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บทที่  1 
บทนํา 

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

  ปจจุบันการลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนมีความเสรีมากขึ้น การตัดสินใจ

ลงทุนในบริษัทใดบริษัทหนึ่งยอมตองใชขอมูลหลายอยางประกอบการตัดสินใจ งบการเงินก็เปน

สวนหนึ่งที่สําคัญในการตัดสินใจเพราะเปนสวนที่แสดงถึงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน กระแส

เงินสด และการเปลี่ยนแปลงในฐานะการเงินของบริษัท ลักษณะโดยทั่วไปของงบการเงินจะตอง

เกี่ยวของกับการตัดสินใจและเชื่อถือได ซึ่งเปนลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน เพื่อใหผูใชงบ

การเงินสามารถนําขอมูลในงบการเงินไปใชเพื่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได 

 

  องคประกอบแตละสวนในงบการเงินยอมมีความสําคัญในลักษณะที่แตกตางกัน

ออกไป เพราะในแตละสวนจะใหมุมมองที่ตางกัน เชน งบดุลจะใหมุมมองทางดานฐานะการเงิน

ของบริษัท งบกําไรขาดทุนจะใหมุมมองทางดานผลการดําเนินงานในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผานมา

ของบริษัท งบกระแสเงินสดจะใหมุมมองทางดานการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินในรอบระยะเวลา

บัญชีที่ผานมาของบริษัท หรือหมายเหตุประกอบงบการเงินจะใหขอมูลเพิ่มเติมจากสวนที่อยูในงบ

การเงิน ไมวาจะเปนลักษณะบริษัท นโยบายบัญชีที่บริษัทใช ความเสี่ยงและความไมแนนอนใน

บริษัท รวมถึงแหลงเงินทุนและภาระผูกพันของบริษัทซึ่งไมไดปรากฏอยูในงบดุลดวย 

 

  รายการหนี้สินที่รับรูในงบดุลจะตองเปนรายการที่เขาเงื่อนไขการรับรูรายการ

ตามที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดไว อันไดแก 1) มีความเปนไปไดคอนขางแนที่ประโยชนเชิง

เศรษฐกิจของทรัพยากรจะออกจากกิจการเพื่อชําระภาระผูกพันในปจจุบัน และ 2) มลูคาของภาระ

ผูกพันที่ตองชําระนั้นสามารถวัดไดอยางนาเชื่อถือ (สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาต

แหงประเทศไทย, 2546) ซึ่งการที่บริษัทจะตัดสินวารายการทางบัญชีมีความเปนไปไดคอนขางแน

ที่จะเกิดขึ้นที่ทําใหตองรับรูรายการไวในงบการเงินหรือไม ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของ

บริษัท  

 

การที่รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นจะเขาเงื่อนไขที่จะตองรับรูรายการในงบการเงิน

หรือไมนั้นขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นเปนรายการที่ไมเขา

เงื่อนไขการรับรูรายการ ณ วันสิ้นรอบบัญชีตามที่มาตรฐานไดกําหนดไว บริษัทจะตองเปดเผย
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ลักษณะของรายการดังกลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ดังนั้น ในการวิเคราะหขอมูล

ทางดานหนี้สินของบริษัทจึงควรจะพิจารณาถึงหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นนี้ดวย เพื่อเปนการระมดัระวงัใน

การที่ผูบริหารใชดุลยพินิจผิด 

 

ผลกระทบของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นซึ่งถาหากเกิดขึ้น นอกจากจะกระทบตอ

หนี้สินของบริษัท ยังกระทบตอสวนอื่นของงบการเงินดวย โดยหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นบางประเภทเมื่อ

เกิดขึ้นจะกระทบตอสินทรัพยของบริษัท เชน วงเงินสินเชื่อที่อนุมัติแลวแตยังไมไดเบิกใช ในขณะที่

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นบางประเภทเมื่อเกิดขึ้นจะกระทบตอคาใชจายของบริษัท เชน คดีความฟองรอง 

ทําใหผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนจากรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละประเภทแตกตางกันออกไป 

สําหรับผลกระทบของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายของบริษัทนั้นจะทําให

กําไรสุทธิของบริษัทลดลง ซึ่งกําไรสุทธิของบริษัทเปนขอมูลทางบัญชีที่นักลงทุนใหความสําคัญ

มากที่สุดในการวิเคราะหหลักทรัพย (นิ่มนวล, 2539) ดังนั้น คาใชจายที่อาจเกิดขึ้นอันเปนผลมา

จากหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นเปนรายการที่สงผลตอการวิเคราะหหลักทรัพยของนักลงทุน แมวา

คาใชจายนั้นยังไมปรากฏในรอบบัญชีปจจุบัน แตคาใชจายนั้นอาจจะไปปรากฏอยูในงบการเงิน

ของบริษัทในอนาคต ซึ่งจะสงผลใหกําไรของบริษัทในอนาคตต่ําลง ดังนั้นหากนักลงทุนไมสังเกต

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นนี้ อาจสงผลใหกําไรที่คาดหวังไวของนักลงทุนสูงกวากําไรที่เปนจริง 

 

  การวิเคราะหหลักทรัพยของนักลงทุนนั้น สวนสําคัญที่สุดที่ตองวิเคราะหคือ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งผลตอบแทนนี้มาจากการคาดการณกระแสเงินสดในอนาคตจาก

การดําเนินงานของบริษัท โดยการคาดการณนี้จะตองดูขอมูลกําไรและกระแสเงินสดของบริษัท

เปนสวนสําคัญ (Beaver, 1998 อางถึงใน นิ่มนวล, 2539) ซึ่งผลกระทบของหนี้สินที่อาจทําใหเกิด

คาใชจายขึ้นนั้น จะสงผลตอกําไรสุทธิของบริษัท 

 

  ในงานวิจยัฉบับนี้จึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกับมูลคาหุน แตเนื่องจากไมพบงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกับมูลคาหุนจึงไมสามารถพิสูจนไดวาขนาดของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นเทาไรจะสงผล

ใหราคาหุนเปลี่ยนแปลงไปเทาใด ดังนั้นผูวิจัยจึงนําอัตราสวนทางการเงินมาใชเปนตัวแทนของ

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นดวยการนําหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นเขาปรับในงบการเงินแลวหาอัตราสวนทาง

การเงินหลังจากปรับงบการเงินแลว เพื่อใชวัดความสัมพันธกับมูลคาหุน โดยอัตราสวนทางการเงนิ

ที่นํามาใชนั้นเปนอัตราสวนที่ใชดูความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท ซึ่งประกอบไปดวยอัตราสวน
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ทางการเงิน 3 กลุม ไดแก อัตราสัดสวนของหนี้สิน อัตราสวนกระแสผลกําไร และอัตราสวนกระแส   

เงินสด 

 

  ผลการศึกษางานวิจัยในอดีต พบวา มีผูศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สิน กําไร

สุทธิ กระแสเงินสด กับราคาหุนมากมาย (Narktubtee, 2000; Ariff Cheng และ Annur, 2002; 

Black, 1998; Eugene, 1992) และมีผูศึกษาเกี่ยวกับอัตราสวนกระแสกําไรกับผลตอบแทน

หลักทรัพย (จรรยวรรณ, 2546) แตยังไมพบการศึกษาความสัมพันธของราคาหุนกับรายการหนี้สิน

ที่อาจเกิดขึ้น อาจจะสงผลใหกําไรสุทธิของกิจการต่ํากวากําไรที่คาดหวังของนักลงทุน และอาจ

กระทบตอราคาหุน 

 

  ดวยเหตุนี้ ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกับมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลต้ังแตป 

พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2548 จากบริษัทในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมการเงินและกลุมฟนฟู

กิจการ ซึ่งการศึกษาความสัมพันธดังกลาวจะใชวิธีการวิเคราะหทั้งหมด 3 วิธี โดยการนํา

อัตราสวนทางการเงินเขามาเปนตัวเชื่อมโยงในการศึกษา และการศึกษาความสัมพันธโดยตรง

ระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน เพื่อเปนการยืนยันผลการศึกษา ซึ่งหากพบ

ความสัมพันธระหวางรายการดังกลาว ผูใชงบการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งในนักลงทุนรายยอยจึง

ควรตระหนักถึงความสําคัญของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่อาจสงผลใหราคาหุนเปลี่ยนแปลงไป 

และไดนําขนาดของความสัมพันธของรายการทั้งคูมาใชเปนฐานขอมูลในการวิเคราะหขอมูลของ

บริษัทตอไป 

 
ปญหาในการวิจัย 

    จากความเปนมาทั้งหมดจึงเกิดเปนปญหาการวิจัย คือ หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับ

มูลคาหุนมีความสัมพันธกันหรือไม  

 
วัตถุประสงคของการวิจยั 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2. เพื่อศึกษาองคประกอบของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่จะกอใหเกิดคาใชจายตอ
บริษัทแตละประเภท 
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ขอบเขตของการวิจัย 

 1. ขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้นํามาจากงบการเงินรายไตรมาสของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2541-2548 เทานั้น ซึ่งรวบรวมมาจาก

ฐานขอมูลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) และ

ฐานขอมูล SET Smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

  2. การวิจัยนี้ไมไดนําบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงินและกลุมฟนฟูกิจการมา

วิเคราะหรวมดวย เนื่องจากในธุรกิจการเงินมีลักษณะการประกอบธุรกิจที่แตกตางจากกลุมธุรกิจ

อ่ืนอยางชัดเจน รายการสินทรัพย หนี้สิน รายได และคาใชจายของธุรกิจในกลุมนี้จะไมเหมือนใน

กลุมธุรกิจอ่ืน ดังนั้น เมื่อนํารายการบัญชีของบริษัทในกลุมนี้มาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงิน

จะทําใหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทในกลุมธุรกิจนี้แตกตางจากบริษัทในกลุมธุรกิจอ่ืน จึงไม

นําบริษัทในกลุมธุรกิจนี้มารวมวิเคราะหในงานวิจัย สําหรับบริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ

นั้นจะตองดําเนินงานภายใตแผนฟนฟูกิจการภายใตการควบคุมของผูจัดทําแผน อีกทั้งรายการ

ทางดานหนี้สินจะมีการเปลี่ยนแปลงมากภายใตแผนการปรับโครงสรางหนี้ นอกจากนี้ยังไม

สามารถระบุกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่อยูภายใตแผนฟนฟูกิจการได 

 
คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

  หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น คือหนี้สินที่มีความเปนไปไดที่จะเกิดขึ้น ซึ่งการเกิดขึ้นหรือไม

เกิดขึ้นของหนี้สินดังกลาวจะตองถูกยืนยันจากเหตุการณในอนาคตที่ยังไมแนนอน และกิจการไม

สามารถควบคุมได ซึ่งรวมถึงภาระผูกพันที่ไมไดบันทึกบัญชีเนื่องจากไมสามารถวัดจาํนวนไดอยาง

นาเชื่อถือ (อังครัตน, 2549) โดยหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่นํามาใชในงานวิจัยนี้คือหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่

เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทตามมา 
 
  ความเสี่ยงทางธุรกิจ คือ ความไมแนนอนของกําไรที่เปนผลมาจากลักษณะธุรกิจ

ของกิจการ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
 
  ความเสี่ยงทางการเงิน คือ ความเสี่ยงสวนเพิ่มที่มีตอผูถือหุนอันเนื่องมาจาก

กิจการกอภาระผูกพันทางการเงินดวยตราสารหนี้ เปนความเสี่ยงที่นอกเหนือจากความเสี่ยงทาง

ธุรกิจที่มีอยู (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
 

http://www.sec.or.th/
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  มาตรฐานการบัญชี (Accounting Standard) หมายถึง หลักการบัญชีและวิธี

ปฏิบัติทางการบัญชีที่รับรองทั่วไปหรือแนวทางที่แนะนําใหนักบัญชีใชยึดถือเปนหลักปฏิบัติในการ

รวบรวม จดบันทึก จําแนก สรุปผล และรายงานเหตุการณเกี่ยวกับการเงิน 
 
  บริษัทจดทะเบียนที่ใชในวิทยานิพนธฉบับนี้ หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
รูปแบบการวจิัย 

การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงพรรณนา (Descriptive Research) และการวิจัยจากการ

สังเกต ไดใชการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Study) เพื่อการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคา

ของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยแหลงขอมูลที่ใชในการวิจัยมาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ คือ ฐานขอมูลจากเว็บไซตของ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และฐานขอมูล SET Smart ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัยการเก็บรวบรวมขอมูลในงบการเงินและราคาหุน ระหวางป 

2541 ถึง 2548 
 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 

1. เพื่อใหนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนรายยอยไดตระหนักถึงความสําคัญของ
รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และนําไปใชเปนสวนหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนในบริษัท เนื่องจากเปน

รายการที่มีความสัมพันธกับมูลคาหุน 

2. เพื่อใหนักวิเคราะหและผูใหกูใหความสําคัญกับรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น
มากขึ้น ในฐานะที่เปนสวนหนึ่งที่ทําใหราคาหุนเปลี่ยนแปลงไป 

3. เพื่อใหทราบองคประกอบของหนี้ สินที่อาจเกิดขึ้นที่ เมื่อเกิดขึ้นแลวจะ
กอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทแตละประเภท 

4. เพื่อใหสภาวิชาชีพบัญชีซึ่งเปนหนวยงานที่กําหนดมาตรฐานการบัญชีเห็นถึง
ปญหาที่ไดรับจากการเปดเผยรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในหมายเหตุประกอบงบการเงินตามที่

มาตรฐานกําหนด และแกไขมาตรฐานเพื่อใหการเปดเผยรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นของแตละ

บริษัทมีความสอดคลองกันมากขึ้น และแกปญหาการเขาใจผิดของผูใชงบการเงิน 
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ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ไดนําเสนอเนื้อหาโดยแบงออกเปน 5 บทดังตอไปนี้ 

  บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา ปญหาในการวิจัย 

วัตถุประสงคของการวิจัย ขอบเขตของการศึกษา คําจํากัดความที่ใช วิธีการดําเนินวิจัยโดยสังเขป 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และระยะเวลาในการดําเนินงานวิจัย 

  บทที่ 2 กลาวถึง การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษา รวมถึงเอกสาร

และผลงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับการศึกษา 

  บทที่ 3 กลาวถึง สมมติฐานการวิจัย กรอบแนวคิดในงานวิจัย ตัวแปรที่ใชใน

งานวิจัย การเลือกขอมูลสําหรับงานวิจัย วิธีการเก็บขอมูลที่ใชศึกษา การประมวลผลขอมูล การ

วิเคราะหขอมูล และการศึกษานํารอง 

  บทที่ 4 กลาวถึง ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ผลการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปร และผลการวิเคราะหความแตกตางของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

  บทที่ 5 กลาวถึง สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของงานวิจัยและ

ขอเสนอแนะ และงานวิจัยในอนาคต 

 
ระยะเวลาในการดําเนินงานวิจยั 

  วิทยานิพนธฉบับนี้เร่ิมตนจากแนวคิดในป พ.ศ. 2548 ผานกระบวนการจัดทําจน

สําเร็จในป พ.ศ. 2550 ซึ่งขัน้ตอนและเวลาในการจัดทาํแสดงอยูในตารางที ่1.1 
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ตารางที่ 1.1 แสดงระยะเวลาในการดําเนินงานวิจัย 

ป 2548 ป 2549 ป 2550 

  
ขั้นตอนการวิจัย 

ต.ค.-พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค.-ส.ค. ก.ย.-ธ.ค. ม.ค.-มิ.ย. ก.ค.-ส.ค. ก.ย. 

1 คนหาปญหาและกําหนดปญหา / /        

2 
การทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ 

(Literature Review) 
 / /       

3 ออกแบบการวิจัย   / /      

4 เสนอและปรับปรุงโครงราง     /     

5 เก็บรวบรวมขอมูล      / /   

6 
ประมวลผล วิเคราะหขอมูล และ

สรุปผล 
       /  

7 เขียนรายงานสรุปผลการวิจัย        / / 

8 นําเสนอและปรับปรุงแกไข         / 

  

 



บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

ในการศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคา

หุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมและ

งานวิจัยที่เกี่ยวของ จากแหลงขอมูลสาธารณะที่มีการเปดเผยทั่วไปทางเว็บไซต วารสารและ

หนังสือตางๆ เพื่อรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนผลงานวิจัยที่เกี่ยวของมาเปนพื้นฐานของการ

วิจัยดังนี้ 

 
1. แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับขอมูลบัญชี 
 
  การบัญชีเปนเรื่องของการบันทึกกิจกรรมทางเศรษฐกิจของบริษัทโดยอาศัยระบบ

บัญชีเปนเครื่องมือสําคัญ ระบบบัญชีจึงเปนวิธีการนํารายการตางๆ ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจมา

บันทึกใหเปนระบบ หมวดหมู และออกรายงานสรุป เพื่อแสดงฐานะทางการเงินและผลการ

ดําเนินงาน รายงานสรุปนั้นอาจเรียกอีกอยางหนึ่งไดวา “งบการเงิน” ซึ่งการจัดทํางบการเงินนั้น

ตองจัดทําภายใตหลักการบัญชีรับรองทั่วไป เพื่อใหงบการเงินของแตละบริษัทมีลักษณะเดียวกัน 

และใหผูใชงบการเงินมีความมั่นใจวางบการเงินนั้นมีลักษณะเชิงคุณภาพที่นําไปสูความมั่นใจใน

ความถูกตอง ครบถวนของขอมูล 

 

  งบการเงินที่บริษัทจัดทําขึ้นมีวัตถุประสงคเพื่อ 

  1) ใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจทางดานการลงทุนและการใหสินเชื่อ 

ซึ่งงบการเงินที่จะใหขอมูลแกนักลงทุนและผูใหกูไดนั้นจะตองเปนงบการเงินที่มีลักษณะเชิง

คุณภาพ 

  2) ใหขอมูลที่เปนประโยชนในการคาดคะเนกระแสเงินสดในอนาคต ซึ่งงบการเงนิ

จะตองใหนักลงทุนและผูใหกูสามารถประเมินความสามารถของบริษัทในการกอใหเกิดเงินสดและ

รายการเทียบเทาเงินสด และประมาณจังหวะเวลารวมถึงความแนนอนในการกอใหเกิดเงินสดนั้น

ได 

  3) ใหขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรทางธุรกิจ สิทธิเรียกรองที่มีอยูเหนือทรัพยากร

เหลานั้น และการเปลี่ยนแปลงของทรัพยากรเหลานั้น งบการเงินควรใหขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพย 

หนี้สิน สวนของผูถือหุน ตลอดจนผลกระทบของรายการคาที่มีตอสินทรัพย หนี้สิน และสวนของผู

ถือหุน เพื่อใหเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินในการคาดคะเนความสามารถของบริษัทในอนาคต

ในดานตางๆ ไมวาจะเปนความสามารถในการกอใหเกิดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
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ความสามารถในการชําระหนี้ และความสามารถในการแบงปนกําไรและกระแสเงินสดในอนาคต

ใหกับผูมีสวนไดเสีย 

 

  ลักษณะเชิงคุณภาพของขอมูลทางบัญชี ไดแก ความเขาใจได และความมี

ประโยชนตอผูใชงบการเงิน 

  1) งบการเงินตองสามารถเขาใจได (Understandability) ซึ่งงบการเงินที่จัดทํา

ข้ึนอยูภายใตขอสมมติที่วาผูใชงบการเงินมีความรูตามควรเกี่ยวกับธุรกิจ กิจกรรมทางเศรษฐกิจ

และการบัญชี รวมทั้งมีความตั้งใจที่จะศึกษาขอมูลดังกลาว ดังนั้นบริษัทไมควรละเวนที่จะแสดง

ขอมูลในงบการเงินดวยเหตุผลที่วาขอมูลนั้นยากเกินกวาที่ผูใชงบการเงินจะเขาใจได 

  2) ขอมูลทางบัญชีนั้นจะตองมีประโยชนตอผูใชงบการเงิน (Usefulness) ซึ่ง

ขอมูลนั้นจะมีประโยชนก็ตอเมื่อขอมูลนั้นเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผู ใชงบการเงิน 

(Relevance) และเชื่อถือได (Reliability)  

  - ขอมูลจะมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจก็ตอเมื่อขอมูลนั้นชวยใหผูใชงบ

การเงินสามารถประเมินเหตุการณในอดีต ปจจุบัน และอนาคต ซึ่งการที่จะชวยใหผูใชงบการเงิน

ประเมินสถานการณไดนั้น งบการเงินที่จัดทําจะตองทันตอเวลาที่ใชในการตัดสินใจ 

  - ขอมูลจะตองมีความเชื่อถือได ซึ่งทําใหผูใชงบการเงินสามารถเชื่อไดวาขอมูล

นั้นเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมของขอมูลที่ควรแสดง 

   

แมวาแมบทการบัญชีจะกําหนดใหมีการจัดทําและนําเสนอขอมูลในงบการเงิน

ภายใตลักษณะเชิงคุณภาพ เพื่อใหผูใชงบการเงินไดใชประโยชนจากงบการเงินนั้น แตยังมีขอ

ถกเถียงเกี่ยวกับขอมูลในงบการเงินในประเด็นดังตอไปนี้  

  - มาตรฐานการบัญชีบางฉบับไดกําหนดแนวทางปฏิบัติไวหลายวิธีใหบริษัทเลือก

ปฏิบัติไดสําหรับรายการหรือเหตุการณเดียวกัน จึงทําใหขอมูลของแตละบริษัทเปรียบเทียบกันได

ยาก 

  - มาตรฐานการบัญชีไดกําหนดใหใชดุลยพินิจในการประมาณการเหตุการณที่ไม

แนนอนในอนาคต ดุลยพินิจของแตละคนยอมไมเทากัน จึงทําใหขอมูลเดียวกันของตางบริษัทมี

ความแตกตางกันได นอกจากนี้ยังอาจเปนชองทางหนึ่งที่เปดโอกาสใหผูบริหารทําการตบแตงตัว

เลขทางบัญชี เพื่อใหแสดงผลการดําเนินงานไปในทิศทางที่ผูบริหารตองการ  

  - การยึดหลักความระมัดระวังมากจนเกินไปอาจเปนเหตุใหเกิดความเขาใจใน

ขอมูลผิดพลาดและบิดเบือนไปจากความเปนจริง 
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  สําหรับขอมูลบัญชีที่ถูกนํามาใชในงานวิจัยนี้ประกอบดวย หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

และอัตราสวนทางการเงินที่ใชสําหรับการวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงิน 
 

1.1 หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

การประเมินหนี้สินของกิจการเปนสิ่งที่มีความสําคัญตอการวิเคราะหถึงการ

เติบโตและความสามารถในการอยูรอดของกิจการ กิจการอาจกอหนี้สินโดยมีสาเหตุความจําเปนที่

แตกตางกัน กิจการบางแหงอาจกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการดําเนินงาน บางแหงอาจกอหนี้สินซึ่ง

เปนผลมาจากการตัดสินใจในการจัดหาเงิน ซึ่งการกอหนี้สินทั้ง 2 ประเภทนั้นเปนหนี้สินที่ปรากฏ

ในงบดุล (on balance sheet) แตยังมีหนี้สินบางสวนที่ยังไมเขาเงื่อนไขการรับรูรายการ ณ วันที่ใน

งบดุล ทําใหผลกระทบของรายการนั้นยังไมปรากฏอยูในงบดุลแตอยางใด 

 

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น หมายถึง รายการขอใดขอหนึ่งตอไปนี้ (สมาคมนักบัญชีและ

ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2546) 

1) ภาระผูกพันที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณในอดีต ซึ่งจะรูวาภาระผูกพันดังกลาว

มีอยูจริงก็ตอเมื่อไดรับการยืนยันจากการเกิดขึ้นหรือไมเกิดขึ้นของเหตุการณในอนาคตอยางนอย

หนึ่งเหตุการณ ซึ่งเหตุการณในอนาคตตองเปนเหตุการณที่มีความไมแนนอนในขณะนั้นและ

กิจการไมสามารถควบคุมเหตุการณดังกลาวไดทั้งหมด  

2) ภาระผูกพันในปจจุบันซึ่งเกิดขึ้นจากเหตุการณในอดีต แตไมสามารถรับรูเปน

หนี้สินได เนื่องจากยังไมเขาเงื่อนไขการรับรูหนี้สินในงบดุลตามมาตรฐานการบัญชี ไดแกขอใดขอ

หนึ่งดังตอไปนี้ 

(1) มีความเปนไปไดคอนขางแนที่ประโยชนเชิงเศรษฐกิจของทรัพยากรจะ
ออกจากกิจการ เพื่อชําระภาระผูกพันในปจจุบัน และ 

(2) มลูคาของภาระผูกพันที่ตองชําระนั้นสามารถวัดไดอยางนาเชื่อถือ 

แมบทการบัญชีไดแบงระดับความแนนอนที่เหตุการณอาจเกิดขึ้นเปน 3 ระดับ 

ไดแก 

(1) ความไมนาเปนไปได (Remote) คือระดับที่เหตุการณในอนาคตมีโอกาส

เกิดขึ้นนอย 

(2) ความเปนไปไดพอควร (Reasonably Possible) คือระดับที่เหตุการณใน

อนาคตนาจะเกิดขึ้น โดยมีระดับความนาจะเปนต่ํากวา “ความเปนไปได

คอนขางแน” แตสูงกวา “ความไมนาเปนไปได” 
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(3) ความเปนไปไดคอนขางแน (Probable) คือระดับที่เหตุการณในอนาคต

นาจะเกิดขึ้นคอนขางแน 

 รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่จะตองเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินของ

บริษัทจะมีความนาจะเปนในระดับความเปนไปไดพอควร โดยมาตรฐานการบัญชีของไทยทั้ง 2 

ฉบับอันไดแก ฉบับที่ 21 เร่ืองเหตุการณที่อาจเกิดขึ้นภายหนาและเหตุการณภายหลังวันที่ในงบ

การเงิน (สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2536) ซึ่งกําหนดใหถือ

ปฏิบัติตั้งแตวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2534 เปนตนไป จนกระทั่งมีการกําหนดมาตรฐานการบัญชี

ฉบับใหมมาแทนที่คือ ฉบับที่ 53 เรื่อง ประมาณการหนี้สิน หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และสินทรัพยที่อาจ

เกิดขึ้น (สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2546) ซึ่งไดมีการ

ประกาศใชสําหรับรอบบัญชี 1 มกราคม พ.ศ. 2548 เปนตนไป ไดกําหนดใหตองมีการเปดเผย

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นดังตอไปนี้ 

  การเปดเผยรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีวัตถุประสงค เพื่อใหผูใชงบการเงินได

ทราบถึงลักษณะของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และประมาณการของผลกระทบทางการเงินที่อาจเกิดขึ้น 

กิจการอาจแสดงรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นได 2 ลักษณะ (เมธากุล และ ศิลปพร, 2544) ดังนี้ 

1. แสดงในวงเล็บประกอบรายการในงบการเงิน ตัวอยางเชน 
 

ตั๋วเงินรับ (หลังจากหักตั๋วเงินรับที่นําไปขายลด 

           ใหกับธนาคารจํานวน xx บาท  

           ซึง่ถือเปนหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น)   xx 
 

2. แสดงในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  
 

ในการเปดเผยขอมูลสําหรับเหตุการณที่อาจเกิดขึ้นภายหนา กิจการควรเปดเผย

ขอมูลเกี่ยวกับเร่ืองดังตอไปนี้ 

 ลักษณะของเหตุการณที่อาจเกิดขึ้นภายหนา 

 ปจจัยของความไมแนนอนตางๆ ที่อาจกระทบตอผลที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 

 ประมาณจํานวนผลกระทบทางการเงินหรือระบุเหตุที่ทําใหไมสามารถ

ประมาณจํานวนเงินได 

อยางไรก็ตาม กิจการตองประเมินสถานการณอยางตอเนื่อง เพื่อกําหนดวาความ

นาจะเปนของเหตุการณหรือรายการไดเพิ่มข้ึนจนถึงระดับความเปนไปไดคอนขางแนที่จะทําให

กิจการสูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชนเชิงเศรษฐกิจหรือไม กลาวคือ เมื่อสถานการณเปลี่ยนไป 
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หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นอาจมีการเปลี่ยนแปลงระดับความนาจะเปนจนถึงระดับความเปนไปได

คอนขางแนที่กิจการจะสูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชนเชิงเศรษฐกิจ นั่นคือ ภาระผูกพันของกิจการ

เกิดขึ้นแลวและกิจการสามารถประมาณมูลคาภาระผูกพันไดอยางนาเชื่อถือ  

 

Michael J. DuPont และ William M. Hennessey (2002) กลาววา โดยปกติของ

การดําเนินธุรกิจ บริษัทจะตองพบทั้งความเสี่ยงจากการดําเนินงานและความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่ง

หากบริษัทมีผลการดําเนินงานในรอบบัญชีปจจุบันที่ไมดีนัก จะเปนสาเหตุใหการใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารของบริษัทในรายการหนี้สินเอนเอียงไป กลาวคือ หนี้สินที่ยังมีความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้น

จะถูกพิจารณาวาเปนรายการที่มีความนาจะเปนไมถึงระดับความเปนไปไดคอนขางแนที่บริษัทจะ

สูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชนเชิงเศรษฐกิจ ทําใหบริษัทยังไมตองบันทึกหนี้สินไวในงบดุล ดังนั้น 

ผูใชงบการเงินจึงตองพึงสังเกตรายละเอียดของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นซึ่งยังไมไดรับรูในงบการเงิน วา

แสดงไวอยางถูกตองหรือไม 

 
1.2 ความเสี่ยงทางการเงิน 

การวิเคราะหความเสี่ยงเปนการศึกษาถึงความไมแนนอนของกระแสกําไรที่

กระทบตอกิจการโดยรวม และกระทบตอเจาของเงินทุนแตละราย เปนการศึกษาเกี่ยวกับปจจัย

สําคัญที่ทําใหกระแสกําไรผันแปรไป ซึ่งหากกระแสกําไรมีความผันผวนมากจะสงผลใหความเสี่ยง

ที่นักลงทุนตองเผชิญมีมากเชนกัน 
 

 

 

 

   

ความเสี่ยงโดยรวม 

ของกิจการ 

 
ความเสี่ยง 

จากภายนอก 

ความเสี่ยง 

จากภายใน  

 

 

ความเสี่ยง 

ทางธุรกิจ 

ความเสี่ยง 

ทางการเงิน 

 

 
 

รูปภาพที่ 2.1 แสดงลักษณะของความเสี่ยงโดยรวมของกิจการ 
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จากรูปภาพที่ 2.1 ความเสี่ยงโดยรวมของกิจการแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ

ความเสี่ยงจากสภาพคลองภายนอกและความเสี่ยงภายในของกิจการ ซึ่งความเสี่ยงจากสภาพ

คลองภายนอกจะดูจากความสามารถในการซื้อหรือขายหุนของกิจการ สําหรับความเสี่ยงภายใน

ของกิจการแบงออกไดเปน 2 สวนคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ และความเสี่ยงทางการเงิน 

 

  สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) ไดให

ความหมายของความเสี่ยงทางธุรกิจและความเสี่ยงทางการเงิน ไวดังนี้ 
 

  ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business risk) คือ ความไมแนนอนของกําไรที่เปนผลมา

จากลักษณะธุรกิจของกิจการ โดยความไมแนนอนของกําไรเปนผลมาจากยอดขาย ซึ่งยอดขายจะ

ข้ึนอยูกับสินคาหรือผลิตภัณฑ พฤติกรรมของผูบริโภค และกระบวนการผลิต 

ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) คือ ความเสี่ยงที่ผูถือหุนไดรับอัน

เนื่องมาจากกิจการตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ กิจการที่ระดมเงินทุนดวยการกอหนี้จะมี

คาใชจายดอกเบี้ยที่เปนตัวภาระผูกพันคงที่ตามสัญญาที่สงผลตอกําไรกอนจัดสรรไปยังสวนของผู

ถือหุนสามัญ ดังนั้นกิจการที่กอหนี้เพิ่มข้ึน ก็จะมีภาระผูกพันทางดอกเบี้ยและเงินตนเพิ่มข้ึน ความ

เสี่ยงทางการเงินก็เพิ่มข้ึนในรูปแบบที่กิจการจะผิดนัดชําระหนี้และลมละลายได 

 

  ระดับความเสี่ยงทางการเงินของกิจการที่ยอมรับไดข้ึนอยูกับระดับความเสี่ยงทาง

ธุรกิจของกิจการนั้น กิจการที่มีความเสี่ยงทางธุรกิจตํ่า (มีกําไรจากการดําเนินงานคอนขางคงที่) 

อาจยอมรับความเสี่ยงทางการเงินที่สูงได ซึ่งการวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินสามารถดูไดจาก

อัตราสวนทางการเงิน 3 กลุม ไดแก 

- กลุมที่ 1  เกี่ยวของกับสัดสวนของเงินทุนที่จัดหามาจากตราสารหนี้เทียบกับ

ตราสารทุนในงบดุล 

- กลุมที่ 2  เปรียบเทียบกําไรที่มีอยูเพื่อนําไปจายภาระทางการเงินคงที่ 

- กลุมที่ 3 เปรียบเทียบกระแสเงินสดที่มีอยูกับภาระทางการเงิน  หรือ

เปรียบเทียบกระแสเงินสดกับภาระหนี้คงคาง 
 

ซึ่งอัตราสวนทางการเงินทั้ง 3 กลุม ประกอบดวยอัตราสวนตางๆ ดังนี้ 
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1.อัตราสัดสวนของหนี้สิน (proportion of debt ratio) 
 
  การวิเคราะหหนี้สินเปนพื้นฐานสําหรับการวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินของ

กิจการ (Muradoglu และ Sivaprasad, 2006) อัตราสัดสวนของหนี้สินจะบงชี้ถึงสัดสวนของ

เงินทุนที่กิจการจัดหามาจากหนี้สินเปรียบกับแหลงเงินทุนอื่นๆ เชน หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญและ

กําไรสะสม สัดสวนเงินทุนจากหนี้ที่สูงกวาเงินทุนจากผูถือหุนจะทําใหกําไรมีความผนัผวน เพราะมี

ภาระทางการเงินคงที่มากขึ้น และเพิ่มโอกาสที่กิจการจะไมสามารถจายชําระดอกเบี้ยและคืนเงิน

ตนได ดังนั้นอัตราสัดสวนของหนี้สินที่สูงขึ้นจึงบงบอกถึงความเสี่ยงทางการเงินที่เพิ่มข้ึน อัตรา

สัดสวนของหนี้สินประกอบดวย 
 
  1.1 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio) 
 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน    =               หนี้สินรวม 

                  สวนของผูถือหุน 

  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชดูสัดสวนของแหลงเงินทุนของบริษัทวามาจาก

แหลงเงินทุนภายนอกหรือแหลงเงินทุนภายในมากกวากัน ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูงจะแสดงถึงสัดสวน

ของแหลงเงินทุนจากภายนอกมาก 
 
  1.2 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอเงินทุนระยะยาวทั้งหมด (long-term debt to 

total capital ratio) 
 

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอเงินทุนระยะยาวทั้งหมด =        หนี้สินระยะยาวรวม                            

                         เงินทุนระยะยาวรวม 

  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชดูสัดสวนของแหลงเงินทุนระยะยาวของบริษัทวามา

จากแหลงเงินทุนภายนอกหรือแหลงเงินทุนภายในมากกวากัน ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูงยิ่งแสดงถึง

สัดสวนของแหลงเงินทุนระยะยาวจากภายนอกมาก 
 
  1.3 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (total debt to total asset ratio) 
 

  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม =  หนี้สินรวม 

                    สินทรัพยรวม 

  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชวัดภาระผูกพันทางการเงินเบื้องตน โดยเปนการ

เปรียบเทียบสัดสวนของหนี้สินกับสินทรัพยที่อยูในความครอบครองของกิจการ  
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1.4 อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอเงินทุนที่ตองจัดหา (total interest 

bearing debt to total funded capital) 
 

 อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอเงินทุนที่ตองจัดหา =  หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย     .

