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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

จากการศึกษาที่ผานมาพบวาขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย  (Beaver, Kettler และ Scholes, 1970; Ben-Zion และ S.Shalit, 1975; 
G.Bowman, 1979 และ 1980) ซ่ึงการศึกษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ นอกจากจะเปนประโยชนตอผูทีส่นใจลงทุนใน
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสม
แลว ยังเปนประโยชนตอตัวบริษัทหลักทรัพยเองดวย ในการที่จะลดความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของตนเอง ซ่ึงขอมูลทางการบัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธดังกลาวเปนขอมูลทางตัว
เลขที่จัดทําขึ้นเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะ
ทางการเงินของธุรกิจ เพื่อนาํไปใชในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ และเปนขอมูลทีม่ีการเปดเผยตอ
สาธารณะชน ดังนั้น หากผูลงทุนตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยพิจารณาถึงความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยแลว การพิจารณาความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยโดยอาศยัขอมูล
ทางการบัญชี จึงเปนวิธีที่สะดวก และคอนขางถูกตอง ทั้งนี้เพราะ ขอมูลทางการบัญชีไดรับการ
ตรวจสอบและรับรองจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว นอกจากนี ้ ยังเปนการยากที่จะไดขอมลูผล
การดําเนนิงานที่แทจริงของกิจการเพื่อพจิารณาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย หากไมอาศัย
ขอมูลทางการบัญชีจากงบการเงินของกิจการที่มีการเปดเผยตอบุคคลภายนอก สําหรับในประเทศ
ไทยไดเคยมีผูทําการศึกษาถงึขอมูลทางการบัญชีในการวัดผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาแลว โดยการศึกษาดังกลาวไดทําการศึกษากับอุตสาหกรรมประเภทอื่น 
แตยังไมเคยมกีารศึกษาเรื่องดังกลาวกบัอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการเลย และการศึกษา
เหลานั้นสวนมากเปนผลการศึกษาที่ผานมาแลวในอดีต แตเนื่องจากสภาพแวดลอมและสภาพ
เศรษฐกิจมกีารเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา จึงเปนเรือ่งที่นาสนใจศึกษาวาความสัมพันธดังกลาว
ขางตนจะยังเหมือนหรือแตกตางจากไปจากเดิม  

ดังนั้น วิทยานพินธฉบับนี้จึงสนใจที่จะทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย โดยจะทําการศึกษาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิ
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมดจํานวน 60 กจิการ ทั้งนี้เพราะ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเปนธุรกิจที่มีลักษณะการดําเนนิงานที่แตกตางไปจาก
ภาคอุตสาหกรรมอื่น นั่นคืออุตสาหกรรมบริการไมไดมีการเนนขายสินคาเปนหลักเหมือนกบั
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อุตสาหกรรมอื่น ๆ แตเนนในเรื่องของความพึงพอใจของลูกคาเปนหลัก ซ่ึงทําใหขอมูล
ทางบัญชีของอุตสาหกรรมประเภทบริการนี้มีความแตกตางไปจากอตุสาหกรรมประเภทอื่น ๆ คือ 
อุตสาหกรรมบริการจะมีสินคาคงเหลือที่คอนขางนอย แตจะมีสินทรัพยถาวรที่คอนขางสูง ทั้งนี้
เพราะอุตสาหกรรมบริการไมจําเปนที่จะตองมีการเก็บสนิคาคงเหลือไวเพื่อขายมาก แตจะมีการ
ลงทุนในที่ดนิ อาคาร และอุปกรณมากแทน จากความแตกตางดังกลาวอาจทําใหความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมบริการแตกตาง
ไปจากอุตสาหกรรมประเภทอื่น ๆ และในชวง 2-3 ปทีผ่านมานี้มีธุรกิจประเภทบรกิารจดทะเบียน

เขามาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคอนขางมาก0∗ เมื่อเทียบกบัธุรกิจประเภทเดียวกันทีเ่ขา
มาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปกอนหนานี้ หรือเมื่อเทียบกับธุรกิจประเภท
อ่ืนที่เขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลาเดียวกนั และธุรกิจ
ประเภทบริการนี้ไดรับความสนใจจากประชาชน โดยในปจจุบันธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมประเภท
บริการมีจํานวนมากที่สุดในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเมื่อเทยีบกับหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ 
ดังแสดงในภาพที่ 1.1 นอกจากนี้แลวในปจจุบันอตุสาหกรรมบริการไดกลายเปนภาคธุรกิจที่มี
ความสําคัญตอสังคมไทยทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค และธุรกิจบริการยังเปนธุรกิจที่มีราคาของ
หลักทรัพยที่คอนขางดีไมวาเศรษฐกิจของประเทศไทยจะเปนอยางไร ดังนัน้ ในการศึกษาครั้งนีจ้ึง
ศึกษาธุรกิจประเภทบรกิาร โดยทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงคาความเสี่ยงทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ และความเสีย่งรวมจะคํานวณโดยใชขอมลูราคาหลักทรัพยและดัชนหีลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการ สวนขอมูลทางบัญชีที่จะใชในการศึกษาหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวจะเปนขอมูลอัตราสวนทางการเงินของแตละหลักทรัพย โดยคํานวณ
ไดมาจากงบการเงินของกิจการ ในการศึกษานี้เปนไปเพื่อหาความสัมพันธวามอัีตราสวนทาง
การเงินตวัใดที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภท  

 
 

 
 

                                                 

 
∗ในชวงป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ.2546 มีธุรกิจประเภทบริการจดทะเบียนเขามาในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยจํานวน 9 กิจการ  
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ภาพที่ 1.1 แสดงสัดสวนของอุตสาหกรรมประเภทบริการเทียบกับหมวดอุตสาหกรรมอื่น ๆ 
 

 

 
ที่มา ดัดแปลงจาก หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, “เอกสารประกอบการประชุมช้ีแจงแนวทางการ

ปรับเปลี่ยนกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,” 1 มกราคม 2547. 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของการศกึษา 

 
หลังจากประเทศไทยประสบกับปญหาวกิฤตทางการเงินและวกิฤตทางเศรษฐกิจในชวงป 

พ.ศ. 2540 ภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิยในประเทศไทยก็เร่ิมตกต่าํลง กลาวคือ 
ในชวงระหวางป พ.ศ. 2541 ถึงป พ.ศ. 2542 อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําแบบ 1 ปของธนาคาร

พาณิชยทีด่ําเนนิงานภายใตการกํากับดแูลของธนาคารแหงประเทศไทย1F

∗ลดลงอยางมากจาก  

                                                 

 
∗อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําแบบ 1 ป ของธนาคารพาณิชยที่ดําเนินงานภายใตการกํากับดูแลของ

ธนาคารแหงประเทศไทย เฉลี่ยจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําแบบ 1 ปของธนาคาร ตอไปน้ี ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารเครดิตกอริกอล อินโดสุเอซ ธนาคารเจที มอร
แกนเชส ธนาคารซิต้ีแบงค ธนาคารซูมิโมโต มิซซุย ธนาคารดอยชแบงค ธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ ธนาคารไดอิจิ 
คังเงียว ธนาคารโตเกียว มิซซูบิชิ ธนาคารทหารไทย ธนาคารไทยธนาคาร ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารธนชาติ 
ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารบีเอ็นพี พาริบาร ธนาคารภารตโอเวอรซี ธนาคารยูโอบี รัตนสิน ธนาคารศรีนคร 
ธนาคารสากลพาณิชยแหงประเทศจีน ธนาคารสแตนดารท ชารเตอร นครธน ธนาคารสแตนดารทชารเตอร 
ธนาคารแหงโนวาสโกเทีย ธนาคารแหงประเทศจีน ธนาคารแหงอเมริกา ธนาคารอาร เอช บี ธนาคารเอเซีย 
ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็นวี ธนาคารโอเวอรซี ไชนิส และ ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮ  

กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค 10% 

กลุมเทคโนโลยี 
9% 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 13% 

กลุมบริการ 20% 

กลุมทรัพยากร 3% 
กลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง  14% 

กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม 12% 

กลุมธุรกิจการเงิน 18% 

อื่นๆ 
1% 
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10.039% ในป พ.ศ. 2541 ลดลงเหลือเพียง 4.651% ในป พ.ศ. 2542 ดังแสดงในภาพที่ 1.2  
 
ภาพที่ 1.2 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําแบบ 1 ป ของธนาคารพาณิชยทีด่ําเนินงานภายใตการ

กํากับดแูลของธนาคารแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2539 ถึงป พ.ศ. 2547 
 
 
 

 
ที่มา ธนาคารแหงประเทศไทย,  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก,  2548. แหลงที่มา : 0 Hhttp://www.bot.or.th/ 

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

 
ภาวะอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยที่เร่ิมตกต่ําลงดังกลาว ทํา

ใหประชาชนเริ่มหันมามองทางเลือกอื่นในการลงทุนเพือ่ใหเงินลงทุนของตนงอกเงยขึ้นมามากกวา
การรับดอกเบีย้เงินฝากจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยของไทย การลงทุนในตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ หรือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งทีน่าสนใจ
ของประชาชนที่จะใหผลตอบแทนที่คุมคากวาการฝากเงนิกับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย และ
หากเขาใจถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกวิธีแลว รายไดจากการลงทุนก็จะเพิ่มมากขึน้ใน
อนาคต  
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ตารางที่ 1.1 แสดงที่มาของเงินรายไดของคน 3 กลุม 
 

 เงินเดือน / รายไดประจํา รายไดจากการลงทุน 
คนงาน (Blue Collar) มากกวารอยละ 98 นอยกวารอยละ 2 
คนทํางาน (White Collar) มากกวารอยละ 80 นอยกวารอยละ 20 
คนรวย (Polo Shirt) นอยกวารอยละ 30 มากกวารอยละ 70 
ที่มา โสภณ ดานสิริกุล,  คัมภีรหุน, พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพมหานคร: บริษัท ส. เอเชีย เพรส (1989) จํากัด, 2545), 

หนา 10. 

 
จากตารางที่ 1.1 จะเหน็วาคนที่มีฐานะมั่งคั่งหรือคนรวยนั้นรายไดสวนใหญ (มากกวารอย

ละ 70) จะไดมาจากการลงทุน ซ่ึงการลงทุนนั้นมหีลายวิธีที่ใหผลตอบแทนที่ดกีวาการฝากเงินกบั
ธนาคารพาณิชยในประเทศไทย ไมวาจะเปน การนําเงินไปซื้อพันธบัตร การนําเงินไปรวมลงทุนกับ
บุคคลอื่น การนําเงินไปซื้อหุนกู การนําเงินไปซื้อหุนลงทุน เปนตน แตการลงทุนที่เปนที่นิยมที่สุด
คือ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

อยางไรก็ตามการเลือกที่จะลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ หรือการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจะมีความเสี่ยงในการลงทุนตามมาดวย ซ่ึงโดยทั่วไปแลวหากความเสี่ยงจากการลงทนุ
ในหลักทรัพยมาก ผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทนุในหลักทรัพยนั้นก็จะยิ่งมาก
ขึ้นตามดวย (High Risk High Return) ดังนั้น ในการเลือกลงทุนผูลงทุนจะตองพิจารณาวาจะยอมรับ
ความเสี่ยงที่ระดับใด 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ โอกาสที่ผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวเมื่อผูลงทุนตัดสินใจ
ลงทุน (จิโรบล บัวลอย, 2528; สุธา ดีวงกจิ, 2536; จิรวฒัน หทยัรัตน, 2538)  ซ่ึงความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยมี 3 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความ
เสี่ยงรวม ความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม หรือการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดจากปจจยัภายนอกของกจิการนั่นเอง ซ่ึงความเสี่ยงที่เปนระบบนี้จะมีผลกระทบตอตลาด
หลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกิดการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยทัง้ตลาด ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ คือ ความเสี่ยงที่เกดิจากปจจัยภายในของแตละกิจการเอง นัน่คือ เปนความเสี่ยงที่ทําให
กิจการเกิดการเปลี่ยนแปลงผดิแผกแตกตางไปจากกจิการอื่นในตลาด โดยที่ความเสี่ยงนีจ้ะ
กระทบกระเทอืนตอราคาหลักทรัพยของกจิการนั้นเพียงแหงเดียว ไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคา
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หลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย และความเสี่ยงรวม คือ องคประกอบของความเสี่ยงที่เปนระบบ
รวมกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ สําหรบัความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นไมสามารถขจัดใหหมดไปได
ดวยการกระจายการลงทุน สวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั้นสามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการ
กระจายการลงทุน นั่นคือ หากนกัลงทุนตองการจะขจัดความเสีย่งที่ไมเปนระบบนี้ออกไป ก็
สามารถทําไดโดยการกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยหลาย ๆ ประเภท  

สําหรับธุรกิจประเภทบริการที่ใชในการศกึษาครั้งนี้นัน้ ไดใชการแบงกลุมอุตสาหกรรม
บริการตามหมวดอุตสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่เร่ิมมีการแบงหมวดหมู
ใหมตั้งแตวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 ซ่ึงแตเดิมนัน้หมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทีใ่ชในการจัดแบงหมวดหมูของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลัก (Main Market) ที่ได
จัดทํามาตั้งแตป พ.ศ. 2534 มีจํานวนทั้งสิ้น 30 หมวด (รวมหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ (Others) แตไม
รวมหมวดบรษิัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนนิงาน (Companies Under Rehabilitation)
นอกจากนี้ ยังมีกลุมของบริษัทจดทะเบียนและตราสารอื่น ๆ อีก ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย mai (Market for Alternative Investment : mai) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุน
สามัญ (Warrants) ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) หุนบุริมสิทธิ (Preferred 
Stocks) และหนวยลงทนุ (Unit Trust) อยางไรก็ตามเมื่อเวลาผานไป และบริษัทจดทะเบียนมีจํานวน
มากขึ้น จึงไดมีการปรับปรุงหมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมเพื่อใหมี
ความเหมาะสมยิ่งขึ้น โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, หองสมุด (2547: 1-2) ใหเหตุผลของ
การปรับปรุงหมวดอุตสาหกรรมใหมไว ดังนี้  

1. รูปแบบการจดัหมูอุตสาหกรรมแบบเดิมแมวาจะมีความเหมาะสมในแงของการให
ภาพที่ละเอยีด ชัดเจน ในประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน แตยังขาดขอมูลเชิงภาพรวม ซ่ึง
จําเปนสําหรับการพิจารณาการลงทุนที่เร่ิมจากภาพรวมในระดับมหภาค หรือระดับสาขา
อุตสาหกรรม แลวจึงพจิารณาในเชิงลึกถึงประเภทธุรกิจ 

2. จํานวนหมวดอุตสาหกรรมมีคอนขางมากเมื่อเปรียบเทียบกับตางประเทศ ทําให
บริษัทจดทะเบียนคอนขางกระจัดกระจาย บางหมวดอุตสาหกรรมมีจํานวนบริษัทจดทะเบียน
คอนขางนอย หรือประกอบดวยบริษัทที่มปีระเภทธุรกิจตางกัน ขณะที่บางหมวดอุตสาหกรรมมีชื่อ
ไมสอดคลองกับธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนที่อยูภายใตหมวดอุตสาหกรรมนั้น ตลอดจนไม
ครอบคลุมหรือไมส่ือถึงประเภทธุรกจิแบบใหม ๆ ที่มีหลากหลายมากยิ่งขึ้นในปจจบุัน  

ดังนั้นจึงมกีารพิจารณาจดักลุมอตุสาหกรรมใหม โดยไดมีการศึกษาขอมูล และรูปแบบการ
จัดกลุมอุตสาหกรรมที่ใชกนัในตางประเทศ เพื่อนํามาพิจารณาหารูปแบบที่เหมาะสมกับกรณีของ
ประเทศไทย โดยใหมีจํานวนของกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยนอยลง เพื่อใหมีความกระชับและสามารถสะทอนในเชงิภาพรวมมากขึ้น โดยใน
เบื้องตนจัดใหมีกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลัก (Main Market) จํานวน 8 
กลุม ไดแก 
 
ตารางที่ 1.2 แสดงโครงสรางการจัดกลุมอตุสาหกรรมใหม 
 

กลุมอุตสากรรม จํานวนบริษัทจดทะเบียนใน
ปจจุบัน (บริษทั) 

กลุมเกษตรและอุตสากรรมอาหาร (Agro and Food Industry) 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
กลุมธุรกิจการเงิน (Financials) 
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property and Construction) 
กลุมทรัพยากร (Resources) 
กลุมบริการ (Services) 
กลุมเทคโนโลยี (Technology) 
อ่ืนๆ (Others) 

43 
35 
62 
41 
47 
10 
67 
30 
5 

รวม 340 
ที่มา หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, “เอกสารประกอบการประชุมช้ีแจงแนวทางการปรับเปลี่ยนกลุม

อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,” 1 มกราคม 2547. 

