้นต่ํา                

MOR = Minimum over draft rate ดอกเบี้ยเงินกูเบิกเกินบัญชีขัน้ต่าํ               

MRR = Minimum retail rate ดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยขัน้ต่ํา 

ที่มา:  http://www.bot.or.th               
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ  
 

นางสาวกานตแกว กุลวานิช เกิดเมื่อวันที่ 21 กรกฎาคม พ.ศ. 2525 ที่จังหวัดพังงา สําเร็จ

การศึกษาหลักสูตรป ริญญาบริหารธุ รกิจ บัณฑิต  (การบัญชี ) คณะวิทยาการจัดการ 

มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร ปการศึกษา 2547 จากนั้นเขาศึกษาตอระดับปริญญาบัญชี

มหาบัณฑิต สาขาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป

การศึกษา 2548 
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