          เงินทุนรวม – หนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบี้ย 

  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชดูสัดสวนของเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ย อันไดแก เงิน

เบิกเกินบัญชี เงินกูยืมระยะสั้น และเงินกูยืมระยะยาว เปรียบเทียบกับเงินทุนที่ไมมีภาระดอกเบี้ย 

อัตราสวนนี้ที่สูงขึ้นจะแสดงถึงหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงกวาหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบี้ย 

 

2.อัตราสวนกระแสผลกําไร (earnings flow ratios) 
 
  อัตราสวนกระแสผลกําไรเปนอัตราสวนที่บอกความสามารถในการจายชําระ

ดอกเบี้ยของกิจการ อัตราสวนนี้ยิ่งสูงจะแสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินที่ต่ํา 

 

2.1 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (interest coverage ratio) 
 

           อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย   =    กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT)

                              ดอกเบี้ยจาย 

  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงจํานวนเทาของผลกําไรที่สามารถนําไปชําระภาระ

ดอกเบี้ยจาย ซึ่งเปนคาใชจายคงที่ 

 

2.2 อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (return on equity) 
  

   อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน =        กําไรสุทธิ 

        สวนของผูถือหุน 

  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงอัตราผลตอบแทนที่สวนของผูถือหุนจะไดรับ 

 

3.อัตราสวนกระแสเงินสด (cash flow ratio) 
 
  อัตราสวนกระแสเงินสดเปนอัตราสวนทางการเงิน โดยนํารายการกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานในงบกระแสเงินสดเปรียบเทียบกับรายการที่เกี่ยวของกับภาระหนี้สิน ซึ่ง
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อัตราสวนนี้เปนตัวแปรสําคัญที่มักนําไปใชคาดการณโอกาสที่กิจการจะลมละลายและใชกําหนด

อันดับหุนกู (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

เนื่องจากกําไรจากการดําเนินธุรกิจจะไมเทากับกระแสเงินสดที่กิจการสรางได

จากการดําเนินธุรกิจ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในงบกระแสเงินสดเปนรายการที่มี

การปรับผลกระทบจากคาเสื่อมราคา ภาษีรอตัดบัญชี และสวนเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 

จึงเปนรายการที่เหมาะสําหรับการเปรียบเทียบกับกิจการอื่นๆ  
 

  3.1 อัตราสวนกระแสเงินสดตอตนทุนทางการเงินคงที่ (cash flow coverage 

ratio) 
 

     อัตราสวนกระแสเงินสดตอตนทุนทางการเงินคงที่  

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน + ดอกเบี้ยจาย 

     ดอกเบี้ยจาย 

  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชดูความสามารถของกระแสเงินสดของกิจการในการ

จายดอกเบี้ย อัตราสวนนี้ที่สูงขึ้นจะแสดงถึงความสามารถในการจายดอกเบี้ยของกิจการ 

 

  3.2 อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (cash flow to long-term debt 

ratio) 
  

 อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว =     กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน     . 

                หนี้สินระยะยาว 

  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ดูความสามารถของกระแสเงินสดเพื่อจายชําระหนี้สิน

ระยะยาวของกิจการ อัตราสวนนี้สามารถใชคาดการณและเปนตัวบงชี้ถึงโอกาสที่กิจการจะ

ลมละลายไดเปนอยางดี  

 

  3.3 อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม (cash flow to total debt ratio) 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนจากความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานเทียบกับหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจาย 
 
 อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม =      กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน            .

             หนี้สินระยะยาว + หนี้สินหมุนเวียนที่มีภาระดอกเบี้ย 
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อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชดูความสามารถของกระแสเงินสดของกิจการในการ

จายชําระหนี้สินซึ่งมีภาระดอกเบี้ย เมื่อนําอัตราสวนนี้ไปวิเคราะหเปรียบเทียบกับอัตราสวนกระแส

เงินสดตอหนี้สินระยะยาว จะชี้ใหเห็นถึงจํานวนเงินกูยืมระยะสั้นที่กิจการจัดหามา ซึ่งไมรวม

เงินทุนที่ไดจากเจาหนี้การคาและคาใชจายเพราะเปนหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบี้ย  

 

  ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ผลที่ไดรับจากการวิเคราะหอัตราสวนทาง

การเงินจะถูกตองมากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับคุณภาพของงบการเงินเปนสวนสําคญั งบการเงนิที่

มีคุณภาพ หมายถึง งบการเงินที่สะทอนความเปนจริง ไมมีการใชเลหเหลี่ยมทางการบญัชทีาํใหงบ

การเงินของกิจการดูดีกวาความเปนจริง ซึ่งการที่กิจการมีหนี้สินอยูนอกงบดุลก็มีสวนสะทอน

คุณภาพของงบการเงินในสวนของงบดุลดวยเชนกัน ซึ่งหนี้สินนั้นไดรวมถึงขอตกลงรวมลงทุน เงิน

กูยืม และการค้ําประกันดวย (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2548) ดังนั้นในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ผูวิเคราะหควรตระหนักถึงรายการดังกลาว 

เพื่อใหไดผลการวิเคราะหที่สะทอนภาพลักษณของกิจการไดใกลเคียงมากที่สุด 

 
2.แนวคิดและทฤษฎเีกี่ยวกับตลาดทนุและเศรษฐศาสตร 
 

2.1 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน 
  

  โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (optimal capital structure) มีสวนสําคัญในการ

สรางมูลคาเพิ่มใหกับผูถือหุน การประเมินโครงสรางเงินทุนจะตองประเมินจากหนี้สินและสวนของ

ผูถือหุนของบริษัท แตในโครงสรางเงินทุนของแตละอุตสาหกรรมอาจมีความแตกตางกันได และ

ถึงแมจะอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน โครงสรางเงินทุนในแตละบริษัทยังมีความแตกตางกัน ดังนั้น 

Franco Modigliani และ Merton H. Miller (1958) ไดอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนที่แตกตางกัน 

โดยทฤษฎีหนึ่งที่นํามาใชคือ “ทฤษฎีขอมูลขาวสารและการสงสัญญาณ” ในงานวิจัยนี้ตั้งอยูบน

สมมติฐานที่วาขอมูลขาวสารที่แตกตางกันจะทําใหการตัดสินใจของนักลงทุนแตกตางกันไปดวย 

ดังนั้นจะขอกลาวถึงทฤษฎีขาวสารและการสงสัญญาณดังนี้ 

 

  ทฤษฎีขาวสารและการสงสัญญาณนั้น Modigliani และ Miller ไดตั้งสมมติฐาน

ไววา ผูลงทุนจะมีขอมูลที่เกี่ยวกับแนวโนมของบริษัทในอนาคตไมแตกตางไปจากผูบริหารของ

บริษัท ซึ่งสมมติฐานนี้ไมตรงตามความเปนจริง เนื่องจากผูบริหารมักมีขอมูลขาวสารเกี่ยวกับ

แนวโนมของบริษัทมากกวาผูลงทุนภายนอก ทําใหเกิดความอสมมาตรของขอมูลขาวสาร 
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(asymmetric information) ตัวอยางเชน นักลงทุนจะมองวาหากบริษัทมีแผนที่จะจําหนายหุน

สามัญออกใหมถือเปนสัญญาณที่ไมดี เนื่องจากหากแนวโนมในอนาคตของบริษัทดีจะไมระดมทุน

โดยการจําหนายหุนสามัญใหม เพื่อไมใหนักลงทุนใหมเพิ่มข้ึนมาแบงปนผลประโยชนของบริษัท 

ดังนั้น การจําหนายหุนสามัญออกใหมนี้ ผูลงทุนถือเปนสัญญาณ (signal) ที่ผูบริหารมองแนวโนม

อนาคตของบริษัทไมดีนัก บริษัทตางๆ จึงหลีกเลี่ยงการประกาศจําหนายหุนสามัญออกใหม 

(Myers และ Majluf, 1984; John และ Mishra, 1990) 

 
  2.2 ทฤษฎีอสมมาตรของขอมูลขาวสาร 
 

  การอสมมาตรของขอมูลหรือความไม เทา เทียมกันของขอมูลขาวสาร 

(Asymmetric Information) คือการเจรจาตอรองตกลงซื้อขายโดยที่ผูซื้อและผูขายมีขอมูลขาวสาร

ไมเทาเทียมกัน ซึ่งชองวางของขอมูลขาวสาร (Information Gap) นี้จะกอใหเกิดการตัดสินใจที่

ผิดพลาด (Adverse Selection) อันเนื่องมาจากการตัดสินใจที่อยูภายใตขอมูลที่นอยกวาอีกฝาย

หนึ่ง (ธนกร, 2544) 

  George Akerlof (1970) เปนผูเสนอบทความเรื่อง The Market for Lemon ซึ่ง

อธิบายถึงผลของความอสมมาตรของขอมูลขาวสาร โดยวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภคในตลาด

รถมือสอง กลาวคือ ถาหากผูบริโภคไมสามารถแยกแยะระหวางรถที่มีคุณภาพดีและรถที่

เสื่อมสภาพแลวได จะสงผลใหผูบริโภคเฉลี่ยจํานวนเงินที่พอใจจะจายระหวางรถที่มีคุณภาพดีและ

รถที่เสื่อมสภาพ ซึ่งจํานวนเงินที่เฉลี่ยแลวนั้นจะไมสามารถซื้อรถที่มีคุณภาพดีได ทําใหจํานวนเงิน

ที่พอใจจะจายของผูบริโภคสามารถจายไดเพียงแตรถยนตมือสองที่เส่ือมสภาพแลวเทานั้น ซึ่ง

ปรากฏการณที่สินคาคุณภาพไมดีไลสินคาคุณภาพดีออกจากตลาดไปนี้เ รียกวา Adverse 

Selection 

 
2.3 แนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน 

 
การศึกษานี้ในงานวิจัยนี้ไมไดเปนการตรวจสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด 

หากเปนการศึกษาที่ตั้งอยูบนสมมติฐานของการมีประสิทธิภาพของตลาด ดังจะไดกลาวถึง

รายละเอียดเกี่ยวกับการมีประสิทธิภาพของตลาดไวพอสังเขป ดังนี้ 

ตลาดทุนที่มีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง การที่

ราคาหลักทรัพยในตลาดทุนไดสะทอนขอมูลขาวสารทุกประเภทในตลาดไดอยางรวดเร็วและ

ถูกตอง โดยนักลงทุนและผูเกี่ยวของทุกฝายสามารถรับรูขอมูลนั้นไดอยางทั่วถึงในเวลาเดียวกัน
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หรือใกลเคียงกัน ซึ่งขอมูลนั้นอาจเปนทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน รวมถึงขอมูลเกี่ยวกับการ

คาดการณเหตุการณในอนาคต โดย Fama (1970) ไดเสนอแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพวา ราคา

หลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลทั้งหมดที่มีอยูในตลาด โดยนักลงทุนสามารถซื้อหลักทรัพยไดใน

ราคาที่เปนอยูปจจุบัน และราคานั้นเปนราคาที่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆ 

ดังนั้นเมื่อตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพและทุกคนมีขอมูลขาวสารที่ถูกตองเทาเทียมกัน 

การสรางผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) หรือความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทน

ที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจะไมสามารถเกิดขึ้นไดเลย  

 

สมมติฐานของตลาดที่มปีระสิทธิภาพ 

1) ในตลาดมีนักลงทุนจํานวนมากราย โดยนักลงทุนเหลานั้นเปนผูที่มีเหตุผลใน

การตัดสินใจลงทุน และตองการผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ การตัดสินใจใดๆ 

ของนักลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได 

2) นักลงทุนแตละรายสามารถหาและรับรูขอมูลขาวสารตางๆ ไดในเวลา

เดียวกันหรือใกลเคียงกัน โดยไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขอมูลนั้น 

3) ขอมูลขาวสารเกิดขึ้นในเชิงสุม และขอมูลแตละชิ้นไมข้ึนตอกัน 

4) นักลงทุนมีการตอบสนองตอขอมูลขาวสารใหมๆ ที่เขามาในตลาด สงผลให

ราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว 

 

ตามสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุนที่ Fama (1970) กลาวไววา ราคา

หลักทรัพยจะสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงอยูตลอดเวลา โดยสามารถจําแนกระดับการตอบสนองตอ

ขอมูลขาวสารที่เผยแพรไปสูนักลงทุนเปน 3 ระดับ ดังนี้ 

1) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak Form Market Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอน

ถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต  ที่ เ รียกวา  ขอมูลตลาด  (Market 

Information) เทานั้น ทําใหคาคาดหวังของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเทากับราคาหลักทรัพยใน

อดีต กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตามราคา

หลักทรัพยในอดีตเทานั้น 



 

 
 

20 

 

2) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Market 

Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยนอกจากจะ

สะทอนถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตแลว ยังสะทอนถึงขอมูลที่มีการ

เผยแพรในปจจุบัน เชน ขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของบริษัท ขอมูลในรายงานทางการเงิน 

ตลอดจนขอมูลเกี่ยวกับนโยบายของภาครัฐ กลาวคือ ขอมูลทางบัญชีหรือขอมูลตางๆ ที่แสดงไวใน

รายงานทางการเงินที่ถือเปนแหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information) เปนแหลงขอมูลที่สําคัญ

ของนักลงทุน กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเกิดจากการราคา

หลักทรัพยในอดีต และผลรวมของขอมูลที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายใน

ปจจุบัน 

3) ตลาดทุนที่มปีระสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอน

ถึงขอมูลทั้งหมดที่มีในตลาด ไมวาจะเปนขอมูลตลาดหรือขอมูลสาธารณะ ตลอดจนขอมูลที่ไมได

มีการเปดเผยตอสาธารณะโดยอาจเปนขอมูลภายในของบริษัท ซึ่งนักลงทุนสามารถรับรูไดอยาง

ทั่วถึง กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเปนผลสะทอนจากขอมูลทั้งหมดที่

เปดเผยและไมเปดเผยตอสาธารณชน 

โดยสรุปแลว  การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนการพิจารณาการ

ตอบสนองของตลาดทุนหรือการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสารตางๆ ที่เขามาใน

ตลาดทุน เพื่อแสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารเหลานั้นมีผลตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทน

หลักทรัพย โดยเฉพาะสมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง และระดับสูงที่ตลาดมี

การตอบสนองตอขอมูลขาวสาร  
 

2.4 ราคาตลาด (Market Price) ของหลักทรัพย 
 

  ราคาตลาด หมายถึง ราคาของหลักทรัพยจดทะเบียนที่เกิดขึ้นจากการจับคูการ

ซื้อขายโดยระบบคอมพิวเตอรที่ใชในการซื้อขายหลักทรัพยจากราคาเสนอซื้อและเสนอขายที่ดี

ที่สุด โดยราคาหลักทรัพยจะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน ผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียน นโยบายการจายปนผล สภาพเศรษฐกิจและการเมือง และการคาดการณของนักลงทุน

เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นๆ 
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  ในทางทฤษฎีแลว มูลคาของหลักทรัพยควรเทากับมูลคาของกระแสเงินสดที่

หลักทรัพยนั้นๆ จะผลิตใหตลอดอายุการลงทุน หรือก็คือมูลคาปจจุบัน (Present Value) ของ

กระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคต (ศุภชัย, 2547) แตในทางปฏิบัตินั้นราคาตลาดจะไมเทากับ

มูลคาตามทฤษฎีที่คํานวณได เนื่องจากขอมูลขาวสารที่มีตอนักลงทุนไมเทาเทียมกัน ทําใหมุมมอง

ของการตัดสินใจของนักลงทุนภายใตขอมูลที่ไมเทาเทียมกันมีความแตกตางกัน 

 
3.งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
  จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวา มีผูทํางานวิจัยเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอ

มูลคาหุน อยูพอสมควร สามารถสรุปไดดังนี้ 

 

ชื่อผูวิจัย ชื่อเรื่อง รายละเอียด 

Dimitrov V. และ Jain 

P.C. (2005) 

The Value Relevance of 

Changes in Financial Leverage 

ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (leverage ratio) ที่มี

ตอผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยอัตราสวน

แสดงสภาพหนี้ที่นํามาใชคืออัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุน (debt-to-equity ratio) 

และผลตอบแทนหลักทรัพยที่นํ ามาใช ใน

การศึกษาจะคํานวณจากพื้นฐานผลการ

ดําเนินงานของกิจการ ซึ่งผลการศึกษาพบวา

อั ต ร า ส ว นหนี้ สิ น ต อ ส ว น ขอ งผู ถื อ หุ น มี

ผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยในเชิงลบ 

Ronald W. Masulis 

(1983) 

The Impact of Capital Structure 

Change on Firm Value: Some 

Estimates. 

ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดง

สภาพหนี้ (leverage ratio) กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย โดยพบวาการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีความสัมพันธในเชิง

บวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย 

Laxmi Chand 

Bhandari (1988) 

Debt/Equity Ratio and 

Expected Common Stock 

Returns: Empirical Evidence 

ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สิน 

(ratio of debt) กับผลตอบแทนของหุนสามัญ 

ซึ่งทําการศึกษาโดยไมแยกกลุมอุตสาหกรรม 

พบวาอัตราสวนหนี้สินมีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญกับผลตอบแทนของหุนสามัญที่

คาดหวังไวในเชิงบวก 
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ชื่อผูวิจัย ชื่อเรื่อง รายละเอียด 
Robert M. Hull (1999) Leverage ratios, Industry 

norms, and Stock Price 

reaction: An Empirical 

Investigation of Stock-for-Debt 

Transactions 

ศึกษาผลกระทบจากการลดลงของหนี้สินของ

กิจการที่ มีตอการเสนอขายหุนสามัญ  โดย

พบวาผลกระทบจากการลดลงของหนี้สินที่มีตอ

การเสนอขายหุนสามัญเปนไปในเชิ งลบ 

กลาวคือถาหนี้สินลดลงมาก การที่ผูถือหุนจะมี

ความตองการขายหุนที่มีอยูจะนอยลง 

Kanokporn 

Narktubtee (2000)  

The implications of accounting 

information in the Thai capital 

market 

ศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลบัญชีกับ

ราคาหุน  ซึ่งขอมูลบัญชีอันไดแกกําไรสุทธิ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และรายได มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน ในขณะที่

ก ร ะแส เ งิ นสดจากกิ จก ร รมการลงทุ นมี

ความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุน 

จรรยวรรณ จิตวรพันธ 

(2546) 

มูลค า เพิ่ มทาง เศรษฐศาสตร 

มูลคาตลาดเพิ่ม อัตราสวนทาง

บัญชี  และผลตอบแทนของหุน

สามัญ: การศึกษาจากประเทศ

ไทย 

อัตราสวนทางบัญชีทางดานกําไรสามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหุนสามัญไดมากกวา

มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาด

เพิ่ม โดยอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือ

หุนสามารถอธิบายผลตอบแทนของหุนสามัญ

ไดมากที่สุด 

Ervin L. Black (1998) Life-cycle impacts on the 

incremental value-relevance of 

earnings and cash flow 

measures 

ศึกษาความสามารถของขอมูลบัญชีในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละขั้น

ของวงจรชีวิตของบริษัท โดยพบวากําไรทาง

บัญชีมีผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในทุกขั้น

วงจรของบริษัท แตกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ตางๆ จะสามารถอธิบายไดเพียงบางขั้นวงจร

เทานั้น 

Ariff M., Cheng F.F. 

และ Annur M.N. 

(2002) 

Operating Cash Flows, 

Earnings and Share Price 

Changes 

ศึกษากําไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่มีผลตอผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ซึ่งพบวากําไรทางบัญชีสามารถ

อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดในระยะยาว 

แตกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดใน

ระยะสั้น 
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ชื่อผูวิจัย ชื่อเรื่อง รายละเอียด 
Pilotte Eugene (1992) Growth opportunities and the 

stock price response to new 

financing 

ศึกษาความสัมพันธของราคาหุนและจํานวน

หนี้ โดยบริษัทที่มีโอกาสการเติบโตสูง ราคาหุน

จะไดรับผลกระทบจากจํานวนหนี้ของบริษัท

มากกวาบริษัทที่มีโอกาสการเติบโตต่ํา 

 

นอกจากนี้ ยังพบงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ดังนี้ 
 

ชื่อผูวิจัย ชื่อเรื่อง รายละเอียด 
Jo Yvette Lacy (2002) Probability Expressions and 

Ambiguity: An Experimental 

Study of Disclosure Perceptions 

for Contingent Liabilities 

หนี้ สิ นที่ อ าจ เกิ ดขึ้ น แบ ง ออก เป น  2 

ประเภท คือ accrued contingency ซึ่งอยู

ในงบการเงิน และ solely disclosed 

contingency ซึ่งอยูในหมายเหตุประกอบ

งบการเงิน  จากการสอบถามผู ใช งบ

ก า ร เ งิ น  ใ ห ค ว า ม เ ห็ น ว า  accrued 

contingency มีความนาเชื่อถือมากกวา

และคลุมเครือนอยกวา solely disclosed 

contingency 

Sukchoksuwan D., 

Chayawadhanangkur A. 

และ Sorakraikitikul P. 

(2002) 

The perceptions of the users of 

Financial Statements on Off-

Balance Sheet Disclosure 

ศึกษาโดยการสอบถามผูใชงบการเงิน

เกี่ยวกับรายการนอกงบดุล โดยกลุมผูใหกู

จะใหความสําคัญกับรายการนอกงบดุล

ประเภทหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมากกวาผูใช

งบการเงินกลุมอื่น และตองการใหมีการ

เปดเผยขอมูลโดยสมัครใจเพิ่มขึ้น ในขณะ

ที่นักลงทุนมีความตองการใหมีการกําหนด

มาตรฐานการบัญชีในแตละประเภทของ

รายการนอกงบดุล รวมถึงหนี้ สินที่อาจ

เกิดขึ้นใหมากยิ่งขึ้น 

 

เนื่องจากการศึกษางานวิจัยในอดีตไมพบการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคา

ของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน ดังนั้นอัตราสวนทางการเงินจึงถูกนํามาใชเพื่อเชื่อมโยงใน

การศึกษา ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมพบการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดงสภาพ

หนี้กับผลตอบแทนหลักทรัพยและราคาหุน ผลจากการศึกษาพบวามีทิศทางของความสัมพันธเปน
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ลบ (Masulis, 1983; Hull, 1999) นั่นคือหากอัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีคาสูงขึ้น แสดงถึงภาระ

ทางการเงินของบริษัทที่สูงขึ้น ผลตอบแทนหลักทรัพยและราคาหุนจึงมีคาต่ําลง สําหรับการศึกษา

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับผลตอบแทนหลักทรัพย พบวา หาก

ไมไดคํานึงถึงผลกระทบจากกลุมอุตสาหกรรมจะมีทิศทางของความสัมพันธเปนบวก (Bhandari, 

1988) แตหากคํานึงถึงกลุมอุตสาหกรรมในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของผูถือหุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยจะมีทิศทางของความสัมพันธเปนลบ (Dimitrov และ 

Jain, 2005) นั่นคือหากอัตราสวนนี้มีคาสูงขึ้น ผลตอบแทนจากหลักทรัพยจะมีคาต่ําลง นอกจากนี้

ยังพบการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับราคาหุน  ซึ่งทิศทางของความสัมพันธ เปนบวกทั้งหมด 

(Narktubtee, 2000) อยางไรก็ตาม จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวามีการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางรายการที่เปดเผยอยูในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับราคาหุนโดยตรง โดยไมมีงานวิจัย

ใดศึกษามากอน โดย Barth และ McNichols (1994) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางรายการ

หนี้ สินสิ่งแวดลอมและราคาหุน  พบวารายการดังกลาวมีความสัมพันธกันโดยมีทิศทาง

ความสัมพันธเปนบวก 

จากการศึกษางานวิจยัในอดีตเกี่ยวกับขอมูลขาวสารในตลาดหลักทรัพย พบวา มี

ผูวิจัยบางทานไดศึกษาขอมูลขาวสารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจากการประกาศ

กําไรสุทธิเปนรายไตรมาส (Ball และ Brown, 1968) และเมื่อไดศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับทางดาน

หนี้สินพบวา หนี้สินมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน แตผลของการตัดสินใจยังมีความ

ขัดแยงกัน โดยผูวิจัยบางทานกลาววา การตัดสินใจลงทุนจะมีความสัมพันธแบบผกผันกับจํานวน

หนี้ของบริษัท (Myers, 1977) ในขณะที่ผูวิจัยบางทานกลาววา การที่หนี้สินของบริษัทเพิ่มขึ้นถือ

เปนขาวดี เพราะแสดงถึงบริษัทมีผลประกอบการที่ดี ผูใหกูจึงยอมใหบริษัทกูเงิน (Ross, 1977) 

อยางไรก็ตาม สําหรับงานวิจัยนี้เพื่อที่จะหาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน 

จะนําอัตราสวนทางการเงิน 3 กลุม ไดแก อัตราสวนกลุมหนี้สิน อัตราสวนกลุมกําไร และอัตราสวน

กลุมกระแสเงินสดมาเปนตัวเชื่อมโยงในการศึกษา โดยจะนําอัตราสวนทางการเงินดังกลาวมาหา

คาความสัมพันธกับมูลคาหุน ซึ่งผลจากการทดสอบอาจจะเปลี่ยนแปลงไปจากงานวิจัยในอดีต 



บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 

  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาของรายการหนี้สิน

ที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน ซึ่งไมพบงานวิจัยในอดีตศึกษาความสัมพันธนี้มากอน ดังนั้นในงานวิจัย

ฉบับนี้จึงไดนําอัตราสวนทางการเงินเขามาเปนตัวแทนของผลกระทบที่ไดรับจากรายการหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นเพื่อศึกษาความสัมพันธกับมูลคาหุน อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการยืนยันผลการทดสอบที่

ได จึงไดศึกษาความสัมพันธโดยตรงของมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนรวมดวย 

 
สมมติฐานของการวิจัย 

  ในงานวิจัยฉบับนี้ไดศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาของรายการหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกับมูลคาหุน โดยตั้งสมมติฐานสําหรับงานวิจัยนี้ 3 สมมติฐาน และการทดสอบสมมติฐาน

จะใชการวิเคราะห 3 วิธี เพื่อเปนการยืนยันผลการทดสอบความสัมพันธ 

สมมติฐานที่ 1 การศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับ

มูลคาหุนไดนําอัตราสวนทางการเงินมาเชื่อมโยงในการศึกษาโดยการทดสอบความแตกตางของ

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกับมูลคาหุน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน วามีความแตกตางกันหรือไม ซึ่งตามทฤษฎีแลว

อัตราสวนทางการเงินที่เปล่ียนแปลงไปจะสงผลสวนหนึ่งตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทนุ ดงันัน้ 

หากสรุปไดวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีความแตกตางกัน จะทําใหสามารถอธิบายไดวาหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุน จึงตั้งสมมติฐานสําหรับงานวิจัยเปนสมมติฐานวาง (Null 

Hypothesis) ดังนี้ 
 

 HO1: คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวย

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ

อัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับ

มูลคาหุน ไมแตกตางกัน 
 

สําหรับการทดสอบสมมติฐาน อัตราสวนทางการเงินที่ใชทดสอบจะเปนอตัราสวน

ทางการเงินที่ใชดูความเสี่ยงทางการเงินทั้งหมด ซึ่งประกอบดวย 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสัดสวน

ของผูถือหุนตอหนี้สินรวม อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สิน
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รวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย และอัตราสวนกระแสเงิน

สดตอหนี้สินระยะยาว  

ในสวนของมูลคาหุนที่นํามาใชในการทดสอบสมมติฐานประกอบดวย 5 คา ไดแก 

มูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย มูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลง

นามแสดงความเห็นตองบการเงิน มูลคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

มูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย และ

มูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

 

สมมติฐานที่ 2 การศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาของรายการหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกับมูลคาหุน โดยนําอัตราสวนทางการเงินเขามาเชื่อมโยงในการศึกษา ซึ่งหากอัตราสวน

ทางการเงินที่เปลี่ยนแปลงสงผลกระทบกับมูลคาหุนแลว การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนทาง

การเงินทั้งหมดนาจะสงผลกระทบกับมูลคาหุนพรอมกัน ดังนั้นจึงนําวิธีการวิเคราะหความแตกตาง

ของคาประมาณความสัมพันธระหวางมูลคาหุนกับอัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับงบ

การเงินเขามาศึกษารวมดวย โดยตั้งสมมติฐานสําหรับงานวิจัยนี้เปนสมมติฐานวาง (Null 

Hypothesis) ดังนี้ 
 

 HO2: คาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงิน

ดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน และคาประมาณความสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิด

ข้ึนกับมูลคาหุน ไมแตกตางกัน 
 

ตัวแปรที่ใชสําหรับการทดสอบสมมติฐานนี้ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน

และมูลคาหุน โดยอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนีสิ้นรวม 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว  

สําหรับมูลคาหุนที่นํามาใชในการทดสอบสมมติฐานประกอบดวย 5 คา ไดแก 

มูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย มูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลง

นามแสดงความเห็นตองบการเงิน มูลคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

มูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย และ

มูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 
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สมมติฐานที่ 3 จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวามีผูศึกษาความสัมพันธ

ระหวางรายการบัญชีที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับราคาหุน โดยที่ไมมีงานวิจัยใด

ในอดีตศึกษามากอน (Barth, 1994) ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงศึกษาความสัมพันธโดยตรงระหวาง

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุนดวยเชนกัน สมมติฐานสําหรับงานวิจัยนี้ตั้งเปนสมมติฐาน

วาง (Null Hypothesis) ดังนี้ 
 

 HO3: มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุนไมมีความสัมพันธกัน 

ตัวแปรที่ใชสําหรับการทดสอบสมมติฐานประกอบมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและ

มูลคาหุน โดยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นจะตองเปนมูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อ

เกิดข้ึนแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท สําหรับมูลคาหุนที่ใชสําหรับการทดสอบสมมติฐานนี้

จะใชราคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตทําใหผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ

ระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน โดยการศึกษาจะนําอัตราสวนทางการเงินมาเปนตัว

เชื่อมโยงในการศึกษา และการศึกษาความสัมพันธโดยตรงระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิด

ข้ึนกับมูลคาหุน ซึ่งสามารถเขียนเปนกรอบแนวคิดในการวิจัยไดในดังรูปภาพที่ 3.1 
 

  
อัตราสวนทางการเงิน 

1. อัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงิน

ดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

2. อัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงิน

ดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

มูลคารายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

มูลคาหุน 

 

  
 

 

 

 
 
 

 

 

 

รูปภาพที่ 3.1 แสดงกรอบแนวคิดในการวิจัย 

 งานวิจัยนี้ใชกระบวนการวิจัยแบบสามเหลี่ยมในการวิเคราะหจาก 3 วิธี เพื่อ

ทดสอบสมมติฐาน 3 สมมติฐาน อันไดแก การทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธระหวางมูลคาหุนและอัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับงบการเงิน การทดสอบ

ความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธระหวางมูลคาหุนและอัตราสวนทางการเงินกอนและ
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หลังปรับงบการเงิน และการทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคา

หุน โดยใน 2 วิธีแรกคือการทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางมูลคาหุน

กับอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงิน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางมูลคาหุนกับ

อัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงิน และการทดสอบความแตกตางของคาประมาณ

ความสัมพันธระหวางมูลคาหุนกับอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงิน และคาประมาณ

ความสัมพันธระหวางมูลคาหุนกับอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงิน ไดนําอัตราสวน

ทางการเงินที่เปนตัวแทนของความเสี่ยงทางการเงินเขามาเปนตัวเชื่อมโยงในการศึกษา เนื่องจาก

มีงานวิจัยที่กลาวถึงความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินและมูลคาหุน (Dimitrov และ Jain, 

2005; จรรยวรรณ, 2546; Hull, 1999; Bhandari, 1988; Masulis, 1983) โดยนํางบการเงินมา

คํานวณหาอัตราสวนทางการเงิน ซึ่งจะเรียกวาอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวย

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น จากนั้นจึงนํามูลคารายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมาปรับในงบการเงิน เพื่อนํามา

คํานวณหาอัตราสวนทางการเงินอีกครั้ง โดยจะเรียกอัตราสวนที่คํานวณใหมนี้วา อัตราสวนทาง

การเงินหลังปรับงบการเงินดวยหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น เพื่อนําอัตราสวนทางการเงินที่ไดทั้ง 2 ชุด มา

หาความสัมพันธกับมูลคาหุน และเมื่อไดคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธและคาประมาณความสัมพันธ

แลว จะนําคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธทั้ง 2 คามาทดสอบความแตกตาง และนําคาประมาณ

ความสัมพันธทั้ง 2 คามาทดสอบความแตกตางกัน เพื่อดูวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธทัง้ 2 คาและ

คาประมาณความสัมพันธทั้ง 2 คา มีความแตกตางกันหรือไม และนํามาสูขอสรุปวามูลคาหุนมี

ความสัมพันธกับมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นหรือไม 

  สําหรับหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่นํามาใชในการศึกษานั้น จะตองเปนรายการหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นที่จะสงผลใหเกิดรายจายตอกิจการ ซึ่งจากการที่ไดศึกษานํารอง พบวา รายการหนีสิ้นที่

อาจเกิดขึ้นที่สงผลใหเกิดรายจายตอกิจการมีอยู 2 ประเภท ไดแก 
 

- การค้ําประกัน ซึ่งเปนภาระค้ําประกันเพื่อการดําเนินธุรกิจปกติ รายการ

ดังกลาวยังมีความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นหรือไม เพราะหากลูกคาไมผิดนัดชําระ ภาระค้ําประกัน

นั้นจะไมเกิดขึ้น อยางไรก็ตาม หากลูกคาผิดนัดชําระหนี้ ภาระหนี้นั้นจะตองตกเปนของบริษัท

เนื่องจากเปนผูค้ําประกัน โดยบริษัทจะตองบันทึกบัญชีดังนี้ 

Dr. คาใชจายจากภาระค้ําประกัน   xx 

Cr. หนี้สิน-ค้ําประกัน    xx 

สําหรับการค้ําประกันนั้นจะตองไมรวมถึงการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอย 

เนื่องจากเมื่อบริษัทยอยกอหนี้ หนี้นั้นจะตองถูกบันทึกในงบการเงินของบริษัทยอย และงบการเงิน



  
29 

 

ของบริษัทยอยจะถูกนํามารวมในการทํางบการเงินรวมของบริษัทใหญ ดังนั้นหากนํารายการค้ํา

ประกันหนี้สินแกบริษัทยอยมาใชในการศึกษา โดยการปรับงบการเงินดวยมูลคาของการค้ําประกนั