 
1.2 นิยามศัพท 

  
 ในวิทยานพินธเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคําศัพท
ที่เกี่ยวของกับเรื่องดังกลาว อธิบายไดพอสังเขป ดังนี ้
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1.2.1 งบการเงนิ (Financial Statement) 
 

งบการเงินเปนสวนหนึ่งของกระบวนการรายงานทางการเงิน ซ่ึงงบการเงินที่สมบูรณ

ประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน2F

∗ หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน งบประกอบอื่น และคําอธิบายที่ทําใหงบการเงนินั้นสมบูรณขึน้ นอกจากนีง้บ
การเงินอาจรวมรายละเอียดประกอบและขอมูลเพิ่มเติมที่อางถึงหรือที่ไดมาจากงบการเงินซึ่งผูใชงบ
การเงินคาดวาจะไดรับเพื่อใชพิจารณาพรอมกับงบการเงินนั้น เชน ขอมูลทางการเงินจําแนกตาม
สวนงานทางอตุสาหกรรมหรือทางภูมิศาสตร และการเปดเผยเกี่ยวกับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงระดับราคา เปนตน (การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐาน, 2546: 38-39) 

 
1.2.2 อัตราสวนทางการเงนิ (Financial Ratios) 
 

อัตราสวนทางการเงิน คือ การคํานวณทีแ่สดงใหเห็นความสัมพันธที่สําคัญระหวางรายการ 
2 รายการ ในงบการเงิน โดยนํารายการหนึ่งมาหารดวยรายการหนึ่ง เชน อัตราสวนทุนหมนุเวยีน 
จะแสดงใหเหน็ความสัมพันธระหวางสินทรัพยหมุนเวยีนและหนี้สินหมุนเวียนของกิจการ  ซ่ึงจะ
ถือเปนการวัดความเสี่ยงภัยของกิจการและจะมปีระโยชนอยางมากในการนําไปใชในการตัดสินใจ
ทางการเงิน (วรีี เวชมล, 2542: 69) 

 
1.2.3 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย (Stock-Investment Risk) 
 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ โอกาสที่ผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวเมื่อผูลงทุนตัดสินใจ
ลงทุน ซ่ึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมี 3 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสีย่ง
ที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม  

ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk)  คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะ
แวดลอมของสังคม หรือการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากปจจยัภายนอกของกิจการนัน่เอง ซ่ึงความเสี่ยงที่

                                                 
∗งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน อาจจัดทําและนําเสนอไดหลายแบบ เชน งบกระแสเงินสด 

หรืองบกระแสเงินทุน เปนตน 
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เปนระบบนีจ้ะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกิดการเปลีย่นแปลงของราคา
หลักทรัพยทั้งตลาด   

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)  คือ ความเสี่ยงทีเ่กิดจากปจจยั
ภายในของแตละกิจการเอง นั่นคอืเปนความเสีย่งที่ทําใหกิจการเกิดการเปลีย่นแปลงผิดแผก
แตกตางไปจากกิจการอื่นในตลาด โดยที่ความเสี่ยงนีจ้ะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของ
กิจการนัน้เพยีงแหงเดียว ไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย   

ความเสี่ยงรวม (Total Risk)  คือ องคประกอบของความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ   

 
  1.2.4 ธุรกิจประเภทบริการ (Services) 
 

กลุมธุรกิจประเภทบริการตามการจัดกลุมอตุสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในป พ.ศ. 2547 ประกอบไปดวย ธุรกิจพาณชิย (Commerce) ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว (Hotel and Travel Services) ธุรกิจขนสง (Transportation) ธุรกิจบรกิารเฉพาะกิจ 
(Professional Services) ธุรกิจการแพทย (Health Care Services) ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
(Entertainment and Recreation) ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ (Printing and Publishing) ธุรกิจ
คลังสินคาและไซโล (Warehouse and Silo)  
 

1.2.5 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : 
SET) 

 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เพื่อทําหนาที่ในการอํานวยความสะดวกและสงเสริมการ
ระดมเงินทนุระยะยาวที่มีประสิทธิภาพ เพือ่การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนศูนยกลางใน
การซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่ออกโดยบริษัทที่จดทะเบยีนกับตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย รวมทั้งใหบริการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ดําเนินงานในรูปขององคกรที่มิไดหวังผลกําไร 
โดยไดเร่ิมเปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรก เมือ่วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ปจจุบันการ
ดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูภายใตพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงกําหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสถานะเปนองคกรกํากับ
ดูแลตนเอง (Self-regulatory Organization : SRO) โดยมีคณะกรรมการและผูบริหารตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูกําหนดนโยบายการดาํเนินงานและบริหารองคกร ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีรายไดหลักจากคาธรรมเนียมการใหบริการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการ
ซ้ือขายหลักทรัพย และไมไดใชงบประมาณของทางการแตอยางใด อยางไรกต็ามในการเปน
ศูนยกลางของการซื้อขายหลักทรัพยนัน้ ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไมไดเปนผูทําหนาที่ใน
การซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง แตเปนผูกาํกับดูแลการซือ้ขายหลักทรัพยและใหบริการตาง ๆ ที่
เกี่ยวของ ทั้งนี้ เพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางเปนระเบยีบ มีความคลองตัว โปรงใส 
และยุติธรรม สรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนและผูเกีย่วของ สงเสริมใหเกดิการระดมเงินออมจาก
ประชาชนผานกลไกตลาดทุนไปสูการลงทุนในกิจการตาง ๆ ที่เปนประโยชนตอการพัฒนา
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ (รูจักกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 3) 
 

1.2.6 บริษัทจดทะเบียน 

 
รูจักกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548: 6-7) ไดแบงบริษทัจดทะเบียนออกเปน 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) 
และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai (Market for Alternative Investment : mai) และได
ใหนยิามไวดังนี้ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : 
SET) เปนธุรกิจขนาดใหญที่มีทุนจดทะเบียนชําระแลวไมนอยกวา 300 ลานบาท และมีคุณสมบตัิ
อ่ืน ๆ ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด ซ่ึงไดแก มีการกระจายหุนใหแกผูถือหุนราย
ยอยจํานวนไมนอยกวา 1,000 ราย ถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว มีประวตัิ
ผลการดําเนินงานไมนอยกวา 3 ป รวมทั้งมีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 หรือ 3 ปลาสุด กอนยืน่คําขอ
รวมกันไมนอยกวา 50 ลานบาท โดยในปลาสุดมีกําไรสุทธิไมนอยกวา 30 ลานบาท และมกีําไร
สุทธิในงวดสะสมกอนยืน่คาํขอ รวมทั้งมีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 300 ลานบาท  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai (Market for Alternative Investment : mai) เปน
ธุรกิจขนาดกลาง และขนาดเล็ก (SMEs) ที่มีศักยภาพในการเติบโตซึ่งมีทุนจดทะเบยีนไมนอยกวา 
20 ลานบาท แตต่ํากวา 300 ลานบาท และมีผลการดําเนินงานภายใตการจัดการของผูบริหารสวน
ใหญกลุมเดยีวกันไมนอยกวา 1 ปกอนยื่นคําขอ มีประวติิการดําเนนิงานไมนอยกวา 2 ปกอนยื่นคํา
ขอ และมีกําไรสุทธิในปลาสุด และกําไรสุทธิในงวดสะสม หรือมีผลการดําเนนิงานไมนอยกวา 1 ป 
และมีมูลคาหุนสามัญตามราคาตลาด (Market Capitalization) ทั้งสิ้นไมนอยกวา 1,500 ลานบาท 
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นอกจากนี้จะตองมีการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอยไมต่ํากวา 300 ราย ถือหุนรวมกนัไมนอย
กวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว และมีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 20 ลานบาท  
 

1.2.7 หลักทรัพยจดทะเบียน 
 

รูจักกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548: 7-11) ไดใหนยิามของหลักทรัพยจด
ทะเบียนไววา เปนหลักทรพัยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย 
mai ซ่ึงจะตองเปนหลักทรัพยที่ระบุชื่อผูถือและไมมีขอจํากัดในการโอน โดยหลักทรัพยจดทะเบยีน
ประกอบดวยตราสารทางการเงินหลายประเภท ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หุนกูแปลง
สภาพ หนวยลงทุน ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได ใบสําคัญแสดงสิทธิในการ
จองซื้อหลักทรัพย เปนตน หลักทรัพยแตละประเภทมคีุณลักษณะ รวมถึงผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนที่แตกตางกัน ซ่ึงความหมายของหลกัทรัพยจดทะเบียน หรือตราสารทางการเงิน
ประเภทตาง ๆ มีดังนี้ คือ  

 หุนสามัญ (Common Stocks) เปนหลักทรัพยประเภททนุที่บริษัทออกจําหนายเพื่อ
ระดมทุนมาใชดําเนินกิจการผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปนเจาของบรษิัท มีสิทธิในการออกเสียงลง
มติในที่ประชุมผูถือหุน ตามสัดสวนของหุนที่ถืออยู เพือ่รวมตัดสินใจในการบริหารงานของบริษัท 
ตลอดจนจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกําไร และมีโอกาสไดรับกําไร
จากสวนตางของราคา เมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึน้ตามศักยภาพของบริษัท รวมถึงมีโอกาส
ไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทมีการเพิม่ทุน 

หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stocks) เปนหลักทรัพยประเภททุนที่ผูถือมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการเชนเดยีวกับผูถือหุนสามัญ มีสิทธิที่จะไดรับเงินปนผลตามอัตราที่กําหนดไว ซ่ึงอาจ
เปนอัตราที่คงที่ โดยจะไดรับการจัดสรรกาํไรกอนหุนสามัญ และในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ ผูถือ
หุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ ทั้งนี้สิทธิตาง ๆ ของผูถือหุน
บุริมสิทธิจะตองมีการระบุไวใหทราบลวงหนา 

หุนกู (Debentures) เปนหลักทรัพยที่บริษัทออกจําหนายเพื่อกูเงินจากผูลงทุน หุนกู
จะมีกําหนดเวลาไถถอนคืนที่แนนอน ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของบรษิัท และจะไดรับ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเปนรายงวดตามระยะเวลา และอัตราที่กําหนดตลอดอายุของหุนกู 
อัตราดอกเบี้ยที่กําหนดในหุนกูจะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับฐานะของบริษัทผูออกหุนกูและระดับอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินในขณะที่ผูนําหุนกูออกจําหนาย 
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หนวยลงทุน (Unit Trusts) เปนหลักทรพัยที่ออกจําหนายโดยบริษทัหลักทรัพย
จัดการกองทนุรวม หรือบริษัทจัดการลงทุนเพื่อระดมเงินเขากองทุนรวมที่จัดตั้งขึน้ และจัดสรร
เงินกองทุนที่ระดมไดเพื่อนําไปลงทุนในตลาดการเงิน ทั้งตลาดเงิน และตลาดทุนตามเกณฑหรือ
การลงทุนที่กําหนดไวในหนงัสือช้ีชวน เชน ลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียน ลงทุนในตราสารทาง
เงินประเภทตาง ๆ หรือฝากกับสถาบันการเงิน เปนตน ผูถือหนวยลงทุนมีฐานะรวมเปนเจาของ
กองทุนนั้น ๆ และมีสิทธิไดรับเงินปนผลตอบแทนจากผลกําไรของการลงทุนที่เกิดขึ้น และหากผู
ลงทุนถือหนวยลงทุนไวจนครบอายุของกองทุนก็จะไดรับสวนแบงคืนจากเงินกองทนุตามสัดสวน
หนวยลงทุนทีต่นถือครองอยู 

ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Right : TSR) เปนตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนจํานวนหุนทีแ่ตละรายถืออยู เพื่อใช
เปนหลักฐานในการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมที่ไมประสงคจะใชสิทธิใน
การซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาว สามารถโอนสิทธิใหแกผูอ่ืนได ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูถือหุนและผู
ลงทุนอื่นไดมโีอกาสและทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น 

ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหลักทรัพย หรือ วอแรนท (Warrants) เปน
หลักทรัพยทีใ่หสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยทีว่อแรนทนั้นอางองิอยู (Underlying Assets) ตาม
ราคาใชสิทธิ จํานวน และภายในระยะเวลาที่กําหนด ซ่ึงหากพนกําหนดระยะเวลาแลวก็ไมสามารถ
ใชสิทธิดังกลาวได วอแรนทสวนใหญที่ซ้ือขายกันในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ออกโดย
บริษัทจดทะเบียนและมีหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยอางอิง จึงเรียกวาใบสําคญัแสดงสิทธิใน
การจองซื้อหุนสามัญ นอกจากนีย้ังมวีอแรนทอีกประเภท คือ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
(Derivative Warrants : DW) ซ่ึงใหสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยอ่ืนจากผูออกวอแรนทที่ไมใช
บริษัทผูออกหลักทรัพย โดยผูออกวอแรนทไดกนัสํารองหลักทรัพยหรือวางหลักประกันไว เพื่อ
รองรับการใชสิทธิในอนาคตแลว ซ่ึงมีทั้งการสํารองหลักทรัพยไวเพื่อรองรับการใชสิทธิของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเต็มจํานวนที่ออก หรือสํารองหลักทรัพยไวเพยีงบางสวน 

ออปชั่น (Options) เปนตราสารอนุพันธประเภทหนึ่งที่เปนสัญญาระหวางบุคคล
สองฝาย คือ ผูซ้ือ (ผูถือ) และผูขาย (ผูออก) โดยผูขายออปชั่นใหสิทธิแกผูซ้ือที่จะทําการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยอางอิง (Underlying Asset) ซ่ึงอาจเปนหลักทรัพยหรือดัชนีราคาหลักทรัพย ตาม
จํานวน ราคา และภายในระยะเวลาที่ระบไุวในสัญญา โดยผูซ้ือสามารถเลือกที่จะใชสิทธิหรือไมใช
สิทธิก็ได ทั้งนี้ผูซ้ือจะตองจายเงินคาออปชั่นหรือคาพรีเมียมใหแกผูขายเปนการตอบแทน เพื่อแลก
กับการไดสิทธิตามสัญญานั้น      และผูขายออปชั่นจะตองทําตามสัญญาในการขายหรือซ้ือ
หลักทรัพยอางอิงจากผูถือออปชั่น เมื่อผูถือเลือกใชสิทธิตามที่ระบุไวในออปชั่น  
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1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
1.   เพื่อศึกษาวาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่มี

ความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบในหลักทรัพยของกิจการ 
2.   เพื่อศึกษาวาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่มี

ความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในหลักทรัพยของกิจการ 
3.   เพื่อศึกษาวาในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่มี

ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการ 
 

1.4 บริบทของปญหา 
 
1. ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับ

ความเสี่ยงที่เปนระบบในหลกัทรัพยของกจิการหรือไม 
2. ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับ

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในหลักทรัพยของกิจการหรือไม 
3. ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการมีขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับ

ความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการหรือไม 
 

1.5 สมมติฐานในการศึกษา 
 

1. ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ (H1) 

2. ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ (H2) 

3. ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ (H3) 
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1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 เมื่อส้ินสุดงานวิจัยนี้แลว จะทําใหทราบถึงปจจัยทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงจะเปนประโยชนตอ 

1. นักลงทุน เพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสม 
2. บริษัทหลักทรพัย เพื่อเปนขอมูลประกอบการบริหารจัดการกับความเสี่ยงจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยของตน 
3. ภาครัฐ เพื่อเปนการกํากับดูแลความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการใหอยู

ในระดบัที่เหมาะสม เพื่อความมั่นคงทางเศรษฐกิจ 
4. ผูจัดทํามาตรฐานการบัญชี เพื่อการออกมาตรฐานการบัญชีที่เหมาะสม ทําให

มาตรฐานการบัญชีมีความรอบคอบรัดกุม ปองกันการตกแตงตวัเลขในงบการเงนิเพื่อลดความเสีย่ง
ของกิจการ 
 

1.7 ขอบเขตการวิจัย 
 
1. กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาในครั้งนี้คือ ธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในกอนป พ.ศ. 2542 รวม 60 บริษทั ทั้งนี้ไมรวมธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai  

2. คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจบริการในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสีย่ง
ที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม 

3.  สําหรับปจจัยบงชี้ความเสี่ยงที่ใชขอมูลทางการบัญชีที่เลือกศึกษาม ี 4 ปจจยั 
ไดแก 

• ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

• ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 

• ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ  

• ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
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บทที่ 2 
 

แนวคิดและการทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ 
 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีที่ปรากฏอยูในงบการเงินของกิจการ
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
เร่ืองที่ไดรับความสนใจเปนอยางมากจากนักวจิัยทางดานการบัญชี ดังจะเหน็ไดจากมผูีเคย
ทําการศึกษาในเรื่องดังกลาวไวหลายทาน เชน จิโรบล บัวลอย สุธา ดีวงกิจ และจิรวัฒน หทยัรัตน 
เปนตน  ซ่ึงในการทําวิทยานิพนธฉบับนี้ เปนการศึกษาหาความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบัญชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในบทนี้จะกลาวถึงแนวคิดตาง ๆ ที่เกีย่วของกับการทําวิทยานิพนธ
ฉบับนี้ รวมไปถึงผลการวิจัยในอดีตที่เกีย่วของกับการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 

2.1 แนวคิดที่เกี่ยวของ 

 
สําหรับแนวคดิที่เกีย่วของกบัการทําวิทยานิพนธฉบับนี ้ จะกลาวถึง แนวคิดทีเ่กี่ยวกับ 

ผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยและผลตอบแทนที่
คาดหวังของนกัลงทุน แนวคิดที่เกีย่วกับธุรกิจการบริการ และแนวคิดที่เกี่ยวกับการวิเคราะหงบ
การเงินและอัตราสวนทางการเงิน 
 

2.1.1 แนวคิดท่ีเก่ียวกับผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยและผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุน 
 

2.1.1.1 ผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน 
 
 นักลงทุนตางมุงหวังในสิ่งเดียวกัน คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยในอัตราที่
นาพึงพอใจและคุมคากับการลงทุน เพื่อที่นักลงทุนจะไดนําเงินที่ไดจากการลงทุนในหลักทรัพย
และดอกผลที่เกิดขึ้นไปใชในการอุปโภคบริโภคตามเปาหมายในอนาคต ดังนั้น ในการเลือกลงทุน
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ในหลักทรัพยของนักลงทุนก็ควรทราบถึงแหลงที่มาของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
กอนวามาจากแหลงใดบาง  
 
แหลงที่มาของผลตอบแทน 

เมื่อผูลงทุนตัดสินใจที่จะลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรพัยหนึ่ง ผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนัน้ จากแหลงทีม่า 4 แหลง ประกอบดวย 

1. กําไรจากสวนตางของราคา (Capital gain)  
สมมติใหผูลงทุนตัดสินใจทีจ่ะลงทุนในหลักทรัพย S ซ่ึงมีราคาตลาด ณ งวดปจจุบนัที่  

t = 0 อยูที่ S0 บาท และผูลงทุนตั้งใจจะลงทุนเปนเวลา T งวด และเมื่อครบกําหนดแลว ผูลงทุน
ตองการขายหลักทรัพยนั้นไปในตลาด ตามราคาที่จะเปนจริงในอนาคตขณะนั้นซึ่งสมมติใหเทากับ 
ST บาท เมื่อผูลงทุนใชเงินลงทุนในหลักทรัพย S จํานวน 1 หนวย เปนเงิน S0 บาท และสามารถขาย
หลักทรัพยไปไดเปนเงนิ ST บาท การลงทุนจึงมีกําไรจากสวนตางของราคาเทากับผลตางระหวาง
ราคาขายกับราคาซื้อ 

กําไรจากสวนตางของราคา  =   ST   –   S0   
ทังนี้กําไรจากสวนตางของราคาอาจมีคาติดลบ เพราะหลักทรัพยที่ซ้ือมามีราคาปรับตัว

ลดลง และไปอยูในระดับต่ํากวาราคา  S0 บาท ที่ผูลงทุนไดจายซื้อไป ในกรณีนีก้ารลงทุนจะเกิดผล
ขาดทุนขึ้น เปนการขาดทุนจากสวนตางของราคา (Capital loss)  

2. รายไดจากเงินสดที่หลักทรัพยจายระหวางกาล (Cash distribution)  
ผูออกหลักทรัพยอาจจายเงนิสดใหแกผูลงทุนในหลักทรัพยเพื่อตอบแทนแกผูลงทุนที่ไดนํา

เงินมาลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้น และผูออกหลักทรัพยสามารถนําเงินที่ไดจากการขายหลักทรพัย
ไปทําประโยชน โดยเงินสดที่จายเปนผลตอบแทนแกผูลงทุนมีอยางนอย 2 รูปแบบ ขึ้นกับประเภท
ของหลักทรัพยที่ผูลงทุนเลือกซื้อ 

2.1 คูปอง (Coupon) ในกรณีที่ผูลงทุนลงทุนในตราสารหนี้ ซ่ึงสวนใหญ
ประกอบดวยพันธบัตรและหุนกูแลว ตราสารหนี้เหลานั้นจะเสนอคูปองเปนเงินสด จายเปน
ผลตอบแทนแกผูลงทุน โดยคูปองที่จายจะมีการกําหนดเปนอัตราของราคาที่ตรา (face value) ของ
ตราสารหนี้ อัตราคูปองนี้จะมีการระบุไวกอนเปนการลวงหนาวาจะจายใหรอยละเทาใด และเมื่อใด 
ตลอดอายุของตราสาร อัตราท่ีระบุจะเปนรอยละตอป แตตราสารอาจสัญญาจะจายคปูองแกผูลงทุน
มากกวา 1 คร้ังในแตละปก็ได ซ่ึงสวนใหญกําหนดไวเปน 2 คร้ัง ในกรณีที่ตราสารกําหนดใหมีการ
จายคูปองตั้งแต 2 คร้ังตอปขึ้นไป อัตราคูปองที่จายแตละคร้ังจะแบงจายเปนงวด งวดละเทา ๆ กัน 
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 นอกจากนี้ถึงแมวากําหนดการจายคูปองของตราสารหนี้จะไมไดอยูในชวงเวลาการถือ
ครองตราสารหนี้ที่ผูลงทุนกาํหนด ผูลงทนุยังจะมีสิทธิไดรับคูปองสําหรับชวงที่ครอบครองตราสาร
หนี้ฉบับนั้น แตจะเปนไปตามสวนของระยะเวลาที่ถือครอง 

2.2 เงินปนผล (Cash dividend) เปนผลตอบแทนที่หุนสามัญ หรือหุนบุริม
สิทธิ์จายใหแกผูถือหุนในรูปของเงินสด เพื่อเปนการตอบแทนหรือแบงกําไรใหแกผูถือหุนในฐานะ
ที่เปนเจาของบริษัท ซ่ึงไดประกอบการในปที่ผานมาดวยความสําเร็จและมีกําไร ตามปกติเงินปนผล
จะประกาศจายในลักษณะเงนิปนผลตอหุน เชน บริษัทประกาศจายเงนิปนผลหุนละ 3 บาท เปนตน 
และแมเงนิปนผลที่บริษัทประกาศจายในแตละปจะขึ้นกบัผลประกอบการของบริษัทในรอบปที่
ผานมาซึ่งไมแนนอน ขึ้นลงไปตามภาวะเศรษฐกิจและความสามารถของบริษัท แตโดยสวนมาก
บริษัทมีนโยบายที่จะตรึงเงินปนผลตอหุน ไมใหมีระดับ หรืออัตราการเพิ่มแตกตางจากที่เคยจายใน
อดีต นโยบายของบริษัทเชนนี้ทําใหผูลงทุนสามารถพิจารณาไดวา ผลตอบแทนในรูปของเงินปน
ผลเปนแหลงของผลตอบแทนที่คอนขางแนนอน สามารถคาดการณไดแมนยําและมีความเสี่ยงต่ํา 

การรับรูผลตอบแทนจากคูปองกับการรับรูผลตอบแทนจากเงินปนผลนัน้แตกตางกัน แมจะ
เปนแหลงของผลตอบแทนซึ่งสามารถคาดการณไดอยางแมนยําดวยกนัทั้งคู โดยความแตกตางนั้น
อยูที่การรับรูรายไดจากคูปองจะคิดเปนสัดสวนตามระยะเวลาการถือครองตราสารหนี้ และผูลงทุน
ไมจําเปนตองเปนผูถือครองตราสารหนี้ฉบับนั้น ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุน แตในการรบัรู
รายไดจากเงินปนผลนั้น ผูลงทุนจะรับรูผลตอบแทนสวนนีไ้ดตอเมื่อผูลงทุนเปนเจาของหุนสามัญ
ซ่ึงจายเงินปนผลหุนนั้น ณ วันปดสมุดทะเบียน และเงินปนผลจะรับเปนกอนเต็มจํานวน ไมมกีาร
กระจายจายเปนสัดสวนตามระยะเวลาที่ถือครองหุนสามัญเปนอยางใด 
 
ตารางที่ 2.1 แสดงการเปรียบเทียบระหวางการรับรูผลตอบแทนจากคูปองกับผลตอบแทนจากเงิน

ปนผล 
 

 ผลตอบแทนจากคูปอง ผลตอบแทนจากเงินปนผล 
การรับรู ตามสัดสวนระยะเวลาการถือครอง

หลักทรัพย 
รับเปนกอนเตม็จํานวน ไมมีการกระจาย
จายเปนสดัสวนตามระยะเวลาการถือครอง
หลักทรัพย 

การถือ
ครอง 

ไมจําเปนตองถือครองหลักทรัพยนั้น
ไวจนถึงวันปดสมุดทะเบยีนผูถือหุน 

ตองถือครองหลักทรัพยนั้นไวจนถึงวันปด
สมุดทะเบียนผูถือหุน 
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3. ผลตอบแทนจากการนํารายไดจากเงนิสดทีห่ลักทรัพยจายระหวางกาลไปลงทุนตอ 
(Reinvestment return) ภายหลังจากที่ผูลงทุนรับรายไดเปนเงินสดเขามาระหวางกาลแลว เนื่องจาก
ระยะเวลาการลงทุนอาจยังไมส้ินสุด ผูลงทุนจึงจําเปนตองนํารายไดจํานวนนัน้ไปลงทุนตอใหได
ผลตอบแทนงอกเงย เพราะการถือครองเงินสดไมมีรายได ในขณะที่ผูลงทุนมีตนทุนคาเสียโอกาส 
การลงทุนตอจะครอบคลุมระยะเวลาสวนที่เหลือนับตั้งแตวนัที่ไดรับรายไดเงนิสดไปจนถึงวนั
ส้ินสุดระยะเวลาการลงทุน 

กําหนดให D เปนรายไดเงนิสดที่หลักทรพัยจายระหวางกาล v เปนวันที่ผูลงทุนไดรับ
รายไดเงนิสด และ T เปนวนัสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน โดยที่วันที่ผูลงทุนไดรับรายไดเงินสดนอย
กวาวันสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (v < T) และให i เปนอัตราผลตอบแทนตองวดที่ผูลงทุนจะไดรับ
จากการนําเงินสด D บาท จํานวนนั้นไปลงทุนตอ ผลตอบแทนจากการลงทุนตอจึงเทากับ 

 ผลตอบแทนจากการลงทุนตอ  = D (1 + i)T - v  - D 
4. ผลตอบแทนในลักษณะอื่น หลักทรัพยอาจเสนอผลตอบแทนในลักษณะอื่น

นอกเหนือจากลักษณะทั้งสามที่ไดกลาวไปแลวขางตน และผลตอบแทนอาจไมไดจายเปนเงนิสด 
แตเปนหลักทรัพยเดิมหรือเปนหลักทรัพยประเภทอื่น ผลตอบแทนในกลุมนี้พบบอยคร้ังในกรณีทีผู่
ลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามญั 

เมื่อผูลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามัญ บริษัทผูออกหุนสามัญนั้นอาจประกาศใหสิทธิ (right) 
แกผูถือหุนในการซื้อหุนสามัญของบริษัทที่ออกใหมไดตามราคาที่กําหนดไวกอนเปนการลวงหนา 
ซ่ึงตามปกติสิทธิที่บริษัทใหจะมีอายจุํากดั และราคาซื้อหุนสามัญตามสิทธิมักมีระดับต่ํากวาราคา
ตลาดของหุนสามัญฉบับนั้น สิทธิจึงมีคาและถือเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทน นอกจากนี้ บริษัท
อาจประกาศจายหุนปนผล (stock dividend) ใหแกผูถือหุนซึ่งลงทุนในหุนสามัญของบริษัท หุนปน
ผลเปนหุนสามัญซึ่งใหสิทธิแกผูถือเหมือนกับหุนสามัญที่ผูลงทุนถือครองอยูเดิมทกุประการ หุน
ปนผลที่ผูลงทุนไดรับจึงมีคาและถือเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทนดวย 
 เมื่อทราบถึงแหลงที่มาของผลตอบแทนจากการลงทุนแลว ผูลงทุนก็จะสามารถเลือก
ตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพยที่เหมาะสม เพื่อใหไดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใน
รูปแบบที่ตรงกับความตองการของนักลงทุนมากที่สุด นอกจากนีแ้ลวการเลือกลงทุนยังขึ้นอยูกับ
อุปนิสัยของนกัลงทุนแตละคน และเวลาที่นักลงทุนแตละคนจะมดีวย ซึ่งอาจแบงเปนกลุมงายๆ ดัง
แสดงในตารางที่ 2.2 
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ตารางที่ 2.2 แสดงลักษณะของนักลงทุน และหลักทรัพยที่เหมาะสมกบัการลงทุน 
 

ลักษณะนักลงทุน หลักทรัพยที่เหมาะสมกับการลงทุน 
มีความเขาใจระบบตลาดหลกัทรัพยเพยีงพอ หุนสามัญ 
มีเวลาศึกษาตดิตามขอมูลสถานการณ หุนบุริมสิทธิ์ 
มีที่ปรึกษาการลงทุนที่เชี่ยวชาญ หุนกูแปลงสภาพ3F

∗ 
ตองการผลตอบแทนรวดเร็ว และพรอมรับความเสี่ยง ใบสําคัญแสดงสิทธิประเภทตางๆ 
คาดหวังผลตอบแทนระยะยาว หุนกู 
เนนการออม และการลงทุนระยะยาว ตราสารในภาครัฐและภาครฐัวิสาหกจิ 
ตองการความเสี่ยงต่ํา หุนสามัญในกลุม Blue Chip 4F

∗
5F

∗ บาง
ตัว 

คาดหวังผลตอบแทนในระยะปานกลางถึงระยะยาว 
ไมเชี่ยวชาญในการซื้อขายหลักทรัพย 
ไมมีเวลาติดตามสถานการณ 
ไมมีความคลองตัวในการลงทุน 

 
 

หนวยลงทุนในกองทุนตางๆ 

ที่มา โสภณ ดานสิริกุล,  คัมภีรหุน, พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพมหานคร: บริษัท ส. เอเชีย เพรส (1989) จํากัด, 2545), 
หนา 24. 

 
ผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน 
 ในกระบวนการลงทุน ผูลงทุนจะตองเร่ิมตนจากการมเีงินจํานวนหนึง่เพื่อที่จะใชในการ
ลงทุน ซ่ึงในการลงทุนนั้นจะเกี่ยวของกบัวันสําคัญ 2 วัน ที่ผูลงทนุทํากิจกรรมแตกตางกัน นัน่คือ 
วันปจจุบันที่ผูลงทุนตัดสินใจที่จะลงทุนในโครงการ และวันทีก่ารลงทุนสิ้นสุดลง โดยกําหนดให t 

                                                 

 
∗หุนกูแปลงสภาพคลายคลึงกับหุนกู แตกตางกันตรงที่หุนกูแปลงสภาพมีสิทธิที่จะแปลงสภาพเปนหุน

สามัญ  ในชวงเวลาอัตรา และราคาที่กําหนดในหนังสือช้ีชวน (โสภณ ดานศิริกุล, 2545)  
∗∗หุนสามัญในกลุมบลูชิพ (Blue Chip) คือ หุนลงทุนที่ผูลงทุนถือไวเก็งกําไรในระยะยาว ผลตอบแทน

ที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจะมาจากเงินปนผล และหุนเพิ่มทุนมากกวาการเพิ่มขึ้นของราคาหุน ซึ่งหุนบลูชิพหรือ
หุนลงทุนนี้จะมีความเสี่ยงต่ํา การเคลื่อนไหวของราคาไมผันผวน และมีสภาพคลองในการซื้อขายพอสมควร 
สม่ําเสมอ 
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เปนสัญลักษณเพื่อระบุจุดของเวลาหรือวนัสําคัญที่เกี่ยวของกับกิจกรรมในการลงทุน และ Wt เปน
ระดับของเงินที่เกี่ยวของกับกิจกรรมที่ทําในวันที่ t นอกจากนีย้ังกําหนดให t = 0 เปนวันปจจุบันทีผู่
ลงทุนตัดสินใจที่จะลงทุนในโครงการ สวนวันที่ t = T เปนวนัที่การลงทุนสิ้นสุดลง ภายหลังจากที่
กําหนดจุดของเวลาแลว จะไดระยะเวลาการลงทุน (Investment horizon) ที่ผูลงทุนเลือกเทากับ T 
วัน (T - 0) โดยในวันที่ t = 0 ผูลงทุนไดตัดสินใจใชเงินจํานวน Wt=0 = W0 บาท ไปลงทุนใน
โครงการ และเมื่อส้ินสุดระยะเวลาการลงทนุในวันที่ t = T ผูลงทุนจะไดรับเงินกลับมาเปนผลลัพธ
รวมจากการลงทุนเทากับ Wt=T = WT บาท โดยสวนตางระหวางเงินรบักับเงินลงทนุจํานวน R บาท 
จะเทากับ  WT - W0 บาท ซ่ึงถือเปนผลตอบแทน (Return) จากการลงทุน ซ่ึงผูลงทุนใชเงินลงทุน
จํานวน W0 บาท ลงทุนตั้งแตวันที ่ t = 0 อยางตอเนื่องเปนเวลา T วนั โดยความสมัพันธระหวาง
จํานวนของผลตอบแทนกับเงินที่จายลงทุนไปนั้นอาจเขยีนเปนสมการไดดังนี้คือ 
   R  =  WT  -  W0  
 เนื่องจากขนาดของเงินลงทุน W0 บาท เปนเงินที่ผูลงทุนไดจายลงทุนไปจริง ขนาดของ
ผลตอบแทน R จึงขึ้นกับขนาดของความสามารถของโครงการที่จะทํามาหาได แลวจายเงิน WT บาท 
คืนใหแกผูลงทุนไดในตอนปลายงวด จะเห็นวาจํานวนของเงิน WT บาท เปนเหตุการณในอนาคต มี
ระดับไมแนนอน ขึ้นอยูกับความสามารถของผูบริหารโครงการ ตัวโครงการ และปจจัยภายนอกอืน่ 
ถาโครงการประสบความสําเร็จ เงิน WT บาท ที่โครงการจะจายคนืไดจะมีระดบัสูงมาก แตถา
โครงการประสบปญหา เงิน WT บาท ที่โครงการจะจาย อาจมีระดับต่ําหรือต่ํามาก ซ่ึง ณ วันปจจุบนั
ที่ t = 0 ขณะที่ผูลงทุนตัดสินใจลงทุนผูลงทุนยังไมทราบระดับความสําเร็จของโครงการที่จะเกิดขึ้น
จริง จึงไมสามารถระบุจํานวนเงนิของ WT บาทที่จะไดรับจริงจากโครงการได เกิดเปนความไม
แนนอนเกีย่วกบัผลลัพธจากโครงการ ซ่ึงจะใชสัญลักษณ u อยูในตาํแหนงทายตวัแปรแสดงความ
ไมแนนอนของระดับที่แทจริงของตัวแปรนั้น เมื่อผูลงทุนไมทราบวาเงิน WT ที่ตนจะไดรับจริงจาก
โครงการเปนเทาใด คา WT จึงมีความไมแนนอน และคา R ก็จะตองมีความไมแนนอนตาม
ความสัมพันธที่มีอยางเปนระบบนั้น ดังนั้นจึงสามารถปรับเปนสมการใหมตามความไมแนนอนที่
เกิดขึ้นไดดังนี ้
   Ru  =  WuT  -  W0  
 แมผูลงทุนจะไมทราบระดบัที่แนนอนของเงิน WuT ซ่ึงโครงการจะจายคืนและผลตอบแทน 
Ru ซ่ึงจะไดรับจากโครงการแตถาเงิน WuT และผลตอบแทน Ru ที่โครงการจะจายมีพฤติกรรมที่
แนนอนเปนระบบ ผูลงทุนยอมสามารถใชขอมูล เกี่ยวกับพฤติกรรมที่เปนจริงของเงิน WuT และ
ผลตอบแทน Ru นี้ไปประเมนิโครงการเพือ่ตัดสินใจลงทุนได  
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 เมื่อผูลงทุนลงทุนไปจนสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนแลว การคํานวณผลตอบแทนรวม 
(Total return) ซ่ึงผูลงทุนไดรับจริง (Realized return) ในชวงเวลานั้นจะเทากับผลตอบแทนที่ไดรับ
จากทุกแหลงรวมกัน นั่นคอืผลตอบแทนรวมจะเทากับ ผลรวมของ กําไรจากสวนตางของราคา 
รายไดจากเงินสดจายระหวางกาล ผลตอบแทนจากการลงทุนตอ และผลตอบแทนในลักษณะอื่น 
 ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยที่คํานวณได คือผลตอบแทน R ซ่ึงผูลงทุน
ไดรับจากโครงการ จากการใชเงินลงทุนครั้งแรกจํานวน W0 บาท ลงทุนในหลักทรัพยที่เลือกอยาง
ตอเนื่องเปนระยะเวลา T งวด การปรับผลตอบแทนใหเปนอัตราผลตอบแทนสามารถทําไดอยาง
ตรงไปตรงมา โดยการนําเอาผลตอบแทนไปเทียบเปนรอยละของเงนิลงทุน ซ่ึงในทางหนึ่งอัตรา
ผลตอบแทนชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพของการใชเงินลงทนุไปลงทุนในหลักทรัพยได เพราะไดมี
การเทียบตอเงนิลงทุนบาทตอบาทเทา ๆ กันแลว 
  