นั้น จะเปนการบันทึกบัญชีหนี้สินซ้ําในงบการเงินรวมของบริษัท อยางไรก็ตาม การเปดเผยขอมูล

ในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทสวนใหญจะเปนการเปดเผยขอมูลรวมกันสําหรับงบ

การเงินรวมและงบการเงินเฉพาะบริษัท ดังนั้นรายการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอยจึงถูกเปดเผย

ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย ซึ่งในบางบริษัทอาจเปดเผยการค้ําประกันไวเปนยอดรวม

สําหรับการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอย บริษัทรวม กิจการรวมคา หรือบริษัทอื่น ทําใหไม

สามารถแยกการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอยออกจากงานวิจัยได ดังนั้นในการวิเคราะหใน

งานวิจัยนี้ สําหรับ 2 วิธีแรกคือการทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกอนและ

หลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน และการทดสอบความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธกอน

และหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน จะรวมรายการค้ําประกันทั้งหมดในการปรับงบการเงิน เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธ แตในวิธีที่ 3 คือการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สิน

ที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนโดยตรง จะทดสอบโดยรวมและแยกรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่อาจ

กอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทแตละประเภทออกจากกัน เพื่อศึกษาวาการค้ําประกันกอใหเกิดความ

เขาใจผิดตอผูใชงบการเงินวารายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นนั้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุนหรือไม 
 

- คดีความฟองรอง เปนความไมแนนอนที่อาจเกิดขึ้นหรือไมเกิดขึ้นจากการที่มี

ผูไดรับความเสียหายฟองรองเรียกคาเสียหายจากบริษัท ซึ่ง ณ วันสิ้นรอบบัญชีนั้น คดีความ

ดังกลาวยังไมส้ินสุด และไมสามารถคาดการณผลของคดีความนั้นได ทําใหหากคดีความสิ้นสุดลง

และศาลมีคําพิพากษาใหบริษัทชดใชคาเสียหาย จะทําใหบริษัทเกิดรายจายขึ้น ซึ่งจะตองบันทึก

บัญชี คือ 

Dr. คาใชจายจากคดีความฟองรอง  xx 

Cr. หนี้สิน-คดีฟองรอง    xx 

  ภายหลังจากการเก็บรวบรวมขอมูลทั้งหมดทําใหพบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่

สงผลใหเกิดรายจายตอกิจการอีกหนึ่งประเภท คือ การขายลดลูกหนี้หรือขายลดเช็ครับลวงหนา 

ซึ่งบริษัทยังมีภาระผูกพันตอการเรียกเก็บหนี้นั้นอยู โดยหากหนี้ดังกลาวไมสามารถเรียกเก็บเงินได

หรือเช็คไมสามารถขึ้นเงินได ภาระหนี้นั้นจะตกเปนของบริษัทผูขายลดหนี้นั้น ซึ่งบริษัทจะตอง

บันทึกบัญชีโดย 

Dr. คาเผื่อจากการขายลดลูกหนี้/เช็ครับลวงหนา  xx 

Cr. หนี้สิน-ลูกหนี้/เช็ครับลวงหนาขายลดเรียกเก็บไมได xx 
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 สําหรับอัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในงานวิจัยนี้จะตองประกอบไปดวย

เงื่อนไขทั้ง 2 ขอไดแก 

  1. อัตราสวนทางการเงินนั้นจะตองเปนอัตราสวนที่ใชวิเคราะหความเสี่ยงทาง

การเงินของบริษัท ซึ่งการที่นักลงทุนจะศึกษาบริษัทใดบริษัทหนึ่งเพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจ

ลงทุนจําเปนที่จะตองดูความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทนั้นดวย  

  2. อัตราสวนทางการเงินนั้นจะตองคํานวณมาจากรายการบัญชี 1 รายการทีไ่ดรับ

ผลกระทบจากการปรับงบการเงินดวยหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ไมวาจะกระทบทางดานหนี้สิน หรือ

คาใชจายก็ตาม 

  อัตราสวนทางการเงินที่เขาเงื่อนไขทั้งสองขอประกอบดวย 5 อัตราสวน ซึ่ง

สามารถจําแนกออกไดเปน 3 กลุม คือ 
 

  กลุมที่ 1 อัตราสัดสวนของหนี้สิน ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน 3 อัตราสวน 

ไดแก 

1. อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม 

2. อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

สําหรับอัตราสวนทางการเงิน 2 อัตราสวนแรกจะแตกตางจากอัตราสวนตาม

ทฤษฎีในสวนที่กลับรายการบัญชีที่เปนตัวหารมาเปนตัวตั้ง และรายการบัญชีที่เปนตัวตั้งมาเปน

ตัวหาร เนื่องจากทั้ง 2 อัตราสวนตามทฤษฎีนั้นตัวหารจะมีสวนของผูถือหุนเปนสวนประกอบ ซึ่ง

เมื่อปรับงบการเงินดวยการปรับหนี้สินกลับเขาไปในงบการเงิน ทําใหจะตองปรับสวนของผูถือหุน

ลดลง เพื่อใหงบดุลยังคงดุล ซึ่งหากหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีมูลคามาก เมื่อปรับเขาไปในงบการเงิน

จนทําใหหนี้สินเกินสวนของสินทรัพย สวนของผูถือหุนจึงตองมีคาติดลบ และเมื่อนําคาติดลบนั้น

มาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงิน จะทําใหอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินมีคาลดลง 

ทั้งที่ในความเปนจริงทั้งอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอ

เงินทุนระยะยาวทั้งหมดภายหลังปรับงบการเงินควรจะมีคาสูงขึ้น อันเปนผลมาจากหนี้สินที่มีคา

สูงขึ้น ดังนั้น เพื่อไมกอใหเกิดความผิดพลาดในการคํานวณและการแสดงผลจึงกลับอัตราสวน ซึ่ง

หากคาอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินและอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะ

ยาวภายหลังปรับงบการเงินมีคาลดลง จะสอดคลองกับการคํานวณที่ควรจะเปน 
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กลุมที่ 2 อัตราสวนกระแสผลกําไร ประกอบดวย  

4. อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย 
 

กลุมที่ 3 อัตราสวนกระแสเงินสด ประกอบดวย 

5. อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 

 

แมวาจากการศึกษางานวิจัยในอดีตจะไมพบการศึกษาความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนทางดานหนี้สินกับมูลคาหุน แตจากการสอบถามผูใชงบการเงิน อันไดแก นักลงทุน 

นักวิเคราะห และผูปลอยสินเชื่อ โดยวิธีโทรศัพทไปสอบถาม พบวา 

- จากการสอบถามนักลงทุน 8 ทาน พบวา นักลงทุนบางสวนไดใชขอมูล

ทางดานหนี้สินเปนสวนหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนในบริษัท โดยใชขอมูลหนี้สินเพื่อประเมิน

ความสามารถในการจายชําระหนี้คืนของบริษัท และใหความสําคัญในทุกสวนของงบการเงิน

รวมถึงขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย โดยรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นนั้น นักลงทุนได

ใชเพื่อประมาณสภาพคลองของบริษัทหากรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นนั้นเกิดขึ้นจริง แตในขณะที่

นักลงทุนบางสวนไมไดใหความสําคัญกับรายการทางดานหนี้สินที่ปรากฏอยูในงบการเงินเลย จะ

สังเกตเฉพาะความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเทานั้น 

- จากการสอบถามนักวิเคราะหหลักทรัพย 3 ทาน พบวา นักวิเคราะหใช

อัตราสวนทางดานหนี้สินเพื่อประเมินความสามารถในการจายชําระหนี้คืน ประเมินความเสี่ยง 

และความสามารถในการดํารงอยูของบริษัท สําหรับรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นนั้น นักวิเคราะห

ยังใหความสําคัญไมมากนัก เนื่องจากเปนรายการที่อาจจะเกิดขึ้นหรือไมเกิดขึ้นในอนาคต แตก็จะ

มีการประเมินความเปนไปไดที่จะเกิดขึ้น เพื่อดูปริมาณที่จะกระทบตอกําไรของบริษัท และ

ความสามารถในการดํารงอยูของกิจการในอนาคต 

- จากการสอบถามเจาหนาที่สินเชื่อของธนาคาร 2 ทาน พบวา เจาหนาที่

สินเชื่อใชงบการเงินเพื่อดูกระแสหมุนเวียนของบริษัท โดยดูจากงบกระแสเงินสดเพื่อดูสภาพเงิน

สดเขาและออกจากบริษัท สําหรับขอมูลทางดานหนี้สินนั้นจะดูจากบริษัทขอมูลเครดิตไทย ซึ่งจะ

บอกประวัติสินเชื่อของบริษัทที่มีกับสถาบันการเงินทั้งหมด รวมถึงคดีความฟองรองที่บริษัทไม

สามารถชําระเงินคืนใหกับสถาบันการเงินได ดังนั้น รายการสวนอื่นในงบการเงินจึงไมไดถูก

พิจารณาถึงมากนัก โดยเจาหนาที่สินเชื่อใหเหตุผลวาขอมูลในงบดุลไมทันตอเวลาที่ใชในการ

ตัดสินใจ ทําใหเจาหนาที่สินเชื่ออาจพลาดขอมูลสําคัญบางสวนที่อยูในหมายเหตุประกอบงบ

การเงินที่อาจมีผลตอสภาพคลองในการดําเนินงานในอนาคตได 
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จากการทบทวนวรรณกรรม  พบวามีผูวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนหนี้สิน อัตราสวนกําไร กําไรสุทธิ และอัตราสวนกระแสเงินสด กับมูลคาหุนอยูหลายทาน 

ไดแก Dimitrov และ Jain (2005), จรรยวรรณ (2546), Ariff Cheng และ Annur (2002), กนกพร 

(2543), Hull (1999), Black (1998), Eugene (1992), Bhandari (1988) และ Masulis (1983) 

ซึ่งผลจากงานวิจัยทั้งหมดไดกลาวไวแลวในบทที่ 2 

   

  สําหรับมูลคาหุนที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้คือราคาหุนของบริษัท ซึ่งในงานวิจัยนี้จะ

เก็บขอมูลราคาหุนเปนรายไตรมาส เพื่อใหสอดคลองกับขอมูลหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เก็บขอมูลเปน

รายไตรมาสเชนกัน และแมวาราคาหุนที่เหมาะสมที่สุดสําหรับการทดสอบความสัมพันธนั้นควร

จะตองเปนวันที่งบการเงินของบริษัทประกาศออกสูสาธารณชน เพราะจะเปนวันที่ราคาหุน

ตอบสนองตอขอมูลในงบการเงินมากกวาวันอื่น แตเนื่องจากผูวิจัยไมสามารถทราบไดแนชัดวา

ขอมูลงบการเงินของบริษัทประกาศออกมาวันใด เพราะบางบริษัทอาจประกาศงบการเงินออกมา

กอนที่จะผานการตรวจสอบหรือสอบทานงบการเงินจากผูสอบบัญชี ในขณะที่บางบริษัทอาจ

ประกาศในวันที่ผูสอบบัญชีแสดงความเห็นตองบการเงิน หรือในบางบริษัทจะประกาศเมื่องบ

การเงินผานการอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัท ดังนั้นราคาหุนที่นํามาใชในงานวิจัยนี้จะเก็บจาก

ราคาหุน 5 คา เพื่อใหครอบคลุมการตอบสนองตอขอมูลจากงบการเงินมากที่สุด โดยราคาหุนทั้ง 5 

คาคือ 

1. ราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี เนื่องจากหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นจะเก็บขอมูล ณ วนั

ส้ินรอบบัญชี ดังนั้นจึงเก็บราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชีดวย เพื่อนํามาใชเปนราคาฐานสําหรับ

งานวิจัยนี้ 

2. ราคาหุน ณ วันที่ส้ินสุดการนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งก็คือภายใน 45 วันนับจากวันสุดทายของแตละไตรมาส และภายใน 3 เดือนนับแตวัน

ส้ินสุดรอบระยะเวลาบัญชี หรือภายใน 60 วันนับต้ังแตวันสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชีหากไมสงงบ

การเงินรายไตรมาส โดยสาเหตุที่ใชราคาหุนในวันนี้เนื่องจากบริษัทสวนใหญจะนําสงงบการเงินที่

ผานการตรวจสอบหรือสอบทานจากผูสอบบัญชี และผานการอนุมัติงบการเงินจากคณะกรรมการ

บริษัทตอตลาดหลักทรัพยในวันสุดทายตามที่กําหนดพอดี 

3. ราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน เพราะบาง

บริษัทอาจรีบประกาศงบการเงินทันทีที่ผูสอบบัญชีแสดงความเห็น เพื่อแสดงความโปรงใสและการ

เปดเผยขอมูลของบริษัท ทําใหราคาหุน ณ วันดังกลาวนาจะสะทอนขอมูลที่ไดรับจากงบการเงิน  
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4. ราคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งเปนวันที่บริษัทนําสงงบการเงินที่ผานการตรวจสอบหรือสอบทานจากผูสอบบัญชีตอตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากโดยทั่วไปเมื่อบริษัทนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพยจะเผยแพรงบการเงินของบริษัทนั้นในทันทีในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพย 

ดังนั้นราคาหุน ณ วันนี้จึงนาจะสะทอนผลกระทบจากขอมูลในงบการเงิน นอกจากนี้แมวางบ

การเงินที่ไมไดผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีอาจเผยแพรสูสาธารณชนกอนหนานี้ แตขอมูลใน

งบการเงินที่ไดรับการรับรองจากผูสอบบัญชีจะมีความนาเชื่อถือมากกวา 

5. ราคาหุนเฉลี่ยตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากไมทราบวันที่แนนอนของการประกาศงบการเงินของ

บริษัท ราคาหุนถัวเฉลี่ยจากวันสิ้นรอบจนถึงวันที่ทุกบริษัทจะตองสงงบการเงินตอตลาดหลักทรพัย 

ซึ่งงบการเงินในชวงเวลาดังกลาวนาจะไดเผยแพรสูสาธารณชนแลว ดังนั้น จึงใชราคาหุนเฉลี่ย

ดังกลาวเพื่อดูผลกระทบที่ไดรับจากการที่ไดรับรูขอมูลในงบการเงิน 

 
ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

  การวิจัยนี้มุงที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน 

โดยนําอัตราสวนทางการเงินมาเปนตัวเชื่อมโยงในการศึกษาความสัมพันธดังกลาว 

1. อัตราสวนทางการเงิน เปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชเปนตัวแทนของความ

เสี่ยงทางการเงิน ซึ่งประกอบดวย 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 

โดยที่ 

- อัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

สามารถคํานวณไดจากงบการเงินที่เปดเผยสูสาธารณชน 

- อัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

เปนอัตราสวนทางการเงินที่คํานวณขึ้นโดยใชขอมูลในงบการเงินซึ่งถูกปรับดวยมูลคาของรายการ

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นแลว 
 

2. มูลคาหุน คือ ราคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

ราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสง
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งบการเงินตอตลาดหลักทรัพย ราคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพย และราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

 

สําหรับการทดสอบตามสมมติฐานที่ 1 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ไดออกมาจาก

การคํานวณจะมี 25 คาสําหรับขอมูลกอนปรับงบการเงิน และ 25 คาสําหรับขอมูลหลังปรับงบ

การเงิน ซึ่งมาจากจํานวนอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวนและมูลคาหุน 5 คาที่นํามาใชในการ

ทดสอบ โดยการวิเคราะหขอมูลจะวิเคราะหแยกจากกัน เพื่อดูวามูลคาหุน ณ วันใดที่จะมี

ความสัมพันธกับหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมากที่สุด และอัตราสวนทางการเงินใดเปนตัวแทนหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นที่มีคาความสัมพันธกับมูลคาหุนมากที่สุด ในสวนของการทดสอบสมมติฐานที่ 2 คา 

ประมาณความสัมพันธจากการคํานวณจะมี 5 คาสําหรับขอมูลกอนปรับงบการเงิน และ 5 คา

สําหรับขอมูลหลังปรับงบการเงิน โดยมาจากมูลคาหุนที่นํามาใชในการทดสอบ 5 คา โดยการ

วิเคราะหขอมูลจะวิเคราะหแยกจากกัน เพื่อดูวามูลคาหุน ณ วันใดมีความสัมพันธกับหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นมากที่สุด 

3. ขนาดบริษัทและกลุมอุตสาหกรรม เปนตัวแปรที่นํามาเปนตัวแปรควบคุมใน

การทดสอบความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคา

หุน ซึ่งตางเปนตัวแปรที่บงชี้ถึงลักษณะเฉพาะของบริษัท ดังนั้น จึงนําตัวแปรดังกลาวมาศกึษาดวย 

(จรรยวรรณ, 2546; Dimitrov และ Jain, 2005) โดยตัวแปรดานขนาดบริษัทที่นํามาศึกษา คือ 

ขนาดสินทรัพยรวม (Total Asset) ซึ่งจะแปลงคาขอมูลโดยใชลอการิทึมธรรมชาติกอนนําไป

ทดสอบความสัมพันธ สําหรับกลุมอุตสาหกรรม (Industry Groups) จะมีการวัดคาของตัวแปรเปน 

Dummy Variable (คา 1, 0) โดยแบงกลุมอุตสาหกรรมตามกลุมตัวอยางที่เก็บขอมูลและ

เรียงลําดับตามลําดับที่ตลาดหลักทรัพยจัดเรียงไว โดยมีทั้งหมด 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก 1) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินคาอุปโภคบริโภค 3) วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 4) 

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 5) ทรัพยากร 6) บริการ และ 7) เทคโนโลยี 
 
กลุมตัวอยาง 

  กลุมตัวอยางสําหรับการศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคา

หุนคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากบริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือบริษัทมหาชนนั้น มีขอกําหนดที่จะตองเปดเผยขอมูลสูสาธารณชน

ทั้งในรูปของงบการเงิน รายงานประจําป หรือแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ทําให
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สามารถเก็บขอมูลสําหรับทําวิจัยได อยางไรก็ตาม บริษัทมหาชนที่จะถูกนํามาใชเปนขอมูลสําหรับ

งานวิทยานิพนธฉบับนี้จะตองเปนไปตามเงื่อนไขดังตอไปนี้  

  1. จะตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตไม

รวมถึงกลุมธุรกิจการเงินและบริษัทที่จัดใหอยูระหวางการฟนฟูกิจการ เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงิน

เปนกลุมที่มีลักษณะการดําเนินงานแตกตางจากกลุมอ่ืนมาก ทําใหรายการที่แสดงในงบการเงิน

แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น โดยเฉพาะรายการทางดานหนี้สินที่จะนํามาศึกษาหาอัตราสวน 

สําหรับบริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการนั้นจะตองดําเนินงานภายใตแผนฟนฟูกิจการภายใต

การควบคุมของผูจัดทําแผน อีกทั้งรายการทางดานหนี้สินจะมีการเปลี่ยนแปลงมากภายใต

แผนการปรับโครงสรางหนี้ นอกจากนี้ยังไมสามารถระบุกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่อยูภายใต

แผนฟนฟูกิจการได 

 2. จะตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 

พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2548 เพื่อจะไดนําขอมูลมาเปรียบเทียบกันได โดยสาเหตุที่ทําการเกบ็ขอมลู 8 

ป เนื่องมาจากประเทศไทยมีวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2540 ทําใหในชวงเวลา

ดังกลาวราคาหุนมีความผันผวนจากปจจัยตางๆ มาก จึงเริ่มทําการเก็บขอมูลจากป พ.ศ. 2541 

เพื่อใหภาวะเศรษฐกิจและราคาหุนมีเสถียรภาพมากขึ้น 
 

โดยการเก็บขอมูลจะเก็บเปนรายไตรมาสจํานวน 8 ป ขอมูลที่เก็บจึงมีจํานวน

ทั้งสิ้น 32 ไตรมาส ดังนั้นคาความสัมพันธที่ตองนํามาวิเคราะหความแตกตางทั้งกอนและหลังปรับ

งบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีจํานวนรวมทั้งสิ้น 64 คา เพื่อนํามาจับคูทดสอบความ

แตกตาง 32 คู ซึ่งขอมูลที่เก็บแตละไตรมาสจะมาจากบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางจํานวน 210 บริษัท 

ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 3.1 
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ตารางที่ 3.1 แสดงจํานวนขอมูลและสัดสวนขอมูลตอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทั้งหมด ตั้งแต ป พ.ศ. 

2541 ถึง พ.ศ. 2548 

ป พ.ศ. จํานวนบริษทัจดทะเบียน (ไมรวมกลุม
ธุรกิจการเงนิและหมวดฟนฟกูิจการ) 

สัดสวนขอมลูตอบริษัท 
จดทะเบียนทั้งหมด (รอยละ) 

2541 313 67.1 

2542 309 68.0 

2543 305 68.9 

2544 299 70.2 

2545 277 75.8 

2546 298 70.5 

2547 338 62.1 

2548 374 56.1 

ขอมูล 210 คาเฉลี่ย = 67.3 

เมื่อเก็บขอมูลจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแตละปจนครบ 8 ป

แลว จึงนําขอมูลทั้งหมดมาพิจารณาเพื่อหาบริษัทที่จดทะเบียนตั้งแต ป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2548 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 3.1 โดยมีจํานวนบริษัทที่เขาเงื่อนไขและนํามาใชเปนขอมูลทั้งหมด 210 

บริษัท ซึ่งเมื่อเทียบเปนสัดสวนกับบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในแตละป จะเห็นไดวาสัดสวนของ

ขอมูลมากกวารอยละ 50 ข้ึนไป ซึ่งเปนสัดสวนที่มากกวาครึ่งหนึ่ง 
 

การเก็บขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนทั้ง 210 บริษัท จะเก็บขอมูลเปนรายไตรมาส

ตลอดทั้ง 8 ป จึงมีขอมูลทั้งหมด 32 ไตรมาสและมีจํานวนหนวยวิเคราะห 6,720 หนวย อยางไรก็

ตาม การเก็บขอมูลรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นโดยเก็บจากรายการค้ําประกัน คดีฟองรองบริษัท 

และการขายลดลูกหนี้/ขายลดเช็ครับลวงหนา ซึ่งบางบริษัทอาจไมมีรายการดังกลาว ดังนั้นเมื่อ

เก็บขอมูลจริงจากทั้ง 210 บริษัท ทําใหมีจํานวนหนวยวิเคราะหไมครบทั้ง 6,720 หนวย 
 
  และเมื่อพิจารณาสัดสวนของขอมูลจากตารางที่ 3.2 จะพบวา อุตสาหกรรมใน

กลุมบริการจะมีสัดสวนของขอมูลมากที่สุด โดยคิดเปนรอยละ 25.2 และกลุมทรัพยากรจะมี

สัดสวนของขอมูลนอยที่สุด โดยคิดเปนรอยละ 3.4  
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กลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษทั คิดเปนรอยละ 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 34 16.2 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 32 15.2 

3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 31 14.8 

4. อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 33 15.7 

5. ทรัพยากร    7  3.4 

6. บริการ 53 25.2 

7. เทคโนโลย ี 20  9.5 

รวม   210 100.0 
ตารางที่ 3.2 แสดงสัดสวนของขอมูล โดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

 
การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งการเก็บขอมูลจะนํากระดาษ

ทําการที่สรางขึ้นเองมาใชในการสํารวจและเก็บขอมูลเกี่ยวกับรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่แตละ

บริษัทไดทําการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัท และขอมูลอ่ืนที่เกี่ยวของกับ

การศึกษาครั้งนี้ ไดแก 

1. ขอมูลหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งเก็บขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงินของ

แตละบริษัทและขอมูลตัวเลขตางๆ ที่แสดงอยูในงบการเงิน เพื่อนําไปคํานวณอัตราสวนทางการ

เงินที่ใชสําหรับการศึกษา โดยแหลงขอมูลที่นํามาใชในการเก็บงบการเงินและหมายเหตุประกอบ

งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยคือขอมูลจาก I-SIMS CD (Integrated-SET 

Information Management Systems) และฐานขอมูลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th)  

ในการเก็บรวบรวมขอมูลจะใชกระดาษทําการสําหรับตรวจสอบรายการหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินทีละบริษัท เพื่อสํารวจประเภทหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นที่บริษัทใช และมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และเก็บขอมูลมูลคาของรายการบัญชี อัน

ไดแกสินทรัพยรวม หนี้สินรวม หนี้สินระยะยาว สวนของผูถือหุน กําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยจาย 

กําไรสุทธิ และจํานวนหุน เปนตน เพื่อนํามาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงิน ซึ่งถูกนํามาใชเปน

ตัวเชื่อมโยงในการศึกษาในงานวิจัยนี้ 
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2. มูลคาหุน ณ วันที่ตางๆ ดังที่กลาวมาแลว เก็บขอมูลจากฐานขอมูลของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย SET Smart  

 ในการเก็บรวบรวมขอมูลจะนําขอมูลมูลคาหุนที่เก็บไดไปใชทดสอบความสัมพันธ

กับอัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและหลังปรับดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

 
การวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลสําหรับงานวิจัยนี้ที่ไดจากการเก็บขอมูลดวยตัวเอง จะนําไปวิเคราะหและ

ประมวลผลดวยโปรแกรม SPSS ในลักษณะของสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และ

สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ซึ่งแบงการวิเคราะหขอมูลไดดังตอไปนี้ 

  1. สถิติเชิงพรรณนา เพื่อใชในการวิเคราะหขอมูลที่เปนลักษณะทั่วไปของบริษัท 

ลักษณะทั่วไปของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และอัตราสวนทางการเงินของบริษัท การวิเคราะหขอมูลจะ

วิเคราะหออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน เชน คารอยละ คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อนํา

ขอมูลจากการวิเคราะหมาอธิบายรายละเอียดของการบริษัทโดยภาพรวม 

  2. สถิติเชิงอนุมาน เพื่อใชในการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย เพื่อตอบ

วัตถุประสงคของการวิจัย โดยสมมติฐานสําหรับงานวิจัยนี้ประกอบดวย 3 สมมติฐาน ดงันัน้วธิกีาร

ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยนี้จึงประกอบดวย 3 วิธี ไดแก 
 

วิธีที่ 1 การทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

อัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

อัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1 ซึ่งกระบวนการ

ทดสอบประกอบดวย 

  ข้ันที่ 1 ทดสอบหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกอน

ปรับงบการเงินดวยมูลคาของหนี้ สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน  เนื่องจากเปนการหาคา

ความสัมพันธของขอมูลทีละ 1 คู ระหวางอัตราสวนทางการเงิน 1 อัตราสวน และมูลคาหุน 1 คา 

จึงวิเคราะหโดยใชสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation Coefficient) 

  ข้ันที่ 2 ทดสอบหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินหลัง

ปรับงบการเงินดวยมูลคาของหนี้ สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน  เนื่องจากเปนการหาคา

ความสัมพันธของขอมูลทีละ 1 คู ระหวางอัตราสวนทางการเงิน 1 อัตราสวน และมูลคาหุน 1 คา 

จึงวิเคราะหโดยใชสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation Coefficient) 
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  ข้ันที่ 3 ทดสอบหาคาความแตกตางระหวางคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจากขัน้

ที่ 1 และข้ันที่ 2 เนื่องจากเปนการวิเคราะหความแตกตางโดยการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธจากอัตราสวนทางการเงินกอนปรับกับมูลคาหุน และคาอัตราสวนทางการเงินเดียวกัน

หลังปรับกับมูลคาหุน ทีละหนึ่งคู ดังนั้นจึงวิเคราะหความแตกตางโดยการทดสอบแบบจับคู 

(Paired t-test) 

  อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการวิเคราะหความแตกตางนี้ประกอบดวย 5 

อัตราสวน และมูลคาหุนที่นํามาใชประกอบดวย 5 คา ดังนั้น คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจากขอมูล

กอนปรับงบการเงินและขอมูลหลังปรับงบการเงินที่จะนํามาทดสอบความแตกตางจะมีทั้งสิ้น 25 คู 

ทําใหผลการทดสอบความแตกตางจะมีจํานวนทั้งสิ้น 25 ผล โดยสามารถแยกไดเปน 3 กลุม ตาม

กลุมของอัตราสวนทางการเงิน อันไดแก 

- กลุมอัตราสัดสวนหนี้สิน ซึ่งประกอบไปดวยอัตราสวนทางการเงิน 3 อัตราสวน 

ทดสอบความสัมพันธกับมูลคาหุน 5 คา ทําใหมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจํานวน 15 คู และผล

การทดสอบความแตกตางจํานวน 15 ผล 

- กลุมอัตราสวนกระแสผลกําไร ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน 1 อัตราสวน 

ทดสอบความสัมพันธกับมูลคาหุน 5 คา ทําใหมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจํานวน 5 คู และผลการ

ทดสอบความแตกตางจํานวน 5 ผล 

- กลุมอัตราสวนกระแสเงินสด ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน 1 อัตราสวน 

ทดสอบความสัมพันธกับมูลคาหุน 5 คา ทําใหมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจํานวน 5 คู และผลการ

ทดสอบความแตกตางจํานวน 5 ผล 

 

วิธีที่ 2 การทดสอบความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุน และคาประมาณความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 2 โดยวิเคราะห

ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ซึ่งสมการความสัมพันธคือ 

  Price  =  β 0 + β 1(E/D) + β 2(E/LD) + β 3(D/A) + β 4(EBIT/Int) +         

β 5(CFO/LD) + β 6(LNSIZE) + β 7(INDUS)  + e 

   โดยที่  Price คือมูลคาหุน 

    E/D คือ อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม 

    E/LD คือ อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว 
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    D/A คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

    EBIT/Int คือ อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย 

    CFO/LD คือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 

    LNSIZE คือ ขนาดของบริษัทที่แปลงคาขอมูลโดยลอการิทึมธรรมชาติ 

    INDUS คือ กลุมอุตสาหกรรม 

  ซึ่งการศึกษาจัดทําโดย 

  ข้ันที่ 1 ทดสอบหาคาประมาณสัมประสิทธิ์ความถดถอย ในสมการความ

ถดถอย ที่เกิดจากการหาความสัมพันธของราคาหุนกับอัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและหลังปรับ

งบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ทําใหในแตละมูลคาหุนมีสมการความสัมพันธ 2 สมการ 

คือ สมการความสัมพันธที่มาจากอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงิน และสมการ

ความสัมพันธที่มาจากอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงิน 

  ข้ันที่ 2 คํานวณหาคาประมาณของความสัมพันธของขอมูลในแตละหนวย

ตัวอยางจากสมการความถดถอยที่ไดคาประมาณสัมประสิทธิ์ความถดถอยจากขั้นที่ 1 แลว ซึ่ง

คาประมาณของความสัมพันธของขอมูลในแตละชุดจะประกอบดวย 2 คา คือคาประมาณที่ไมได

รับผลกระทบจากรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และคาประมาณที่ไดรับผลกระทบจากรายการหนี้สิน

ที่อาจเกิดขึ้น 

  ข้ันที่ 3 ทดสอบความแตกตางระหวางคาประมาณของความสัมพันธของ

ขอมูลที่ไมไดรับผลกระทบจากรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และคาประมาณของความสัมพันธของ

ขอมูลที่ไดรับผลกระทบจากรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นของขอมูลในแตละชุด โดยการทดสอบแบบ

จับคู (Paired t-test) 

  มูลคาหุนที่นํามาใชในการทดสอบความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธ

ประกอบดวย 5 คา ดังนั้น คูของสมการความถดถอยจึงมีทั้งหมด 5 คู คือสมการความถดถอยจาก

อัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงิน และสมการความถดถอยจากอัตราสวนทางการเงินหลัง

ปรับงบการเงิน ทําใหผลการทดสอบความแตกตางจึงมีจํานวน 5 ผล 

 

  วิธีที่ 3 การทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับ

มูลคาหุน เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 3 ซึ่งเปนการวิเคราะหโดยใชตัวแปร 2 ตัว คือมูลคาของหนีสิ้นที่

อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน จึงวิเคราะหโดยใชสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation 

Coefficient)  
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  จํานวนขอมูลที่นํามาวิเคราะหความสัมพันธคือจํานวนบริษัททั้งหมดที่พบ

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท สําหรับมูลคาหุนที่

นํามาใชทดสอบจะใชมูลคาหุนเพียง 1 คา ที่นาจะเปนมูลคาหุนที่ตอบสนองตอการไดรับขอมลูจาก

งบการเงินมากที่สุด คือมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

 
การศึกษานํารอง 

จากการศึกษารายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในหมายเหตุประกอบงบการเงินจาก

ตัวอยาง 1 กลุมอุตสาหกรรม คือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ป พ.ศ. 2548 จํานวนทั้งสิ้น 68 

บริษัท พบวา 

 

ตารางที่ 3.3 แสดงขอมูลทั่วไปของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ป พ.ศ. 2548 

ประเภทของ
รายการ 

จํานวนรายการ 
ที่พบ 

จํานวนรายการที่
บอกมูลคา 

มูลคารวม 

83,659.01 ลานบาท 

24.07 ลานเหรียญสหรัฐ 

  0.62 ลานยูโร 

  4.40 ลานเหรียญสิงคโปร 

12.70 ลานเหรียญอาหรับเอมิเรตส 

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 132 129 

77.42 ลานกาตารริยาด 

 

จากตารางที่ 3.3 จะเห็นไดวามีจํานวนรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 132 รายการ 

ซึ่งโดยเฉลี่ยแลวในแตละบริษัทจะมีรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 2 รายการ และมีจํานวนรายการ

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่ไดมีการประมาณมูลคาของหนี้สินทั้งสิ้น 129 รายการ ซึ่งคิดเปนรอยละ 97.7 

ของจํานวนรายการทั้งหมด สําหรับรายการที่บอกมูลคานั้นจะมีทั้งบอกมูลคาเปนสกุลเงินบาทหรือ

สกุลเงินตางประเทศที่ระบุอัตราแลกเปลี่ยนเปนเงินบาท และบอกเปนสกุลเงินอื่น เชน ดอลลาร

สหรัฐ ยูโร ดอลลารสิงคโปร กาตารริยาด และเหรียญอาหรับเอมิเรตส โดยรายการหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นที่บอกมูลคามีมูลคา 83,659.01 ลานบาท 24.07 ลานดอลลารสหรัฐ 0.62 ลานยูโร 4.4 

ลานดอลลารสิงคโปร 12.7 ลานเหรียญอาหรับเอมิเรตส และ 77.42 ลานกาตารริยาด  

อยางไรก็ตาม การนํามูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นไปปรับงบการเงินแลว

จึงนําไปหาอัตราสวนเพื่อหาความสัมพันธกับมูลคาหุนนั้น มูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่



  
42 

 

นําไปใชนั้นจะตองเปนสกุลเงินบาทเทานั้น สําหรับมูลคาของรายการที่เปนสกุลเงินตางประเทศนั้น

จะมีการนํามาแปลงเปนสกุลเงินบาท ณ วันสิ้นรอบบัญชีกอน แลวจึงนําไปปรับงบการเงิน 

  นอกจากนี้ รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น สามารถแบงเปนประเภทหลักๆ ได 3 

ประเภท ไดแก การค้ําประกัน คดีความฟองรอง และอ่ืนๆ จากการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 3.4 แสดงประเภทของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

ประเภทของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น จํานวนรายการ 
สัดสวนแตละประเภทตอจํานวน