2.1.1.2 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยและผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของนักลงทนุ 

 
 จากนยิามของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยทีว่าคือ โอกาสที่ผลตอบแทน หรือ

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวเมือ่ผู
ลงทุนตัดสินใจลงทุน นั่นคอื ยิ่งผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมีโอกาสมากที่จะ
คลาดเคลื่อนจากผลตอบแทน หรืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเทาใด หรือความคลาดเคลื่อนนั้นมี
ขนาดใหญ การลงทุนในครั้งนั้นก็จะยิ่งมีความเสี่ยงสูง ซ่ึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมี 3 
ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม  

ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะ
เศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม หรือการ
เปล่ียนแปลงทีเ่กิดจากปจจยัภายนอกของกจิการนั่นเอง ซ่ึงความเสี่ยงที่เปนระบบนี้จะมีผลกระทบ
ตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกดิการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาด ธุรกิจประเภท
ที่มียอดขาย กาํไร และราคาของหลักทรัพยเคลื่อนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจจะเปนธุรกิจที่มีความ
เสี่ยงที่เปนระบบสูง  

Jack Clark Francis (1983: 301) กลาววา ธุรกิจที่มีสวนของความเสี่ยงที่เปนระบบสงู สวน
ใหญจะมีลักษณะดังนี ้ 

1. ยอดขายของกจิการมีการเปลีย่นแปลงขึ้น ๆ ลง ๆ มาก 
2. เงินทุนสวนใหญของกิจการไดมาจากการกูยืม 
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3. ธุรกิจมีการเจรญิเติบโตอยางรวดเร็ว 
4. ธุรกิจมีสภาพคลองต่ํา 
5. เปนธุรกิจที่มีขนาดเล็ก 
6.   กําไรสุทธิของกิจการมีการเปลี่ยนแปลงขึน้ ๆ ลง ๆ มาก  
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจยัภายในของแต

ละกิจการเอง นั่นคือเปนความเสี่ยงที่ทําใหกิจการเกิดการเปลี่ยนแปลงผดิแผกแตกตางไปจากกจิการ
อ่ืนในตลาด โดยที่ความเสี่ยงนี้จะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นเพียงแหงเดียว 
ไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย เชน การนัดหยุดงานของ
คนงานในธุรกจิ ความผิดพลาดของผูบริหาร การแขงขันทางดานโฆษณา และการเปลี่ยนแปลง
รสนิยมของผูบริโภค เปนตน ธุรกิจที่ผลิตสินคาเพื่ออุปโภคบริโภคจําเปนตอการยังชีพหรือสินคา
ประเภททีจ่ําเปนตองใชไมวาสภาวะทางเศรษฐกิจจะเปนอยางไร จะเปนธุรกิจที่มคีวามเสี่ยงที่เปน
ระบบต่ํา แตความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจะสูงหรือต่ําก็ขึ้นอยูกับการดําเนินงานภายในธุรกิจเองวาเกิด
ปญหาภายในธุรกิจหรือไม 
 ความเสี่ยงรวม คือ องคประกอบของความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกบั ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 
 
ภาพที่ 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความ

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

Journal of  Finance (December 1968): 761-767. 
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 จากภาพจะเหน็วาคาความเสี่ยงรวมเกดิจากคาความเสี่ยงที่เปนระบบ บวกกับ คาความเสี่ยง
ที่ไมเปนระบบ สําหรับความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นไมสามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการ
ลงทุน กลาวคือนักลงทุนไมสามารถลดความเสี่ยงที่เปนระบบไดดวยการกระจายการลงทุน สวน
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนัน้สามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน นั่นคือ หากนกั
ลงทุนตองการจะขจัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนี้ออกไป ก็สามารถทําไดโดยการกระจายการลงทุน
ไปในหลักทรัพยหลายๆประเภทได ดังนั้นหากนักลงทุนตองการลดคาความเสี่ยงรวมก็สามารถทํา
ไดดวยการกระจายการลงทุน ซ่ึงก็คือการลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั่นเอง 
  
แหลงท่ีมาของความเสี่ยง (Source of Risk) 
 จิรวัฒน หทยัรัตน (2538: 30-35) ไดแบงแหลงที่มาของความสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยออกเปน 2 แหลงใหญ ๆ ดังนี ้
 1. แหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบ ไดแก  

1.1 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราดอกเบี้ย คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน
อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทัว่ไป อัตราดอกเบี้ยในตลาดระยะยาวจะมกีาร
เคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม นั่นคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ตนทุนในการผลิตของธุรกิจก็
จะเพิ่มขึน้มีผลทําใหกําไรของธุรกิจลดลง ราคาของหลักทรัพยจึงควรลดลงดวย อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยก็จะลดลง ดังนั้นผูลงทุนในหลักทรัพยจึงควรตดิตามแนวโนมของ
อัตราดอกเบี้ย เพราะหากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ก็จะมีผลลบตอการลงทุนในหลกัทรัพย สําหรับ
หลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงในลักษณะนี้มักเปนหลักทรัพยประเภททีใ่หรายไดคงที่ (Fixed Income) 
เชน หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

1.2 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอํานาจซือ้ (Purchasing Power Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอํานาจซือ้ หมายถึง ความเสี่ยงในการมีอํานาจซือ้ลดลงของนักลงทุน 
มักเกิดขึน้เนื่องจากมีภาวะเงนิเฟอ ทําใหอํานาจการออมหรือการลงทุนของผูลงทุนลดลง และเกดิ
ความไมแนนอนในดานการลงทุนในอนาคตตามมา เมื่อภาวะเงนิเฟอมีระดับสูงกวาผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยจะทําใหผูลงทุนอยูในภาวะลาํบาก ทําใหอํานาจซื้อของผูลงทุนลดลง
และอาจจะขาดทุนจากการซื้อหุน ในทางตรงกันขามถาภาวะเงินเฟอมีระดับต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยจะทําใหอํานาจซื้อของผูลงทุนสูงขึ้น ผูลงทุนก็จะมีกําไร
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จากการลงทุนในหลักทรัพย และถาภาวะเงินเฟอมีระดบัเทากับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ผลตอบแทนที่แทจริงที่ผูลงทุนจะไดรับจะเทากับศูนย 

1.3 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับตลาดหลักทรัพย (Market Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับตลาดหลักทรัพย คือ ความเสี่ยงทีเ่กิดจากการสญูเสียในเงนิลงทุนซึ่ง
เปนผลสืบเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหลักทรัพยนี้เกดิจากการคาดคะเนของผูลงทุนที่มีตอความกาวหนาของบริษัทนั้น โดยที่
ปจจัยพืน้ฐานของหลักทรัพยนั้นไมไดเปล่ียนแปลงเลย หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวาการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยเปนไปตามอุปสงคและอุปทานซึง่อยูเหนือการควบคุมของ
บริษัท สาเหตุเหลานี้ไดแก สงครามที่เกิดขึ้นโดยไมคาดคิดมากอน ความเจ็บปวยของผูบริหาร
ประเทศ การเสียชีวิตของผูบริหารประเทศ ปที่มีการเลือกตั้งผูบริหารประเทศ นโยบายทางการเมอืง
ของประเทศนัน้ ๆ  และการเก็งกําไรที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย เปนตน 

1.4 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการเปลีย่นแปลงทางการเมือง (Political (Country) 
Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการเปลีย่นแปลงทางการเมือง หมายถึง ความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมื่อมี
การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ทั้งนี้เพราะเมื่อมีรัฐบาลใหมกย็อมหมายถึง การเปลี่ยนแปลงใน
นโยบายของรฐับาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจและการเงิน นักลงทุนจึงมักระงบัการลงทุนเพือ่รอดูทาทีใหม
ของรัฐบาลเสมอ 

1.5 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราแลกเปลี่ยน (Currency (Exchange) Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันแปรของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ มักเกดิขึ้นกบักรณีของการลงทุนขามประเทศ และเมื่อผู
ลงทุนประสงคจะนําเงนิลงทุนกลับไปยังตนทางหรือโยกยายไปยังแหลงเงินทุนอื่น หากอัตรา
แลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไปในทางลบ ผลตอบแทนรวมอาจลดลงหรือถึงกับขาดทุน ทั้ง ๆ ที่เกิด
กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพยก็ตาม 

1.6 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Financial Leverage (Financial Leverage Risk) แบบ
เปนวัฏจกัร 
 Financial Leverage คือ การใชเงินทุนจากแหลงเงนิทุนที่ตองเสียคาใชจายคงที่ ความเสี่ยง
ภัยเกี่ยวกับ Financial Leverage ของธุรกิจเพิ่มขึ้นเนื่องจากธุรกิจไดจัดหาเงินทุนโดยการกูยืมหรือการ
กอหนี้สิน ซ่ึงมีความสัมพันธกับสวนของผูถือหุนมาก ในการวดั Financial Leverage เราใชอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) หรือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยทั้งหมด (Debt 
to Total Asset Ratio) เปนเครื่องมือวัด สมมติวาทุก ๆ ส่ิงคงที่หมด ถาผลตอบแทนของผูถือหุน
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เพิ่มขึ้นโดยเกดิจากการใช Financial Leverage การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนีเ้รียกวา ความเสี่ยงภัย
เกี่ยวกับ Financial Leverage นั่นคือ ธุรกิจทีใ่ช Financial Leverage เพิ่มขึ้นแสดงวา คาใชจายดอกเบีย้
จายตองเพิ่มขึน้ (Fixed Cost เพิ่มขึ้น) จดุคุมทุน (Break-Even Point) ก็ยอมเพิ่มขึน้ดวย สําหรับความ
เสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากวัฏจักรที่เพิ่มขึ้นอาจเปนเพราะ ยอดขายของธรุกิจ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามวงจรธรุกิจ (Business Cycle) ดังนั้นผลกําไรของธุรกิจจึงเปลี่ยนแปลงไปดวย 
กําไรที่เปล่ียนแปลงไปนี้เราจึงใชเปนเครื่องวัดการใช Leverage และมีผลทําใหราคาหลักทรัพยของ
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไปจึงเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ 

1.7 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Operating Leverage (Operating Leverage Risk) 
แบบเปนวัฏจกัร 
 ความเสี่ยงเกี่ยวกับ Operating Leverage สามารถวัดไดจากการเปรียบเทียบคาใชจายประจาํ 
(Fixed Cost) กับคาใชจายผันแปร (Variable Cost) ของธุรกิจ หรือ Operating Leverage คือ
อัตราสวนคาใชจายประจําตอคาใชจายผันแปรนั่นเอง กิจการทีต่องลงทุนในสินทรัพยถาวรเปน
จํานวนมาก (คาใชจายประจํามาก) จะม ี Operating Leverage มากกวากิจการที่มีสินทรัพยถาวรไม
มาก (คาใชจายประจํานอย) ธุรกิจที่มีคาใชจายประจําเพิ่มขึ้น จุดคุมทุนของธุรกิจจะเพิ่มขึน้ไมวา
ธุรกิจจะมีระดบัการผลิตที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ตาม เมื่อจุดคุมทุนเพิม่ขึ้นการเปลี่ยนแปลงของผล
กําไรก็จะมีมากขึ้น ผูถือหุนสามารถสังเกตการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรของธุรกิจไดและผูลงทุน
อาจคาดคะเนวา ความรุงเรอืงของเศรษฐกิจจะมีมากกวาจุดคุมทุนของธุรกิจก็ได ดงันั้นผูลงทุนอาจ
หากําไรจากการเพิ่มหรือลดลงของราคาหลักทรัพยของธุรกิจดังกลาว โดยหวังวาจะไดกําไรขึ้น 
ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยสวนนี้จึงเกดิจากการ
เปล่ียนแปลงผลกําไรของธุรกิจ หรือ Operating Leverage นั่นเอง ถาการเปลี่ยนแปลงของคาใชจาย
ประจํา หรือคาใชจายผันแปรเปลี่ยนแปลงไปตามภาวะเศรษฐกิจ เปนตนเหตุใหยอดขายและกําไร
ของธุรกิจเพิ่มขึ้นหรือลดลง ดังนั้น กาํไรที่เปล่ียนแปลงตามวัฏจักรนี้จึงจัดเปนความเสี่ยงที่เปน
ระบบ 

2. แหลงที่มาของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ไดแก 
2.1 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Financial Leverage (Financial Leverage Risk) แบบ

ไมเปนวัฏจกัร 
 การใช Financial Leverage ที่เพิ่มขึ้นโดยการจัดหาเงินทุนจากการกูยมืจากแหลงภายนอกที่
เพิ่มขึ้น อาจไมเกี่ยวของกับวงจรธุรกิจกไ็ด เชน บริษัทแหงหนึ่งประสบกับปญหาภายในบริษัท ทํา
ใหยอดขายของบริษัทลดลง ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง บริษัทอาจตองมีการกูยมืเงินจากแหลง
เงินทุนภายนอกเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดคาใชจายประจํา (ดอกเบี้ยจาย) ที่เพิ่มขึ้น ในกรณีนีก้ําไรของบริษทั
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ลดลง มูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นกจ็ะลดลง และมูลคาหลักทรัพยที่ลดลงสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในบริษัทแหงนั้นเพียงแหงเดียวเทานั้น ดังนัน้ความเสี่ยงเกีย่วกับ Financial Leverage 
แบบไมเปนวฏัจักรนี้จึงจดัเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

2.2 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับ Operating Leverage (Operating Leverage Risk) 
แบบไมเปนวฏัจักร 
 การที่ธุรกิจมี Operating Leverage สูงขึ้น ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเพิ่มคาใชจายประจํา 
และคาใชจายประจําที่เพิ่มขึน้นั้นไมไดเกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงไปตามวงจรธุรกิจ และสงผล
กระทบตอยอดขายและกําไรของธุรกิจ ถือไดวากําไรที่เปล่ียนแปลงไปไมเปนตามวัฏจกัรนี้เปน
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

2.3 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการบริหาร (Management Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับการบริหาร เปนความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความผิดพลาดของการ
บริหาร โดยอาจเกดิจากการวางแผน หรือการคาดคะเนเหตุการณในอนาคตที่บกพรองของฝาย
บริหาร เชน การนัดหยุดงานของคนงาน โรงงานและเครือ่งจักรเสียหายทําใหไมสามารถผลิตสินคา
ตอได เปนตน ความผิดพลาดของการบริหารนี้มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนในธุรกิจทีบ่ริหารผิดพลาดนั้นเพียงธุรกจิเดียว ไมมผีลกระทบตอ
ผลตอบแทนของธุรกิจทั้งตลาด ดังนัน้ความผิดพลาดของการบริหารนีจ้ึงจัดเปนความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 