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นทัง้หมด 
(รอยละ) 

การค้ําประกัน 89 67.4 

คดีความฟองรอง 28 21.2 

อื่นๆ 15 11.4 

รวม 132 100.0 

 
จากตารางที่ 3.4 การค้ําประกันเปนประเภทของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่พบมาก

ที่สุดคือ 89 รายการ ซึ่งคิดเปนรอยละ 67.4 สําหรับประเภทอื่นๆ ของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

ประกอบดวย วงเงินสินเชื่อซึ่งอนุมัติแลวแตยังไมไดเบิกใช Letter of Credit ที่ยังไมไดใช และ 

Letter of Guarantee เปนตน 

 

 

 

 

 

 



บทที่ 4 
การวิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 

 

  เมื่อทําการเก็บรวบรวมขอมูลบริษัทในตลาดหลักทรัพยที่มีรายการหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท ตั้งแตป 2541-2548 แลว ลําดับถัดไปจะ

เปนการนําขอมูลมาวิเคราะหและประมวลผลโดยใชโปรแกรม SPSS for Window Version 14 เพื่อ

วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน โดยสถิติเชิงพรรณนา

จะแสดงในรูปของคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทาง

การเงิน ซึ่งเปนตัวแทนของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่นํามาศึกษาความสัมพันธกับมูลคาหุน และในสวน

ของสถิติเชิงอนุมานจะเปนการทดสอบคาความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งหมด คาความสัมพันธ

และคาประมาณความสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินแตละอัตราสวนกับมูลคาหุน

แตละมูลคา การทดสอบคาความแตกตางระหวางคาความสัมพันธและคาประมาณความสัมพันธ

ของตัวแปรแตละตัวระหวางกอนและหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และ

การทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน 

 
ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 

  การเก็บขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตั้งแตป 2541-2548 

จากงบการเงินรายไตรมาสของบริษัท เพื่อเก็บลักษณะและมูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

ซึ่งหากเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท ซึ่งเก็บขอมูลโดยอานหมายเหตุประกอบงบ

การเงินทีละบริษัทในแตละไตรมาส ซึ่งจํานวนบริษัทของแตละไตรมาสมีทั้งสิ้น 210 บริษัท ตาราง

ที่ 4.1 แสดงจํานวนบริษัทที่พบจํานวนรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละไตรมาสของแตละป 

โดยจํานวนบริษัทที่พบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท

ในแตละไตรมาสมีจํานวนไมมากนัก เมื่อเปรียบเทียบกับจํานวนตัวอยางที่ใชสําหรับงานวิจัยนี้

จํานวน 210 บริษัท นอกจากนี้จะสังเกตไดวาในปหลังๆ จะพบจํานวนบริษัทที่มีรายการหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นมากขึ้นกวาในปแรกๆ โดยปที่สังเกตเห็นการเปลี่ยนแปลงไดมากที่สุดคือป 2543 เขาสู

ป 2544 ซึ่งเปนชวงปที่เกิดกรณีของบริษัทเอนรอน  

 

 

 
 
 



 

 
 

44 

 

จํานวนบริษทัที่พบรายการหนีส้ินที่อาจเกิดขึ้น ป พ.ศ. 
ไตรมาสที่ 1 ไตรมาสที่ 2 ไตรมาสที่ 3 งบป 

2541 85 84 86 87 

2542 90 88 90 91 

2543 93 92 96 101 

2544 107 112 111 115 

2545 110 111 109 111 

2546 105 108 110 109 

2547 109 109 111 111 

2548 111 111 112 105 

จํานวนเฉลี่ย = 102.5 
ตารางที่ 4.1  แสดงจํานวนบริษัทที่พบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละไตรมาส 

  เมื่อศึกษาขอมูลตามรายกลุมอุตสาหกรรมที่ไดแสดงอยูในตารางที่ 4.2 จะพบวา

จํานวนหนวยตัวอยางทั้งหมดสําหรับงานวิจัยนี้มี 3,280 หนวย โดยสัดสวนของจํานวนบริษัทที่พบ

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตอจํานวนตัวอยางทั้งหมดของแตละกลุมอุตสาหกรรมในกลุมของ

ทรัพยากรมีมากกวากลุมอุตสาหกรรมอื่น โดยคิดเปนรอยละ 74.1  

 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวนหนวยตัวอยางที่พบ 
รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น

ในชวงป 2541-2548 

สัดสวนจํานวนบริษัทที่พบ 
ตอจํานวนตัวอยางทั้งหมดของ  
แตละกลุมอุตสาหกรรม (รอยละ) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 515 47.3 

สินคาอุปโภคบริโภค 517 50.5 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 421 42.4 

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 597 56.5 

ทรัพยากร 166 74.1 

บริการ 731 43.1 

เทคโนโลยี 333 52.0 

รวม  3,280   คาเฉล่ีย =52.3 

ตารางที่ 4.2  แสดงจํานวนบริษัทที่พบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตามรายกลุมอุตสาหกรรม 

  การเก็บขอมูลหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นซึ่งเปนรายการบัญชีที่เปดเผยอยูในหมายเหตุ

ประกอบงบการเงิน จึงตองอานหมายเหตุประกอบงบการเงินทีละบริษัทในแตละไตรมาส ทําให

พบวาในแตละบริษัทไดเปดเผยรายละเอียดของรายการไมเหมือนกัน บางบริษัทแสดงเปนยอดรวม
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ของแตละประเภทของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ในขณะที่บางบริษัทแยกรายละเอียดรวมทั้งระบุ

จํานวนรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นแตละประเภท ดังนั้นผูวิจัยจึงสามารถทําไดเพียงสรุปเปน

จํานวนบริษัทที่กอใหเกิดรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละประเภท และมูลคารวมของหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นในประเภทนั้น ดังแสดงในตารางที่ 4.3 

 

การค้ําประกันแกบริษัทอื่น คดีความฟองรอง 
การขายลดลูกหนี้/ 

ขายลดเช็ครับลวงหนา 
ชวงเวลา 

จํานวน
บริษัท 

มูลคาของ
รายการ 

จํานวน
บริษัท 

มูลคาของ
รายการ 

จํานวน
บริษัท 

มูลคาของ
รายการ 

ป 2541 ไตรมาสที่ 1 68 85,012,733,000 16 6,719,007,401 6 382,700,000 

 ไตรมาสที่ 2 66 82,595,622,790 19 132,265,480,552 7 238,870,000 

 ไตรมาสที่ 3 67 86,818,116,001 19 131,663,518,601 7 379,780,000 

 งบป 67 82,642,121,304 25 130,720,707,348 7 410,606,297 

ป 2542 ไตรมาสที่ 1 75 87,041,296,379 27 6,947,797,808 2 169,639,000 

 ไตรมาสที่ 2 69 92,160,649,667 27 129,441,600,555 4 204,687,600 

 ไตรมาสที่ 3 72 85,518,821,627 30 10,050,301,333 4 122,350,000 

 งบป 70 68,448,899,286 31 9,007,826,556 6 279,480,010 

ป 2543 ไตรมาสที่ 1 75 119,734,240,770 29 10,441,832,848 6 536,020,000 

 ไตรมาสที่ 2 75 77,606,962,401 33 13,476,417,838 6 549,640,000 

 ไตรมาสที่ 3 80 83,595,467,970 37 17,074,116,530 7 462,850,000 

 งบป 85 77,140,879,539 38 17,652,850,996 6 333,420,000 

ป 2544 ไตรมาสที่ 1 86 81,305,788,210 41 9,531,626,909 7 339,070,000 

 ไตรมาสที่ 2 91 88,754,923,920 44 12,746,544,570 6 709,490,000 

 ไตรมาสที่ 3 92 86,385,092,130 41 11,613,511,238 5 347,790,000 

 งบป 97 155,604,139,808 41 17,524,464,679 6 467,880,000 

ป 2545 ไตรมาสที่ 1 94 84,808,195,224 41 15,131,627,227 3 206,560,000 

 ไตรมาสที่ 2 92 89,916,659,324 38 20,960,867,060 3 198,220,000 

 ไตรมาสที่ 3 92 103,623,550,461 37 19,794,064,800 4 194,920,000 

 งบป 89 109,540,982,472 36 19,929,104,019 4 131,930,000 

ป 2546 ไตรมาสที่ 1 88 112,262,627,059 32 17,849,461,000 6 310,240,000 

 ไตรมาสที่ 2 89 154,209,343,217 33 25,934,925,700 6 269,260,000 

 ไตรมาสที่ 3 89 124,813,687,812 35 28,033,046,000 5 282,020,000 

 งบป 92 79,729,845,664 34 20,379,278,600 6 408,080,000 
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การค้ําประกันแกบริษัทอื่น คดีความฟองรอง 
การขายลดลูกหนี้/ 

ขายลดเช็ครับลวงหนา 
ชวงเวลา 

จํานวน
บริษัท 

มูลคาของรายการ 
จํานวน
บริษัท 

มูลคาของ
รายการ 

จํานวน
บริษัท 

มูลคาของ
รายการ 

ป 2547 ไตรมาสที่ 1 91 100,170,767,983 39 20,575,088,060 5 372,770,000 

 ไตรมาสที่ 2 93 108,638,898,035 33 10,627,192,760 5 270,220,000 

 ไตรมาสที่ 3 94 110,061,802,584 36 11,111,406,860 4 169,000,000 

 งบป 93 113,669,130,133 35 11,470,151,065 4 163,310,000 

ป 2548 ไตรมาสที่ 1 92 116,113,842,431 38 12,968,454,216 4 171,010,000 

 ไตรมาสที่ 2 91 117,225,288,689 38 14,884,939,016 5 243,380,000 

 ไตรมาสที่ 3 94 121,811,649,536 38 13,701,037,360 4 135,530,000 

 งบป 87 111,873,077,326 33 12,996,247,306 4 190,110,000 

รวม 2,695 3,198,835,102,752 1,074 943,224,496,811 164 9,650,832,907 

ตารางที่ 4.3  แสดงจํานวนบริษัทที่พบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นแตละ

ประเภท 

  จากการเก็บรวบรวมขอมูลทําใหสามารถแบงรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อ

เกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทออกไดเปน 3 ประเภท ไดแก การค้ําประกันแกบริษัทอื่น 

คดีความฟองรอง และการขายลดลูกหนี้หรือขายลดเช็ครับลวงหนา จากตารางที่ 4.3 เมื่อพิจารณา

ในแตละไตรมาสพบวาการค้ําประกันแกบริษัทอื่นเปนประเภทของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นพบ

มากที่สุด และมูลคาของรายการสูงที่สุดเชนกัน โดยมูลคาของรายการสูงกวามูลคาของคดีความ

ฟองรองประมาณ 3 เทา และสูงกวามูลคาของการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนา

ประมาณ 330 เทา อยางไรก็ตาม ในบางบริษัทอาจมีรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมากกวา 1 

ประเภท ซึ่งจํานวนบริษัททั้งหมดที่พบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละรอบบัญชีแสดงอยูใน

ตารางที่ 4.1 

 

  สําหรับอัตราสวนทางการเงินซึ่งถูกนํามาใชเปนตัวแทนของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นใน

การหาความสัมพันธกับมูลคาหุนมีทั้งสิ้น 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สิน

รวม อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 

ซึ่งอัตราสวนทั้งหมดจะถูกแบงออกเปน 2 ชุดคืออัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวย

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น และอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้น 
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อัตราสวนทางการเงิน N Mean Max Min 
Std. 

Deviation 
อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D) 3,210 1.67 14.97 -0.25 1.96 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สิน

ระยะยาว (E/LD) 
2,789 46.05 996.04 -7.96 136.58 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) 3,280 0.53 84.42 -3.53 1.49 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจาย

ดอกเบี้ย (EBIT/Int) 
3,070 62.21 4,698.12 -1,288.75 321.89 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้ สินระยะยาว 

(CFO/LD) 
2,873 9.45 987.82 -699.80 60.61 

ตารางที่ 4.4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้น 

  ตารางที่ 4.4 และตารางที่ 4.5 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทาง

การเงินกอนและหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้ สินที่อาจเกิดขึ้น  ซึ่ งอัตราสวนแสดง

ความสามารถในการจายดอกเบี้ยเปนอัตราสวนที่มีสัดสวนของคาเฉลี่ย ระหวางกอนปรับและหลัง

ปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นเปลี่ยนแปลงไปมากที่สุด (คาเฉลี่ยกอนปรับ = 62.21 

และคาเฉลี่ยหลังปรับ = -13.06) 

 

อัตราสวนทางการเงิน N Mean Max Min 
Std. 

Deviation 
อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D) 3,210 1.10 10.97 -1.57 1.54 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สิน

ระยะยาว (E/LD) 
3,164 14.27 895.82 -1.44 56.31 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) 3,280 0.73 93.48 -1.74 1.94 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจาย

ดอกเบี้ย (EBIT/Int) 
3,070 -13.06 4,498.12 -4,596.51 389.27 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้ สินระยะยาว 

(CFO/LD) 
3,251 1.69 246.85 -280.93 12.06 

ตารางที่ 4.5 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้น 
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  ในลําดับถัดไปจะศึกษาคาสถิติเชิงพรรณนาของแตละอัตราสวนในแตละกลุม

อุตสาหกรรม ซึ่งการปรับงบการเงินดวยมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิด

คาใชจายตอบริษัท จะทําใหหนี้สินรวม หนี้สินระยะยาว และคาใชจายของบริษัทสูงขึ้น และเมื่อ

คาใชจายของบริษัทสูงขึ้น จะทําใหกําไรของบริษัทจะตองต่ําลง ดังนั้น อัตราสวนทางการเงินที่

คํานวณโดยใชหนี้สินเปนตัวหาร ไมวาจะเปนหนี้สินรวมหรือหนี้สินระยะยาว อันไดแก อัตรา

สัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว และ

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว ภายหลังปรับงบการเงินจึงควรจะมีคาต่ํากวาอัตราสวน

ทางการเงินกอนปรับงบการเงิน ซึ่งแสดงไวในตารางที่ 4.6 ตารางที่ 4.7 และตารางที่ 4.10 ในขณะ

ที่อัตราสวนทางการเงินที่คํานวณโดยใชหนี้สินเปนตัวตั้งในการคํานวณ นั่นคือ อัตราสวนหนี้สิน

รวมตอสินทรัพยรวม ภายหลังปรับงบการเงินควรจะมีคาสูงกวาอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบ

การเงิน โดยแสดงไวในตารางที่ 4.8 สําหรับอัตราสวนทางการเงินที่คํานวณโดยใชกําไรเปนตัวตั้ง

ในการคํานวณ คืออัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย ภายหลังปรับงบการเงินควร

จะมีคาต่ํากวาอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงิน ซึ่งแสดงไวในตารางที่ 4.9

 
อัตราสัดสวนของผูถือหุน
ตอหนี้สินรวมกอนปรับ 

(E/D_bf) 

อัตราสัดสวนของผูถือหุน
ตอหนี้สินรวมหลังปรับ 

(E/D_af) 
กลุมอุตสาหกรรม N 

Mean Std Deviation Mean Std Deviation 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 515 1.85 2.09    1.22 1.77 

สินคาอุปโภคบริโภค 517 1.85 1.62    1.15 1.26 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 421 2.26 2.40    1.24 1.40 

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 597        0.71 0.62    0.49 0.60 

ทรัพยากร 166        1.50 2.06    1.11 1.43 

บริการ 731 2.23 2.41    1.62 2.10 

เทคโนโลยี 333        1.03 1.15    0.64 0.99 

ตารางที่ 4.6 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวมระหวางกอนและหลังปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตามรายกลุมอุตสาหกรรม 

  จากตารางที่ 4.6 อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวมของทุกกลุมอุตสาหกรรม

มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นต่ํากวากอนปรับงบ

การเงิน ซึ่งเปนไปในทิศทางตามที่คาดการณไว เพราะเมื่อปรับงบการเงินจะทําใหหนี้สินของ

กิจการสูงขึ้น ในขณะที่สวนของผูถือหุนจะลดลง (ตามหลัก สินทรัพย = หนี้สิน + สวนของผูถือหุน 
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ซึ่งเมื่อฝงของสินทรัพยไมเปลี่ยนแปลง ดังนั้นยอดรวมในฝงของหนี้สินจะตองไมเปลี่ยนแปลง

เชนเดียวกัน ดังนั้นเมื่อหนี้สินเพิ่มข้ึน สวนของผูถือหุนจึงตองลดลง) ทําใหอัตราสดัสวนของผูถอืหุน

ตอหนี้สินรวมหลังปรับงบการเงินควรจะลดต่ํากวากอนปรับงบการเงิน และเมื่อพิจารณาในแตละ

กลุมอุตสาหกรรมโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย จะเห็นวาอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวมกอน

ปรับและหลังปรับงบการเงินจะมีอัตราการเปลี่ยนแปลงไมแตกตางกันมากนัก ซึ่งกลุมวัตถุดิบและ

สินคาอุตสาหกรรมเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงมากกวากลุมอุตสาหกรรมอื่น

เล็กนอย (คาเฉลี่ยกอนปรับ = 2.26 และคาเฉลี่ยหลังปรับ = 1.24)  
 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาว
ทั้งหมดตอหนีสิ้นระยะยาว

กอนปรับ (E/LD_bf) 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาว
ทั้งหมดตอหนีสิ้นระยะยาว

หลังปรับ (E/LD_af) 
กลุมอุตสาหกรรม N 

Mean Std Deviation Mean Std Deviation 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 515 44.93 146.62 24.08 97.58 

สินคาอุปโภคบริโภค 517 42.91 101.59 9.84 18.20 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 421 54.99 137.78 10.46 43.91 

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 597 30.30 120.60 3.29 6.81 

ทรัพยากร 166 38.49 98.67 7.02 11.61 

บริการ 731 75.19 185.50 26.42 74.47 

เทคโนโลยี 333 17.47 58.50 7.59 24.04 

ตารางที่ 4.7 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวระหวางกอน

และหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตามรายกลุมอุตสาหกรรม 

  สําหรับตารางที่ 4.7 การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอ

หนี้สินระยะยาวเปนไปในทิศทางตามที่คาดการณเชนเดียวกัน กลาวคือ อัตราสวนเงนิทนุระยะยาว

ทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวหลังปรับงบการเงินมีคาต่ํากวากอนปรับงบการเงิน โดยที่กลุม

อสังหาริมทรัพยและการกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอ

หนี้สินระยะยาวไดรับผลกระทบจากการปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมากที่สุด 

(คาเฉลี่ยกอนปรับ = 30.30 และคาเฉลี่ยหลังปรับ = 3.29) 

 

 ในตารางที่ 4.8 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม เมื่อปรับมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกลับเขาในงบการเงินจะทําใหอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมหลังปรับงบการเงินมีคา

สูงกวากอนปรับงบการเงิน เนื่องจากเมื่อหนี้สินซึ่งเปนตัวตั้งในการคํานวณหาอัตราสวนมี

มูลคาเพิ่มข้ึน แตสินทรัพยซึ่งเปนตัวหารมีคาเทาเดิม ทําใหอัตราสวนใหมมีคาสูงขึ้น โดยที่ในแตละ
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กลุมอุตสาหกรรมมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนใกลเคียงกันโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยของ

อัตราสวน แตกลุมบริการจะมีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงมากกวากลุมอ่ืนเล็กนอย (คาเฉลี่ยกอนปรับ 

= 0.57 และคาเฉลี่ยหลังปรับ = 0.85) 

 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวมกอนปรับ 

(D/A_bf) 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวมหลังปรับ 

(D/A_af) 
กลุมอุตสาหกรรม N 

Mean Std Deviation Mean Std Deviation 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 515        0.48 0.23    0.68 0.39 

สินคาอุปโภคบริโภค 517        0.44 0.20        0.60 0.32 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 421        0.47 0.30    0.60 0.31 

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 597        0.64 0.25        0.82 1.42 

ทรัพยากร 166        0.52 0.20        0.57 0.20 

บริการ 731        0.57 3.12        0.85 3.89 

เทคโนโลยี 333        0.60         0.22        0.80 0.48 

ตารางที่ 4.8 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมระหวางกอนและหลังปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตามรายกลุมอุตสาหกรรม 

  
อัตราสวนแสดงความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ยกอนปรับ 

(EBIT/Int_bf) 

อัตราสวนแสดงความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ยหลังปรับ 

(EBIT/Int_af) 
กลุมอุตสาหกรรม N 

Mean Std Deviation Mean Std Deviation 

เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
515 75.45 382.47 -43.47 566.11 

สินคาอุปโภคบริโภค 517 35.17 282.05 18.14 734.62 

วั ต ถุ ดิ บ แ ล ะ สิ น ค า

อุตสาหกรรม 
421 60.67 265.78 -68.29 492.58 

อสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง 
597 22.93 157.31 1.50 162.10 

ทรัพยากร 166 8.05 55.73 1.36 52.08 

บริการ 731 145.91 492.47 30.26 483.50 

เทคโนโลยี 333 11.87 46.53 -24.07 176.62 

ตารางที่ 4.9 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยระหวางกอนและ

หลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตามรายกลุมอุตสาหกรรม 
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  ตารางที่ 4.9 แสดงอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยกอนและ

หลังปรับงบการเงิน โดยในทุกกลุมอุตสาหกรรมอัตราสวนทางการเงินภายหลังปรับงบการเงินมีคา

ต่ํากวากอนปรับงบการเงิน ตามที่คาดการณไว และเมื่อพิจารณาในแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวา

กลุมเทคโนโลยีเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนของคาเฉลี่ยของอัตราสวนแสดงความสามารถใน

การจายดอกเบี้ยระหวางกอนปรับและหลังปรับเปลี่ยนแปลงไปมากที่สุด (คาเฉล่ียกอนปรับ = 

11.87 และคาเฉลี่ยหลังปรับ = -24.07) 

 
อัตราสวนกระแสเงินสดตอ
หนี้สินระยะยาวกอนปรับ 

(CFO/LD_bf) 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอ
หนี้สินระยะยาวหลังปรับ 

(CFO/LD_af) 
กลุมอุตสาหกรรม N 

Mean Std Deviation Mean Std Deviation 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 515 9.51 72.23 3.75 20.72 

สินคาอุปโภคบริโภค 517 20.16 81.74 1.22 3.99 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 421 16.56 107.29 1.16 12.35 

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 597 1.31 18.36 -0.44 12.12 

ทรัพยากร 166 6.42 20.50 1.25 3.65 

บริการ 731 10.20 42.34 2.92 10.33 

เทคโนโลยี 333 2.48 15.17 1.27 5.69 

ตารางที่ 4.10  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาวระหวางกอนและหลัง

ปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตามรายกลุมอุตสาหกรรม 

  ในตารางที่ 4.10 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สิน

ระยะยาว ซึ่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีอัตราสวนนี้ภายหลังปรับงบการเงินมีคาต่ํากวากอนปรับ

งบการเงินตามที่คาดการณไว โดยที่กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มี

สัดสวนการเปลี่ยนแปลงไปมากที่สุด (คาเฉลี่ยกอนปรับ = 1.31 และคาเฉลี่ยหลังปรับ = -0.44)  

  จากการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินทั้งหมดกอนและหลังปรับงบการเงินดวย

มูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น พบวาอัตราสวนทางการเงินที่คํานวณโดยใชหนี้สินระยะยาวในกลุม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง จะมีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงไปมากกวากลุมอุตสาหกรรมอื่น 

   

  ในลําดับถัดไปจะเปนการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน เพื่อใหไดคําตอบสําหรับ

งานวิจัยนี้วาหนี้สินที่อาจเกิดข้ึนกับมูลคาหุนมีความสัมพันธกันหรือไม โดยการวิเคราะหจะใช 3 

วิธี เพื่อเปนการยืนยันผลการทดสอบวาตรงกันหรือไม คือการทดสอบความแตกตางของคา



 

 
 

52 

 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ การทดสอบความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธดวยวิธีการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และการทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิด

ข้ึนกับมูลคาหุน 
 
การทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

  สําหรับวิธีนี้จะตองหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน

กอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน

หลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุนกอน จากนั้นจึงนําคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธทั้ง 2 คามาทดสอบ

ความแตกตางกัน โดยหากมีความแตกตางกันแสดงวาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุนมี

ความสัมพันธกัน อยางไรก็ตาม ตัวแปรอัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชศึกษามี 5 อัตราสวน และ

ตัวแปรมูลคาหุนที่ใชในการศึกษามี 5 มูลคา ทําใหคาความสัมพันธที่นํามาทดสอบความแตกตาง

มีจํานวน 25 คู 

 
  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 

  การวิเคราะหความสัมพันธโดยการหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปร

อัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับตัวแปร

มูลคาหุนเปนขั้นตอนแรกที่จะนําไปสูการศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคา

หุนในลําดับถัดไป 

 

  การทดสอบการแจกแจง (Tests of Normality) ของตัวแปรซึ่งก็คืออัตราสวนทาง

การเงินและมูลคาหุน จะทดสอบดวยวิธีของ Kolmogorov-Smirnov Test เนื่องจากมีจํานวนหนวย

ตัวอยาง 3,280 หนวย ผลการทดสอบพบวาไมมีตัวแปรใดที่มีการแจงแจงแบบปกติ เนื่องจากคา 

Sig. นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 (คา Sig. ของการแจกแจงแสดงไวในภาคผนวก ข) ดังนั้นการ

หาคาความสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจะตองไมใชพารามิเตอร โดยใชวิธีของ Kendall’s tau_b ดัง

แสดงในตารางที่ 4.11 อยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยใชพารามิเตอรในแบบของ 

Pearson และการวิเคราะหในลําดับถัดไปที่ใชขอมูลจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ Pearson 

ไดแสดงไวในภาคผนวก จ  
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Variable
1.Rep_Price 1.000
2.Aud_Price 0.752 ** 1.000
3.Set_Price 0.966 ** 0.692 ** 1.000
4.Avg_Price 0.927 ** 0.698 ** 0.942 ** 1.000
5.End_Price 0.526 ** 0.501 ** 0.494 ** 0.524 ** 1.000
6.E/D_bf 0.196 ** 0.099 ** 0.180 ** 0.174 ** 0.029 *
7.E/LD_bf 0.113 ** 0.054 ** 0.109 ** 0.106 ** -0.023
8.D/A_bf -0.198 ** -0.098 ** -0.181 ** -0.175 ** -0.024 *
9.EBIT/Int_bf 0.281 ** 0.178 ** 0.263 ** 0.257 ** 0.128 **
10.CFO/LD_bf 0.198 ** 0.129 ** 0.182 ** 0.175 ** 0.048 **
11.E/D_af 0.189 ** 0.111 ** 0.180 ** 0.177 ** 0.054 **
12.E/LD_af 0.166 ** 0.100 ** 0.158 ** 0.155 ** 0.018
13.D/A_af -0.191 ** -0.111 ** -0.181 ** -0.177 ** -0.050 **
14.EBIT/Int_af 0.140 ** 0.133 ** 0.138 ** 0.137 ** 0.101 **
15.CFO/LD_af 0.223 ** 0.142 ** 0.210 ** 0.204 ** 0.060 **

51 2 3 4

 
 **p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 

 

ตารางที่ 4.11 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและหลังปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับตัวแปรมูลคาหุน 

  จากตารางที่ 4.11 จะพบวาตัวแปรมูลคาหุนทั้ง 5 คา อันไดแกมูลคาหุน ณ วันที่

บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) มูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดง

ความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) มูลคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

(Set_p) มูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพย (Avg_p) และมูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) (ขอ 1-5) มีความสัมพันธกันเอง

ในระดับที่สูงพอสมควร โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) อยูระหวาง 0.5-0.9 ณ ระดับนัยสําคัญ 

0.01 และมีทิศทางความสัมพันธกันในเชิงบวกทั้งสิ้น 

  สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรมูลคาหุนและตัวแปรอัตราสวน

ทางการเงิน พบวาตัวแปรอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D) อัตราสวนเงินทุนระยะยาว

ทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) อัตราสวนแสดง

ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (EBIT/Int) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 

(CFO/LD) กอนและหลังปรับงบการเงิน (ขอ 6-15) พบวามีความสัมพันธกับมูลคาหุนในแตละคา

ทั้งสิ้น โดยสวนใหญอยูที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตคาของความสัมพันธไมสูงนัก ยกเวนความ 

สัมพันธระหวางอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) กอนและหลังปรับงบ

การเงินกับมูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) ที่ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนี้ ทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและมูลคาหุนสวนใหญอยูในเชิง

บวก ยกเวนความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) ทัง้กอนและหลงัปรับ

งบการเงินกับมูลคาหุนทั้ง 5 คา ที่มีความสัมพันธกันในเชิงลบ 
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Variable
1.Rep_Price
2.Aud_Price
3.Set_Price
4.Avg_Price
5.End_Price
6.E/D_bf 1.000
7.E/LD_bf 0.533 ** 1.000
8.D/A_bf -0.989 ** -0.543 ** 1.000
9.EBIT/Int_bf 0.452 ** 0.298 ** -0.457 ** 1.000
10.CFO/LD_bf 0.264 ** 0.334 ** -0.276 ** 0.263 ** 1.000
11.E/D_af 0.694 ** 0.387 ** -0.696 ** 0.385 ** 0.205 ** 1.000
12.E/LD_af 0.537 ** 0.531 ** -0.547 ** 0.340 ** 0.229 ** 0.769 ** 1.000
13.D/A_af -0.693 ** -0.394 ** 0.707 ** -0.390 ** -0.216 ** -0.999 ** -0.770 ** 1.000
14.EBIT/Int_af 0.119 ** 0.007 -0.108 ** 0.292 ** 0.125 ** 0.373 ** 0.361 ** -0.358 ** 1.000
15.CFO/LD_af 0.292 ** 0.229 ** -0.298 ** 0.287 ** 0.795 ** 0.330 ** 0.361 ** -0.335 ** 0.269 ** 1.000

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

 
**p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 

ตารางที่ 4.12 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและหลังปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละตัวแปร 

  จากตารางที่ 4.12 แสดงคาความสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน

จํานวน 10 คา อันไดแกอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D) อัตราสวนเงินทุนระยะยาว

ทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) อัตราสวนแสดง

ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (EBIT/Int) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 

(CFO/LD) โดยแบงเปนอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น

จํานวน 5 คา (ขอ 1-5) และอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกดิขึน้

จํานวน 5 คา (ขอ 6-10) ซึ่งตัวแปรสวนใหญมีความสัมพันธกันเองในระดับที่ไมสูงมากนัก โดย

ความสัมพันธโดยมากจะมีระดับนัยสําคัญ 0.01 สําหรับทิศทางของความสัมพันธจะมีทั้งในเชิง

บวกและเชิงลบ  

  สําหรับตารางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินแตละ

อัตราสวนกับมูลคาหุนแตละคาจะแสดงไวในภาคผนวก ค โดยจะแสดงตามรายไตรมาส 

 
  การวิเคราะหความแตกตางของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

  ภายหลังการนําหนวยวิเคราะหทั้ง 3,280 หนวยมาคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นกับตัวแปรมูลคาหุนของขอมูลตามรายไตรมาส จํานวน 32 ไตรมาส ซึ่งทําใหไดคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของแตละคูของตัวแปรทั้งกอนและหลังปรับงบการเงินจํานวน 32 คู ใน

ลําดับถัดไปจะนําคาความสัมพันธแตละคูมาทดสอบหาคาความแตกตาง ซึ่งเปนการทดสอบตาม

สมมติฐานที่ 1 ที่ตั้งไว 
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  สมมติฐานที่ 1 เปนการทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน กบัคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นกับมูลคาหุน เพื่อจะนําไปสูบทสรุปวาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนมีความสัมพันธกัน

หรือไม จึงตั้งสมมติฐานคือ 

   HO1: คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน และคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคา

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน ไมแตกตางกัน 
 

   HA1: คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน และคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคา

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน แตกตางกัน 

 จากสมมติฐาน ตวัแปรอัตราสวนทางการเงินทีน่ํามาใชเปนตัวแทนผลกระทบของ

มูลคาหนี้สินทีอ่าจเกิดขึ้นมทีัง้หมด 5 อัตราสวน และตัวแปรมูลคาหุนทีน่ํามาหาคาความสัมพนัธ

กับอัตราสวนทางการเงนิมทีั้งส้ิน 5 คา ดังนัน้คาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธทีน่ํามาทดสอบความ

แตกตางเพื่อสรุปตามสมมตฐิานจงึมทีั้งหมด 25 คา โดยการวเิคราะหและสรุปผลจะแบงออกเปน 

3 สวน ตามกลุมของอัตราสวนทางการเงนิ ซึง่ไดแก กลุมหนี้สิน กลุมกําไร และกลุมกระแสเงนิสด 
 

 เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสําหรับแตละคูมาแลว กอนที่จะนําไปทดสอบหา

คาความแตกตาง จะตองนําคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแตละคามาทดสอบการแจกแจง (Tests of 

Normality) กอน และเนื่องจากคาของขอมูลที่นํามาทดสอบการแจกแจงนอยกวา 50 (n=32) 

ดังนั้นจึงทดสอบการแจกแจงดวยวิธีของ Shapiro-Wilk Test ซึ่งผลจากการทดสอบพบวา คา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธในทุกคามีการแจกแจงแบบปกติหมด ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ยกเวนคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) กอน

ปรับงบการเงินกับมูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) คา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD) ทั้งกอนและ

หลังปรับงบกับมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) มูลคาหุน 

ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Set_p) และมูลคาหุนเฉลี่ยจากวันสิ้นรอบ
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เวลาบัญชีถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Avg_P) ที่ไมมีการแจกแจงแบบ

ปกติ (คา Sig. ของการแจกแจงแสดงไวในภาคผนวก ง) 

  สําหรับคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่มีการแจกแจงแบบปกติทั้งคูนั้น จะนํามา

ทดสอบคาความแตกตางโดยใชการทดสอบแบบจับคู (Paired T-test) ในสวนของคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธที่ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติในคาใดคาหนึ่งหรือทั้งคูจะทดสอบคาความแตกตางโดย

ไมใชพารามิเตอร โดยใชวิธี Wilcoxon signed rank test  
 

    ลําดับถัดไปจะแสดงถึงการทดสอบความแตกตางแบบจับคู (Paired T-test) ของ

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินในแตละอัตราสวนกับมูลคาหุนใน

แตละคา เพื่อทดสอบวาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุนหรือไม ที่ระดับนัยสําคัญ 

0.05  
 

ตารางที่ 4.13 แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสัดสวน

ของผูถือหุนตอหนี้สินรวมกับมูลคาหุนตางๆ 

ตัวแปร T-value Sig. 

1.E/D_bf & Rep_Price และ E/D_af & Rep_Price 2.257 0.031 

2.E/D_bf & Aud_Price และ E/D_af & Aud_Price -1.684 0.102 

3.E/D_bf & Set_Price และ E/D_af & Set_Price 0.826 0.415 

4.E/D_bf & Avg_Price และ E/D_af & Avg_Price 0.348 0.730 

5.E/D_bf & End_Price และ E/D_af & End_Price -3.285 0.003 

  จากตารางที่ 4.13 การทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาความสัมพันธ

ระหวางอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D) กอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ 

วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) ราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) 

พบวาคา Sig. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 จึงทําใหปฏิเสธสมมติฐาน H  และยอมรับ

สมมติฐาน H  กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม

กอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตรา

สัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวมหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว แตกตางกัน 

ในขณะที่การทดสอบความแตกตางแบบจับคูของคาความสัมพันธระหวางอัตราสัดสวนของผูถือ

หุนตอหนี้สินรวมกอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดง

ความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 
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57 

 

(Set_p) ราคาหุนเฉลี่ยตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพย (Avg_p) พบวาคา Sig. สูงกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน HO 

 

*  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธไมมีการแจกแจงแบบปกติ ทําใหตองทดสอบความแตกตางแบบจับคูโดยไมใช

พารามิเตอร โดยใชวิธีของ Wilcoxon Signed Ranks Test ซึ่งคาทางสถิติที่ใชทดสอบคือ Z-test 

ตัวแปร T-value Sig. 

1.E/LD_bf & Rep_Price และ E/LD_af & Rep_Price -7.711 0.000 

2.E/LD_bf & Aud_Price และ E/LD_af & Aud_Price* -3.609 0.000 

3.E/LD_bf & Set_Price และ E/LD_af & Set_Price -6.745 0.000 

4.E/LD_bf & Avg_Price และ E/LD_af & Avg_Price -6.482 0.000 

5.E/LD_bf & End_Price และ E/LD_af & End_Price -4.876 0.000 

ตารางที่ 4.14 แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวน

เงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวกับมูลคาหุนตางๆ 

  จากตารางที่ 4.14 การทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาความสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) กอนและหลังปรับงบการเงิน

กับราคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) ราคาหุน ณ วันที่ผูสอบ

บัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอ

ตลาดหลักทรัพย (Set_p) ราคาหุนเฉลี่ยตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันที่ครบกําหนดสงงบการเงิน

ตอตลาดหลักทรัพย (Avg_p) และราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) จากการทดสอบพบวาทุก

คูของคาความสัมพันธมีคา Sig. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 จึงทําใหปฏิเสธสมมติฐาน H  

และยอมรับสมมติฐาน H  กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนเงินทุนระยะยาว

ทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวกอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุนตางๆ และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวหลังปรับงบการเงนิกบัมลูคาหุนตางๆ 

แตกตางกัน 
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ตัวแปร T-value Sig. 

1. D/A_bf & Rep_Price และ  D/A_af & Rep_Price -2.247 0.032 

2. D/A_bf & Aud_Price และ  D/A_af & Aud_Price  1.941 0.061 

3. D/A_bf & Set_Price และ  D/A_af & Set_Price -0.961 0.344 

4. D/A_bf & Avg_Price และ  D/A_af & Avg_Price -0.461 0.648 

5. D/A_bf & End_Price และ  D/A_af & End_Price  4.042 0.000 
ตารางที่ 4.15 แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวน

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมกับมูลคาหุนตางๆ 

  ตารางที่ 4.15 แสดงการทดสอบความแตกตางโดยวิธีการจับคูระหวางคา

ความสัมพันธของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) กอนและหลังปรับงบการเงินกับ

ราคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) ราคาหุน ณ วันสิ้นรอบ

บัญชี (End_p) พบวาคา Sig. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 จึงทําใหปฏิเสธสมมติฐาน H  และ

ยอมรับสมมติฐาน H  กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินรวมตอ

สินทรัพยรวมกอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว 

แตกตางกัน สําหรับการทดสอบความแตกตางระหวางคาความสัมพันธของอัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสินทรัพยรวมกอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดง

ความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

(Set_p) ราคาหุนเฉลี่ยตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพย (Avg_p) พบวาคา Sig. สูงกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน H

O

A

O 

 

ตารางที่ 4.16 แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวน

แสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยกับมูลคาหุนตางๆ 

ตัวแปร T-value Sig. 

1.EBIT/Int_bf & Rep_Price และ EBIT/Int_af & Rep_Price   9.826 0.000 

2.EBIT/Int_bf & Aud_Price และ EBIT/Int_af & Aud_Price   3.982 0.000 

3.EBIT/Int_bf & Set_Price และ EBIT/Int_af & Set_Price 10.705 0.000 

4.EBIT/Int_bf & Avg_Price และ EBIT/Int_af & Avg_Price 10.859 0.000 

5.EBIT/Int_bf & End_Price และ EBIT/Int_af & End_Price   1.286 0.208 
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  จากตารางที่ 4.16 ทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูระหวางคาความสัมพันธของ

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย (EBIT/Int) กอนและหลังปรับงบการเงินกับราคา

หุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) ราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลง

นามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพย (Set_p) ราคาหุนเฉลี่ยตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอ

ตลาดหลักทรัพย (Avg_p) พบวาคา Sig. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 จึงทําใหปฏิเสธ

สมมติฐาน H  และยอมรับสมมติฐาน H  กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางO A อัตราสวน

แสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยกอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว และคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยหลังปรับงบ

การเงินกับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว แตกตางกัน ในขณะที่การทดสอบความแตกตางระหวางคา

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยกอนและหลังปรับงบ

การเงินกับราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) มีคา Sig. สูงกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ทําให

ยอมรับสมมติฐาน HO 

 

*  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธไมมีการแจกแจงแบบปกติ ทําใหตองทดสอบความแตกตางแบบจับคูโดยไมใช

พารามิเตอร โดยใชวิธีของ Wilcoxon Signed Ranks Test ซึ่งคาทางสถิติที่ใชทดสอบคือ Z-test 

ตัวแปร T-value Sig. 

1.CFO/LD_bf & Rep_Price และ CFO/LD_af & Rep_Price*   -3.385  0.001 

2.CFO/LD_bf & Aud_Price และ CFO/LD_af & Aud_Price   -1.688  0.102 

3.CFO/LD_bf & Set_Price และ CFO/LD_af & Set_Price*   -3.628  0.000 

4.CFO/LD_bf & Avg_Price และ CFO/LD_af & Avg_Price*   -3.815  0.000 

5.CFO/LD_bf & End_Price และ CFO/LD_af & End_Price   -1.643  0.110 

 

ตารางที่ 4.17 แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวน

กระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาวกับมูลคาหุนตางๆ 

  จากตารางที่ 4.17 ทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูระหวางคาความสัมพันธของ

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD) กอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ 

วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพย (Set_p) ราคาหุนเฉลี่ยตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสง

งบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Avg_p) พบวาคา Sig. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 จึงทําให

ปฏิเสธสมมติฐาน H  และยอมรับสมมติฐาน H  กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางO A
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อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาวกอนปรับงบการเงินกับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว และ

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาวหลังปรับงบการเงิน

กับมูลคาหุนตางๆ ดังที่กลาว แตกตางกัน ในขณะที่การทดสอบความแตกตางระหวางคา

ความสัมพันธของอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาวกอนและหลังปรับงบการเงินกับ ราคา

หุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) ราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

(End_p) มีคา Sig. สูงกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน HO 

 
  สรุปผลความแตกตางตามผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

                                                              ราคาหุน  

  อัตราสวนทางการเงิน   
Rep_p Aud_p Set_p Avg_p End_p 

1. อัตราสวนทางการเงินในกลุมของหนี้สิน      

อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม /    / 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว / / / / / 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม /    / 

2. อัตราสวนทางการเงินในกลุมของกําไร      

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย / / / /  

3. อัตราสวนทางการเงินในกลุมของกระแสเงินสด      

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว /  / /  

ตารางที่ 4.18 แสดงการสรุปผลความแตกตางตามผลการทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

  สําหรับสรุปผลความแตกตางตามผลการทดสอบสมมติฐานในตารางที่ 4.18 ซึ่ง

จําแนกการสรุปออกเปน 3 สวนตามกลุมของอัตราสวนทางการเงิน อันไดแก กลุมหนี้สิน กลุมกําไร 

และกลุมกระแสเงินสด ในกลุมอัตราสวนทางการเงินทางดานหนี้สิน พบวา อัตราสัดสวนของผูถือ

หุนตอหนี้สินรวม (E/D) และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) มีผลที่เหมือนกันคือ พบ

ความแตกตางของคาความสัมพันธกับราคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพย (Rep_p) และความสัมพันธกับราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) ในขณะที่การ

ทดสอบคาความสัมพันธกับราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน 

(Aud_p) ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Set_p) ราคาหุนเฉลี่ย

จากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Avg_p) ไมพบความ

แตกตางกัน สําหรับการทดสอบคาความแตกตางของความสัมพันธระหวางอัตราสวนเงินทุนระยะ



 

 
 

61 

 

ยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD)กอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุนทั้ง 5 คา พบวา

แตกตางกันทั้งหมด 

  สําหรับกลุมอัตราสวนทางการเงินทางดานกําไร  ซึ่ งใช อัตราสวนแสดง

ความสามารถในการจายดอกเบี้ยมาทดสอบ พบวา คาความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดง

ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (EBIT/Int) กอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ วันที่

บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) ราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดง

ความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) ราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 

(Set_p) ราคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพย (Avg_p) พบความแตกตางกัน สําหรับคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดง

ความสามารถในการจายดอกเบี้ยกอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

(End_p) ไมพบความแตกตาง 

  ในกลุมอัตราสวนทางการเงินทางดานกระแสเงินสด ซึ่งใชอัตราสวนกระแสเงินสด

ตอหนี้สินระยะยาวมาทดสอบ ผลการทดสอบความแตกตางพบวา คาความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD) กอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ 

วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) ราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนาม

แสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) และราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) จะไมแตกตาง

กัน ในสวนของการทดสอบความแตกตางของคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดตอ

หนี้สินระยะยาวกอนและหลังปรับงบการเงินกับราคาหุน ณ วันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพย (Set_p) และราคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงิน

ตอตลาดหลักทรัพย (Avg_p) พบวาแตกตางกัน 

  จากผลการทดสอบตามสมมติฐาน พบวาอัตราสวนทางการเงินในทุกกลุม

สามารถเปนตัวแทนที่พบความแตกตางกับมูลคาหุน ซึ่งหมายถึงอัตราสวนทางการเงินเปนตัว

แทนที่สามารถแสดงถึงความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน โดยที่มูลคาหุน ณ 

วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยเปนมูลคาหุนที่แสดงความสัมพันธกับหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นไดมากกวามูลคาหุนอื่น 
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การทดสอบความแตกตางของคาประมาณของความสัมพันธดวยวิธีการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

  ในการทดสอบความแตกตางสําหรับวิธีนี้จะเริ่มตนดวยการประมาณคา

ความสัมพันธระหวางมูลคาหุนและอัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและหลังปรับงบการเงินดวย

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นดวยวิธีวิเคราะหความถดถอย (Regression) กอน โดยมูลคาหุนในแตละ

คาจะมีคาประมาณของความสัมพันธ 2 ชุด คือคาประมาณที่คํานวณจากขอมูลกอนปรับงบ

การเงิน และคาประมาณที่คํานวณจากขอมูลหลังปรับงบการเงิน จากนั้นจึงนําคาของขอมูลทั้ง 2 

ชุดนั้นมาทดสอบความแตกตางกัน เพื่อเปนการทดสอบตามสมมติฐานที่ 2 คือ 

  HO2: คาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน และคาประมาณ

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวย

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน ไมแตกตางกัน 
 

  HA2: คาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบ

การเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน และคาประมาณ

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวย

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน แตกตางกัน 

   

  เนื่องจากตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ) สวนใหญมีความสัมพันธ

กันอยางมีนัยสําคัญ โดยคาของความสัมพันธแสดงไวในตารางที่ 4.12 ดังนั้นเพื่อปองกันการเกิด

ปญหาการวิเคราะหความถดถอยมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) กอนที่จะทําการประมาณ

คาของขอมูลจึงจําเปนตองจับกลุมตัวแปรที่มีความสัมพันธกันสูงไวเปนกลุมเดียวกัน ดวยเทคนิค

การวิเคราะหปจจัย (factor analysis)  
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อัตราสวนทางการเงิน ปจจัย 1 ปจจัย 2 
อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D) 0.631   -0.251 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) 0.789 0.125 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A)   -0.149 0.945 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย (EBIT/Int) 0.644 0.096 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD) 0.710 0.196 

รอยละที่ปจจัยอธิบายความผันแปร   39.21%  20.39% 

ตารางที่ 4.19 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวย

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับปจจัย 

  จากการจับกลุมของตัวแปรอัตราสวนทางการเงินกอนปรับดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นที่มีความสัมพันธสูงไวดวยกันดวยเทคนิคการวิเคราะหปจจัย (factor analysis) ในตารางที่ 

4.19 พบวาสามารถแยกตัวแปรออกไดเปน 2 ปจจัย 

- ปจจัยที่ 1 ประกอบดวย 4 ตัวแปร คือ อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สิน

รวม (E/D) อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) อัตราสวนแสดง

ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (EBIT/Int) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 

(CFO/LD) ซึ่งตัวแปรทั้ง 4 ตัว เปนตัวแปรที่ควรจะมีคาสูง เพื่อแสดงถึงความมั่นคงของกิจการ 

- ปจจัยที่ 2 ประกอบดวย 1 ตัวแปร คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย

รวม (D/A) ซึ่งหากตัวแปรมีคานี้สูงจะแสดงถึงภาระทางการเงินของกิจการที่สูงขึ้น 

  โดยปจจัยที่ 1 อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได 39.21% ในขณะที่ปจจัยที่ 2 

อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได 20.39% ดังนั้นจึงนําคาของตัวแปรในปจจัยที่ 1 มาใชเปนตัว

แปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยตอไป 

  

อัตราสวนทางการเงิน ปจจัย 1 ปจจัย 2 
อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D) 0.337 0.632 

อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) 0.948 0.107 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.086   -0.692 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย (EBIT/Int) 0.051 0.635 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD) 0.943 0.026 

รอยละที่ปจจัยอธิบายความผันแปร   40.82%  23.30% 

ตารางที่ 4.20 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวย

มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับปจจัย 
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  สําหรับการจับกลุมตัวแปรอัตราสวนทางการเงินหลังปรับดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นที่มีความสัมพันธสูงไวดวยกันดวยเทคนิคการวิเคราะหปจจัย (factor analysis) ในตารางที่ 

4.20 พบวาสามารถแยกตัวแปรออกไดเปน 2 ปจจัย  

- ปจจัยที่ 1 ประกอบดวย 2 ตัวแปร คือ อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมด

ตอหนี้สินระยะยาว (E/LD) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD) ซึ่งตัวแปร

ทั้ง 2 ตัว เปนตัวแปรที่คํานวณมาจากหนี้สินระยะยาว ซึ่งควรจะมีคาต่ํา เพื่อแสดงถึงภาระทาง

การเงินที่ต่ํา 

- ปจจัยที่ 2 ประกอบดวย 3 ตัวแปร คือ อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สิน

รวม (E/D) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) อัตราสวนแสดงความสามารถในการจาย

ดอกเบี้ย (EBIT/Int)  

  โดยปจจัยที่ 1 อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได 40.82% ในขณะที่ปจจัยที่ 2 

อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได 23.30% ดังนั้นจึงนําคาของตัวแปรในปจจัยที่ 1 มาใชเปนตัว

แปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยตอไป 

 

  เมื่อวิเคราะหปจจัยแลว จากนั้นจะนําตัวแปรปจจัย (X) และราคาหุนในแตละคา 

(Y) มาประมาณคาความสัมพันธโดยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อเปนการทดสอบ

ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปร X และ Y ซึ่งมีขนาดของกิจการและกลุมอุตสาหกรรมเปนตัว

แปรควบคุม โดยไดสรางสมการความสัมพันธเพื่อนํามาเปนตัวแบบในการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุทั้งหมด 10 แบบ ซึ่งเปนการทดสอบตัวแปรปจจัยกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาหนีสิ้นทีอ่าจ

เกิดขึ้น (FAC_B) และปจจัยหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น (FAC_A) กับตัวแปร

ราคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Rep_p) (Model 

1-2) ตัวแปรราคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) (Model 3-

4) ตัวแปรราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set_p) 

(Model 5-6) ตัวแปรราคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Avg_p) (Model 7-8) และตัวแปรราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

(End_p) (Model 9-10)  

Model 1 Rep_p = β0 + β 1(FAC_B) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e 

Model 2 Rep_p = β 0 + β 1(FAC_A) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e 
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Model 3 Aud_p = β0 + β 1(FAC_B) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e  

Model 4 Aud_p = β 0 + β 1(FAC_A) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e 

Model 5 Set_p  = β0 + β 1(FAC_B) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e  

Model 6 Set_p  = β 0 + β 1(FAC_A) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e 

Model 7 Avg_p = β0 + β 1(FAC_B) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e  

Model 8 Avg_p = β 0 + β 1(FAC_A) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e 

Model 9 End_p = β0 + β 1(FAC_B) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e  

Model 10 End_p = β 0 + β 1(FAC_A) + β 2(LNSIZE) + β 3(INDUS) + e 

 

  อยางไรก็ตาม คาประมาณความสัมพันธที่ไดจากสมการความถดถอยเชิงพหุใน

แตละคูของ Model 1-2 Model 3-4 Model 5-6 Model 7-8 และ Model 9-10 เปนคาประมาณ

ความสัมพันธของขอมูลกอนและหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งคาประมาณ

ความสัมพันธในแตละคูที่ไดดังกลาวจะนําไปทดสอบความแตกตางของขอมูลในลําดับถัดไป 
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กลุมอุตสาหกรรมก

ตัวแปรตาม 
Adj. R2 (Std. Err) 
F-Statistics (Sig) 

Durbin-
Watson 

ปจจัยก ขนาดบริษัทก

A B C D E F 

กอนปรับ 
0.117 (62.8) 

41.8 (0.000) 
1.979 

0.161,8.355* 

0.964,1.038 

0.329,15.862* 

0.830,1.205 

0.006,0.246 

0.523,1.911 

0.042,1.601 

0.527,1.898 

-0.031,-1.254 

0.585,1.710 

-0.024,-0.863 

0.452,2.212 

0.015,0.657 

0.708,1.412 

-0.030,-1.080 

0.450,2.222 
1. Rep_p 

หลังปรับ 
0.091 (62.9) 

34.5 (0.000) 
1.986 

0.097,5.184* 

0.966,1.035 

0.310,15.157* 

0.805,1.242 

0.028,1.039 

0.481,2.081 

0.047,1.813 

0.493,2.028 

-0.033,-1.357 

0.556,1.797 

-0.030,-1.081 

0.446,2.240 

0.011,0.498 

0.708,1.412 

-0.013,-0.451 

0.438,2.283 

กอนปรับ 
0.109 (61.1) 

41.8 (0.000) 
1.961 

0.136,7.319* 

0.963,1.038 

0.327,16.098* 

0.810,1.235 

-0.018,-0.694 

0.491,2.038 

0.021,0.803 

0.487,2.052 

-0.044,-1.789 

0.556,1.798 

-0.033,-1.212 

0.443,2.258 

-0.031,-1.441 

0.705,1.418 

-0.053,-1.888 

0.429,2.331 
2. Aud_p 

หลังปรับ 
0.093 (60.5) 

38.6 (0.000) 
1.962 

0.089,5.007* 

0.968,1.033 

0.318,16.006* 

0.781,1.280 

-0.008,-0.306 

0.449,2.226 

0.028,1.048 

0.442,2.264 

-0.046,-1.898 

0.525,1.904 

-0.041,-1.534 

0.437,2.290 

-0.035,-1.659 

0.705,1.419 

-0.038,-1.409 

0.415,2.411 

กอนปรับ 
0.114 (61.5) 

44.0 (0.000) 
1.976 

0.157,8.431* 

0.963,1.038 

0.326,16.096* 

0.809,1.235 

0.005,0.178 

0.491,2.038 

0.040,1.531 

0.487,2.052 

-0.036,-1.493 

0.556,1.798 

-0.034,-1.259 

0.443,2.259 

0.018,0.838 

0.705,1.418 

-0.036,-1.285 

0.429,2.331 
3. Set_p 

หลังปรับ 
0.091 (61.2) 

37.9 (0.000) 
1.983 

0.096,5.357* 

0.968,1.033 

0.311,15.633* 

0.781,1.281 

0.019,0.727 

0.449,2.226 

0.043,1.638 

0.442,2.264 

-0.041,-1.672 

0.525,1.904 

-0.044,-1.639 

0.436,2.292 

0.012,0.570 

0.705,1.419 

-0.023,-0.837 

0.415,2.411 

กอนปรับ 
0.117 (61.3) 

45.2 (0.000) 
1.974 

0.156,8.431* 

0.963,1.038 

0.329,16.281* 

0.809,1.235 

-0.001,-0.052 

0.491,2.038 

0.033,1.277 

0.487,2.052 

-0.040,-1.651 

0.556,1.798 

-0.038,-1.407 

0.443,2.259 

0.016,0.734 

0.705,1.418 

-0.043,-1.535 

0.429,2.331 
4. Avg_p 

หลังปรับ 
0.094 (61.1) 

39.1 (0.000) 
1.982 

0.095,5.311* 

0.968,1.033 

0.314,15.819* 

0.781,1.281 

0.012,0.462 

0.449,2.226 

0.036,1.354 

0.442,2.264 

-0.045,-1.850 

0.525,1.904 

-0.048,-1.801 

0.436,2.292 

0.010,0.458 

0.705,1.419 

-0.030,-1.097 

0.415,2.411 
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กลุมอุตสาหกรรมก

ตัวแปรตาม 
Adj. R2 (Std. Err) 
F-Statistics (Sig) 

Durbin-
Watson 

ปจจัยก ขนาดบริษัทก

A B C D E 

กอนปรับ 
0.114 (63.7) 

43.9 (0.000) 
2.008 

0.131,7.028* 

0.963,1.038 

0.312,15.397* 

0.809,1.236 

-0.024,-0.932 

0.491,2.038 

-0.031,-1.180 

0.487,2.052 

-0.049,-2.012* 

0.556,1.798 

-0.026,-0.931 

0.443,2.259 

0.015,0.712 

0.705,1.418 

-0.072,-2.600 

0.429,2.329 
5. End_p 

หลังปรับ 
0.101 (62.6) 

42.4 (0.000) 
2.005 

0.076,4.262* 

0.968,1.033 

0.304,15.383* 

0.781,1.281 

-0.029,-1.118 

0.449,2.226 

-0.035,-1.340 

0.442,2.264 

-0.053,-2.209* 

0.525,1.904 

-0.033,-1.258 

0.436,2.292 

0.011,0.504 

0.705,1.419 

-0.062,-2.290 

0.415,2.409 

ตารางที่ 4.21 แสดงคาของขอมูลจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรปจจัย (ตัวแปรอิสระ) และตัวแปรมูลคาหุน (ตัวแปรตาม) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

  D คือ กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

  C คือ กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม A คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กตัวแปรอิสระ แถวบนแสดงคา Std. Beta และ t-value  

 แถวลางแสดงคา Tolerance และ VIF 

  B คือ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

กลุมอุตสาหกรรมที่เหลือ คือ กลุมเทคโนโลยี 

  E คือ กลุมทรัพยากร 

  F คือ กลุมบริการ 
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  จากตารางที่ 4.21 สามารถเขียนเปนสมการความถดถอยได 10 สมการ อันมา

จากตัวแปรมูลคาหุน 5 คา และตัวแปรปจจัยในแตละมูลคาหุนประกอบดวยกอนปรับงบการเงิน 

และหลังปรับงบการเงิน 

  การทดสอบเงื่อนไขกอนการวิเคราะหดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุอัน

ไดแก ทดสอบความอิสระของความคลาดเคลื่อน (คา Durbin-Watson) และทดสอบความสัมพันธ

ของตัวแปรอิสระ (คา Tolerance และคา VIF) ซึ่งผลการทดสอบพบวาในทุกสมการมีคา Durbin-

Watson อยูที่ประมาณ 1.9 แสดงวาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน คา Tolerance ของทุกตัว

แปรในแตละสมการความถดถอยอยูระหวาง 0.4-0.9 และคา VIF ของทุกตัวแปรในแตละสมการ

ความถดถอยอยูระหวาง 1.0-2.4 แสดงวาตัวแปรอิสระที่นํามาทดสอบความสัมพันธมีความเปน

อิสระตอกัน 

  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรปจจัย (FAC) กับตัวแปรมูลคา

หุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Rep_p) พบวาทั้งปจจัยกอนปรับงบ

การเงินและปจจัยหลังปรับงบการเงินมีความสัมพันธกับมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงนิ

ตอตลาดหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (F-value = 41.8 และ 34.5) โดยตัวแปรปจจัยและ

ขนาดบริษัทเปนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรปจจัย (FAC) กับตัวแปรมูลคา

หุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) พบวาทั้งปจจัยกอนปรับงบ

การเงินและปจจัยหลังปรับงบการเงินมีความสัมพันธกับมูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดง

ความเห็นตองบการเงิน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (F-value = 41.8 และ 38.6) โดยตัวแปรปจจัยและ

ขนาดบริษัทเปนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรมูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนาม

แสดงความเห็นตองบการเงินอยางมีนัยสําคัญ 

  สําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรปจจัย (FAC) กับตัวแปร

มูลคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Set_p) พบวาทั้งปจจัยกอนปรับ

งบการเงินและปจจัยหลังปรับงบการเงินมีความสัมพันธกับมูลคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (F-value = 44.0 และ 37.9) โดยตัวแปรปจจัย

และขนาดบริษัทเปนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรมูลคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสงงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
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  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรปจจัย (FAC) กับตัวแปรมูลคา

เฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Avg_p) 

พบวาทั้งปจจัยกอนปรับงบการเงินและปจจัยหลังปรับงบการเงินมีความสัมพันธกับมูลคาเฉลี่ยนับ

จากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

(F-value = 45.2 และ 39.1) โดยตัวแปรปจจัยและขนาดบริษัทเปนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ

กับตัวแปรมูลคาเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

  สําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรปจจัย (FAC) กับตัวแปร

มูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) พบวาทั้งปจจัยกอนปรับงบการเงินและปจจัยหลังปรับงบ

การเงินมีความสัมพันธกับมูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (F-value = 43.9 

และ 42.4) โดยตัวแปรปจจัย ขนาดบริษัท และกลุมอุตสาหกรรม (C) เปนตัวแปรอิสระที่มี

ความสัมพันธกับตัวแปรมูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชีอยางมีนัยสําคัญ 

 

  เมื่อไดสมการความสัมพันธทั้งหมดแลว จากนั้นจึงนําไปประมาณคาความ 

สัมพันธของขอมูล ซึ่งคาประมาณของขอมูลจะมีทั้งหมด 10 ชุด คือคาประมาณความสัมพันธ

ระหวางมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Rep_p) 

กับปจจัย (FAC) กอนและหลังปรับงบการเงิน คาประมาณความสัมพันธระหวางมูลคาหุน ณ วันที่

ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) กับปจจัย (FAC) กอนและหลังปรับงบ

การเงิน คาประมาณความสัมพันธระหวางมูลคาหุน ณ วันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set_p) กับปจจัย (FAC) กอนและหลังปรับงบการเงิน คาประมาณ

ความสัมพันธระหวางมูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Avg_p) กับปจจัย (FAC) กอนและหลังปรับงบการเงิน และ

คาประมาณความสัมพันธระหวางมูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) กับปจจัย (FAC) กอน

และหลังปรับงบการเงิน โดยคาประมาณในแตละชุดจะมีขอมูลจํานวนทั้งสิ้น 3,280 คา ซึ่งขอมูล

ในแตละชุดที่มีมูลคาหุนเหมือนกันจะถูกนําไปทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคู 

  กอนที่จะทดสอบความแตกตางจะตองนําคาของขอมูลทั้งหมดมาทดสอบการ

แจกแจง (Tests of Normality) กอน และเนื่องจากจํานวนของขอมูลที่นํามาทดสอบการแจกแจง

มากกวา 50 ดังนั้นจึงทดสอบการแจกแจงดวยวิธีของ Kolmogorov-Smirnov Test ซึ่งผลการ

ทดสอบพบวา ขอมูลทุกชุดไมมีการแจกแจงแบบปกติ (คา Sig. ของการแจกแจงแสดงไวในภาค 
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ผนวก ฉ) ทําใหจะตองทดสอบความแตกตางโดยไมใชพารามิเตอร โดยใชวิธีของ Wilcoxon 

signed rank test 
 

ตัวแปร Z-value Sig. 
1. ความสัมพันธของ Rep_p กับ FAC_B และ Rep กับ FAC_A     -28.993   0.000 

2. ความสัมพันธของ Aud_p กับ FAC_B และ Aud กับ FAC_A     -29.338   0.000 

3. ความสัมพันธของ Set_p กับ FAC_B และ Aud กับ FAC_A     -29.145   0.000 

4. ความสัมพันธของ Avg_p กับ FAC_B และ Aud กับ FAC_A     -29.140   0.000 

5. ความสัมพันธของ End_p กับ FAC_B และ Aud กับ FAC_A     -26.807 

ตารางที่ 4.22 แสดงคาการทดสอบความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธของขอมูลโดยวิธี Wilcoxon 

signed rank test 

  0.000 

  จากตารางที่ 4.22 ทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของ Wilcoxon signed rank 

test ของคาประมาณของความสัมพันธของขอมูลราคาหุนและปจจัยที่ไดจากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ พบวา ความแตกตางของคาประมาณของคาความสัมพันธระหวางราคาหุน ณ วนัที่

บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Rep_p) กับปจจัย (FAC) ทั้งกอน

และหลังปรับงบการเงิน ความแตกตางของคาประมาณของความสัมพันธระหวางราคาหุน ณ วันที่

ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) กับปจจัย (FAC) ทั้งกอนและหลังปรับ

งบการเงิน ความแตกตางของคาประมาณของความสัมพันธระหวางราคาหุน ณ วันที่ครบกําหนด

สงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set_p) กับปจจัย (FAC) ทั้งกอนและหลังปรับ

งบการเงิน ความแตกตางของคาประมาณของความสัมพันธระหวางราคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้น

รอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Avg_p) กับ

ปจจัย (FAC) ทั้งกอนและหลังปรับงบการเงิน และความแตกตางของคาประมาณของความ 

สัมพันธระหวางราคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) กับปจจัย (FAC) ทั้งกอนและหลังปรับงบ

การเงิน มีคา Sig. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 จึงทําใหปฏิเสธสมมติฐาน HO กลาวคือ 

คาประมาณของความสัมพันธระหวางปจจัยกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับ

ราคาหุนทั้งหมดและปจจัยหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับราคาหุนทั้งหมด มี

ความแตกตางกัน 

  จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวาคาประมาณของความสัมพันธระหวางมูลคา

หุนทั้งหมดกับปจจัยที่เปนตัวแทนของอัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและหลังปรับงบการเงินมีความ

แตกตางกัน นั่นแสดงถึงหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นซึ่งใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวแทน มีความสัมพันธ

กับมูลคาหุน  
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การทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน 

  การทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนดวย

วิธีการวิเคราะหความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและ

มูลคาหุน และการวิเคราะหความแตกตางของคาประมาณของความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง

การเงินและมูลคาหุน แสดงไดวามูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุน ดังนั้น 

แมวาจะไมมีงานวิจัยใดที่ศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมลูคาหุนมา

กอน แตจากการศึกษาเบื้องตนที่พบความสัมพันธระหวางรายการดังกลาว นอกจากนี้ยังพบ

งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธโดยตรงระหวางรายการบัญชีที่ปรากฏในงบการเงินและ

มูลคาหุน (Barth, 1994) ดังนั้นในลําดับถัดไปจึงจะศึกษาความสัมพันธโดยตรงระหวางมูลคาของ

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน เพื่อใหทราบถึงขนาดและทิศทางของความสัมพันธระหวาง

รายการดังกลาว โดยสมมติฐานสําหรับการทดสอบคือ 

   HO3: มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุนไมมีความสัมพันธกัน 

   HA3: มูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน มีความสัมพันธกัน 

 

  สําหรับหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่นํามาใชในการทดสอบสมมติฐานคือมูลคารวมของ

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท และมูลคาของแตละ

ประเภทของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งประกอบดวย 3 ประเภท ไดแก การค้ําประกันแกบริษัท

อ่ืน คดีความฟองรอง และการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนา โดยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้น ไมวาจะเปนมูลคารวมหรือมูลคาในแตละประเภท จะตองเปนมูลคาตอหุนสามัญ 1 หุน 

เพื่อใหสอดคลองกับมูลคาหุนที่นํามาทดสอบความสัมพันธที่เปนมูลคาหุนตอจํานวน 1 หุนสามัญ 

  มูลคาหุนที่นํามาใชในการทดสอบสมมติฐานคือมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงาน

งบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคา

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนดวยวิธีการวิเคราะหความแตกตางระหวางคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและมูลคาหุน แสดงวามูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพยเปนมูลคาหุนที่แสดงความสัมพันธกับมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมาก

ที่สุด และจากการวิเคราะหจากคาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคา

หุน พบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบ

การเงินตอตลาดหลักทรัพย เชนกัน 
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  กอนการทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน 

จะตองนําคาของขอมูลทั้งหมดมาทดสอบการแจกแจง (Tests of Normality) กอน และเนื่องจาก

จํานวนของขอมูลที่นํามาทดสอบการแจกแจงมากกวา 50 ดังนั้นจึงทดสอบการแจกแจงดวยวธิขีอง 

Kolmogorov-Smirnov Test ซึ่งผลการทดสอบพบวา ขอมูลทุกชุดไมมีการแจกแจงแบบปกติ (คา 

Sig. ของการแจกแจงแสดงไวในภาคผนวก ช) ทําใหจะตองทดสอบความสัมพันธโดยไมใช

พารามิเตอร โดยใชวิธีของ Kendall’s tau_b 

 

ความสัมพันธ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ คา Sig. 
การค้ําประกันแกบริษัทอื่น กับ มูลคาหุน 0.184** 0.000 

คดีความฟองรอง กับ มูลคาหุน 0.032 0.135 

การขายลดลูกหนี้/เช็ครับลวงหนา กับ มูลคาหุน 0.206** 0.000 

คดีความและการขายลดลูกหนี้/เช็ครับลวงหนา กับ มูลคาหุน 0.038 0.065 

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นรวม กับ มูลคาหุน 0.146** 0.000 

ตารางที่ 4.23 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นแตละประเภทกับมูลคาหุน 

ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

  จากตารางที่ 4.23 พบวามูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นรวมทุกประเภทมี

ความสัมพันธกับมูลคาหุนที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐาน HO โดยคาของความ 

สัมพันธไมสูงมากนัก (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.146) และมีทิศทางของความสัมพันธ

เปนบวก และเมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางมูลคาหุนกับรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละ

ประเภท พบวา การค้ําประกันแกบริษัทอื่นและการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนามี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน จึงปฏิเสธสมมติฐาน HO (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ 0.184 และ 0.206 ตามลําดับ) และมีทิศทางของความสัมพันธเปนบวก ในขณะที่คดีความ

ฟองรองไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน  

  การค้ําประกันแกบริษัทอื่นที่นํามาทดสอบความสัมพันธกับมูลคาหุนนั้น ไดรวม

การค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอยดวย เนื่องจากการเปดเผยการค้ําประกันในหมายเหตุประกอบ

งบการเงินในบางบริษัทไมไดแยกสําหรับงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะบริษัท ซึ่งทําใหการ

เก็บขอมูลไมสามารถแยกรายการการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอยออกจากการค้ําประกันอื่นได 

การปรับงบการเงินดวยมูลคาของการค้ําประกันที่รวมการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอยเขาในงบ

การเงินรวมของบริษัท ทําใหเปนการบันทึกบัญชีหนี้สินนั้นซ้ํา เนื่องจากหนี้สินนั้นจะตองถูกบันทึก

ไวในงบการเงินของบริษัทยอย และถูกนํามารวมในงบการเงินรวมแลว อยางไรก็ตาม การนํา
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รายการการค้ําประกันนี้เขามารวมในการทดสอบความสัมพันธกับมูลคาหุนดวย เพื่อจะศึกษาวา

การค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอย ซึ่งเปนการค้ําประกันสวนใหญของบริษัท จะทําใหผูใชงบ

การเงินเขาใจผิดในความสัมพันธกับมูลคาหุนหรือไม โดยผลจากการทดสอบพบวา หากไมนําการ

ค้ําประกันทั้งหมดเขามาทดสอบความสัมพันธกับมูลคาหุน คดีความฟองรองและการขายลด

ลูกหนี้และการขายลดเช็ครับลวงหนาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน อยางไรก็

ตาม หากพิจารณาความสัมพันธโดยแยกประเภทของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นจะพบวา การ

ขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนายังคงมีความสัมพันธกับมูลคาหุนอยางมีนยัสําคญั ซึง่

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนามีคาสูงกวาคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางการค้ําประกันกับมูลคาหุน และคาสัมประสิทธิ์สัมพันธระหวาง

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นทั้งหมดกับมูลคาหุน 

 

  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุนใน

แตละชวงเวลา  

  กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษาสําหรับงานวิจัยนี้เร่ิมตนตั้งแตป 2541 อันเนื่องมาจาก

เปนปที่เศรษฐกิจประเทศไทยเขาสูชวงภาวะปรับตัวดีข้ึน ภายหลังจากประสบภาวะเศรษฐกิจ

ตกต่ําอยางรุนแรงในชวงป 2540 อยางไรก็ตาม มีนักวิเคราะหเศรษฐกิจบางทานกลาววา 

เศรษฐกิจของประเทศไทยเพิ่งจะเริ่มฟนตัวอยางแทจริงในป 2545 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 

2544; ทีมเศรษฐกิจ หนังสือพิมพไทยรัฐ, 2549) ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะแยกการทดสอบ

ออกเปนชวงเวลา 2 ชวงคือ ชวง 2541-2544 และชวง 2545-2548 เพื่อศึกษาวาในชวงที่เศรษฐกิจ

ยังไมฟนตัวและชวงที่เศรษฐกิจฟนตัวแลว ซึ่งเปนชวงเวลาที่แตกตางกันนาจะสงผลใหคา

ความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนแสดงผลที่แตกตางกัน โดยวิธีการทดสอบจะ

ทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน 
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ป 2541-2544 ป 2545-2548 
ความสัมพันธ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

(คา Sig.) 
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

(คา Sig.) 