2.4 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอุตสาหกรรม (Industry Risk) 
 ความเสี่ยงที่เกีย่วกับอุตสาหกรรม คือ ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นกับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนของธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมนั้นเปลี่ยนแปลงไป แต
ความเสี่ยงนีจ้ะไมสงผลกระทบตออุตสาหกรรมอื่น ความเสี่ยงภยัที่เกีย่วกับอุตสาหกรรมนี้เกิดจาก
สาเหตุหลายอยางขึ้นอยูกับลักษณะของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และผลกระทบกระเทือนที่เกิดขึ้นอาจมี
มากหรือมีเพยีงเล็กนอย อาจเปนการชัว่คราวหรือถาวรก็ได เชน การนัดหยุดงานของคนงานใน
อุตสาหกรรม การขาดแคลนวัตถุดิบในอุตสาหกรรม เปนตน และความเสี่ยงประเภทนี้มักเกดิขึ้นใน
อุตสาหกรรมประเภทหมดเปลือง คือ วัตถุดิบใชแลวหมดไป เชน เหมืองแร ปาไม น้ํามัน เปนตน 
หรืออุตสาหกรรมที่ผลิตภัณฑมีราคาขึ้นลงตามวงจรราคาโลก หรืออุตสาหกรรมที่มีผลิตภัณฑแคบ 
หรือที่มีบริการเพียงไมกีป่ระเภท เชน สายการบิน ธุรกิจซอฟแวร เปนตน 
 แหลงที่มาของความเสี่ยงทั้งหมดที่กลาวมาขางตน อาจมีความเกีย่วของหรือสัมพนัธกันจน
บางครั้งเมื่อเกดิขึ้นกับธุรกิจก็ยากทีจ่ะแยกออกไดวาเปนผลสืบเนื่องมาจากความเสี่ยงประเภทใด
ประเภทหนึ่งโดยเฉพาะ อาจเกิดจากความเสี่ยงหลายประเภทรวมกัน ความเสี่ยงที่มีลักษณะตางกันก็
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อาจลบลางผลระหวางกันได หรือความเสี่ยงที่มีลักษณะคลายคลึงกันก็จะชวยเสริมใหเกดิการ
เปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพยมากขึ้น  
 
การคํานวณคาความเสี่ยง (Measuring Risk) 
 การหาคาของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยจะชวยใหนกัลงทุนตัดสินใจเลอืก
ลงทุนไดดยีิ่งขึ้น Harry Markowitz (1959: 14) ไดใหคําจํากัดความของความเสี่ยงไววา คือ ความ
แปรเปลี่ยนของผลตอบแทน (Variability of Return) ดังนัน้ การวัดคาความเสี่ยงจึงสามารถวัดไดใน
รูปของความแปรปรวนของผลตอบแทน (The Variance of Return) และสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของผลตอบแทน (The standard Deviation of Return) 
 ความแปรปรวนของผลตอบแทน คือ การวัดความไมแนนอนหรือความเสี่ยงที่ผลตอบแทน
ที่ไดรับจริงจะแตกตางไปจากผลตอบแทนที่คาดไว โดยสามารถคํานวณไดจาก 

 ความแปรปรวน = Var (Rj) = σj
2 = ∑

=

n

t 1

Pjt [Rjt – E(R)] 
2   

 Pjt = โอกาสที่จะเกดิผลตอบแทนของหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 
 Rjt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 
 E(R) = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย (Expected Rate of Return) หา
ไดจาก 

    E(R) = ∑
=

n

t 1
PjtRjt  

 n = จํานวนครั้งที่ผลตอบแทนนัน้จะเกิด 
 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ ความเปนไปไดที่ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนใน
หลักทรัพยจะแปรผันหรือเบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หาไดจากรากที่สองของความ
แปรปรวน 

 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  = σj  = ∑
=

n

t 1

Pjt [ Rjt – E(R) ] 2 

   ถาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยมคีาสูง หมายความวา หลักทรัพยนั้นมี
คาความเสี่ยงสูง 
   ถาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยมคีาต่ํา หมายความวา หลักทรพัยนั้นมีคา
ความเสี่ยงต่ํา 
 ในการวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดมีการแบงความเสี่ยงออกเปนความ
เสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม นัน่คือ 
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 ความเสี่ยงรวม  = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

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

 

Var (Rj)  = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rjt - Rjt)

2 

          n-1 

Var (Rm) = ∑
−

=

1

1

n

t
 (Rmt – Rmt)

2 

                n-1 

Var (ej)  = ∑
−

=

1

1

n

t

( ejt - ejt)
 2 

                 n-1 

βj  = Cov (Rj , Rm) 
   Var (Rm) 

โดยที ่ Rjt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 
 Rmt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด ณ ส้ินงวดที่ t 

ejt = คาความคลาดเคลื่อน ณ ส้ินงวดที่ t 
 Rjt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพย j ณ ส้ินงวดที่ t 

Rmt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพยโดยทั่วไปในตลาด ณ ส้ินงวดที ่t 
ejt = คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย ณ ส้ินงวดที่ t 

 สําหรับความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกบัผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนคาดวาจะไดรับ แสดงในภาพที่ 2.2 
 
ภาพที่ 2.2 แสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกับผลตอบแทนที่นกั

ลงทุนคาดวาจะไดรับ 
 
  

  
 
 
 

 
ผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ความเสี่ยง  

ความเสี่ยงสูง / ผลตอบแทนที่คาดหวังสูง   

ความเสี่ยงต่ํา / ผลตอบแทนที่คาดหวังต่ํา   

0 
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 จากภาพจะเหน็วา หลักทรัพยใดมีระดับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยสูง 

ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนัน้มักจะสูง แตหากเกิดกรณีที่
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยสูง แตผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยต่ํา ก็จะทําให
ผูลงทุนไมสนใจที่จะซื้อหลักทรัพยตวันั้น ราคาของหลักทรัพยนั้นก็จะปรบัตัวลดลงทําให
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยตวันั้นปรับตวัเพิ่มขึ้น กลไกเชนนีจ้ะเกิดขึ้นจนกระทั่ง
ระดับผลตอบแทนปรับตัวสูงขึ้นในระดับที่ผูลงทุนเห็นวาเหมาะสมกบัความเสี่ยงทีผู่ลงทุนรับได ผู
ลงทุนจึงตัดสนิใจซื้อหลักทรัพยนั้น กลาวอีกนยัหนึง่คือ เปนการปรับตัวที่เกดิจากกลไกตลาด
นั่นเอง ในทางตรงกันขามยังอาจเกิดกรณีที่ความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยต่ํา แต
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยสูง เมื่อผูลงทุนเห็นโอกาสกจ็ะซื้อหลักทรพัยนั้น ราคา
หลักทรัพยก็จะปรับตัวสูงขึน้ ซ่ึงการที่มีผูลงทุนสนใจซื้อหลักทรัพยนั้นมาก ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยตัวนั้นกจ็ะปรับตัวลดลงตามกลไกของตลาดจนถึงภาวะที่สมดุล ซ่ึงโอกาส
เชนนี้สามารถเกิดขึ้นไดเชนกนั แตมักจะเกดิขึ้นชั่วคราวในระยะเวลาสั้น ๆ เทานั้น  

 
2.1.2 แนวคิดท่ีเก่ียวกับธุรกิจการบริการ  

 
 อดุลย จาตุรงคกุล, ดลยา จาตุรงคกุล และพิมพเดือน จาตรุงคกุล (2546: 4) กลาววา สําหรับ
ความหมายของธุรกิจบริการนั้นเปนการยากที่จะใหความหมายได ทั้งนี้เพราะ วิธีการสรางบริการ
ขึ้นมาและสงมอบใหแกลูกคานั้นยากที่จะเขาใจ เพราะส่ิงที่ปอนเขา (Input) และผลผลิตจาก
กระบวนการ (Output) เปนสิ่งที่มองไมเหน็ ซ่ึงการใหความหมายของการใหบริการ (Service) มี
วิธีการ 2 วิธีทีจ่ะใหความหมายถึงเนื้อหาของคํานี้  

1. บริการเปนปฏิกิริยาหรือการปฏิบัติงานที่ฝายหนึ่งเสนอใหกับฝายอ่ืน  แมวา
กระบวนการ (Process) อาจผูกพันกับตัวสินคาก็ตาม แตปฏิบัติการก็เปนสิ่งที่มองไมเห็น จับตอง
ไมได และไมสามารถครอบครองได 

2. บริการเปนกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สรางคณุคาและจัดหา คุณประโยชน (Benefits) 
ใหแกลูกคาในเวลา และสถานที่เฉพาะแหง อันเปนผลมาจากการที่ผูรับบริการ หรือผูแทนนําเอา
ความเปลี่ยนแปลงมาให  
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จากความหมายของคําวาบรกิารจะเห็นวาธุรกิจบริการเปนธุรกิจที่มีความแตกตางจากธุรกิจ
ผลิตและขายสินคาโดยทัว่ไป โดยที่ ผลิตภณัฑ (Product) หมายถึง ผลผลิตหลักของอุตสาหกรรม
ทุกประเภททีส่งมอบคุณคาใหแกลูกคาทีซ้ื่อสินคา คําวา สินคา (Goods) สามารถอธิบายไดวาเปน
วัตถุหรือเครื่องมือที่มีลักษณะทางกายภาพจับตองได สวนคําวาบริการ (Service) หมายถึง ปฏิกิริยา
หรือการดําเนนิงานตาง ๆ ของธุรกิจตอลูกคานั่นเอง ในอดีตไดมกีารวิจยัเพื่อพยายามทีจ่ะจําแนก
ความแตกตางของบริการและสินคา โดยมุงเนนที่ความแตกตาง 4 ประการไดแก ความไมสามารถ
จับตองได (Intangibility) ความแตกตางหลากหลายในรูปรางลักษณะ (Heterogeneity or variability) 
ความคงทนถาวร การเนาเสยี (Perishability of output) รวมถึงลักษณะของการที่มีการผลิตและ
บริโภคในเวลาเดียวกัน แตในปจจุบัน อดลุย จาตุรงคกุล และคณะ (2546: 7-11) ไดสรุป และจําแนก
ความแตกตางระหวางสินคาและบริการไว 9 ประการ ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้  

1.  ลูกคามิไดเปนเจาของบรกิาร  
จุดเดนพิเศษทีท่ําใหเกิดความแตกตางระหวางสินคาและบริการชัดเจนขึ้นอยูกับความจริง

ที่วาลูกคาผูไดรับคุณคาจากบริการนั้น ๆ ไมไดเปนเจาของอยางถาวร นักการตลาดบริการเสนอ
โอกาสใหแกลูกคาในหลายกรณี เชน ใหเชารถยนตหรือหองตามโรงแรม หรือวาจางแรงงานและ
ความเชี่ยวชาญของผูชํานาญการในสาขาตาง ๆ ตั้งแตพบวา จุดสนใจของลูกคาอยูที่ผลผลิตขั้น
สุดทาย และวิถีทางที่ลูกคาจะไดรับการปฏิบัติในระหวางที่มีการสงมอบซึ่งมีอิทธิพลเปนอยางมาก
กับความพอใจของลูกคา 

2.   สินคาที่เปนบริการมีลักษณะที่ไมสามารถมองเห็นและจับตองไมได   
แมวาบริการมกัจะรวมองคประกอบของสิ่งที่มีตัวตนไวดวย เชน การนัง่บนเกาอี้ในสายการ

บิน รับประทานอาหาร การซอมแซมเครื่องมือเครื่องใชที่เสีย ปฏิบัติการตาง ๆ ในการบริการเอง
เปนสิ่งที่ไมมตีัวตน คุณประโยชนของการเปนเจาของไดจากคณุสมบัติทางวัตถุของการใชสินคาที่
ผลิตขึ้นมา (แมวาภาพพจนของตรายี่หออาจนําคุณประโยชนมาใหก็ตาม) ในดานบริการ ประโยชน
ตาง ๆ มาจากรูปแบบของการปฏิบัติการ ดังนั้นไมอาจสรุปไดในเรื่องของความหมายของบริการ แต
อาจกลาวไดวา บริการเปรียบเสมือนละคร การสงมอบบริการมีลักษณะคลายกับขั้นตอนของการ
เลนละครที่มีเจาหนาที่ผูใหบริการเปนเสมือนผูแสดง และลูกคาเปนผูชม 

3.   การมีสวนรวมของลูกคาในกระบวนการผลิต  
สวนใหญปฏิบัติการเกี่ยวกบับริการ ลูกคามักมีสวนรวมในการชวยสรางผลิตภัณฑที่เปน

บริการ เชน การใชเอทีเอ็ม (ATM) หรือการทําความรวมมือกับเจาหนาที่ที่ใหบริการในการผลติ 
เชน รานทําผม โรงแรม มหาวิทยาลัยหรือโรงพยาบาล 

4.   บุคคลถือเปนสวนหนึ่งของผลิตภัณฑบรกิาร  
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นอกจากลกูคาผูมีสวนในการผลิตผลิตภัณฑบริการตาง ๆ แลว บุคคลซึ่งเปนเจาหนาที่ใน
การใหบริการก็มีบทบาทสําคัญมาก ความแตกตางระหวางธุรกิจบริการมักขึ้นอยูกับคุณภาพของ
พนักงานทีใ่หบริการลูกคา นอกจากนี้ยังพบวาสภาพหรือรูปแบบของการใหบริการมีการผันแปรไป
ตามลักษณะของลูกคาและเจาหนาที่ผูใหบริการเปนสวนใหญ 

5.  มีความผันแปรมากในการปอนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตและผลผลิต 
ลักษณะความผันแปรของสิ่งที่ปอนเขาสูระบบการผลิต (Input) และผลผลิต (Output) การ

ดําเนินงานของเจาหนาที ่ และลูกคาในระบบการผลิตนั้นทําใหยากที่จะสรางใหเกดิความเปน
มาตรฐานและควบคุมความผันแปร (Variability) ทั้งในเรื่องสิ่งที่ปอนสูระบบ (Input) และผลผลิต
ของบริการ บริการที่ผลิตออกมาอาจผลิตภายใตสภาวะที่มกีารควบคุมจนทําใหเกิดประสิทธิภาพ
สูงสุดทั้งในดานผลผลิต และคุณภาพก็เปนได ซ่ึงอาจรวมถึงการตรวจสอบความสอดคลองกับ
คุณภาพมาตรฐานกอนทีจ่ะถึงลูกคา อยางไรก็ตาม เมื่อมีการผลิตและบริโภคบริการ การประกอบ
ขึ้นมา เปนขั้นสุดทายก็อาจเกิดความผนัแปรแตกตางกันไปตามลูกคาแตละราย และระยะเวลา
อาจจะเปลีย่นแปลงไปก็เปนได ขอสังเกตก็คือ ความผิดและขอบกพรองอาจเกิดขึ้นไดในกรณี
ดังกลาวซึ่งยากที่จะแกไขปดบัง ปจจยัตาง ๆ เหลานี้ทําใหองคกรทีข่ายผลิตภัณฑบริการปรับปรุง
ผลผลิตไดยาก รวมถึงการควบคุมคุณภาพ และเสนอขายผลิตภัณฑที่เหมาะกับลูกคา ความผันแปร
ทุกอยางที่อาจเกิดขึ้นไดในการสงมอบบริการ ไมจําเปนจะตองเปนไปในทางลบเสมอไป ธุรกิจ
สมัยใหมในปจจุบันตระหนกัดีถึงคุณคาของการปรับคุณภาพของบรกิารใหเขากับความตองการของ
ลูกคา หรืออยางนอยก็บางสวนของสิ่งเสนอขาย เพื่อใหสอดคลองกับความคาดหมายของลูกคาแต
ละราย 
 6.  บริการเปนผลิตภัณฑทีย่ากในการประเมินคุณภาพ  

สินคาที่เปนวตัถุมักมีลักษณะเฉพาะทีแ่สวงหาได คณุสมบัติเปนสิ่งที่ลูกคาสามารถกําหนด
ไดกอนทีจ่ะซือ้ผลิตภัณฑ เชน สีสัน รูปราง ราคา ความรูสึก และกลิ่น สินคาอื่นและบริการ
บางอยางเปรียบเทียบกนัแลวอาจเนนที่ประสบการณที่เคยมีในอดีต ซ่ึงสามารถเห็นไดหลังจากการ
ซ้ือหรือระหวางการบริโภค เชน รสชาติ ความสามารถในการสวมใส งายตอการถือครอง สามารถ
กลาวไดวาบรกิารที่มีลักษณะเรียกวา Credence เปนคุณสมบัติที่ลูกคารูสึกวาประเมินผลิตภณัฑ
บริการนั้นยาก แมในภายหลังที่มีการบริโภคบริการแลวก็ตาม ตัวอยางที่เห็นไดชัดคอื การผาตัด 
หรือการซอมเครื่องยนต ซ่ึงผลของการสงมอบบริการอาจเห็นไดไมชดัเจน 
 7.  ไมมีสินคาคงคลังสําหรับบริการ  

เนื่องจากบริการเปนลักษณะของการกระทาํ หรือปฏิบัติการมากกวาทีจ่ะเปนวัตถุที่จบัตอง
ได บริการเปนสิ่งที่เรียกไดวา เสื่อมสูญงาย หรือ Perishable ไมสามารถเก็บไวได เปนที่แนนอนวา
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เครื่องอํานวยความสะดวกที่จําเปน เชน เครื่องมือ และแรงงานนัน้ สามารถเก็บไวรอท่ีจะนําไป
สรางบริการได แตก็เปนเพียงเครื่องแสดงถึงความสามารถในการผลิตเทานั้น ไมใชแสดงถึงตวั
ผลิตภัณฑ การมีความสามารถของธุรกิจบริการก็เหมือนกับน้ําประปาที่ไหลลงในอางที่ไมมียางอดุ
กันร่ัว การไหลจะสูญเปลา เวนแตวา ลูกคา (หรือการเปนเจาของบรกิาร) จะอยูตรงนั้นดวยเพื่อรอ
รับบริการนั้น ในกรณีทีอุ่ปสงคมีเกินกวาความสามารถในการผลิต ลูกคาอาจถูกยกเลิกการซื้อ
หรือไมขายบรกิารใหเพราะผลิตภัณฑบริการไมสามารถมีสินคาคงคลังไวคอยสนับสนนุการขายได 
ดังนั้นงานที่สําคัญของนักการตลาดบริการก็คือ หาวิธีใหระดับของอุปสงคสอดคลองกับ
ความสามารถในการผลิต 
 8.  ความสําคัญของปจจัยทางดานเวลา  

บริการสวนมากมักสงมอบกนัในเวลาจริงที่ลูกคาปรากฏตัวเพื่อรับบริการจากองคกร เชน 
สายการบิน โรงพยาบาล ชางตัดผม และภัตตาคาร แตมีขอจาํกัดอยูในเรื่องการรอคอย และ
ระยะเวลาที่ลูกคาจะเต็มใจรอรับบริการ ซ่ึงบริการควรจะมีการสงมอบที่รวดเร็วพอเพื่อที่วาลูกคาจะ
ไมเสียเวลา แมแตในกรณทีี่งานในการบริการเริ่มในหองที่ลูกคาไมสามารถมองเห็นไดก็ตาม แต
ลูกคาก็มีการคาดหมายวา งานนั้นควรจะเสร็จในระยะเวลาเทาใด ในปจจุบันลูกคามีความไวตอ
ความรูสึกในเรื่องเวลามากขึน้ จนความรวดเรว็กลายเปนองคประกอบหลักที่สําคัญประการหนึ่งใน
เร่ืองบริการที่ดี 
 9.  ชองทางการจําหนายแตกตางกัน  

ธุรกิจจําหนายผลิตภัณฑตาง ๆ อาจตองการชองทางจําหนายสินคาจากโรงงานไปยงัลูกคา 
แตธุรกิจบริการอาจใหชองทางที่แตกตางกนัไป เชน ชองทางอิเลคทรอนิกส (วิทยุกระจายเสียง หรือ
การโอนเงินทางอิเลคทรอนิกส) หรือมีการผสมผสานระหวางโรงงานผลิตบริการ รานคาปลีก และ
จุดบริโภคไวในสถานที่เดียวกันก็เปนได ในกรณดีังกลาวบริษัทผูผลิตบริการตองรับผิดชอบในการ
บริหารเจาหนาที่ผูที่จะตองตดิตอกับลูกคา และบริษัทอาจตองบริหารพฤติกรรมลูกคา เพื่อใหแนใจ
วามีการปฏิบัตงิานสงมอบโดยเรียบรอย รวมถึงสามารถหลีกเลี่ยงสถานการณที่พฤติกรรมของลูกคา
คนใดคนหนึ่งทําความรําคาญลูกคารายอื่นที่มารับบริการในเวลาเดียวกนั  

 
2.1.3 แนวคิดท่ีเก่ียวกับการวิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนทางการเงนิ 

 
2.1.3.1 การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement Analysis) 
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วีรี เวชวิมล (2542: 4) ไดใหนิยามของขอมูลทางการบัญชีไววา เปนขอมูลทางตัวเลขที่
จัดทําขึ้นเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกบัฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะ
ทางการเงินของธุรกิจ เพื่อนาํไปใชในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ ซ่ึงขอมูลทางการบัญชีนี้จะจดัทํา
อยูในรูปแบบของงบการเงิน การที่ผูใชงบการเงินนํางบการเงินมาศกึษาหรือวิเคราะหกเ็พื่อนําผลท่ี
ไดจากการวิเคราะหมาประกอบการตัดสินใจทางการเงนิ การวิเคราะหงบการเงนิจึงมีจุดมุงหมาย
เพื่อแปลงขอมูลทางบัญชีในงบการเงินใหเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอผูใชงบการเงนิ สามารถนํา
งบการเงินไปใชเปนเครื่องมือในการกลั่นกรองเบื้องตน พยากรณ วนิจิฉัยปญหา ตลอดจนใชเปน
เครื่องมือในการประเมินผลเพื่อเปนแนวทางในการตดัสินใจทางการเงนิไดอยางสมเหตุสมผล ซ่ึง
การวิเคราะหงบการเงินจะมปีระโยชนและมีคุณคาตอผูใชงบการเงินกต็อเมื่อบุคคลเหลานี้สามารถ
เขาใจและแปลความหมายของงบการเงินไดอยางถูกตอง นอกจากนี้แลวงบการเงินยังถือเปน
แหลงขอมูลหลักที่ผูใชงบการเงินใชหาขอมูลที่เกี่ยวของกับธุรกิจที่ตนตองการทราบ วีรี เวชวิมล จงึ
ไดแบงกลุมผูใชงบการเงินออกเปน 6 กลุม คือ กลุมผูลงทุน กลุมลูกจาง กลุมผูใหกู กลุมผูขายสินคา
และเจาหนี้อ่ืน ๆ กลุมลูกคา และกลุมรัฐบาล หนวยงานราชการ และสาธารณะชน ซ่ึงผูใชงบการเงิน
เหลานี้ใชงบการเงินเพื่อตอบสนองความตองการขอมูลที่แตกตางกัน กลาวคือ  

1. ผูลงทุน หมายถึง ผูเปนเจาของเงินทุนรวมทั้งที่ปรึกษาซึ่งตองการทราบถึงความ
เสี่ยง และผลตอบแทนจากการลงทุน ผูลงทุนตองการขอมูลที่จะชวยในการพิจารณาตัดสินใจ ซ้ือ 
ขาย หรือถือเงินลงทุนนั้นตอไป นอกจากขอมูลดังกลาวผูลงทุนที่เปนผูถือหุนยังตองการขอมูลที่จะ
ชวยในการประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงินปนผลดวย 

2. ลูกจาง หมายถึง ลูกจาง รวมทั้งกลุมตัวแทนซึ่งตองการขอมูลเกี่ยวกับความมั่นคง
และความสามารถในการทํากําไรของนายจาง นอกจากนั้นยังตองการขอมูลที่จะชวยใหสามารถ
ประเมินความสามารถของกิจการในการจายคาตอบแทน บําเหน็จ บํานาญ และโอกาสในการจาง
งาน 

3. ผูใหกู หมายถึง ผูซ่ึงตองการขอมูลที่จะชวยในการพจิารณาวาเงนิใหกูยืม และ
ดอกเบี้ยทีเ่กิดขึ้นจะไดรับชําระเมื่อครบกําหนด 

4. ผูขายสินคาและเจาหนี้อ่ืน หมายถึง ผูซ่ึงตองการขอมูลที่จะชวยในการตัดสินใจวา
หนี้สินจะไดรับชําระเมื่อครบกําหนด เจาหนี้การคาอาจใหความสนใจขอมูลของธุรกิจในระยะเวลา
ที่ส้ันกวาผูใหกู นอกจากวา การดําเนนิงานของเจาหนี้นัน้ขึ้นอยูกับการดําเนินงานตอเนื่องของธุรกิจ
ซ่ึงเปนลูกคารายใหญ 

5. ลูกคา หมายถึง ผูซ่ึงตองการขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานตอเนื่องของธุรกิจ 
โดยเฉพาะกรณีที่มีความสัมพันธอันยาวนาน หรือตองพึง่พากิจการนั้น 
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6. รัฐบาล หนวยงานราชการ และสาธารณะชน หมายถึง ประชาชนผูซ่ึงตองการ
ขอมูลเกี่ยวกับแนวโนมความสําเร็จและการดําเนินงานของธุรกิจ เนื่องจากธุรกิจอาจกอใหเกิด
ผลกระทบตอสาธารณะชนในการจางงานและการรับซื้อสินคาจากผูผลิตในทองถ่ิน  

คุณสมบัติของขอมูลทางบัญชีที่ดี จะตองมีคุณสมบัติที่ทําใหขอมลูในงบการเงนิมี
ประโยชนตอผูใชงบการเงิน ซ่ึงมี 4 ประการ คือ ความเขาใจได ความเกีย่วของกบัการตัดสินใจ 
ความเชื่อถือได และการเปรียบเทียบกันได 

1. ความเขาใจได (Understandability) คือ ขอมูลในงบการเงินตองสามารถเขาใจได
ทันทีที่ผูใชงบการเงินใชขอมูลดังกลาว ภายใตขอสมมติที่วา ผูใชงบการเงินมีความรูพอสมควร
เกี่ยวกับธุรกิจและการบัญช ี รวมทั้งตองตัง้ใจจะศึกษาขอมูลดังกลาว และหากขอมูลทางการบัญชีมี
ความเกีย่วของกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกจิแลว จะตองแสดงขอมูลทางการบัญชีนั้นในงบการเงิน 
ธุรกจิจะอางถงึความซับซอนหรือความยากเกินกวาผูใชงบการเงินจะเขาใจขอมูลทางการบัญชีนั้น
และไมแสดงขอมูลทางการบัญชีนั้นในงบการเงินไมได 

2. ความเกีย่วของกับการตัดสินใจ (Relevance) ขอมูลทางการบัญชีที่มีประโยชน
จะตองเกี่ยวของกับการตัดสนิใจของผูใชงบการเงิน ซ่ึงความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของขอมูล
ทางการบัญชีนั้นขึ้นอยูกับลักษณะและความมีนัยสําคัญของขอมูล ขอมูลจะถือวามีนัยสําคัญหาก
การไมแสดงขอมลู หรือการแสดงขอมูลผิดพลาดมีผลกระทบตอผูใชงบการเงินในการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ 

3. ความเชื่อถือได (Reliability) ขอมูลที่จะเปนประโยชนตองเชื่อถือได ซ่ึงตอง
ปราศจากความผิดพลาดที่มีนัยสําคัญ และความลําเอียง ซ่ึงความเชื่อถือไดตองมีคุณสมบัติดังนี ้

3.1 เปนขอมูลที่เปนตัวแทนอันเที่ยงธรรม ขอมูลจะมีความเชื่อถือไดเมื่อ
รายการ และเหตุการณทางการบัญชีไดแสดงอยางเที่ยงธรรม ตามที่ตองการใหแสดง หรือควรจะ
แสดง 

3.2 เปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามหลักเนื้อหาสําคญักวารูปแบบ ขอมูลตองบันทึก
และแสดงตามเนื้อหา และความเปนจริงเชงิเศรษฐกิจไมใชตามรูปแบบทางกฎหมายเพียงอยางเดยีว 
ในบางกรณีเนือ้หาของรายการ และเหตกุารณทางบัญชีอาจไมตรงกบัรูปแบบทางกฎหมาย หรือ
รูปแบบที่ทําขึ้น ผูจัดทําบัญชีตองยึดหลักเนื้อหาของรายการสําคัญกวารูปแบบทางกฎหมาย 

3.3 เปนขอมูลที่มีความเปนกลาง ขอมูลที่แสดงอยูในงบการเงินจะมีความ
นาเชื่อถือเมื่อผูจัดทําบัญชีมีความเปนกลางปราศจากความลําเอียง งบการเงินจะขาดความเปนกลาง
หากการเลือกใชขอมูลในงบการเงินนั้นมีผลทําใหผูใชงบการเงินตัดสินใจหรือใชดุลยพินิจตาม
เจตนาของธุรกิจ ดังนัน้งบการเงินจึงควรเปดเผยทั้งสิ่งทีเ่ปนภาพบวก และภาพลบของธุรกิจ 
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3.4 เปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามหลักความระมัดระวัง โดยทั่วไปผูจดัทํางบ
การเงินตองประสบกับความไมแนนอนอนัหลีกเลี่ยงไมไดเกีย่วกับเหตุการณตาง ๆ ธุรกิจอาจแสดง
ความไมแนนอนดังกลาวโดยการเปดเผยถึงลักษณะผลกระทบ และหลักความระมัดระวังที่ธุรกิจใช
ในการจดัทํางบการเงิน หลักความระมดัระวังนี้รวมถึงการใชดุลยพินจิที่จําเปนในการประมาณการ
ภายใตความไมแนนอนเพื่อไมใหสินทรัพย หรือรายไดแสดงจํานวนสูงไป และหนี้สิน หรือ
คาใชจายแสดงจํานวนต่ําไป อันอาจกอใหเกิดความเขาใจผิดของผูใชงบการเงินได 

3.5 เปนขอมูลที่มีความครบถวน ขอมูลทางการบัญชีตองมีความครบถวน 
รายการบางรายการหากไมแสดงในงบการเงินอาจทําใหขอมูลในงบการเงินมีความผดิพลาด จน
สงผลกระทบใหการตดัสินใจของผูใชงบการเงินเกิดความผิดพลาดได 

4. การเปรียบเทยีบกันได (Comparability) งบการเงินที่สามารถเปรียบเทียบกันได มี
ลักษณะดังนี ้

4.1 ตองสามารถเปรียบเทียบงบการเงินของกิจการในรอบระยะเวลาตางกนั
ได เพื่อใชในการคาดคะเนถึงแนวโนมของฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของธุรกิจนั้น 

4.2 ตองสามารถเปรียบเทียบระหวางธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมประเภท
เดียวกันได 

4.3 ตองสามารถระบุความแตกตางระหวางนโยบายการบัญชีที่กิจการใช
สําหรับรายการ และเหตกุารณทางบัญชีที่คลายคลึงกันในรอบระยะเวลาบัญชีที่ตางกัน และความ
แตกตางของนโยบายการบัญชีของธุรกิจแตละธุรกิจได การปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีรวมทั้ง
การเปดเผยนโยบายการบัญชีจะชวยใหงบการเงินมีคุณสมบัติในการเปรยีบเทียบกันได 

อยางไรก็ตามแมการวเิคราะหงบการเงินจะชวยใหผูใชงบการเงินสามารถตัดสินใจในทาง
การเงินไดอยางถูกตองเพื่อเปนประโยชนตอตนเองแลว แตในการวเิคราะหงบการเงินของผูใชงบ
การเงินนั้นยังควรตองระมัดระวัง และเขาใจถึงขอจํากัดในการวเิคราะหงบการเงนิดวยเพื่อจะได
แปลความหมาย และประเมินผลขอมูลที่ไดจากงบการเงินไดอยางถูกตอง โดยขอจํากัดในการ
วิเคราะหงบการเงินดังกลาวคอื 

1. ขอจํากัดของงบการเงิน โดยงบการเงินของแตละธุรกิจอาจมีวิธีการจัดทําดวย
วิธีการบัญชีที่แตกตางกัน 

2. เครื่องมือที่นํามาใชวิเคราะหเปนการวเิคราะหโดยพิจารณาธุรกิจ ณ จดุของเวลาใด
เวลาหนึ่ง ซ่ึงในความเปนจรงิแลวธุรกิจจะดําเนินไปอยางมีลักษณะเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา ดังนัน้ 
ผลการวิเคราะหอาจไมไดบงบอกถึงลักษณะที่เปนการเคลื่อนไหว หรือเรื่องราวที่เปนไปตามจริง
ตามกาลเวลา แตบงบอกถึงผล ณ เวลาหรือชวงของเวลาขณะใดขณะหนึ่งเทานั้น 
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3. เนื่องจากธุรกจิมีหลายประเภท และมีขนาดตางกัน ตลอดจนมวีิธีและนโยบายการ
ดําเนินงานที่แตกตางกันไป จึงไมสามารถกําหนดมาตรฐานในการวัดผลการดําเนินงานออกมาได
แนนอน 

4. ขอมูลมีความลําเอียง ไมเทีย่งตรง ทั้งนี้เพราะ งบการเงนิมักมีการตกแตงตัวเลขให
เปนที่พอใจของธุรกิจ  

5. ในการวิเคราะหงบการเงิน บางครั้งผูวิเคราะหไมสามารถจัดหาขอมูลมาได ตอง
อาศัยขอมูลที่ผูอ่ืนจัดทําไว ซึ่งการจัดทําขอมูลโดยผูอ่ืนขึ้นมานี้อาจไมตรงตามจุดมุงหมายที่ผู
วิเคราะหตองการ หรือมีความไมเที่ยงตรงแอบแฝงอยู 

6. ผูวิเคราะหอาจมีดุลยพินจิตอผลของการวิเคราะหงบการเงนิที่แตกตางกนัไปทั้งใน
เชิงปริมาณ และเชิงคุณภาพ การแปลความหมายที่ไดจากการวิเคราะหจะถูกตอง หรือมีความหมาย
เพียงใด ขึ้นอยูกับคุณภาพทางดานดุลยพินจิของผูวิเคราะหดวย 

งบการเงินประกอบดวย 3 สวนใหญๆ คือ งบดุล งบกําไรขาดทุน และงบแสดงการ
เปล่ียนแปลงฐานะทางการเงนิ ซ่ึงในการวิเคราะหงบการเงินนั้น หมายถึง การวิเคราะหใน
สวนประกอบของงบการเงิน 3 สวนนั่นเอง 

การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet Analysis) 