การค้ําประกันแกบริษัทอื่น กับ มูลคาหุน 0.092** (0.000) 0.250** (0.000) 

คดีความฟองรอง กับ มูลคาหุน -0.083* (0.011) 0.126** (0.000) 

การขายลดลูกหนี้/เช็ครับลวงหนา กับ มูลคาหุน 0.254** (0.001) 0.150 (0.077) 

คดีความและการขายลดลูกหนี้/เช็ครับลวงหนา 

กับ มูลคาหุน 
-0.056 (0.064) 0.115** (0.000) 

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นรวม กับ มูลคาหุน 0.055** (0.003) 0.215** (0.000) 

**p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 
 

ตารางที่ 4.24 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นแตละประเภทและมูลคาหุน 

ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จําแนกขอมูลตามชวงเวลา 

2541-2544 และ 2545-2548 

  จากการแยกวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นละ

มูลคาหุนออกเปนชวงเวลา 2 ชวงเวลา กลาวคือ ชวงที่หนึ่งจะทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่

คํานวณจากขอมูลต้ังแตป 2541-2544 และชวงที่สองจะทดสอบคาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่

คํานวณจากขอมูลต้ังแตป 2545-2548 ตามที่แสดงอยูในตารางที่ 4.24 โดยในชวงเวลา 2541-

2544 พบวาความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นรวมกับมูลคาหุน ความสัมพันธ

ระหวางการค้ําประกันแกบริษัทอื่นกับมูลคาหุน ความสัมพันธระหวางคดีความฟองรองกับมูลคา

หุน และความสัมพันธระหวางการขายลดลูกหนี้หรือการขาดลดเช็ครับลวงหนากับมูลคาหุน มี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทั้งสิ้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน HO ทั้งหมด โดยทิศทางของ

ความสัมพันธสวนใหญเปนในเชิงบวก ยกเวนความสัมพันธระหวางคดีความฟองรองกับมูลคาหุน

ที่มีความสัมพันธกันในเชิงลบ 

  สําหรับชวงเวลา 2545-2548 ความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น

รวมกับมูลคาหุน ความสัมพันธระหวางการค้ําประกันแกบริษัทอ่ืนกับมูลคาหุน ความสัมพันธ

ระหวางคดีความฟองรองกับมูลคาหุน และความสัมพันธระหวางคดีความฟองรองและการขาดลด

ลูกหนี้หรือขายลดเช็ครับลวงหนา มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทั้งสิ้น ที่ระดับนัยสําคัญ 

0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐาน HO โดยทิศทางของความสัมพันธทั้งหมดเปนในเชิงบวก ในขณะที่การ

ขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน จึง

ยอมรับสมมติฐาน HO   
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  ผลการทดสอบความสัมพันธของทั้งสองชวงเวลามีความแตกตางกันสําหรับ

ความสัมพันธระหวางการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนากับมูลคาหุน ที่ในชวงเวลา 

2541-2544 พบความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงกวา

ความสัมพันธของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นอื่น แตในชวงเวลา 2545-2548 ไมพบความสัมพันธ

อยางเปนนัยสําคัญระหวางการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนากับมูลคาหุน 

นอกจากนี้ ในชวงเวลา 2545-2548 พบความสัมพันธระหวางคดีความฟองรองและการขายลด

ลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนากับมูลคาหุนอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ชวงเวลา 2541-2544 

ไมพบความสัมพันธดังกลาว และเมื่อเปรียบเทียบกับการทดสอบความสัมพันธโดยไมแยก

ชวงเวลา พบวามีความแตกตางกันสําหรับความสัมพันธระหวางคดีความฟองรองกับมูลคาหุน ที่

ไมพบความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ เมื่อแยกชวงเวลาการทดสอบพบวามี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทั้งในชวงเวลา 2541-2544 และในชวงเวลา 2545-2548 แตมี

ทิศทางความสัมพันธแตกตางกัน 

   



บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
  การวิจัยนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการศึกษาจากแหลงขอมูล

ทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปดเผยตอสาธารณะ ซึ่งขอมูลนํามาจาก 2 

สวน คือ ขอมูลเกี่ยวกับหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและรายการบัญชีที่นํามาคํานวณอัตราสวนทางการเงิน

จะนํามาจากงบการเงินของบริษัท และขอมูลเกี่ยวกับราคาหุนจะนํามาจากฐานขอมูล SET Smart 

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกลุมตัวอยางที่นํามาใชในงานวิจัยนี้ประกอบไปดวย

บริษัทจํานวน 210 บริษัท ซึ่งวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินรายไตรมาสของบริษัทระหวางป 2541-

2548 มีจํานวนไตรมาสทั้งสิ้น 32 ไตรมาส ทําใหมีจํานวนหนวยตัวอยาง 6,720 หนวย แตจํานวน

หนวยตัวอยางที่พบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีจํานวนทั้งสิ้น 3,280 หนวย โดยในลําดับถัดไปจะ

เปนการสรุปผลการวิจัย 

 
สรุปผลการวิจัย 

  การเก็บขอมูลซึ่งเก็บจากขอมูลรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเก็บขอมูลจะแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งพบวากลุม

ทรัพยากรเปนกลุมที่มีจํานวนหนวยตัวอยางนอยที่สุด แตเปนกลุมที่พบสัดสวนของรายการหนี้สิน

ที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทตอจํานวนหนวยตัวอยางทั้งหมดของ    

แตละกลุมอุตสาหกรรมมากที่สุด 

  สําหรับขอมูลรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่ใชสําหรับศึกษาในงานวิจัยนี้เปน

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท ซึ่งจากการเก็บขอมูล

พบรายการนี้อยู 3 ประเภท ไดแก การค้ําประกันแกบริษัทอื่น คดีความฟองรอง และการขายลด

ลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนา โดยรายการค้ําประกันเปนรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่พบ

มากที่สุด คือพบบริษัทที่มีรายการค้ําประกันจํานวน 2,695 บริษัท และมีมูลคาของรายการสูงที่สุด 

โดยมีมูลคาทั้งสิ้น 3,198,835 ลานบาท ซึ่งมีมูลคามากกวาการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ค

รับลวงหนา ซึ่งเปนรายการที่พบและมีมูลคานอยที่สุดประมาณ 330 เทาของมูลคาของรายการ

ขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนาที่พบ 

  อัตราสวนทางการเงินซึ่งถูกนํามาใชเพื่อเชื่อมโยงในการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุนมี 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสัดสวนของผูถือหุน
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ตอหนี้สินรวม อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินรวมตอ

สินทรัพยรวม อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย และอัตราสวนกระแสเงินสดตอ

หนี้สินระยะยาว โดยการคํานวณหาอัตราสวนทางการเงินจากรายการบัญชีที่อยูในงบการเงิน 

จากนั้นจะนํามูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นเขาปรับงบการเงิน จากนั้นจะคํานวณหาอัตราสวน

ทางการเงินอีกครั้งจากรายการบัญชีที่อยูในงบการเงินภายหลังปรับแลว ทําใหอัตราสวนทางการ

เงินในแตละอัตราสวนมี 2 คา คืออัตราสวนกอนปรับงบการเงินและอัตราสวนหลังปรับงบการเงิน 

ซึ่งอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยเปนอัตราสวนที่มีสัดสวนของการเปลี่ยนแปลง

ของคาเฉลี่ยระหวางกอนและหลังปรับงบการเงินมากที่สุด 

  มูลคาหุนที่นํามาใชทดสอบความสัมพันธกับมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น

ประกอบดวย 5 คา คือ มูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย มูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีแสดงความเห็นตองบการเงิน มูลคาหุน ณ วันที่ครบกําหนดสง

งบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวัน

ครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

โดยมูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนมูลคาหุนที่

แสดงความสัมพันธกับหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมากที่สุด 

  สําหรับการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและมลูคาหุน พบวา

อัตราสวนทางการเงินทั้งหมดมีความสัมพันธกับมูลคาหุนอยางมีนัยสําคัญ โดยทิศทางของ

ความสัมพันธสวนใหญเปนบวก ยกเวนความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย

รวมทั้งกอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุนทุกคาที่มีทิศทางของความสัมพันธเปนลบ 

  การศึกษาวามูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุนหรือไม ซึ่ง

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต ผูวิจัยไมพบการศึกษาในเรื่องนี้มากอน ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึง

ใชกระบวนการวิจัยแบบสามเหลี่ยมในการวิเคราะหจาก 3 วิธี เพื่อเปนการยืนยันผลการศกึษา โดย

วิธีการวิเคราะหทั้ง 3 วิธีไดแก การทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

อัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน การทดสอบความแตกตางของ

คาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน 

และการทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน 

  การทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง

การเงินกอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน เปนการทดสอบตามสมมติฐานที่ 1 โดยการนํา

อัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินมาหาคาความสัมพันธกับมูลคาหุน และนําอัตราสวน
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ทางการเงินหลังปรับงบการเงินมาหาคาความสัมพันธกับมูลคาหุน จากนั้นจึงนําคาความสัมพันธ

ทั้ง 2 คามาทดสอบความแตกตางกัน ซึ่งหากพบความแตกตางนั่นหมายถึงมูลคาของหนี้สินที่อาจ

เกิดข้ึนมีความสัมพันธกับมูลคาหุน จากการทดสอบพบความแตกตางของความสัมพันธระหวาง

มูลคาหุนกับทุกอัตราสวนทางการเงิน โดยที่อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว

เปนอัตราสวนที่พบความแตกตางกับมูลคาหุนมากที่สุด ทําใหจากการวิเคราะหดวยวิธีนี้สามารถ

แสดงถึงความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน โดยที่อัตราสวนเงินทุน

ระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวเปนอัตราสวนที่เปนตัวแทนของมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่

แสดงถึงความสัมพันธไดมากที่สุด 

  การทดสอบความแตกตางของคาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง

การเงินกอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน เปนการทดสอบตามสมมติฐานที่ 2 โดยการ

คํานวณหาคาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินทั้งหมดกอนปรับงบการเงินกับ

มูลคาหุน และคาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินทั้งหมด

กับมูลคาหุน จากนั้นจึงนําคาประมาณความสัมพันธทั้ง 2 คามาทดสอบความแตกตางกัน ซึ่งหาก

พบความแตกตางนั่นหมายถึงมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุน โดยจาก

การทดสอบพบวา คาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินทั้งหมดกอนและหลัง

ปรับงบการเงินกับมูลคาหุนทุกคามีความแตกตางกัน ซึ่งแสดงถึงมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมี

ความสัมพันธกับมูลคาหุน 

  การทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน เปน

การทดสอบตามสมมติฐานที่ 3 ซึ่งเมื่อวิเคราะหดวย 2 วิธีที่กลาวขางตนแลวพบความสัมพันธ

ระหวางมูลคาของหนี้ สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุน  ดังนั้นผูวิจัยจึงสนใจที่จะวิ เคราะห

ความสัมพันธดวยวิธีนี้ เพื่อเปนการยืนยันผลการทดสอบกับ 2 วิธีที่ทดสอบไปกอนหนานี้และเพื่อ

ศึกษาขนาดและทิศทางของความสัมพันธ ซึ่งผลจากการทดสอบพบวามูลคาของหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุน โดยที่ขนาดของความสัมพันธไมมากนัก และมีทิศทางของ

ความสัมพันธเปนบวก นอกจากนี้จากการวิเคราะหความสัมพันธไดแยกประเภทของหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นออกเปนแตละประเภทเพื่อนํามาศึกษาความสัมพันธกับมูลคาหุน ซึ่งการค้ําประกันแก

บริษัทอื่นและการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ

มูลคาหุน โดยขนาดของความสัมพันธไมมากนัก แตมีทิศทางของความสัมพันธเปนบวกทั้งหมด 

  สําหรับการทดสอบความสัมพันธเปนชวงเวลา 2 ชวง คือ ชวงป 2541-2544 และ

ชวงป 2545-2548 พบวาทั้งสองชวงเวลามูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีความสัมพันธ
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อยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน แตขนาดของความสัมพันธไมมากนักและทิศทางของความสัมพันธ

เปนบวก แตเมื่อศึกษาความสัมพันธโดยแยกประเภทของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น พบวาในชวงเวลา 

2541-2544 การค้ําประกันแกบริษัทอื่น คดีความฟองรอง และการขายลดลูกหนี้หรือการขายลด

เช็ครับลวงหนามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน โดยขนาดของความสัมพันธไมมาก

นัก และทิศทางของความสัมพันธสวนใหญเปนบวก ยกเวนความสัมพันธระหวางคดีความฟองรอง

และมูลคาหุนที่มีทิศทางของความสัมพันธเปนลบ ในขณะที่ในชวงเวลา 2545-2548 การค้ํา

ประกันแกบริษัทอ่ืน และคดีความฟองรองมีความสัมพันธกับมูลคาหุนอยางมีนัยสําคัญ โดยที่

ขนาดของความสัมพันธไมมากนัก และทิศทางของความสัมพันธทั้งหมดเปนบวก 
 
อภิปรายผลการวิจัย 

  คาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาหุน 

  คาความสัมพันธระหวางอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวมและอัตราสวน

เงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวควรจะมีความสัมพันธในเชิงบวก เนื่องจากเมื่อ

อัตราสวนนี้สูงขึ้น จะแสดงถึงสัดสวนของเงินทุนจากแหลงภายในของกิจการสูงขึ้นกวาแหลง

เงินทุนจากภายนอก ซึ่งหมายถึงความมั่นคงทางดานเงินทุนของกิจการสูงขึ้น ดังนั้นมูลคาหุนจึง

ควรสูงขึ้น ในขณะที่อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมควรจะมีความสัมพันธในเชิงลบ เพราะ

เมื่ออัตราสวนนี้สูงขึ้นจะแสดงถึงหนี้สินที่สูงกวาสินทรัพยมากขึ้น ซึ่งแสดงถึงภาพลักษณของ

กิจการที่แยลง ดังนั้นมูลคาหุนจึงควรลดลง โดยผลจากการทดสอบความสัมพันธเปนไปตามที่

คาดการณไว 

  ผลจากงานวิจยันี้ พบวาความสัมพันธของอัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม

กับมูลคาหุน และความสัมพันธของอัตราสวนเงินลงทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวกับ

มูลคาหุนสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Dimitrov V. และ Jain P.C. (2005) ที่กลาววา

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทน

หลักทรัพย ในขณะที่งานวิจัยของ Masulis R.W. (1983) และ Bhandari L.C. (1988) ที่กลาววา

อัตราสวนหนี้สินตอหนี้สินมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย ซึ่งแสดงผลขัดแยง

กับงานวิจัยของ Dimitrov และ Jain อันเนื่องมาจาก Dimitrov และ Jain ไดคํานึงถึงผลกระทบจาก

กลุมอุตสาหกรรมในการทดสอบดวย 

  สําหรับคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดงความสามารถในการจาย

ดอกเบี้ยกับมูลคาหุน พบวาคาความสัมพันธเปนไปในเชิงบวก เนื่องจากเมื่อกําไรของกิจการสูงขึ้น 
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แสดงถึงผลประกอบการของกิจการที่ดีข้ึน ดังนั้นราคาหุนของกิจการควรจะสูงขึ้นดวย โดย

สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Narktubtee (2000) ที่พบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิกับ

ราคาหุนเปนไปในเชิงบวก 

 คาความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาวกับมูลคาหุน 

พบวาคาความสัมพันธเปนไปในเชิงบวก เพราะเมื่อกิจการมีกระแสเงินสดดีข้ึน แสดงถึงสภาพ

คลองของกิจการที่สูงขึ้น ดังนั้นราคาหุนควรจะสูงขึ้นดวย  

 
  ความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน 

  จากผลการทดสอบการทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน การทดสอบความแตกตาง

ของคาประมาณความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคา

หุน และการทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน ซึ่งแสดงผล

สอดคลองกันวามูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นมีความสัมพันธกับมูลคาหุน แตเนื่องจากผูวิจัยไม

เคยพบงานวิจัยของความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน ดังนั้นผลงานวิจัยที่ไดนี้

จึงไมไดอางอิงถึงงานวิจัยในอดีต แตผลของงานวิจัยนี้สามารถแสดงถึงความสําคัญของรายการ

หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่นักลงทุนตระหนักถึง นอกจากนี้บริษัทควรจะมีการเปดเผยขอมูลหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นมากขึ้น เพื่อปองการการเกิดความอสมมาตรหรือความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร

ระหวางบริษัทและนักลงทุน อันจะกอใหเกิดปญหา Adverse Selection (Akerlof, 1970; ธนกร, 

2544) ในการตัดสินใจของนักลงทุนดังที่ไดกลาวมาแลว 

 
ขอจํากัดของงานวิจัยและขอเสนอแนะ 

  1. การค้ําประกันแกบริษัทอื่นถูกนํามาใชเปนรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อ

เกิดขึ้นจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทประเภทหนึ่งในงานวิจัยนี้ ซึ่งการค้ําประกันนี้ไมควรรวมถึง

การค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอย เนื่องจากหนี้สินของบริษัทยอยจะถูกบันทึกไวในงบการเงินของ

บริษัทยอย ซึ่งจะนํามารวมในงบการเงินรวมของบริษัทใหญ ดังนั้นหากนํารายการการค้ําประกัน

หนี้สินแกบริษัทยอยนี้มาใชในงานวิจัยโดยการนํารายการนี้ปรับงบการเงิน จะทําใหเปนการบันทึก

หนี้สินนี้ซ้ํา อยางไรก็ตาม การเปดเผยการค้ําประกันในหมายเหตุประกอบงบการเงินในบริษัทสวน

ใหญจะเปนการเปดเผยรวมกันสําหรับงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะบริษัท ทําใหไมไดแยก

รายการวาเปนการค้ําประกันแกบริษัทยอยจํานวนเทาใด การค้ําประกันแกบริษัทรวมจํานวนเทาใด 
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หรือการค้ําประกันอื่นอีกจํานวนเทาใด จึงไมสามารถที่จะแยกการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอย

ออกจากการค้ําประกันอื่นได แตเนื่องจากการค้ําประกันเปนรายการที่มีมูลคาสูงมาก ซึ่งหากไมนํา

การค้ําประกันทั้งหมดเขามารวมในงานวิจัยนี้ อาจจะทําใหพลาดขอมูลความสัมพันธดังกลาวไป 

ดังนั้นจึงตองนํารายการค้ําประกันทั้งหมดซึ่งรวมถึงการค้ําประกันหนี้สินแกบริษัทยอยมาใชใน

งานวิจัย 

  สําหรับผลจากการศึกษาพบวาการค้ําประกันซึ่งรวมการค้ําประกันหนี้สินแก

บริษัทยอยดวยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน และทําใหความสัมพันธระหวาง

มูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดข้ึนรวมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุน ซึ่งหากไมนําการ

ค้ําประกันมาทดสอบ จะไมพบความสัมพันธระหวางมูลคารวมของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นอื่น

กับมูลคาหุน ดังนั้นการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทควรจะระบุให

ชัดเจนวาขอความในสวนใดเปนของงบการเงินรวม และขอความในสวนใดเปนของงบการเงิน

เฉพาะบริษัท เพื่อไมทําใหผูใชงบการเงินเขาใจผิด 
 

  2. การขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนาเปนรายการหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทประเภทหนึ่ง โดยที่ลูกหนี้หรือเช็ครับลวงหนาที่

ขายลดนั้นอาจมีโอกาสที่จะไมชําระหนี้ ซึ่งจะทําใหเกิดหนี้สินตอบริษัทอาจมีจํานวนไมมากนัก 

อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไมสามารถทราบไดวาหนี้จํานวนเทาใดที่จะเกิดจากการขายลด และหากนํา

การประมาณการณหนี้ที่ไมสามารถเรียกเก็บเงินไดที่สถาบันการเงินจัดทําไวมาใชในการประเมิน

หนี้ที่ขายลด จะทําใหความนาเชื่อถือของงานวิจัยลดลง ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงจําเปนตองปรับงบ

การเงินดวยมูลคาของการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนาดวยมูลคาทั้งจํานวนที่

เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัท 
 

  3. แมวามาตรฐานการบัญชีจะใหทางเลือกบริษัทในการบันทึกรายการหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นในงบการเงินหรือเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตจากการเก็บขอมูล

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นเพื่อนํามาใชในการศึกษาพบวา รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นของบริษัท

ทั้งหมดเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งจากการเก็บขอมูลพบวาลักษณะการเปดเผย

รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในแตละบริษัทยังมีความแตกตางกัน ในประเด็นดังตอไปนี้ 

   - บางบริษัทไมไดระบุรายละเอียดของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นอยางชัดเจน 

ทําใหไมสามารถเก็บขอมูลสําหรับบริษัทนั้นได เนื่องจากไมสามารถแยกไดวารายการใดเปน

รายการที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท 
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   - บางบริษัทบอกเปนยอดรวมของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นทั้งหมด ทําใหไม

สามารถระบุมูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท 

   - หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในบางบริษัทระบุไวในหัวขออ่ืน เชน การค้ําประกัน 

รายการกับบริษัทที่เกี่ยวของกัน หรือภาระผูกพัน ทําใหการเก็บขอมูลเปนไปดวยความลาชา 

เนื่องจากจะตองอานหมายเหตุประกอบงบการเงินทั้งหมดของบริษัท เพื่อการเก็บขอมูลที่ถูกตอง

และครบถวน 

  แมวารายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นจะมีมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 53 กําหนด

แนวทางใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น โดยระบุวาบริษัทจะตองเปดเผย

ลักษณะของเหตุการณที่อาจเกิดขึ้นใหชัดเจน แตไมไดระบุวาใหแยกการเปดเผยรายการหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้นแตละประเภทและมูลคาของรายการออกจากกัน ทําใหในการเก็บขอมูลพบวาในแตละ

บริษัทยังมีการเปดเผยขอมูลที่แตกตางกันอยู ซึ่งหากมีการปรับปรุงมาตรฐานใหมีความชัดเจน

มากขึ้น จะทําใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลไปในลักษณะเดียวกันมากขึ้น 
 

  4. งานวิจัยนี้ไดนํามูลคาทั้งจํานวนของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้น

แลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทมาปรับงบการเงิน เพื่อใหงบการเงินภายหลังที่ปรับแลวเปนตัว

แทนที่ไดรับผลกระทบจากรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งการปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่

อาจเกิดข้ึนทั้งจํานวนนั้นอาจเปนการใชหลักความระมัดระวังมากเกินไป อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไม

สามารถทราบไดวารายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เปดเผยอยูในหมายเหตุประกอบงบการเงินของ

บริษัทจะเกิดขึ้นในรอบบัญชีใด และจํานวนเทาไร ดังนั้นในการศึกษาจึงจําเปนตองปรับงบการเงิน

ดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัททั้งจํานวน 

 
งานวิจัยในอนาคต 

1. ควรมีการศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นประเภทอื่นๆ 

นอกเหนือจากที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัทกับมูลคาหุน อาทิ รายการหนี้สินที่

อาจเกิดข้ึนที่เมื่อเกิดข้ึนแลวจะสงผลกระทบตอสินทรัพยของบริษัท เนื่องจากงานวิจัยในประเทศ

ไทยที่มีการกลาวถึงผลจากรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นตอนักลงทุนยังมีอยูนอยมาก ดังนั้นควรจะมี

การศึกษาในประเด็นนี้เพิ่มเติม เพื่อใหนักลงทุนไดทราบวาในการวิเคราะหบริษัทในประเด็นใด

ประเด็นหนึ่งควรใชรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นประกอบการตัดสินใจหรือไม 
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2. ควรมีการศึกษาถึงสาเหตุที่นําไปสูรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นของบริษัทมาก
ข้ึน เนื่องจากการตัดสินใจวารายการบัญชีนั้นเขาเงื่อนไขที่จะตองรับรูในงบการเงินหรือไมข้ึนอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งการใชดุลยพินิจของผูบริหารอาจมีความโนมเอียงดวยปจจัยอ่ืนดวย 

ดังนั้นจึงควรมีการศึกษาแนวโนมของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในระยะยาวควบคูกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท คาตอบแทนของผูบริหาร ภาวการณเติบโตของอุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ 

หรือประเด็นอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบกิจการของบริษัท  

 



รายการอางอิง 
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ภาคผนวก ก 
 

กระดาษทาํการสาํหรับวิจยันํารอง 
 

ชื่อบริษัท ................................. ชื่อยอ ........... กลุมอุตสาหกรรม ...........ไตรมาสที่ ....... ป ........ 
 

1. รายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

 มีรายการ   ไมมีรายการ 

 

2. ประเภทของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

 2.1 หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกระทบตอคาใชจายของบริษัท 

  ...... 1. การค้ําประกันตอบริษัทอื่น 

  ...... 2. คดีความฟองรองตอบริษัท 

  ...... 3. อ่ืนๆ ระบุ ................................... 

 

 2.2 หนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะกระทบตอสินทรัพยของบริษัท 

  ...... 1. วงเงินสินเชื่อที่อนุมัติแลวแตยังไมไดเบิกใช 

  ...... 2. อ่ืนๆ ระบุ .................................. 

 

 2.3 หนี้สินที่อาจเกิดขึ้นประเภทอื่นๆ 

  ...... 1. Letter of credit 

  ...... 2. Letter of guarantee 

  ...... 3. อ่ืนๆ ระบุ ................................... 

 

3. มลูคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

 3.1 การเปดเผยมูลคาของรายการหนี้สินทีอ่าจเกิดขึ้น 

   เปดเผย ไมเปดเผย 
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 3.2 การเก็บขอมูลหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

 
จํานวนรายการ มูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ประเภทรายการหนี้สินที่

อาจเกิดขึ้น ไมเปดเผย จํานวน สกุลเงินบาท สกุลเงินอื่นๆ 

1.     

2.     

3.     
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กระดาษทาํการสาํหรับวิจยัหนี้สนิที่อาจเกิดขึ้น 
 

ชื่อบริษัท ................................. ชื่อยอ ........... กลุมอุตสาหกรรม ...........ไตรมาสที่ ....... ป ........ 

 

สวนที่ 1 ตรวจสอบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่เมื่อเกิดขึ้นจะกอใหเกิดคาใชจายตอบริษัท 

  ไมพบรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

  พบการค้ําประกันแกบริษัทอื่น 

  พบคดีความฟองรอง 

  พบการขายลดลูกหนี้/ขายลดเช็ครับลวงหนา 

  พบรายการอื่นๆ ระบุ ................................... 

 

สวนที่ 2 เก็บขอมูลหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น (จากหมายเหตุประกอบงบการเงิน) 

 

2.1 การค้ําประกัน 
 

จํานวนรายการ มูลคาของรายการ 

บอกมูลคา 

ค้ําประกันแก 

(บริษัทยอย/บริษัทรวม/บริษัท

ที่เกี่ยวของ/ลูกคา/อื่นๆ) 
ไมบอก

จาํนวน 
จํานวน 

ไมบอก

มูลคา บาท ดอลลาร us สกุลอื่น 

1.       

2.       

3.       

4.       

5.       

6.       

7.       

8.       

9       

10.       
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2.2 คดีความฟองรอง 
 

จํานวนรายการ มูลคาของรายการ 

บอกมูลคา ลักษณะของคดีความฟองรอง ไมบอก

จาํนวน 

จํานวน ไมบอก

มูลคา บาท ดอลลาร us สกุลอื่น 

1.       

2.       

3.       

4.       

5.       

       

 

2.3 การขายลดลูกหนี้/การขายลดเช็ครับลวงหนา 
 

จํานวนรายการ มูลคาของรายการ 

บอกมูลคา ลักษณะของรายการ ไมบอก

จาํนวน 

จํานวน ไมบอก

มูลคา บาท ดอลลาร us สกุลอื่น 

1.       

2.       

3.       

       

 

2.4 รายการอื่นๆ 
 

จํานวนรายการ มูลคาของรายการ 

บอกมูลคา ลักษณะของรายการ ไมบอก

จาํนวน 

จํานวน ไมบอก

มูลคา บาท ดอลลาร us สกุลอื่น 

1.       

2.       

3.       

       

 



  

 94 

 

สวนที่ 3 เก็บขอมูลรายการบัญชีจากงบการเงิน 
 

รายการบัญชี 
มูลคาของรายการ  

(จากงบการเงิน) 

มูลคาของรายการ 

(หลังปรับงบการเงิน) 

1. สินทรัพยรวม บาท บาท 

2. หนี้สินรวม บาท บาท 

3. หนี้สินระยะยาว บาท บาท 

4. สวนของผูถือหุน บาท บาท 

5. กําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยจาย บาท บาท 

6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน บาท บาท 

7. จํานวนหุน       หุน 

 

สวนที่ 4 คํานวณอัตราสวนทางการเงิน (จากสวนที่ 3) 
 

อัตราสวนทางการเงิน 
จํานวน 

(กอนปรับงบการเงิน) 

จํานวน 

(หลังปรับงบการเงิน) 

1. อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม (E/D)      เทา      เทา 

2. อัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว 

(E/LD) 
เทา เทา 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A)      เทา      เทา 

4. อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย 

(EBIT/Int) 
เทา เทา 

5. อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD)      เทา      เทา 

 

สวนที่ 5 เก็บขอมูลมูลคาหุน (จากฐานขอมูล Setsmart) 
 

วันที่เก็บขอมูล มูลคาหุน 

1. ณ วันส้ินรอบบัญชี บาท 

2. ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน บาท 

3. ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บาท 

4. ณ วันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บาท 

5. เฉล่ียนับจากวันส้ินรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บาท 
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ภาคผนวก ข 
 

ตารางที่ ข: แสดงการทดสอบการแจกแจงของมูลคาหุนและอัตราสวนทางการเงิน ดวยวิธีของ 

Kolmogorov-Smirnov Test ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

 

ตัวแปร คา Sig. 