งบดุล เปนงบการเงินที่แสดงสถานภาพทางการเงินของธุรกิจในวันสิ้นงวด6F

∗ ณ วนัใดวนั
หนึ่ง โดยงบดลุนี้จะประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวน คอื สินทรัพย หนี้สิน และสวนของผูถือหุน ซ่ึง
ผูถือหุนหรือเจาของกิจการ เจาหนี้ และบคุคลภายนอกสามารถทราบถึงฐานะและความมั่นคงของ
ธุรกิจไดจากงบดุล โดยเฉพาะเจาหนี้สามารถทราบวา ธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะทีช่ําระหนี้เมื่อครบ
กําหนดไดเพียงใด เชน สามารถวิเคราะหเพื่อทราบสภาพคลองของธุรกิจนั้น เพื่อทราบถึง
ความสามารถในการชําระหนี้ได นอกจากนั้น งบดุลยงัแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจ
ตั้งแตเร่ิมกิจการ เนื่องจาก รายการตาง ๆ ในงบดุลแสดงเปนตัวเลขสะสม ทําใหทราบแนวโนมของ
รายการตาง ๆ ที่มีอยูวาเปนไปในทางเพิ่มขึ้นหรือลดลง รวมทั้งความสัมพันธระหวางรายการหนึ่ง
กับอีกรายการหนึ่ง ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะชี้ใหเหน็วาธุรกิจมีสถานภาพเปลีย่นแปลงไปอยางไร 

การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (Income Statement Analysis) 

                                                 

 
∗ในรายงานทางการเงินนั้นจะกําหนดรอบระยะเวลาสิ้นงวดบัญชีประจําป ณ เดือนใดเดือนหนึ่งก็ได แต

โดยปกติรอบระยะเวลาสิ้นงวดบัญชีมักจะเปน ณ สิ้นปปฏิทิน คือวันที่ 31 ธันวาคม 
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งบกําไรขาดทนุเปนงบการเงนิที่แสดงถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจในรอบระยะเวลาใด
เวลาหนึ่ง รายการตาง ๆ ในงบกําไรขาดทนุ ประกอบดวย รายได คาใชจาย กําไร หรือขาดทุนสุทธิ 

โดยผลการดําเนินงานของธุรกิจในดานกําไร หรือขาดทุนสุทธิจะมีผลตองบดุล กลาวคือ กรณีที่
รายไดมากกวาคาใชจาย (เกดิผลกําไรสุทธิ) จะทําใหสวนของเจาของเพิ่มขึ้น ในทางกลับกัน หาก
รายไดนอยกวาคาใชจาย (เกิดผลขาดทุนสุทธิ) จะทําใหสวนของเจาของลดลง งบกําไรขาดทุนจึง
เปนงบการเงินที่มีผลในการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสวนของเจาของ ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในงวด
เวลาหนึ่ง และมีความสัมพันธตอเนื่องกับการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพย 

การวิเคราะหงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงนิ (Statement of Changes in Financial 
Position) 

 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงนิ เปนงบที่จดัทําขึ้นเพื่อแสดงที่มาและการใชไป
ของเงินสด และเงินทนุหมุนเวียนในระหวางงวดบัญชีอันเนื่องมาจากการดําเนินงาน และจากการ
เปล่ียนแปลงรายการสินทรัพย และหนี้สินอื่นที่ไมใชทุนหมุนเวียนแตมีผลตอทุนหมุนเวยีน  

 
2.1.3.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratio Analysis) 

 
วิธีการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเทคนิคในการวิเคราะหงบการเงินวิธีหนึง่ ซ่ึงจะ

ชวยใหธุรกิจสามารถทราบถึงผลการดําเนนิงาน และฐานะทางการเงินของธุรกิจไดละเอียดยิ่งขึน้ 
เพราะเปนการคํานวณเพื่อแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของรายการ 2 รายการ จึงใหเห็นขอดีและ
ขอเสียของกิจการได โดยผูวิเคราะหอาจนําอัตราสวนทางเงินของธุรกิจเทยีบกับอัตราสวนในอดตีที่
ผานมา หรือเทียบกับธุรกิจอ่ืนที่เปนคูแขง หรืออาจเปรยีบเทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ก็
ได ทั้งนี้ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจะสามารถวิเคราะหไดใน 4 เร่ือง คือ 

1. การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํากําไร (Profitability Analysis) 
2. การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity Analysis) 
3. การวิเคราะหโครงสรางเงินทุน (Leverage Analysis) 
4. การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Analysis) 

 
การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํากําไร (Profitability Analysis) 

การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํากําไร เปนการวเิคราะหผลการดําเนินงานทั้งหมดของ
ธุรกิจวา สามารถหากําไรไดมากนอยเพยีงใด กําไรสุทธิเพิ่มขึ้นมากนอยเพยีงใด ผลตอบแทนตอ
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สินทรัพย ผลตอบแทนตอสวนของเจาของอยูในอัตราที่นาพอใจหรอืไม โดยในการวิเคราะห
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเพื่อที่จะพจิารณาวา ธุรกิจมีประสิทธิภาพในการทํากําไรมานอย
เพียงใด พิจารณาจาก 

1. วิธีการรอยละในงบกําไรขาดทุน (Commonsize Percents of Income Statement) 
ในการจดัทํารอยละในงบกําไรขาดทุนจะใหยอดขายรวมในงบกําไรขาดทุนเปนรอยละ 100 เพื่อ

เปนการวดัรายได และคาใชจายในงบกําไรขาดทุนวาธุรกจิมีประสิทธิภาพในการหากาํไรเปน
อยางไร มีสัดสวนของรายได และสัดสวนของคาใชจายเปนเทาใด เมื่อเทียบกับยอดขายของธุรกิจ 

2. วิธีการรอยละในสวนประกอบของคาใชจาย (Commonsize Percents of the 
Factors of Expenses) 

ในการจดัทํารอยละในสวนประกอบของคาใชจายจะใหคาใชจายรวมเปนรอยละ 100 โดย
รอยละในสวนประกอบของคาใชจายนี้ไมไดวดัประสทิธิภาพในการหากําไรโดยตรง แตเปนการ
แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการกับคาใชจายแตละตวั เพราะถาคาใชจายมีอัตราที่ต่ําลง
เมื่อเทียบกับสดัสวนของกจิการอื่นที่ประกอบธุรกิจเดยีวกัน จะทําใหทราบถึงประสิทธิภาพในการ
ทํากําไรของธุรกิจ 

3. อัตราสวนประสิทธิภาพในการหากําไร (Profitability Ratios) 
อัตราสวนประสิทธิภาพในการหากําไร คือ อัตราสวนที่แสดงถึงการเพิ่มขึ้น หรือลดลงของ

กําไรสุทธิ ซ่ึงเปนการวดัประสิทธิภาพในการดําเนินงานของธุรกิจ เปนสิ่งที่ผูบริหาร และนกัลงทุน
สนใจ อัตราสวนประสิทธิภาพในการหากาํไร มีดังนี ้

  3.1 อัตราสวนกําไรขั้นตน (Gross Margin) 
  3.2 อัตราสวนกําไรสุทธิ (Profit Margin) 
  3.3 อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) 

3.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (Return on Owners’ Equity) 
3.5 อัตราสวนเงินปนผลตอกําไร (Return on Common Stock Equity) 
3.6 กําไรสุทธิตอหุน (Earning Per Shares : EPS) 

ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรจะเปนไปตาม
ตารางที่ 2.3 
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ตารางที่ 2.3 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

 
อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 

อัตราสวนกาํไร
ข้ันตน 

กําไรขั้นตน 
ขายสุทธิ 

ธุรกิจมีกําไรขั้นตนกอนหักคาใชจายในการขาย และ
บริหาร และภาษีเปนจํานวนเทาใดเมื่อเทียบกบัคาขาย 
อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงนโยบายการตั้งราคา และ
การบริหารการผลติ โดยอัตราสวนนี้ควรมีคาสูงเพื่อ
แสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการ 

อัตราสวนกาํไรสทุธิ กําไรสุทธิ 
ขายสุทธิ 

ธุรกิจมีกําไรสุทธิเปนจํานวนเทาใดเมื่อเทียบกบัคาขาย 
อัตราสวนนี้ควรพจิารณาประกอบกบัอัตราสวนกําไร
ข้ันตน เพือ่หาสาเหตุของปญหาวาเริ่มจากจุดใด 

อัตราสวน
ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย 

กําไรสุทธิ 
สินทรัพยเฉลี่ย 

ธุรกิจมีประสิทธิภาพในการนําเงินมาลงทุนใน
สินทรัพยเพื่อกอใหเกิดผลกําไรมากนอยเพียงใด แสดง
ถึงประโยชนจากสินทรัพย 

อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวน

ของเจาของ 

กําไรสุทธิ 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

ธุรกิจมีกําไรสุทธิเปนเทาใดเมือ่เทียบกับสวนของผูถอื
หุน หากอัตราสวนนี้สูงแสดงวาธุรกิจมีประสิทธิภาพ
ในการหากําไรด ี

อัตราสวนเงินปนผล
ตอกําไร 

เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ 
กําไรสุทธิ 

ธุรกิจจายเงินปนผลเปนกี่เทาของกําไร แสดงถึง
ความสามารถในการจายเงินปนผลของธุรกิจ 

กําไรสุทธิตอหุน กําไรสุทธิ – เงินปนผลหุนบุริมสิทธ์ิ 
จํานวนหุนสามัญ 

ธุรกิจมีกําไรสุทธติอหุนเทาใด หากมีคาสูง แสดงวา
ธุรกิจมีประสิทธภิาพในการหากําไรดี สามารถให
ผลตอบแทนตอผูถือหุนไดในราคาสูง 

 
การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity Analysis) 

สภาพคลอง หมายถึง ความคลองตัวทางการเงินของธุรกิจวา มีเงนิหมุนเวยีนเพียงพอที่จะ
ใชจายไดทันทหีรือไม ดังนั้น การวิเคราะหสภาพคลอง กค็ือ การศึกษาถึงความคลองตัวทางการเงนิ
ของธุรกิจวามสีภาพคลองมากนอยเพียงใด โดยในการวิเคราะหสภาพคลองเพื่อที่จะพจิารณาวา
ธุรกิจมีสภาพคลองมากนอยเพียงใด พิจารณาจาก 

1. เงินทุนหมนุเวยีน (Working Capital) 
เงินทุนหมนุเวยีน หมายถึง สินทรัพยหมนุเวยีนสุทธิ ซ่ึงเงินทุนหมนุเวยีนนีจ้ะทําใหทราบ

วา เมื่อกิจการนําสินทรัพยหมุนเวยีนทีม่ีอยูไปชําระหนี้สินหมุนเวยีนแลว จะมเีงินทุนหมนุเวยีน
เหลือเทาใดทีจ่ะสามารถนําไปชําระหนี้สินระยะยาว หรือไปซื้อสินทรัพยถาวรใหแกธุรกิจได โดย 
เงินทุนหมนุเวยีนนัน้ มีวิธีการคํานวณ คือ 
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  เงินทุนหมนุเวยีน = สินทรัพยหมนุเวยีน – หนี้สินหมุนเวยีน 
 สินทรัพยหมนุเวยีน คือ สินทรัพยทีส่ามารถแปลงสภาพเปนเงนิสดไดในเวลาที่รวดเร็ว 

และมีคาใกลเคียงเงินสด ไดแก เงนิสด หลักทรัพยในความตองการของตลาด ลูกหนี้ สินคาคงเหลือ 
คาใชจายจายลวงหนา และรายไดคางรับ 

หนี้สินหมนุเวียน คือ หนี้สินที่ตองชําระคนืภายในระยะเวลา 1 ป ไดแก เงินเบกิเกนิบัญชี 
เจาหนีก้ารคา ตั๋วเงินจาย และหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดไถถอน 

การที่ธุรกิจมีเงินทุนหมนุเวยีนในปริมาณที่เหมาะสม จะกอใหเกดิประโยชนตอธุรกจิ คือ 
1.1 ธุรกิจสามารถรองรับผลขาดทุนไดในกรณทีี่มีสินคาเสื่อมคุณภาพ หรือมี

หนี้สูญเกิดขึน้กับธุรกิจ 
1.2 ธุรกิจสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นไดภายในกําหนดระยะเวลา เพื่อรักษา

เครดิตของธุรกิจ 
1.3 หากธุรกิจสามารถชําระหนี้สินไดภายในกําหนดเวลาที่ไดรับสวนลด กจ็ะ

ทําใหธุรกิจไดรับสวนลดเงินสดจากการชําระหนี ้
1.4 หากธุรกิจมีเงนิทุนหมนุเวยีนในปริมาณทีเ่พียงพอก็จะสามารถชวยให

ธุรกิจสามารถแกปญหาอันไมคาดฝนที่อาจเกิดขึ้นไดทันทวงที เชน ไฟไหม น้ําทวม เปนตน  
1.5 หากธุรกิจมีสินคาในปริมาณมาก จะทาํใหสนองความตองการของลูกคา

ไดทันเวลา 
1.6 ธุรกิจสามารถขยายเวลาการใหเครดิตแกลูกคาได หากธุรกิจมีเงนิทุน

หมุนเวียนที่เพยีงพออยูแลว ซ่ึงจะสรางความพึงพอใจแกลูกคา สงผลใหยอดขายมีแนวโนมสูงขึ้น 
1.7 ธุรกิจสามารถซื้อวัตถุดิบ หรือสินคาสําเร็จรูปไดทันทีที่ตองการ ทําใหการ

ผลิตของธุรกิจไมตองหยดุชะงัก 
2. สวนประกอบของสินทรัพยหมุนเวียนโดยวิธีการรอยละ (Factors of Current 

Assets by Commonsize Percents) 
ในการพจิารณาถึงสวนประกอบของสินทรัพยหมนุเวยีนโดยวิธีการรอยละ จะทําใหการวัด

สภาพคลองของธุรกิจชัดเจนยิ่งขึ้น ทั้งนี้เพราะ สินทรัพยหมุนเวยีนแตละรายการสามารถเปลี่ยน
สภาพเปนเงนิสดไดเร็วตางกัน โดยจะถือวาสินคาคงเหลือจะเปลี่ยนสภาพเปนเงินสดไดชาที่สุด ซ่ึง
ในการหาสวนประกอบของสินทรัพยหมนุเวยีนโดยวิธีการรอยละก็สามารถทําไดโดยการให
สินทรัพยหมนุเวยีนรวมเทากับรอยละ 100 

3. อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
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อัตราสวนสภาพคลอง คือ อัตราสวนที่จะวดัความสามารถของธุรกิจในการชําระหนี้ การ
เรียกเก็บเงินจากลูกหนี ้ และการหมนุเวยีนของสินคาคงเหลือ เพื่อทีจ่ะไดนําเงินนัน้มาชําระหนีสิ้น
ของธุรกิจได ซ่ึงอัตราสวนสภาพคลองมีดังนี ้

1.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
1.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางถึงแกน (Acid Test Ratio) 
1.3 อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover 

Ratio) และระยะเวลาถัวเฉลีย่ในการเก็บหนี้ (Average Collection Period) 
1.4 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) 

และระยะเวลาที่ธุรกิจจะเก็บสินคาคงเหลือไวในมือ (Day’s Supply in Inventory) 
1.5 อัตราสวนการหมุนเวียนของเจาหนี ้ (Account Payable Turnover Ratio) 

และระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการชําระหนี้ (Average Payable Period) 
ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนสภาพคลองจะเปนไปตามตารางที่ 2.4 

 
ตารางที่ 2.4 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงสภาพคลองของกิจการ 

 
อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 

อัตราสวนทุนหมนุเวียน สินทรัพยหมุนเวียนเฉลี่ย 
หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 

ธุรกิจมีสินทรัพยหมุนเวียนที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได
ภายใน 1 ป มากกวาหนี้สินหมุนเวียนที่ตองชําระภายใน 1 
ปเปนเทาใด โดยถาอัตราสวนนี้มคีามาก แสดงวาธุรกิจมี
สภาพคลองด ี

อัตราสวนทุนหมนุเวียน
อยางถึงแกน 

 

สินทรัพยสภาพคลองสูง 
หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 

ธุรกิจมีสินทรัพยหมุนเวียนยกเวน สินคาคงเหลือ คาใชจาย
จายลวงหนา และรายไดคางรับ มากกวาหนี้สินหมุนเวียนที่
ตองชําระภายใน 1 ปเปนเทาใด โดยถาอัตราสวนนี้มคีามาก 
แสดงวาธุรกิจมีสภาพคลองด ี และอัตราสวนนี้จะมคีานอย
กวา หรือเทากับอตัราสวนทนุหมุนเวียนเสมอ 

อัตราสวนการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ 

 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยใน

การเก็บหนี ้

ขายเชื่อ (สุทธิ) 
ลูกหนี้สุทธิ 

 
365 

อัตราการหมุนเวียนลูกหนี ้

ในปหนึ่ง ๆ ธุรกิจมีลูกหนี้หมุนเวียนกี่รอบ หากหมุนเวียน 
มากรอบ แสดงวาไดรับชําระหนี้เร็ว ประสิทธิภาพในการ
จัดการลูกหนี้ด ี
ธุรกิจตองใชเวลาเฉลี่ยกี่วันจึงจะไดรับชําระคืนจากลกูหนี้ 
ถาใชวันนอยแสดงวาสภาพคลองสูง 

อัตราสวนการ
หมุนเวียนของสินคา

คงเหลือ 

ตนทุนขาย 
สินคาคงเหลือเฉลี่ย 

 

ในปหนึ่ง ๆ ธุรกิจมีสินคาคงเหลือหมุนเวียนกี่รอบ หาก
หมุนเวียนมากรอบ แสดงวาขายสนิคาไดเร็ว ประสทิธิภาพ
ในการจัดการสินคาคงเหลือดี 
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ตารางที่ 2.4 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงสภาพคลองของกิจการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
ระยะเวลาที่ธุรกิจจะเก็บ
สินคาคงเหลือไวในมือ 