1.มูลคาหุน  
1.1 มูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 0.000 

1.2 มูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน 0.000 

1.3 มูลคาหุน ณ วันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  0.000 

1.4 มูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันส้ินรอบจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอ

ตลาดหลักทรัพย 
0.000 

1.5 มูลคาหุน ณ วันส้ินรอบบัญชี 0.000 

2.  อัตราสวนทางการเงินกอนปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้น 

 

2.1 อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม 0.000 

2.2 อัตราสวนเงินลงทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว 0.000 

2.3 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 0.000 

2.4 อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย 0.000 

2.5 อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 0.000 

3.  อัตราสวนทางการเงินหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้น 

 

3.1 อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม 0.000 

3.2 อัตราสวนเงินลงทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาว 0.000 

3.3 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 0.000 

3.4 อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย 0.000 

3.4 อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว 0.000 
 

 



ภาคผนวก ค 

ตารางที่ ค: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาหุน ตามรายไตรมาส 

Q1'41 0.206836 * 0.238793 * 0.035883 0.107648 0.054132 0.13821 0.060658 0.149203 * -0.08504 0.011811 0.02038 0.125167 -0.0512 0.031851
Q2'41 0.11874 0.111489 -0.03121 -0.01303 0.090306 0.060794 0.093488 0.059386 0.011662 0.022097 -0.00931 0.043915 -0.06492 -0.07985
Q3'41 0.191064 * 0.141674 0.15016 * 0.163143 * 0.13468 0.089226 0.132287 0.090807 -0.01926 -0.01985 0.03917 0.104006 0.065679 0.111855
Yr'41 0.158381 0.149582 0.03137 0.056932 0.152724 * 0.14374 0.119922 0.118801 -0.07514 -0.05071 -0.02206 0.063353 -0.02385 0.003479
Q1'42 0.231566 ** 0.21178 ** 0.071124 0.069502 0.195129 ** 0.160867 * 0.18928 ** 0.158268 * -0.03708 0.009614 0.028937 0.065621 -0.05401 0.003593
Q2'42 0.266429 ** 0.194861 * 0.253723 ** 0.182916 * 0.230646 ** 0.187785 * 0.195989 ** 0.174064 * 0.076786 0.056165 0.064467 0.109146 0.12142 0.112985
Q3'42 0.190729 * 0.165416 * 0.052207 0.05274 0.147082 * 0.171683 * 0.14717 * 0.171219 * 0.007817 0.022913 0.014307 0.041673 -0.08758 -0.05609
Yr'42 0.237373 ** 0.187365 * 0.118468 0.102336 0.200226 ** 0.191516 ** 0.168581 * 0.166084 * 0.133779 0.10348 0.102857 0.109352 0.035818 0.035026
Q1'43 0.266255 ** 0.233304 ** 0.148052 * 0.151439 * 0.215149 ** 0.207491 ** 0.201673 ** 0.197849 ** 0.050417 0.087038 0.137774 0.168526 * 0.092509 0.106559
Q2'43 0.239755 ** 0.262864 ** 0.206473 ** 0.26532 ** 0.209422 ** 0.250385 ** 0.202965 ** 0.244888 ** -0.03512 0.01543 0.145282 0.212313 ** 0.144215 0.229144 **
Q3'43 0.290496 ** 0.347685 ** 0.195507 ** 0.248162 ** 0.195666 ** 0.292421 ** 0.198302 ** 0.297333 ** -0.08946 -0.01271 0.121201 0.268851 ** 0.087142 0.198969 **
Yr'43 0.277568 ** 0.315752 ** 0.247939 ** 0.297219 ** 0.263355 ** 0.2827 ** 0.242212 ** 0.267661 ** -0.00095 0.072711 0.224736 ** 0.278286 ** 0.188925 * 0.234529 *
Q1'44 0.181307 * 0.225291 ** 0.117776 0.139432 0.169181 * 0.210025 ** 0.167088 * 0.211246 ** -0.02925 0.016248 0.134446 0.212527 ** 0.128963 0.111504
Q2'44 0.246044 ** 0.220901 ** 0.274664 ** 0.260958 ** 0.257839 ** 0.246307 ** 0.264019 ** 0.250719 ** 0.173744 ** 0.146648 * 0.183309 * 0.190477 ** 0.221143 ** 0.233932 **
Q3'44 0.254612 ** 0.247007 ** 0.251651 ** 0.213297 ** 0.268246 ** 0.22875 ** 0.27707 ** 0.23689 ** 0.09458 0.045171 0.200086 ** 0.23349 ** 0.218659 ** 0.223724 **
Yr'44 0.238042 ** 0.24411 ** 0.168435 * 0.187169 ** 0.235149 ** 0.235855 ** 0.238977 ** 0.241093 ** -0.06982 -0.08559 0.229767 ** 0.263086 ** 0.175931 * 0.21667 **
Q1'45 0.18589 ** 0.21086 ** 0.126008 0.163099 * 0.166349 * 0.195114 ** 0.160374 * 0.190509 ** 0.092322 0.106364 0.171238 * 0.224424 ** 0.107656 0.181344 **
Q2'45 0.225422 ** 0.214677 ** 0.204018 ** 0.197783 ** 0.148938 * 0.164543 * 0.155286 * 0.171924 ** 0.013936 0.018938 0.190744 ** 0.225683 ** 0.212139 ** 0.221353 **
Q3'45 0.243425 ** 0.203816 ** 0.234844 ** 0.213757 ** 0.19852 ** 0.22812 ** 0.198318 ** 0.225848 ** -0.01828 -0.00932 0.249755 ** 0.23445 ** 0.27868 ** 0.266019 **
Yr'45 0.209656 ** 0.172256 ** 0.126979 0.08 0.214207 ** 0.171672 ** 0.206627 ** 0.173322 ** -0.12823 -0.05581 0.211131 ** 0.220977 ** 0.165302 * 0.097367
Q1'46 0.148029 * 0.125685 0.168765 * 0.158086 * 0.161859 * 0.119204 0.192707 ** 0.151195 * 0.013311 0.023099 0.212092 ** 0.179098 * 0.25 ** 0.207047 **
Q2'46 0.113666 0.110301 0.138142 * 0.109722 0.13728 * 0.11497 0.136388 * 0.115544 0.059206 0.073009 0.082751 0.127305 0.085501 0.084445
Q3'46 0.18832 ** 0.168882 * 0.147147 * 0.144425 * 0.175415 ** 0.173033 ** 0.153768 * 0.155127 * 0.101048 0.129335 * 0.132139 0.164519 * 0.100489 0.135509 *
Yr'46 0.182436 ** 0.150962 * 0.07229 0.139239 * 0.186391 ** 0.154973 * 0.167725 * 0.145503 * 0.15153 * 0.12104 0.099789 0.149215 * -0.00915 0.160279 *
Q1'47 0.191199 ** 0.220334 ** 0.037037 0.081482 0.232276 ** 0.245797 ** 0.201835 ** 0.224684 ** 0.082909 0.108851 0.124585 0.219406 ** -0.0827 0.059741
Q2'47 0.201434 ** 0.202778 ** -0.01536 0.005717 0.197939 ** 0.171963 ** 0.18717 ** 0.160852 * 0.039615 0.091731 0.140256 0.195244 ** -0.07502 -0.02962
Q3'47 0.199141 ** 0.202503 ** 0 0.039045 0.165596 * 0.189634 ** 0.162663 * 0.187354 ** -0.08867 -0.07131 0.123892 * 0.19659 ** -0.05053 0.051359
Yr'47 0.219643 ** 0.176338 ** -0.0661 -0.06918 0.200534 ** 0.156454 * 0.200701 ** 0.159326 * -0.01641 0.002735 0.094021 0.131619 * -0.09613 -0.04645
Q1'48 0.229524 ** 0.183429 ** 0.054225 0.045187 0.245818 ** 0.188751 ** 0.234726 ** 0.18231 ** 0.053121 0.079682 0.073454 0.131587 -0.05567 -0.0022
Q2'48 0.246532 ** 0.198573 ** 0.011006 0.043338 0.237297 ** 0.211264 ** 0.224057 ** 0.201034 ** 0.117531 0.125999 0.116878 * 0.155354 * -0.00546 0.034182
Q3'48 0.254035 ** 0.1997 ** 0.044817 0.025856 0.221833 ** 0.180771 ** 0.222686 ** 0.181651 ** 0.025777 0.087507 0.109943 0.1548 * -0.087 0.017957
Yr'48 0.208807 ** 0.193643 ** 0.047544 0.084327 0.179341 ** 0.147322 * 0.182078 ** 0.151224 * 0.054316 0.037693 0.049766 0.150921 * -0.05749 0.091869

E/LD ratio VS Rep_price
Before After

E/LD ratio VS Aud_price
Before AfterBefore Before Before

E/D ratio VS Set_price E/D ratio VS End_priceE/D ratio VS Avg_price
After After AfterPeriod E/D ratio VS Aud_price

AfterBefore
E/D ratio VS Rep_price
Before After

 
  **p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05  
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ตารางที่ ค (ตอ): แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงนิกับมูลคาหุน ตามรายไตรมาส 

Q1'41 -0.08298 0.039499 -0.08804 0.045615 -0.17809 * -0.07695 -0.20328 * -0.23879 * -0.01683 -0.089465 -0.06129 -0.14282
Q2'41 -0.00372 0.035083 -0.00555 0.02892 -0.0853 -0.0116 -0.12055 -0.11149 0.047433 0.030239 -0.09938 -0.06654
Q3'41 0.03304 0.051584 0.02809 0.059958 -0.11737 -0.11393 -0.19392 * -0.14512 -0.15493 * -0.16706 * -0.13869 -0.09374
Yr'41 -0.00722 0.054737 -0.02379 0.041743 -0.2019 * -0.08295 -0.15838 -0.14958 -0.00277 -0.02829 -0.13582 -0.12564
Q1'42 0.025024 0.042186 0.022724 0.03612 -0.15923 * -0.04248 -0.20839 ** -0.18366 * -0.04837 -0.03699 -0.17336 * -0.13807
Q2'42 0.07187 0.104997 0.075312 0.098893 -0.0423 -0.00794 -0.25626 ** -0.18205 * -0.23981 ** -0.16381 * -0.2228 ** -0.17515 *
Q3'42 0.009421 0.046853 0.004704 0.039728 -0.10859 -0.09461 -0.18886 * -0.15406 * -0.05393 -0.05749 -0.14636 * -0.16187 *
Yr'42 0.09261 0.113642 0.075892 0.095262 0.06619 0.028828 -0.23656 ** -0.18197 * -0.08185 -0.10058 -0.20392 ** -0.18678 **
Q1'43 0.141954 0.182114 * 0.135131 0.161818 * 0.02029 0.058965 -0.26684 ** -0.2333 ** -0.12706 -0.13085 -0.22764 ** -0.21827 **
Q2'43 0.108329 0.156446 * 0.115964 0.157211 * -0.01081 -0.00984 -0.24714 ** -0.26824 ** -0.22238 ** -0.27361 ** -0.1931 ** -0.23191 **
Q3'43 0.105234 0.24439 ** 0.107623 0.251485 ** -0.10627 -0.0238 -0.29604 ** -0.35043 ** -0.19476 ** -0.24222 ** -0.22027 ** -0.30732 **
Yr'43 0.217856 ** 0.243233 ** 0.184671 * 0.223757 ** 0.033377 0.049122 -0.27382 ** -0.30569 ** -0.19801 ** -0.24533 ** -0.25072 ** -0.26541 **
Q1'44 0.123139 0.201874 ** 0.116628 0.198037 ** -0.02911 -0.00121 -0.17948 * -0.22105 ** -0.10378 -0.12461 -0.17074 ** -0.20895 **
Q2'44 0.210396 ** 0.214086 ** 0.21606 ** 0.216483 ** 0.081241 0.099788 -0.21763 ** -0.1982 ** -0.2544 ** -0.24278 ** -0.23158 ** -0.22416 **
Q3'44 0.211816 ** 0.248092 ** 0.216416 ** 0.248787 ** -0.02507 -0.02907 -0.24675 ** -0.24067 ** -0.24459 ** -0.20963 ** -0.24068 ** -0.20534 **
Yr'44 0.243127 ** 0.254932 ** 0.247685 ** 0.266452 ** -0.10392 -0.10405 -0.24844 ** -0.25468 ** -0.1917 ** -0.2079 ** -0.24525 ** -0.24708 **
Q1'45 0.131324 0.197698 ** 0.130752 0.188405 ** 0.084822 0.092898 -0.17051 * -0.19604 ** -0.11426 -0.15167 * -0.15499 * -0.18438 **
Q2'45 0.143727 * 0.186304 ** 0.169143 * 0.196412 ** 0.005025 -0.0014 -0.22662 ** -0.21773 ** -0.20603 ** -0.20111 ** -0.15212 * -0.16787 **
Q3'45 0.252687 ** 0.285191 ** 0.252434 ** 0.286342 ** 0.000258 -0.01748 -0.22981 ** -0.20382 ** -0.22294 ** -0.21376 ** -0.18661 ** -0.22812 **
Yr'45 0.216269 ** 0.210861 ** 0.208842 ** 0.211817 ** -0.09413 -0.06042 -0.22342 ** -0.18739 ** -0.14591 * -0.10061 -0.22702 ** -0.18601 **
Q1'46 0.206916 ** 0.166615 * 0.239885 ** 0.197546 ** 0.04705 0.019283 -0.16744 * -0.14599 * -0.15803 * -0.14775 * -0.17935 ** -0.13832 *
Q2'46 0.093394 0.117255 0.091954 0.113269 -0.01944 0.010009 -0.12327 -0.12003 -0.1206 -0.09322 -0.1423 * -0.12081
Q3'46 0.119359 0.169479 * 0.101343 0.149647 * 0.031548 0.123026 -0.16947 * -0.15328 * -0.12994 * -0.13027 * -0.15769 * -0.15836 *
Yr'46 0.09069 0.139901 * 0.07753 0.12659 0.071321 0.088736 -0.16129 * -0.10373 -0.01904 -0.11438 -0.16648 * -0.10968
Q1'47 0.188947 ** 0.240038 ** 0.14996 * 0.215897 ** 0.002965 0.087829 -0.20526 ** -0.23381 ** -0.05331 -0.09692 -0.24434 ** -0.25761 **
Q2'47 0.142762 0.142109 * 0.134741 0.133702 * -0.04445 0.060196 -0.18385 ** -0.20404 ** 0.01893 -0.00526 -0.18275 ** -0.17357 **
Q3'47 0.112749 0.183078 ** 0.107306 0.182101 ** -0.0845 -0.06497 -0.20288 ** -0.20618 ** -0.01109 -0.04942 -0.17015 ** -0.19375 **
Yr'47 0.077233 0.111997 0.077665 0.114867 -0.04326 -0.05218 -0.22445 ** -0.18194 ** 0.053114 0.056139 -0.20512 ** -0.16183 *
Q1'48 0.097129 0.127732 0.090779 0.122372 -0.04476 0.030948 -0.22952 ** -0.18343 ** -0.05422 -0.04519 -0.24582 ** -0.18875 **
Q2'48 0.096819 0.163712 * 0.085106 0.158201 * 0.037666 0.105768 -0.26093 ** -0.21391 ** -0.02937 -0.0611 -0.25072 ** -0.22515 **
Q3'48 0.107131 0.150489 * 0.110501 0.150225 * 0.013592 0.089538 -0.27163 ** -0.21928 ** -0.0481 -0.02979 -0.24082 ** -0.20122 **
Yr'48 0.032153 0.124876 0.035537 0.127761 -0.02298 0.040107 -0.22924 ** -0.21466 ** -0.07897 -0.11433 -0.19509 ** -0.16428 *

D/A ratio VS Rep_price
Before AfterAfter After AfterBefore Before

E/LD ratio VS Set_price D/A ratio VS Set_priceD/A ratio VS Aud_priceE/LD ratio VS End_priceE/LD ratio VS Avg_price
Before Before BeforeAfter AfterPeriod

 

  **p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05  
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Q1'41 -0.06765 -0.15354 * 0.072033 -0.0219 0.251221 * 0.018642 0.1070447 0.0986017 0.143393 0.070257 0.170476 * 0.089982
Q2'41 -0.10131 -0.064 -0.02304 -0.02903 0.34625 ** 0.142307 0.1203614 0.1102819 0.32752698 ** 0.116665 0.331468 ** 0.106472
Q3'41 -0.13605 -0.09499 0.036871 0.0363 0.384466 ** 0.112122 0.2771743 ** 0.1687884 * 0.346802 ** 0.098766 0.334081 ** 0.104821
Yr'41 -0.10401 -0.10134 0.101536 0.076299 0.394861 ** 0.266823 ** 0.2028437 ** 0.2237974 ** 0.373615 ** 0.238316 ** 0.344634 ** 0.2348 **
Q1'42 -0.17035 * -0.1351 0.05824 0.025035 0.372742 ** 0.036767 0.1700102 * 0.028566 0.341871 ** 0.028489 0.337666 ** 0.031742
Q2'42 -0.18239 * -0.15626 * -0.07292 -0.04535 0.450554 ** 0.01594 0.3631508 ** -0.021456 0.39759 ** 0.024113 0.35 ** 0.030214
Q3'42 -0.14391 * -0.1594 * -0.02161 -0.0319 0.370512 ** 0.081519 0.1329327 0.0604724 0.30694798 ** 0.107026 0.3129 ** 0.112665
Yr'42 -0.16194 * -0.15999 * -0.09261 -0.10265 0.456076 ** 0.220704 ** 0.2784941 ** 0.2628823 ** 0.402254 ** 0.257072 ** 0.357892 ** 0.247503 **
Q1'43 -0.20248 ** -0.1978 ** -0.05394 -0.08974 0.442964 ** -0.04192 0.2245531 ** 0.0726038 0.384036 ** -0.02533 0.356577 ** -0.010217
Q2'43 -0.18804 ** -0.22679 ** 0.022413 -0.02291 0.512007 ** 0.145875 0.4268177 ** 0.1745142 * 0.396518 ** 0.188525 ** 0.392839 ** 0.182097 *
Q3'43 -0.2233 ** -0.31244 ** 0.08015 0.008587 0.490008 ** 0.273599 ** 0.2732578 ** 0.2157545 ** 0.354548 ** 0.2541 ** 0.355057 ** 0.252434 **
Yr'43 -0.2294 ** -0.2496 ** 0.037046 -0.03401 0.419581 ** 0.331538 ** 0.2973655 ** 0.3208951 ** 0.39271 ** 0.285773 ** 0.363783 ** 0.278496 **
Q1'44 -0.16609 * -0.20744 ** 0.024534 -0.01878 0.333552 ** 0.195422 ** 0.1915816 ** 0.0731996 0.313731 ** 0.176242 ** 0.302577 ** 0.178124 **
Q2'44 -0.24071 ** -0.23105 ** -0.14511 * -0.12706 0.43551 ** 0.155833 ** 0.4350097 ** 0.2003983 ** 0.441345 ** 0.203027 ** 0.447335 ** 0.209741 **
Q3'44 -0.24491 ** -0.20897 ** -0.04518 -0.00173 0.421707 ** 0.316721 ** 0.3514489 ** 0.1957717 ** 0.347717 ** 0.221042 ** 0.350454 ** 0.230797 **
Yr'44 -0.24825 ** -0.2513 ** 0.068412 0.079814 0.378989 ** 0.313578 ** 0.3029047 ** 0.294929 ** 0.374914 ** 0.296951 ** 0.38359 ** 0.305695 **
Q1'45 -0.14605 * -0.17677 ** -0.0881 -0.10265 0.338349 ** 0.118659 0.2671979 ** 0.0923047 0.302012 ** 0.111554 0.294455 ** 0.114596
Q2'45 -0.15893 * -0.17566 ** -0.01929 -0.02504 0.342262 ** 0.104625 0.2994863 ** 0.1234937 0.281066 ** 0.136326 * 0.285394 ** 0.14223 *
Q3'45 -0.18574 ** -0.22585 ** 0.022943 0.009321 0.342089 ** 0.179841 * 0.3641696 ** 0.2044284 ** 0.371764 ** 0.239078 ** 0.367512 ** 0.234973 **
Yr'45 -0.22035 ** -0.18824 ** 0.142704 * 0.072801 0.365836 ** 0.203079 ** 0.2582815 ** 0.1222509 0.366911 ** 0.206586 ** 0.356437 ** 0.214286 **
Q1'46 -0.20573 ** -0.1658 * -0.04007 -0.04948 0.25455 ** -0.02847 0.1918516 ** 0.038664 0.223769 ** -0.0386 0.250641 ** -0.016612
Q2'46 -0.14192 * -0.12184 -0.04937 -0.06268 0.201053 ** 0.158974 * 0.1789234 * 0.089482 0.215833 ** 0.128294 0.206589 ** 0.125644
Q3'46 -0.13612 * -0.14046 * -0.08867 -0.11878 0.231218 ** 0.159004 * 0.2208366 ** 0.125793 0.229967 ** 0.157255 * 0.234346 ** 0.153582 *
Yr'46 -0.15361 * -0.10637 -0.08558 -0.09053 0.238374 ** 0.122176 0.1348632 0.1625275 * 0.235598 ** 0.121238 0.211578 ** 0.113199
Q1'47 -0.21444 ** -0.23687 ** -0.09823 -0.12369 0.252707 ** 0.069618 0.0819881 0.0710564 0.265715 ** 0.098092 0.249912 ** 0.092344
Q2'47 -0.1715 ** -0.16198 * -0.03231 -0.09106 0.226083 ** 0.186742 ** 0.0321983 0.1580257 * 0.211612 ** 0.090337 0.201299 ** 0.093225
Q3'47 -0.16727 ** -0.19151 ** 0.075345 0.058304 0.244421 ** 0.146737 * 0.0888437 0.1592188 * 0.20806 ** 0.160808 * 0.204684 ** 0.159749 *
Yr'47 -0.20546 ** -0.16482 * 0.030596 0.011768 0.247672 ** 0.146226 * 0.0879672 0.1448076 * 0.23702 ** 0.126893 0.233244 ** 0.125857
Q1'48 -0.23473 ** -0.18231 ** -0.05312 -0.07968 0.236836 ** 0.038224 0.1892346 ** 0.0785115 0.231796 ** 0.039009 0.222222 ** 0.037312
Q2'48 -0.23771 ** -0.2151 ** -0.13334 * -0.14165 * 0.254095 ** 0.092185 0.1545663 * 0.2006934 ** 0.200693 ** 0.104804 0.184591 ** 0.09903
Q3'48 -0.24099 ** -0.20142 ** -0.05378 -0.11328 0.293639 ** 0.145582 * 0.109534 0.1241656 0.285714 ** 0.143055 * 0.292673 ** 0.148911 *
Yr'48 -0.19991 ** -0.17022 * -0.08383 -0.06784 0.267293 ** 0.206826 ** 0.1896438 ** 0.1914717 ** 0.214822 ** 0.137235 * 0.213333 ** 0.141625 *

D/A ratio VS End_price
Before BeforeAfterBefore Before

EBIT/Int ratio VS Avg_priceEBIT/Int ratio VS Set_priceEBIT/Int ratio VS Aud_priceEBIT/Int ratio VS Rep_priceD/A ratio VS Avg_price
After After After AfterBeforeBefore AfterPeriod

 
 

  **p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 
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ตารางที่ ค (ตอ): แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงนิกับมูลคาหุน ตามรายไตรมาส 

Q1'41 0.090638 0.0617048 0.028578 0.078617 -0.029719 -0.037061 0.057413 0.073655 0.042158 0.057231 -0.13653 -0.121805
Q2'41 0.211581 ** 0.150531 * 0.150472 0.151138 0.0136743 -0.045555 0.074988 0.086726 0.09008 0.093426 -0.056022 -0.2229
Q3'41 0.145302 0.1083908 0.054603 0.074463 0.0877695 0.140278 0.046893 0.093276 0.049105 0.097684 -0.064983 -0.069462
Yr'41 0.105672 0.1971317 * 0.049769 0.051914 -0.014527 -0.010208 0.04185 0.082797 0.038252 0.079354 -0.169957 * -0.066158
Q1'42 0.16336 * 0.0363962 0.041163 0.034936 0.0423828 0.056543 0.049142 0.024588 0.03056 0.010712 0.021846 0.064561
Q2'42 0.229877 ** 0.0192695 0.103173 0.045869 0.1641017 * 0.116404 0.101459 0.064702 0.075949 0.039672 0.006402 -0.040226
Q3'42 0.114026 -0.036391 0.05294 0.021608 -0.043751 -0.031949 0.033626 0.014072 0.036447 0.017374 0.036782 -0.00105
Yr'42 0.173322 * 0.1877018 * 0.185143 * 0.203412 ** 0.0591282 0.107772 0.167145 * 0.198724 ** 0.129499 0.167811 * 0.074009 0.097574
Q1'43 0.176563 * 0.0809358 0.174561 * 0.184466 * 0.1008247 0.100637 0.154837 * 0.201269 ** 0.123136 0.165094 * 0.022231 0.055745
Q2'43 0.234114 ** 0.12291 0.232984 ** 0.287417 ** 0.1905187 * 0.287008 ** 0.174349 * 0.251042 ** 0.178157 * 0.254097 ** 0.073978 0.093969
Q3'43 -0.01674 0.1586523 * 0.2702 ** 0.331273 ** 0.1412671 0.149987 * 0.203181 ** 0.280502 ** 0.193893 ** 0.269843 ** -0.03762 -0.013358
Yr'43 -0.002436 0.1982095 ** 0.308953 ** 0.286196 ** 0.2561711 ** 0.230442 ** 0.298996 ** 0.248561 ** 0.295761 ** 0.253789 ** 0.119608 0.106383
Q1'44 0.077433 0.0968443 0.174883 * 0.222521 ** 0.0575283 0.076128 0.127024 0.206123 ** 0.125742 0.207793 ** 0.048282 0.0437
Q2'44 0.290833 ** 0.2301335 ** 0.224085 ** 0.237474 ** 0.2481263 ** 0.274985 ** 0.245672 ** 0.274385 ** 0.250328 ** 0.272772 ** 0.13231 0.187586 **
Q3'44 0.171658 * 0.116438 0.190329 ** 0.211092 ** 0.2117574 ** 0.184368 ** 0.194428 ** 0.21421 ** 0.204026 ** 0.227016 ** 0.034347 0.030462
Yr'44 0.043718 0.0538933 0.261278 ** 0.297088 ** 0.1879691 ** 0.232128 ** 0.278143 ** 0.299013 ** 0.280865 ** 0.309161 ** -0.049733 -0.003574
Q1'45 0.233139 ** 0.0023589 0.227732 ** 0.243054 ** 0.1815125 ** 0.204339 ** 0.186407 ** 0.203964 ** 0.175073 * 0.192452 ** 0.062277 0.051685
Q2'45 0.088039 0.1394428 * 0.221699 ** 0.263419 ** 0.238068 ** 0.252546 ** 0.178923 * 0.208803 ** 0.181339 ** 0.20369 ** 0.120776 0.106806
Q3'45 0.088744 0.0704855 0.249138 ** 0.281382 ** 0.2759333 ** 0.294023 ** 0.254866 ** 0.29038 ** 0.245482 ** 0.285666 ** 0.001189 -0.015056
Yr'45 -0.097407 0.0395486 0.246444 ** 0.279529 ** 0.249804 ** 0.200394 ** 0.2553 ** 0.277865 ** 0.245296 ** 0.273755 ** 0.03328 -0.030519
Q1'46 0.107894 0.011213 0.086859 0.128157 0.0864451 0.121434 0.087112 0.133533 * 0.07152 0.133159 * -0.046048 -0.010551
Q2'46 0.171441 * 0.1732219 * 0.097037 0.115187 0.1288703 0.121999 0.115311 0.12362 0.107979 0.116911 0.016831 0.058518
Q3'46 0.281412 ** 0.2035287 ** 0.159091 * 0.213788 ** 0.1331989 0.190015 ** 0.146927 * 0.216249 ** 0.133707 0.195905 ** 0.058982 0.148502 *
Yr'46 0.108459 0.1176994 0.241063 ** 0.263143 ** -0.018962 0.163455 * 0.231211 ** 0.26123 ** 0.210038 ** 0.244776 ** 0.13068 0.181285 **
Q1'47 0.191943 ** -0.02358 0.206175 ** 0.281805 ** 0.0929027 0.095188 0.240843 ** 0.279735 ** 0.216248 ** 0.255225 ** 0.101969 0.098915
Q2'47 0.060251 0.1539755 * 0.262342 ** 0.314612 ** 0.080738 0.042067 0.221391 ** 0.233064 ** 0.212975 ** 0.225886 ** 0.111591 0.150147 *
Q3'47 0.061366 0.1084519 0.239893 ** 0.256516 ** 0.1092288 0.077747 0.222994 ** 0.234705 ** 0.222197 ** 0.231398 ** 0.095235 0.048504
Yr'47 0.021391 0.0462825 0.226486 ** 0.254677 ** -0.008648 0.007299 0.214326 ** 0.240136 ** 0.21055 ** 0.239103 ** 0.040899 0.007854
Q1'48 0.15792 * 0.091176 0.270251 ** 0.312712 ** 0.2303175 ** 0.159247 ** 0.242424 ** 0.290414 ** 0.251316 ** 0.294412 ** 0.220608 ** 0.14711 *
Q2'48 0.162331 * 0.1571076 * 0.278396 ** 0.298851 ** 0.093873 0.095962 0.231242 ** 0.275344 ** 0.232946 ** 0.276777 ** 0.162687 * 0.187643 **
Q3'48 0.202322 ** 0.2664871 ** 0.296886 ** 0.267551 ** 0.0475299 0.155292 0.269684 ** 0.269478 ** 0.274984 ** 0.27381 ** 0.128168 0.163623 *
Yr'48 0.147658 * 0.0949556 0.262185 ** 0.275665 ** 0.1412689 0.220248 ** 0.204326 ** 0.228038 ** 0.204984 ** 0.227702 ** 0.08887 0.130973

CFO/LD ratio VS Rep_price
Before After Before AfterAfter After After AfterBefore Before BeforeBefore

CFO/LD ratio VS End_priceCFO/LD ratio VS Avg_priceCFO/LD ratio VS Set_priceCFO/LD ratio VS Aud_priceEBIT/Int ratio VS End_pricePeriod

 
 

  **p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 
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ภาคผนวก ง 
 

ตารางที่ ง: แสดงการทดสอบการแจกแจงของคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและ

มูลคาหุนจากวิธีของ Kendall’s tau_b ดวยวิธีของ Shapiro-Wilk Test ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 

 

คา Sig. คาความสัมพันธของตัวแปร 
กอนปรับงบ หลังปรับงบ 

1.กลุมอัตราสวนทางการเงินในกลุมของหนี้สิน   
1.1 E/D ratio VS Rep_price 0.446 0.167 

1.2 E/D ratio VS Aud_price 0.459 0.975 

1.3 E/D ratio VS Set_price  0.305 0.969 

1.4 E/D ratio VS Avg_price 0.746 0.833 

1.5 E/D ratio VS End_price 0.911 0.461 

1.6 E/LD ratio VS Rep_price 0.694 0.467 

1.7 E/LD ratio VS Aud_price 0.020 0.164 

1.8 E/LD ratio VS Set_price  0.418 0.240 

1.9 E/LD ratio VS Avg_price 0.605 0.384 

1.10 E/LD ratio VS End_price 0.396 0.386 

1.11 D/A ratio VS Rep_price 0.809 0.335 

1.12 D/A ratio VS Aud_price 0.256 0.797 

1.13 D/A ratio VS Set_price 0.072 1.000 

1.14 D/A ratio VS Avg_price 0.231 0.972 

1.15 D/A ratio VS End_price 0.433 0.271 

2. กลุมอัตราสวนทางการเงินในกลุมของกําไร   
2.1 EBIT/Int ratio VS Rep_price 0.068 0.672 

2.2 EBIT/Int ratio VS Aud_price 0.541 0.904 

2.3 EBIT/Int ratio VS Set_price 0.109 0.742 

2.4 EBIT/Int ratio VS Avg_price 0.081 0.644 

2.5 EBIT/Int ratio VS End_price 0.809 0.986 
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คา Sig. คาความสัมพันธของตัวแปร 
กอนปรับงบ หลังปรับงบ 

3. กลุมอัตราสวนทางการเงินในกลุมของกระแสเงินสด   
3.1 CFO/LD ratio VS Rep_price 0.008 0.002 

3.2 CFO/LD ratio VS Aud_price 0.314 0.530 

3.3 CFO/LD ratio VS Set_price 0.053 0.002 

3.4 CFO/LD ratio VS Avg_price 0.047 0.007 

3.5 CFO/LD ratio VS End_price 0.605 0.454 
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ภาคผนวก จ 
 

ตารางที่ จ.1: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราสวนทางการเงินทั้งกอนและ

หลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับตัวแปรมูลคาหุน โดยใชวิธีของ 

Pearson ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 

Variable
1.Rep_Price 1.000
2.Aud_Price 0.896 ** 1.000
3.Set_Price 0.988 ** 0.877 ** 1.000
4.Avg_Price 0.984 ** 0.878 ** 0.995 ** 1.000
5.End_Price 0.746 ** 0.719 ** 0.738 ** 0.754 ** 1.000
6.E/D_bf 0.116 ** 0.071 ** 0.104 ** 0.101 ** 0.040 *
7.E/LD_bf 0.073 ** 0.077 ** 0.068 ** 0.071 ** 0.057 **
8.D/A_bf -0.027 -0.019 -0.026 -0.026 -0.013
9.EBIT/Int_bf 0.123 ** 0.088 ** 0.125 ** 0.123 ** 0.092 **
10.CFO/LD_bf 0.057 ** 0.059 ** 0.053 ** 0.052 ** 0.040 *
11.E/D_af 0.151 ** 0.102 ** 0.140 ** 0.137 ** 0.079 **
12.E/LD_af 0.051 ** 0.040 * 0.050 ** 0.049 ** 0.032
13.D/A_af 0.037 * 0.047 ** 0.040 * 0.041 * 0.057 **
14.EBIT/Int_af 0.049 * 0.033 0.045 * 0.043 * 0.033
15.CFO/LD_af 0.050 ** 0.039 * 0.047 ** 0.045 ** 0.033

51 2 3 4

 
 

Variable
1.Rep_Price
2.Aud_Price
3.Set_Price
4.Avg_Price
5.End_Price
6.E/D_bf 1.000
7.E/LD_bf 0.417 ** 1.000
8.D/A_bf -0.144 ** -0.050 ** 1.000
9.EBIT/Int_bf 0.284 ** 0.331 ** -0.040 * 1.000
10.CFO/LD_bf 0.305 ** 0.510 ** -0.034 0.192 ** 1.000
11.E/D_af 0.824 ** 0.375 ** -0.138 ** 0.302 ** 0.184 ** 1.000
12.E/LD_af 0.336 ** 0.506 ** -0.050 ** 0.159 ** 0.345 ** 0.459 ** 1.000
13.D/A_af -0.092 ** -0.005 0.845 ** -0.044 * -0.015 -0.182 ** -0.061 ** 1.000
14.EBIT/Int_af -0.013 0.115 ** 0.001 0.466 ** -0.054 ** 0.204 ** 0.108 ** -0.084 ** 1.000
15.CFO/LD_af 0.196 ** 0.342 ** -0.029 0.090 ** 0.285 ** 0.276 ** 0.753 ** -0.035 * 0.067 ** 1.000

11 126 7 8 9 10 13 14 15

 
**p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 

 

 จากตาราง จ.1 เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรมูลคาหุน (ขอ 1-5) กับ

ตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน (ขอ 6-15) ทั้งกอนและหลังปรับงบการเงินดวยมูลคาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้น  พบวาตัวแปรสวนใหญมีความสัมพันธกัน  ที่ระดับนัยสําคัญ  0.05 แตขนาดของ

ความสัมพันธไมมากนักและทิศทางของความสัมพันธเปนบวกทั้งสิ้น โดยอัตราสวนหนี้สินรวมตอ

สินทรัพยรวมกอนปรับงบการเงินไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาหุนใดเลย 

 



ตารางที่ จ.2: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาหุน ตามรายไตรมาส 
 

Q1'41 0.026052 0.042637 -0.02164 -0.00068 -0.0408 0.002639 -0.03904 0.002135 -0.07467 -0.03992 0.131221 -0.02212 0.079336 -0.03245
Q2'41 -0.02893 -0.02018 -0.03228 -0.00473 -0.03995 -0.03374 -0.04344 -0.03583 -0.03184 -0.027 0.008052 -0.05055 0.088054 -0.01262
Q3'41 0.004512 0.016626 0.003408 0.032114 -0.01377 -0.00288 -0.00943 -0.00281 -0.04377 -0.02623 0.008832 -0.03156 0.063387 -0.01438
Yr'41 0.042429 0.050956 -0.03652 -0.0087 -0.00316 0.022489 -0.01898 0.007618 -0.09663 -0.03254 -0.0115 -0.02067 -0.00215 -0.00128
Q1'42 0.023902 0.046187 -0.0135 -0.00296 -0.000088 0.020577 -0.00169 0.015728 -0.04875 0.002041 0.02768 -0.04951 0.038496 -0.04666
Q2'42 0.03204 0.009003 0.052609 0.027732 0.011672 0.002419 0.005925 0.000695 -0.02451 -0.02461 0.02873 -0.03679 0.059175 -0.01854
Q3'42 0.038511 0.043097 0.018577 0.046936 0.031547 0.049255 0.041995 0.057824 0.007746 0.016422 0.0088 -0.05207 0.009194 -0.04287
Yr'42 0.109202 0.124087 0.015254 0.03691 0.054486 0.082849 0.03949 0.066612 0.008441 0.025832 0.063266 0.401996 ** 0.026531 0.280203 **
Q1'43 0.03642 0.039909 0.011996 0.026587 0.008455 0.014597 -0.00087 0.008386 -0.02954 -0.01621 0.027883 -0.00834 0.026159 -0.00023
Q2'43 0.062439 0.072099 0.087148 0.112795 0.082785 0.105542 0.075496 0.097716 -0.0298 -0.01617 0.121276 0.03443 0.085313 0.00927
Q3'43 0.220587 0.25509 * 0.175637 0.202889 0.137134 0.208183 * 0.131857 0.202664 0.018324 0.082928 0.021475 0.112739 0.047369 0.116925
Yr'43 0.187063 0.213185 * 0.174551 0.206295 * 0.15128 0.161155 0.129095 0.145819 -0.05145 -0.00304 0.165555 0.125247 0.146863 0.124532
Q1'44 0.034964 0.086092 0.011463 0.061199 0.023865 0.085899 0.030335 0.095625 0.00896 0.062148 0.037085 0.01385 0.070989 0.015073
Q2'44 0.102139 0.136139 0.135393 0.165282 0.108239 0.139066 0.106561 0.137539 0.060062 0.093744 0.007799 -0.00867 0.018995 0.002864
Q3'44 0.161471 0.1891 0.197132 * 0.100144 0.194274 * 0.11058 0.195359 * 0.11131 0.129287 0.050563 0.057154 -0.01164 0.086041 -0.01905
Yr'44 0.093777 0.120369 0.062466 0.106753 0.084374 0.116326 0.099707 0.132016 -0.05274 -0.01845 0.16047 0.047968 0.155136 0.050049
Q1'45 0.028962 0.082263 -0.01489 0.034355 0.016897 0.074853 0.015818 0.073871 0.009058 0.059314 0.109266 0.036328 0.092432 0.028993
Q2'45 0.066935 0.031726 0.064207 0.040139 0.050116 0.033089 0.049996 0.03333 0.033579 0.005107 0.039983 0.088719 0.040007 0.090996
Q3'45 0.1261 0.152129 0.104022 0.136919 0.098349 0.144394 0.113361 0.16133 0.072711 0.12521 0.15619 0.176964 0.135044 0.172847
Yr'45 0.048365 0.095774 0.027312 0.065766 0.046995 0.090101 0.043099 0.086013 -0.06856 -0.03321 0.02588 0.040137 0.026085 0.021823
Q1'46 0.162805 0.269116 ** 0.248129 * 0.34168 ** 0.162949 0.26369 ** 0.178113 0.276157 ** -0.0017 0.056993 0.119942 0.175204 0.272612 * 0.164015
Q2'46 0.209007 * 0.328294 ** 0.229299 * 0.332625 ** 0.20865 * 0.31993 ** 0.224985 * 0.334987 ** 0.190477 0.306895 ** 0.208014 0.253699 * 0.21933 * 0.239567 *
Q3'46 0.191419 0.27314 ** 0.158886 0.240038 * 0.181601 0.268553 ** 0.176156 0.261562 ** 0.145029 0.235311 ** 0.131378 0.076571 0.116989 0.06791
Yr'46 0.167892 0.171498 0.110443 0.19757 * 0.174959 0.177382 0.157865 0.167165 0.192556 * 0.212835 * 0.026341 0.035467 -0.09433 0.059452
Q1'47 0.164004 0.24787 * 0.113343 0.218961 * 0.185821 0.246281 * 0.174234 0.23846 * 0.113789 0.202071 * 0.059234 0.054744 0.130069 0.073725
Q2'47 0.211323 * 0.266685 ** 0.085883 0.13322 0.18524 0.207607 * 0.18067 0.203686 * 0.101689 0.180957 0.106379 0.101101 -0.0021 0.009345
Q3'47 0.151285 0.188009 0.027012 0.095439 0.11852 0.188121 * 0.118966 0.18691 -0.0936 -0.04577 0.044431 0.112643 -0.00618 0.068698
Yr'47 0.168882 0.207826 * -0.06909 -0.02577 0.16629 0.209499 * 0.160393 0.204523 * 0.03881 0.113549 0.047942 -0.00132 0.076474 -0.03117
Q1'48 0.241819 * 0.267709 ** 0.1691 0.195933 * 0.23862 * 0.268841 ** 0.232623 * 0.261839 ** 0.183422 0.224189 * 0.046172 0.012438 0.097045 -0.00852
Q2'48 0.210394 * 0.253453 * 0.100663 0.183843 0.18425 0.26191 ** 0.181011 0.258506 ** 0.159502 0.242833 * 0.101194 0.045726 0.127305 -0.01753
Q3'48 0.23315 * 0.311937 ** 0.03161 0.03968 0.189942 * 0.291342 ** 0.187598 * 0.288692 ** 0.11115 0.241345 0.206723 * 0.118148 0.199676 0.072605
Yr'48 0.181282 0.294145 ** 0.150921 0.255197 ** 0.175017 0.275862 ** 0.173353 0.273862 ** 0.174701 0.245858 * 0.17569 0.107105 0.232547 * 0.129828

Before After AfterBefore After Before After Before After Before After Before
E/D ratio VS End_price E/LD ratio VS Aud_priceE/LD ratio VS Rep_pricePeriod E/D ratio VS Aud_price E/D ratio VS Set_price E/D ratio VS Avg_priceE/D ratio VS Rep_price

Before After

 
 **p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 
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ตารางที่ จ.2 (ตอ): แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาหุน ตามรายไตรมาส 
 

Q1'41 0.008451 -0.03161 0.042059 -0.03204 0.092146 -0.03762 -0.10349 -0.09885 -0.00981 -0.04849 -0.02047 -0.09003
Q2'41 0.026832 -0.03507 0.005797 -0.03637 0.029508 -0.04413 -0.02026 -0.0323 0.006763 0.01344 -0.02232 -0.02087
Q3'41 0.023888 -0.03398 0.031549 -0.02866 0.020165 -0.04539 -0.042 -0.03633 -0.050 -0.03209 -0.03569 -0.03209
Yr'41 -0.01138 -0.01159 -0.01919 -0.01123 -0.09801 0.010218 -0.06562 -0.05354 0.019851 -0.03025 -0.01844 -0.04169
Q1'42 0.030955 -0.04782 0.032262 -0.05018 0.011976 -0.04408 -0.02924 -0.08523 0.006395 -0.04548 -0.01653 -0.0654
Q2'42 0.021535 -0.03582 0.031995 -0.03615 0.033738 -0.04046 -0.08611 0.120717 -0.0937 0.125955 -0.05479 0.11167
Q3'42 0.009738 -0.04897 0.011311 -0.0473 0.02623 -0.05463 -0.05121 -0.08618 -0.03259 -0.0775 -0.04199 -0.09228
Yr'42 0.059497 0.388306 ** 0.052014 0.329915 ** 0.033729 0.264953 * -0.03596 -0.03681 -0.02512 -0.02657 -0.03204 -0.03328
Q1'43 0.032256 -0.00125 0.028611 -0.01092 0.053846 -0.00624 -0.12441 -0.08332 -0.07989 -0.06554 -0.10617 -0.08169
Q2'43 0.082205 0.000417 0.078754 0.002864 0.073531 -0.02687 -0.12559 -0.15057 -0.14782 -0.18363 -0.12745 -0.15704
Q3'43 0.038059 0.12528 0.043293 0.114173 0.05367 0.111388 -0.27178 * -0.27308 * -0.21009 * -0.2298 * -0.20831 * -0.2441 *
Yr'43 0.161094 0.094455 0.141555 0.088275 0.078376 -0.02485 -0.24918 * -0.27248 ** -0.20386 * -0.23756 * -0.21465 * -0.238 *
Q1'44 0.042741 0.021558 0.048234 0.025952 0.113156 0.040892 -0.14732 -0.1798 -0.10404 -0.13469 -0.13081 -0.17199
Q2'44 0.001761 -0.00771 0.006286 -0.00629 -0.02177 -0.0133 -0.14721 -0.16586 -0.189 * -0.20403 * -0.16351 -0.18542
Q3'44 0.091503 -0.00151 0.086541 -0.00288 0.024026 -0.01493 -0.19783 -0.21357 * -0.1854 -0.13944 -0.19544 * -0.15666
Yr'44 0.157266 0.048669 0.179599 0.058756 0.02586 0.008361 -0.13412 -0.09929 -0.12616 -0.10088 -0.13086 -0.09902
Q1'45 0.099879 0.028814 0.094828 0.030998 0.092563 0.028447 -0.06487 -0.1147 -0.02574 -0.08247 -0.05644 -0.10976
Q2'45 0.034966 0.086908 0.044849 0.084363 0.058192 -0.01447 -0.05246 0.891309 ** -0.06009 0.872574 ** -0.04288 0.882887 **
Q3'45 0.128896 0.17513 0.150248 0.194663 * 0.168939 0.186673 -0.10367 -0.13221 -0.08566 -0.12597 -0.08177 -0.13186
Yr'45 0.028088 0.042372 0.025129 0.036483 -0.02165 -0.00252 -0.06345 -0.08846 -0.04906 -0.07335 -0.06616 -0.09067
Q1'46 0.10663 0.172315 0.179828 0.19898 * 0.067219 0.053858 -0.19483 -0.11704 -0.24968 * -0.17792 -0.20155 * -0.1263
Q2'46 0.204233 0.244674 * 0.233971 * 0.258377 * 0.206675 0.184082 -0.19744 * 0.029179 -0.21083 * 0.030619 -0.19892 * 0.025385
Q3'46 0.132777 0.076833 0.126169 0.075623 0.087639 0.062714 -0.19036 0.044518 -0.17142 0.053362 -0.20205 * 0.044235
Yr'46 0.020257 0.038002 0.013831 0.03479 -0.00554 0.042641 -0.05409 -0.08908 -0.00879 -0.13783 -0.05669 -0.08774
Q1'47 0.067271 0.059977 0.071027 0.053595 0.12626 0.048622 -0.20859 * -0.23606 * -0.14095 -0.20783 * -0.23081 * -0.24444 *
Q2'47 0.057996 0.057974 0.066406 0.054921 0.010071 0.070055 -0.18004 -0.21235 * -0.08258 -0.1352 -0.19355 * -0.20155 *
Q3'47 0.04314 0.112365 0.044131 0.11064 -0.02735 -0.05001 -0.21552 * -0.23145 * -0.08979 -0.15306 -0.19372 * -0.22528 *
Yr'47 0.036135 -0.00801 0.046379 -0.00812 0.089061 -0.01264 -0.2237 * -0.21316 * -0.02664 -0.07103 -0.21947 * -0.21009 *
Q1'48 0.033879 0.013399 0.037856 0.007978 0.075174 -0.01297 -0.2466 * -0.22729 * -0.15693 -0.16293 -0.24858 ** -0.22394 *
Q2'48 0.111643 0.058916 0.104729 0.052364 0.107152 0.048926 -0.32566 ** -0.27871 ** -0.23191 * -0.23426 * -0.30947 ** -0.28202 **
Q3'48 0.219848 * 0.116861 0.221192 * 0.115063 0.219304 * 0.063299 -0.31581 ** -0.28232 ** -0.18595 * -0.16972 -0.29315 ** -0.27197 **
Yr'48 0.166391 0.10117 0.169568 0.101285 0.231527 * 0.12256 -0.2618 ** -0.25864 ** -0.20507 * -0.22024 * -0.19165 -0.2002 *

D/A ratio VS Rep_price
Before AfterAfter Before After

E/LD ratio VS End_price
After Before AfterBeforeBefore After Before

D/A ratio VS Aud_price D/A ratio VS Set_priceE/LD ratio VS Set_price E/LD ratio VS Avg_pricePeriod

 
 

**p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05  
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ตารางที่ จ.2 (ตอ): แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาหุน ตามรายไตรมาส 
 

Q1'41 -0.01619 -0.08384 0.063695 -0.02762 -0.02663 -0.07585 -0.033126 0.031687 -0.0247 -0.00882 -0.023271 -0.010441
Q2'41 -0.02827 -0.01235 -0.03097 0.004826 -0.027 0.000741 0.003157 -0.009993 -0.01641 -0.00079 -0.019177 -0.00873
Q3'41 -0.04233 -0.02492 0.000443 -0.01182 -0.02481 -0.01218 -0.011035 -0.012012 -0.02372 -0.0143 -0.019 -0.014908
Yr'41 0.000852 -0.03353 0.088597 -0.01185 0.206979 0.066671 0.161505 0.049329 0.186006 0.058243 0.174134 0.052601
Q1'42 -0.01305 -0.06113 0.026488 -0.04738 -0.00693 -0.01606 0.007086 -0.007074 0.048047 -0.00928 0.045233 -0.01182
Q2'42 -0.04521 0.111634 -0.0859 0.107102 0.004728 -0.0586 0.019525 -0.088298 0.001656 -0.02492 -0.000541 -0.02708
Q3'42 -0.05379 -0.10127 -0.00495 -0.05384 0.087167 0.08707 0.057061 0.068001 0.052615 0.072297 0.054629 0.072923
Yr'42 -0.03272 -0.03405 -0.0252 -0.02643 0.181924 0.195124 0.081213 0.09724 0.106696 0.122673 0.104126 0.117816
Q1'43 -0.08617 -0.07002 -0.03432 -0.04164 0.155051 -0.13256 0.085082 -0.024511 0.080653 -0.02112 0.087071 -0.024666
Q2'43 -0.12141 -0.15266 -0.02083 -0.06177 0.168568 0.064768 0.088756 0.082696 0.100002 0.084846 0.086365 0.081384
Q3'43 -0.20149 * -0.24017 * -0.07701 -0.12647 0.394838 ** 0.389033 ** 0.410569 ** 0.305767 ** 0.375152 ** 0.361676 ** 0.378495 ** 0.364337 **
Yr'43 -0.1894 -0.2179 * 0.013318 -0.05653 0.409887 ** 0.3951 ** 0.414686 ** 0.406088 ** 0.383447 ** 0.366613 ** 0.396243 ** 0.386661 **
Q1'44 -0.14017 -0.18261 -0.08142 -0.11631 0.360509 ** 0.082312 0.397123 ** 0.072559 0.355341 ** 0.076425 0.378825 ** 0.081598
Q2'44 -0.16503 -0.18623 * -0.12401 -0.14611 0.114398 0.015467 0.134038 0.029397 0.113729 0.028582 0.122978 0.029511
Q3'44 -0.19528 * -0.15678 -0.08704 -0.04416 0.134866 0.158558 0.226274 * -0.248734 * 0.209476 * -0.23263 * 0.204921 * -0.23607 *
Yr'44 -0.15321 -0.11265 -0.01392 -0.03751 0.084861 0.183741 0.079736 0.144429 0.084888 0.099237 0.094705 0.104741
Q1'45 -0.05567 -0.1078 -0.04099 -0.08925 0.151182 0.083424 0.141657 0.08738 0.160861 0.086776 0.149867 0.090173
Q2'45 -0.04306 0.885477 ** -0.0044 0.902739 ** 0.102246 -0.35788 ** 0.098413 -0.345909 ** 0.09585 -0.35744 ** 0.116197 -0.345652 **
Q3'45 -0.09801 -0.14493 -0.04564 -0.08763 0.071538 0.064389 0.068597 0.062778 0.072107 0.064149 0.077294 0.067778
Yr'45 -0.06185 -0.08839 0.030085 -0.0016 0.052407 0.059953 0.046972 0.053336 0.056867 0.062393 0.051747 0.059435
Q1'46 -0.22616 * -0.15452 -0.01901 -0.06469 0.461841 ** 0.360706 ** 0.475778 ** 0.394797 ** 0.468033 ** 0.374046 ** 0.413288 0.341573 **
Q2'46 -0.2089 * 0.022444 -0.17013 0.042674 0.288093 ** 0.06194 0.294804 ** 0.064829 0.271872 ** 0.056817 0.285047 ** 0.058872
Q3'46 -0.19164 * 0.047634 -0.16906 0.030106 0.309017 ** 0.346469 ** 0.309242 ** 0.345422 ** 0.333874 ** 0.375117 ** 0.336597 ** 0.377549 **
Yr'46 -0.05174 -0.08719 -0.05031 -0.09918 0.314787 ** 0.082407 0.118023 0.151246 0.29617 ** 0.074513 0.273543 ** 0.070156
Q1'47 -0.22033 * -0.24381 * -0.1543 -0.20509 * 0.098149 -0.03927 0.095172 -0.047743 0.1035 -0.03132 0.101514 -0.032649
Q2'47 -0.18775 -0.19966 * -0.10378 -0.17158 0.043416 0.075301 0.027723 0.076327 0.067588 0.005211 0.063828 0.006556
Q3'47 -0.19415 * -0.22511 * 0.006348 -0.06556 0.050905 0.06563 -0.066371 0.042549 0.033648 0.085282 0.034863 0.085348
Yr'47 -0.23156 * -0.2085 * -0.07849 -0.12177 0.058149 0.021254 0.012211 0.068791 0.05478 0.03438 0.053561 0.03399
Q1'48 -0.24287 * -0.21994 * -0.15843 -0.18168 -0.03658 -0.15506 -0.022764 -0.173716 -0.03918 -0.17571 -0.039419 -0.186235
Q2'48 -0.30532 ** -0.27979 ** -0.27587 ** -0.26092 ** -0.04317 -0.01339 -0.035724 0.060355 -0.03774 0.016598 -0.041052 0.014972
Q3'48 -0.2918 ** -0.27067 ** -0.23334 * -0.25083 ** 0.520541 ** 0.449128 ** -0.066914 -0.043913 0.508686 ** 0.438854 ** 0.508034 ** 0.438247 **
Yr'48 -0.19549 * -0.20364 * -0.21654 * -0.20607 * 0.127892 0.134724 0.097682 0.11464 0.078573 0.101534 0.075962 0.099664

AfterAfter Before After BeforeAfter Before After BeforeBefore AfterBefore
D/A ratio VS End_price EBIT/Int ratio VS Aud_price EBIT/Int ratio VS Set_price EBIT/Int ratio VS Avg_priceEBIT/Int ratio VS Rep_priceD/A ratio VS Avg_pricePeriod

 
 **p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 
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ตารางที่ จ.2 (ตอ): แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาหุน ตามรายไตรมาส 
 

Q1'41 -0.008971 -0.024277 -0.11997 -0.02219 -0.048254 0.066382 -0.060191 0.109251 -0.06125 0.085255 -0.072428 -0.061689
Q2'41 -0.008238 -0.015679 0.038823 0.03168 0.0864567 -0.000390 0.028051 0.013829 0.02619 0.042938 0.041921 0.025959
Q3'41 -0.037682 -0.030655 0.004266 0.025028 0.0042243 0.060005 0.004211 0.038535 0.001414 0.03564 0.025633 0.009225
Yr'41 0.03774 0.036025 0.040549 -0.02353 -0.026713 -0.010861 -0.003299 -0.01613 -0.00981 -0.01611 -0.021297 0.00739
Q1'42 0.006879 0.000329 0.15737 -0.03816 0.1584087 -0.019578 0.16213 -0.02659 0.159236 -0.02941 0.19599 -0.01754
Q2'42 0.000939 -0.033822 0.223526 -0.00652 0.2229863 * 0.002026 0.199519 -0.01053 0.1981 -0.00877 0.193361 -0.026945
Q3'42 0.06923 0.041406 0.000592 0.011149 -0.009141 0.024128 -0.000195 0.012184 -0.00019 0.018114 -0.008011 -0.000434
Yr'42 0.066413 0.08303 -0.00065 0.416249 ** -0.013083 0.328798 ** -0.005143 0.449574 ** -0.01129 0.386279 ** -0.013519 0.311531 **
Q1'43 0.124971 -0.047359 0.008632 0.009292 -0.016944 0.014234 -0.016042 0.019361 -0.03862 0.003533 -0.034613 -0.006015
Q2'43 0.054987 0.065421 0.041585 0.015494 -0.050781 0.032399 -0.05165 0.022294 -0.05158 0.025056 -0.041762 -0.02302
Q3'43 -0.000714 0.031152 0.085853 0.241928 * 0.0936565 0.221191 * -0.043937 0.252105 * -0.04304 0.230284 * -0.03073 0.21617 *
Yr'43 -0.01335 -0.000418 0.081549 0.105355 0.0579825 0.105687 0.080142 0.083578 0.062978 0.078408 -0.025277 0.001684
Q1'44 0.463728 ** 0.071828 0.035642 0.008216 -0.036952 -0.020912 -0.045193 0.004818 -0.04676 0.008696 -0.021184 0.008748
Q2'44 0.134938 0.038312 0.041419 0.058749 0.0363941 0.043239 0.021734 0.038104 0.024471 0.036863 -0.011429 0.043031
Q3'44 0.237843 * -0.27099 ** 0.240948 * 0.067197 0.2792272 ** 0.006386 0.27717 ** 0.02398 0.280366 ** 0.024425 0.299681 ** -0.022641
Yr'44 0.06763 0.060969 0.142618 0.116186 0.1437867 0.115866 0.144609 0.119084 0.165069 0.134857 -0.02075 0.135431
Q1'45 0.147725 0.084696 0.005779 0.014514 0.0225942 0.014673 0.023644 0.009445 0.023313 0.012935 0.010603 -0.014169
Q2'45 0.193901 * -0.304503 ** 0.052049 0.021783 0.0531692 0.025528 0.045742 0.021916 0.054694 0.02467 0.113163 0.062014
Q3'45 0.101345 0.06316 0.043792 0.066053 0.0398437 0.065698 0.041277 0.068215 0.048489 0.075646 -0.051481 0.025539
Yr'45 -0.048094 0.012007 0.00853 0.077028 0.0079705 0.050289 0.00995 0.081054 0.006765 0.071261 0.028357 0.041677
Q1'46 0.065135 0.098123 0.364361 0.132542 0.3854459 0.141083 0.366881 0.147371 0.318794 0.11353 0.089128 -0.022253
Q2'46 0.280819 ** 0.065924 0.150195 0.316783 ** 0.1629942 0.312955 ** 0.148617 0.310883 ** 0.172812 0.324256 ** 0.174622 0.235653 *
Q3'46 0.327256 ** 0.374285 ** 0.125444 0.095749 0.1205647 0.09147 0.137357 0.099881 0.134989 0.098304 0.122277 0.090914
Yr'46 0.26259 ** 0.262589 ** 0.023421 0.058761 -0.109144 0.071307 0.024541 0.058242 0.017704 0.056184 0.011435 0.052785
Q1'47 0.101584 -0.063128 -0.02729 0.032502 -0.007727 0.036423 -0.027108 0.032593 -0.03032 0.026023 -0.032237 0.013754
Q2'47 0.042087 0.076305 -0.00704 0.077698 0.0314278 -0.014515 -0.027506 0.035684 -0.02765 0.032807 0.007546 0.03973
Q3'47 -0.007038 0.072221 0.022444 0.073948 -0.007538 0.039094 0.013978 0.074706 0.014218 0.073357 -0.018263 -0.043785
Yr'47 -0.048426 0.022739 -0.00648 0.006762 -0.030241 -0.021725 -0.010405 0.000376 -0.0067 0.000423 0.008744 -0.001194
Q1'48 -0.032515 -0.178095 0.034992 0.106632 0.0544463 0.012994 0.027757 0.064316 0.02862 0.055654 0.07063 -0.001959
Q2'48 -0.029914 0.007373 0.01981 0.057195 0.0069373 -0.0248 0.026576 0.079954 0.023996 0.072148 -0.002169 0.064528
Q3'48 0.483301 ** 0.447043 ** 0.054172 0.092699 0.0366855 0.081782 0.060644 0.095249 0.060671 0.093419 0.047437 0.050536
Yr'48 0.091685 0.105508 0.148437 0.06163 0.1756185 0.091534 0.130278 0.066253 0.131971 0.06572 0.129307 0.083326

After Before AfterAfter Before After BeforeBefore After BeforeBefore After
CFO/LD ratio VS End_priceEBIT/Int ratio VS End_price CFO/LD ratio VS Aud_price CFO/LD ratio VS Set_price CFO/LD ratio VS Avg_priceCFO/LD ratio VS Rep_pricePeriod

 

**p ≤ 0.01 *p ≤ 0.05 
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ตารางที่ จ.3: แสดงการทดสอบการแจกแจงของคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน

และมูลคาหุนจากวิธีของ Pearson ดวยวิธีของ Shapiro-Wilk Test ที่ระดับนัยสําคัญ 

0.05 

 

คา Sig. คาความสัมพันธของตัวแปร 
กอนปรับงบ หลังปรับงบ 

1.กลุมอัตราสวนทางการเงินในกลุมของหนี้สิน   
1.1 E/D ratio VS Rep_price 0.031 0.060 

1.2 E/D ratio VS Aud_price 0.381 0.036 

1.3 E/D ratio VS Set_price  0.034 0.109 

1.4 E/D ratio VS Avg_price 0.052 0.167 

1.5 E/D ratio VS End_price 0.034 0.002 

1.6 E/LD ratio VS Rep_price 0.010 0.001 

1.7 E/LD ratio VS Aud_price 0.426 0.002 

1.8 E/LD ratio VS Set_price  0.005 0.001 

1.9 E/LD ratio VS Avg_price 0.005 0.002 

1.10 E/LD ratio VS End_price 0.199 0.001 

1.11 D/A ratio VS Rep_price 0.108 0.000 

1.12 D/A ratio VS Aud_price 0.082 0.000 

1.13 D/A ratio VS Set_price 0.015 0.000 

1.14 D/A ratio VS Avg_price 0.030 0.000 

1.15 D/A ratio VS End_price 0.123 0.000 

2. กลุมอัตราสวนทางการเงินในกลุมของกําไร   
2.1 EBIT/Int ratio VS Rep_price 0.013 0.044 

2.2 EBIT/Int ratio VS Aud_price 0.001 0.014 

2.3 EBIT/Int ratio VS Set_price 0.002 0.002 

2.4 EBIT/Int ratio VS Avg_price 0.003 0.003 

2.5 EBIT/Int ratio VS End_price 0.000 0.001 

3. กลุมอัตราสวนทางการเงินในกลุมของกระแสเงินสด   
3.1 CFO/LD ratio VS Rep_price 0.001 0.000 

3.2 CFO/LD ratio VS Aud_price 0.005 0.000 

3.3 CFO/LD ratio VS Set_price 0.000 0.000 

3.4 CFO/LD ratio VS Avg_price 0.001 0.000 

3.5 CFO/LD ratio VS End_price 0.001 0.000 
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 จากตาราง จ.3 จะเห็นวามีเพียงความสัมพันธระหวางอัตราสัดสวนของผูถือหุน

ตอหนี้สินรวม (E/D) กอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึง

วันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย (Avg_p) ที่มีความการแจกแจงแบบปกติ สําหรับ

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินอื่นและมูลคาหุนอื่นนั้นไมมีคูใดเลยที่ทั้งกอนและหลัง

ปรับงบการเงินที่มีการแจกแจงแบบปกติทั้งคู ดังนั้นการทดสอบคาความแตกตางในลําดับถัดไปจะ

ใชวิธีที่ไมใชพารามิเตอรทั้งหมด โดยใชวิธีของ Wilcoxon signed rank test 
 

ตารางที่ จ.4:  แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินในกลุมของหนี้ สินกับมูลคาหุนตางๆ ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 

ตัวแปร Z-value Sig. 

1.E/D_bf & Rep_Price และ E/D_af & Rep_Price -4.376 0.000 

2.E/D_bf & Aud_Price และ E/D_af & Aud_Price -4.151 0.000 

3.E/D_bf & Set_Price และ E/D_af & Set_Price -4.226 0.000 

4.E/D_bf & Avg_Price และ E/D_af & Avg_Price* -5.473 0.000 

5.E/D_bf & End_Price และ E/D_af & End_Price -4.263 0.000 

6.E/LD_bf & Rep_Price และ E/LD_af & Rep_Price -2.281 0.023 

7.E/LD_bf & Aud_Price และ E/LD_af & Aud_Price -2.674 0.007 

8.E/LD_bf & Set_Price และ E/LD_af & Set_Price -2.038 0.042 

9.E/LD_bf & Avg_Price และ E/LD_af & Avg_Price -2.524 0.012 

10.E/LD_bf & End_Price และ E/LD_af & End_Price -2.954 0.003 

11.D/A_bf & Rep_Price และ  D/A_af & Rep_Price -0.262 0.793 

12.D/A_bf & Aud_Price และ  D/A_af & Aud_Price -1.066 0.286 

13.D/A_bf & Set_Price และ  D/A_af & Set_Price -0.262 0.793 

14.D/A_bf & Avg_Price และ  D/A_af & Avg_Price -0.449 0.654 

15.D/A_bf & End_Price และ  D/A_af & End_Price -2.001 0.045 

* ความสัมพันธมีการแจกแจงแบบปกติ ดังนั้นจึงทดสอบความแตกตางโดยใชพารามิเตอร ซึ่งใชวิธี Paired t-test 

 ผลการทดสอบความแตกตางของคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนในกลุม

อัตราสวนในกลุมของหนี้สินกับมูลคาหุนแสดงไวในตารางที่ จ.4 พบวาคูของคาความสัมพันธที่

ยอมรับสมมติฐาน HO ไดแก 
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  - อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) กับราคาหุน ณ วันที่บริษัท

รายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Rep_p) 

  - อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) กับราคาหุน ณ วันที่ผูสอบ

บัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน (Aud_p) 

  - อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) กับราคาหุน ณ วันที่ครบ

กําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set_p) 

  -อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (D/A) กับราคาหุนเฉลี่ยนับจากวัน

ส้ินรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Avg_p) 

 สําหรับคูของความสัมพันธอ่ืนนอกจากที่กลาวไปมีคา Sig. นอยกวาระดับนัย 

สําคัญ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน HO ทั้งหมด นั่นคือความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน

กอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุนมีความแตกตางกัน 

 ในการวิเคราะหอัตราสวนทางดานหนี้สิน อัตราสัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม

และอัตราสวนเงินทุนระยะยาวทั้งหมดตอหนี้สินระยะยาวเปนตัวแทนของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่

แสดงถึงวาหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นและมูลคาหุนมีความสัมพันธกันไดชัดเจนมากกวาอัตราสวนหนี้สิน

รวมตอสินทรัพยรวม 

 

ตารางที่ จ.5:  แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินในกลุมของกําไรกับมูลคาหุนตางๆ ที่ระดับนัยสําคัญ 

0.05 

 

ตัวแปร Z-value Sig. 

1.EBIT/Int_bf & Rep_Price และ EBIT/Int_af & Rep_Price -2.711  0.007 

2.EBIT/Int_bf & Aud_Price และ EBIT/Int_af & Aud_Price -1.683  0.092 

3.EBIT/Int_bf & Set_Price และ EBIT/Int_af & Set_Price -2.973  0.003 

4.EBIT/Int_bf & Avg_Price และ EBIT/Int_af & Avg_Price -2.954  0.003 

5.EBIT/Int_bf & End_Price และ EBIT/Int_af & End_Price -1.421  0.155 

 ผลการทดสอบความแตกตางของคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนในกลุมของ

กําไรซึ่งใชอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยกับมูลคาหุนทั้ง 5 คา แสดงอยูใน

ตารางที่ จ.5 พบวามีเพียงความแตกตางของอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย 

(EBIT/Int) กอนและหลังปรับงบการเงินกับมูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตอ
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งบการเงิน (Aud_p) และมูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (End_p) ที่มีคา Sig. สูงกวาระดับนัย 

สําคัญ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน HO แปลวาอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย

สามารถเปนตัวแทนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางมูลคาของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นกับมูลคาหุน  

 

ตารางที่ จ.6:  แสดงคาการทดสอบความแตกตางโดยวิธีจับคูของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินในกลุมของกระแสเงินสดกับมูลคาหุนตางๆ ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 

 

ตัวแปร Z-value Sig. 

1.CFO/LD_bf & Rep_Price และ CFO/LD_af & Rep_Price  -0.748 0.454 

2.CFO/LD_bf & Aud_Price และ CFO/LD_af & Aud_Price  -0.654 0.513 

3.CFO/LD_bf & Set_Price และ CFO/LD_af & Set_Price  -1.496 0.135 

4.CFO/LD_bf & Avg_Price และ CFO/LD_af & Avg_Price  -1.646 0.100 

5.CFO/LD_bf & End_Price และ CFO/LD_af & End_Price  -0.711 0.477 

 ผลการทดสอบความแตกตางของคาความสัมพันธระหวางอัตราสวนในกลุมของ

กระแสเงินสดซึ่งใชอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินระยะยาว (CFO/LD) กับมูลคาหุนทั้ง 5 คา 

แสดงอยูในตารางที่ จ.6 พบวาคา Sig. สูงกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน HO ใน

ทุกคูของความสัมพันธ แปลวาในการวิเคราะหอัตราสวนทางดานกระแสเงินสด อัตราสวนกระแส

เงินสดตอหนี้สินระยะยาวไมสามารถเปนตัวแทนของหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่แสดงถึงวาหนี้สินที่อาจ

เกิดขึ้นและมูลคาหุนมีความสัมพันธกัน 
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ภาคผนวก ฉ 

 
ตารางที่ ฉ: แสดงการทดสอบการแจกแจงของคาประมาณของความสัมพันธ ดวยวิธีของ 

Kolmogorov-Smirnov Test ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

 

คาความสัมพันธของตัวแปร คา Sig. 

1.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยกอนปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 
0.000 

2.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยหลังปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 
0.000 

3.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยกอนปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน 
0.000 

4.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยหลังปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันที่ผูสอบบัญชีลงนามแสดงความเห็นตองบการเงิน 
0.000 

5.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยกอนปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 
0.000 

6.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยหลังปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันครบกําหนดสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 
0.000 

7.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยกอนปรับงบการเงินและ

มูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอ

ตลาดหลักทรัพย 

0.000 

8.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยหลังปรับงบการเงินและ

มูลคาหุนเฉลี่ยนับจากวันสิ้นรอบบัญชีจนถึงวันครบกําหนดสงงบการเงินตอ

ตลาดหลักทรัพย 

0.000 

9.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยกอนปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 
0.000 

10.ประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยหลังปรับงบการเงินและ

มูลคาหุน ณ วันสิ้นรอบบัญชี 
0.000 
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ภาคผนวก ช 
 

ตารางที่ ช: แสดงการทดสอบการแจกแจงของมูลคาหุนและมูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น

ตอจํานวนหุนแตละประเภท ดวยวิธีของ Kolmogorov-Smirnov Test ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 

 

ตัวแปร คา Sig. 

1. มูลคาหุน ณ วันที่บริษัทรายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย 0.000 

2. มูลคาของรายการหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นรวม 0.000 

3. มูลคาของคดีความฟองรองและการขายลดลูกหนี้/เช็ครับลวงหนา 0.000 

4. มูลคาของการค้ําประกันแกบริษัทอื่น 0.000 

5. มูลคาของคดีความฟองรอง 0.000 

6. มูลคาของการขายลดลูกหนี้หรือการขายลดเช็ครับลวงหนา 0.000 

 

 

 

112



 

 
 

113 

 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

 นางสาวศศิชา   เชี่ยวชาญพิพัฒน  เกิดวันที่  18 มิถุนายน  พ .ศ .  2526 ที่จังหวัด

กรุงเทพมหานคร  สํา เร็จการศึกษาระดับปริญญาบัญชีบัณฑิตจากคณะบริหารธุ รกิจ            

สาขาวิชาบัญชี มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร  เมื่อปการศึกษา 2546 โดยเขาศึกษาตอระดับ

ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย               

ในปการศึกษา 2547 โดยในระหวางการศึกษาระดับปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต ป พ.ศ. 2550 ได 

รับทุนจากบัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยไปเผยแพรผลงานวิจัยในงาน 8th Annual 

Conference of Asian Academic Accounting Association 
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