365 
อัตราการหมุนเวียนสินคา 

ธุรกิจตองใชเวลาเฉลี่ยกี่วันจึงจะขายสินคาออกไปไดถาใช
วันนอยแสดงวาสภาพคลองสูง 

อัตราสวนการ
หมุนเวียนของเจาหนี้ 

 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยใน

การชําระหนี ้

ซ้ือเชื่อ (สุทธิ) 
เจาหนี้เฉลี่ย 

 
365 

อัตราการหมุนเวียนเจาหนี้ 

ในปหนึ่ง ๆ ธุรกิจมีเจาหนี้หมุนเวียนกี่รอบ หากหมุนเวียน 
มากรอบ แสดงวาจายชําระหนีไ้ดเร็ว ประสทิธิภาพในการ
ชําระหนี้ด ี
ธุรกิจตองใชเวลาเฉลี่ยกี่วันจึงจะจายชําระหนี้สินไดถาใช
วันนอยแสดงวาสภาพคลองสูง 

 
การวิเคราะหโครงสรางเงินทุน (Leverage Analysis) 

การวิเคราะหโครงสรางเงินทุน เปนการวเิคราะหฐานะของธุรกิจวา มคีวามเสี่ยงมากนอย
เพียงใด โดยพิจารณาจากหนี้สินและสวนของเจาของของธุรกิจ รวมทั้งความสามารถในการจาย
ดอกเบี้ย และความสามารถในการนําเงินจากการกูยืมไปลงทุนหาผลประโยชน โดยในการวิเคราะห
โครงสรางเงินทุนเพื่อที่จะพจิารณาวา ธุรกจิมีโครงสรางเงินทุนมากนอยเพยีงใด พิจารณาจาก 

1. วิธีการรอยละในงบดุลดานหนี้สิน และสวนของเจาของ (Commonsize Percents of 
Liabilities and Stockholders’Equity) 

ในการจดัทํารอยละในงบดุลดานหนี้สิน และสวนของเจาของจะใหยอดของหนี้สินรวม และ
สวนของเจาของรวมเปนรอยละ 100 ซ่ึงจะชวยใหทราบถึงโครงสรางเงินทุนของธุรกิจวามาจาก
แหลงใด เพราะดานหนี้สินและสวนของเจาของนั้นจะชีใ้หเห็นถึงแหลงของเงินทุนที่ธุรกิจมีไว
ใช 2 แหลง คอื เงินทุนจากการสรางหนี้สิน และเงนิทุนจากสวนของเจาของ 

2. วิธีการรอยละในงบกําไรขาดทุน (Commonsize Percents of Income Statement) 
ในการจดัทํารอยละในงบกําไรขาดทุนจะใหยอดขายรวมในงบกําไรขาดทุนเปนรอยละ 100 เพื่อ
เปนการวดัความสามารถของธุรกิจในการใชเงินจากการกูยืมไปลงทุนหาผลประโยชน โดยหาก
อัตรากําไรสุทธิสูงกวาอัตราดอกเบี้ยจากการกูยืม แสดงวาธุรกิจสามารถใชเงินจากการกูยืมไป
ลงทุนหาผลประโยชนไดดี การกูยืมเงนิของธุรกิจก็จะเกิดประโยชน แตหากอตัรากาํไรสุทธิต่ํา
กวาอัตราดอกเบี้ยจากการกูยมืแสดงวา การกูยืมเงนิของธุรกิจไมมีประโยชน และสงผลใหธุรกิจ
มีความเสี่ยงสูง 

3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน (Leverage Ratio) 
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อัตราสวนโครงสรางเงินทุน คือ อัตราสวนที่แสดงถึงโครงสรางเงินทุนของธุรกิจซึ่งเปนการชี้ถึง
ความเสี่ยงทางการเงินที่ธุรกจิมี โดยรวมถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการกูยมืเงิน ความสามารถในการ
ชําระหนี้ และความสามารถในการจายดอกเบี้ย รวมถึงความสามารถในการนําเงนิจากการกูยืม
ไปลงทุนหาผลประโยชน ซ่ึงอัตราสวนแสดงโครงสรางเงินทุน มีดังนี ้

3.1 อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย (Debt Ratio) 
3.2 อัตราสวนหนีสิ้นหมุนเวียนตอสินทรัพย (Short-Term Debt to Assets) 
3.3 อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสินทรัพย (Long-Term Debt to Assets) 
3.4 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ (Total Debt to Owners’ Equity) 
3.5 อัตราสวนสินทรัพยรวมตอสวนของเจาของ (Total Assets to Owners’ Equity) 
3.6 อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม (Equity Ratio) 
3.7 อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Times Interest Earned) 

ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนโครงสรางเงินทุนจะเปนไปตามตารางที่ 2.5 
 

ตารางที่ 2.5 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงโครงสรางเงินทุนของกจิการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรพัย 

หนี้สินเฉลี่ย 
สินทรัพยเฉลี่ย 

สินทรัพยทั้งหมดที่ธุรกิจมีอยูนั้นไดจากการกอหนี้สินหรือกูยืมมา
จากแหลงภายนอกมากนอยเพียงใด หากอัตราสวนนี้สูง มี
แนวโนมที่จะมีความเสี่ยงสูง แตก็ตองขึ้นอยูกับประโยชนของ
การกูยืมเงินดวย  

อัตราสวนหนี้สิน
หมุนเวียนตอ
สินทรัพย 

หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 
สินทรัพยเฉลี่ย 

ธุรกิจมีการนําหนีสิ้นหมุนเวียนมาลงทุนในสินทรพัยทั้งหมดมาก
นอยเพียงใด โดยหนี้สินหมุนเวียนเปนหนี้สินที่ตองชําระเร็ว จึง
ควรลงทุนเฉพาะในสินทรัพยหมุนเวียนเทานั้น หากอัตราสวนนี้
สูง แสดงวาธุรกิจมีความเสี่ยงสูง 

อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาวตอ
สินทรัพย 

หนี้สินระยะยาวเฉลี่ย 
สินทรัพยเฉลี่ย 

ธุรกิจมีการนําหนีสิ้นระยะยาวมาลงทุนในสินทรพัยทัง้หมดมาก
นอยเพียงใด โดยหนี้สินระยะยาวสวนมากจะตองจายดอกเบี้ย 
หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมคีวามเสี่ยงสูง  

อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของ
เจาของ 

หนี้สินเฉลี่ย 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

ธุรกิจใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินและสวนของเจาของเปนสัดสวน
เทาใด หากอตัราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีความเสี่ยงสูง เพราะ
ธุรกิจใชเงินทุนจากการกอหนี้มากกวาสวนของเจาของ 

อัตราสวนสวนของ
เจาของตอ

สินทรัพยรวม 

สวนของเจาของเฉลี่ย 
ตอสินทรพัยเฉลี่ย 

ธุรกิจลงทุนในสนิทรัพยรวมดวยเงินทุนจากสวนของเจาของ
เทาใด หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจใชเงินทุนจากสวนของ
เจาของมากกวาการกอหนี้สิน ธุรกจิจึงมีความเสี่ยงต่ํา 
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ตารางที่ 2.5 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงโครงสรางเงินทุนของกจิการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวน

สินทรัพยรวมตอ
สวนของเจาของ 

สินทรัพยเฉลี่ย 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

ธุรกิจมีสินทรัพยเปนสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับสวนของเจาของ 
หรือเงินจากสวนของเจาของสามารถนําไปลงทุนในสินทรัพยได
เทาใด หากอตัราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจใชเงินทุนจากการกอ
หนี้สินมากกวาสวนของเจาของ ธุรกิจจึงมีความเสี่ยงสูง 

อัตราสวนแสดง
ความสามารถใน
การจายดอกเบี้ย 

กําไรกอนภาษี+ดอกเบี้ยจาย 
ดอกเบี้ยจาย 

ธุรกิจมีกําไรกอนดอกเบี้ยจายมากเปนกี่เทาของดอกเบี้ยจาย หาก
อัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจนําเงินจากการกูยืมไปลงทุนหา
ผลประโยชนไดด ีความเสี่ยงของธุรกิจจึงต่ํา  

 
การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Analysis) 
 การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน คือ การวิเคราะหเพือ่วัดประสิทธภิาพของ
ธุรกิจในการบริหารสินทรัพย และสามารถทําอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุนไดมากนอยเพยีงใด ใน
การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพื่อพิจารณาวา ธุรกิจมปีระสิทธิภาพในการดําเนินงาน
มากนอยเพียงใด พิจารณาจาก  

1. อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratios)  
 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน คือ อัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย และการบริหารงานทั้งหมดเพื่อใหเกิดผลตอบแทนตอเงินลงทุนมากที่สุดเทาที่
จะเปนไปได อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานมีดังนี ้

1.1 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover Ratio) 
1.2 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Assets Turnover Ratio)  

ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะหอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานจะเปนไป
ตามตารางที่ 2.6 

 
ตารางที่ 2.6 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกจิการ 

 
อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวนการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพยถาวร 

ขายสุทธิ 
สินทรัพยถาวรเฉลี่ย 

ธุรกิจนําเงินไปลงทุนในสินทรพัยถาวรแลวสามารถใช
ประโยชนจากสินทรัพยถาวรเหลานั้นไดเต็มที่หรือไม หาก
อัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชประโยชนจากสินทรัพย
ถาวรไดอยางมปีระสิทธิภาพ 
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ตารางที่ 2.6 แสดงอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกจิการ 
 

อัตราสวน สูตรในการคํานวณ ความหมายของการวิเคราะห 
อัตราสวนการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพยรวม 

ขายสุทธิ 
สินทรัพยรวมเฉลีย่ 

ธุรกิจนําเงินไปลงทุนในสินทรพัยแลวสามารถใชประโยชนจาก
สินทรัพยเหลานัน้ไดเต็มที่หรือไม ถึงจะกอใหเกิดคาขายเปนกี่
เทาของสินทรัพย หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธรุกิจมีการใช
ประโยชนจากสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 

2.2 การทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ 
 

 ในอดีตที่ผานมาไดมีผูที่เคยศึกษาถึงปจจยัทางการบัญชีที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งจาก
การลงทุนในหลักทรัพย โดยอาจแบงปจจยัทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกบัความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยไดเปน ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ปจจัยทีเ่กิดจาก
การจายเงนิปนผลของกิจการ ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ และปจจยัที่เกดิจากโครงสราง
เงินทุนของกจิการ การศึกษาที่ผานมาในเรือ่งดังกลาว มดีังตอไปนี้คือ 

 
2.2.1 ปจจัยท่ีเกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกจิการ 

 
 สําหรับปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการประกอบดวย อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย และ อัตราสวนคุณภาพกําไร ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเปน
อัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงการใชประโยชนจากสินทรพัยของกิจการวา สินทรัพยดังกลาวสามารถ
กอใหเกิดผลกาํไรกับกิจการมากนอยเพียงใด เปนการชี้ใหเห็นวา กิจการมีการบริหารสินทรัพยเพือ่
กอใหเกิดผลตอบแทนคือ กาํไรสุทธิไดอยางมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด ซ่ึงหากกิจการใดมีคา
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยสูง แสดงวา กิจการนั้นมีประสิทธภิาพในการใชประโยชนจาก
สินทรัพยเพื่อกอใหเกิดผลกาํไรสูง ความสามารถในการทํากําไรของกิจการสูง กจิการดังกลาวจึงมี
โอกาสที่จะเตบิโตตอไปไดในอนาคต ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการนั้นจึงควร
มีคาต่ํา อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการที่มีคาสูงนั้น อาจไมแสดงถึงโอกาส
การเติบโตของกิจการในอนาคตเสมอไป เนื่องจาก 

1. กิจการมีการตกแตงตวัเลขทางการบัญชีในงบการเงินของกิจการ เชน รายได
ประเภทรายไดคางรับของกิจการอาจมีการตกแตงตวัเลขใหมีมูลคาสูงกวาความเปนจริง หรือ
คาใชจายประเภทคาใชจายคางจาย หรือคาเสื่อมราคาของกิจการอาจมีการตกแตงตวัเลขใหมีมูลคา
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ต่ํากวาความเปนจริง ซ่ึงการตกแตงตวัเลขในงบการเงนิของกิจการใหเพิ่มขึ้น หรือลดลงดังกลาว
สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคาสูง แตกิจการไมไดมีประสิทธิภาพในการ
ใชสินทรัพยกอใหเกดิกําไรสูงขึ้นเลย 

2. กิจการอาจมกีารขายสินทรัพยประจําบางประเภทของกจิการออกไป แลวใชวิธีการ
เชาสินทรัพยดงักลาวกลับมาใชงานแทน ซ่ึงการขายสินทรัพยออกไปดังกลาว ทําใหสินทรัพยรวม
ของกิจการมีคาลดลง สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคาสูง ทั้งที่กิจการไมได
มีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยกอใหเกิดกําไรเลย 

ในทางตรงกนัขาม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการที่มีคาต่ําก็อาจแสดงถึง
โอกาสการเติบโตของกิจการในอนาคตได เนื่องจาก 

1. กิจการมีการขยายการลงทุนโดยการซื้อสินทรัพยเพิ่ม เพื่อนําสินทรัพยนั้นไปใชใน
การสรางรายได หรือยอดขายใหกับกจิการในอนาคต โดยในปทีก่ิจการมีการซื้อสินทรัพยเขามานัน้ 
ทําใหสินทรัพยรวมของกจิการมีคาเพิ่มขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคา
ต่ํา ทั้งที่กิจการมีโอกาสที่จะเติบโตตอไปในอนาคตสูง เพราะกิจการดังกลาวกําลังมีการขยายการ
ลงทุนเพื่อความกาวหนาของกิจการ 

ดังนั้นการพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพยีงอยางเดยีวอาจยงัไมสามารถบง
บอกไดอยางชดัเจนวา กิจการมีความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยสูงหรือต่ํา ยังควรพจิารณาถงึ
อัตราสวนคุณภาพกําไรของกิจการดวยวา กิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปเปลี่ยนเปนเงินสดเพื่อ
ใชในกิจการไดมากนอยเพยีงใด 

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ เพื่อ
หาความสัมพนัธระหวางปจจัยทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยไวดังนี ้

สุธา ดีวงกจิ (1994) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหขอมูลทางการบัญชีในการวัดความเสี่ยงของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดทําการศึกษากบักิจการที่จดทะเบียนและรับ
อนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2527 ประกอบดวย กจิการในกลุมธุรกิจ
การเงิน จํานวน 20 บริษัท และกจิการในกลุมธุรกิจอตุสาหกรรม จาํนวน 30 บริษัท โดยปจจยั
ทางการบัญชีที่บงชี้ความเสี่ยงที่เลือกมาศกึษานัน้ ประกอบดวย ขนาดของกิจการ โครงสรางเงินทุน
ของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ความแปรปรวนของ
กําไร อัตราการเติบโตของกิจการ อัตราการจายคาใชจายประจําในการดําเนินงาน และนโยบายการ
จายเงินปนผลของกิจการ และความเสีย่งที่ทําการศึกษานั้นศึกษาทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม สําหรับความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงรวมนั้น 
ขอมูลทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจการเงนิในการวัดความเสี่ยงทั้ง 2 ประเภทนี้ คือ 
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากบั +27.585 และ +12966.564 
ตามลําดับ หมายความวา ถาใหปจจยัทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย ความเสี่ยงที่เปนระบบของกิจการจะเปลีย่นแปลงไป 27.585 
หนวย และความเสี่ยงรวมของกิจการจะเปลี่ยนแปลงไป 12966.564 สําหรับคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (R2) ของความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งรวมอยูที่ 38.3% และ 45% ตามลําดับ นั่น
คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งรวมในหลักทรัพยของกิจการนัน้เกิดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยอยู 38.3% และ 45% ตามลําดับ สวนที่เหลืออีก 61.7% และอีก 55% เกิด
จากปจจยัอ่ืน และสําหรับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั้น ขอมูลทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุม
ธุรกิจการเงินในการวดัความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ คือ อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของเจาของ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และความแปรปรวนของกําไร สําหรับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยนั้นมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ +5714.190 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) 
อยูที่ 59.8% หมายความวา ถาใหปจจัยทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบของกิจการจะเพิ่มขึ้น 5714.190 หนวย และ
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และความแปรปรวน
ของกําไรสามารถอธิบายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการได 59.8% สวนที่เหลือ
อีก 40.2% เกิดจากปจจัยตวัอ่ืน ดังนั้น จะพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

Gongmeng Chen, Michael Firth และ Jeong Bon Kim (2004) ไดทําการศึกษาเกีย่วกบัราคา
ของหลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนในประเทศจนี จํานวน 818 กิจการที่มีการออก
หลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนในชวงระยะเวลาป 1992 ถึงป 1997 โดยแบงกลุม
ตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือ กลุมหลักทรัพยที่เสนอขายใหกับนกัลงทุนภายในประเทศ (กลุม A) 
จํานวน 701 กิจการ และกลุมหลักทรัพยที่เสนอขายใหกับนักลงทุนตางประเทศ (กลุม B) จํานวน 
117 กิจการ  พบวา ความสามารถในการทํากําไรของกิจการซึ่งใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย
เปนตัวแทนมคีวามสัมพันธกับการตั้งราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชน 
และการตั้งราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนนี้ก็จะมีผลกระทบตอความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยดวย  ดังนั้น จึงอาจสรปุไดวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของ
กิจการมีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการ โดยทิศทาง
ความสัมพันธจะเปนไปในทศิทางตรงกันขาม นั่นคือถาอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีคามาก คา
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยก็จะมีคานอย 
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จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการดังกลาวขางตน
เปนไปตามสมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1a : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการ โดยทิศทางความสัมพนัธเปนไปในทาง
ลบ กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการจะลดลง ทั้งนี้เพราะ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยคํานวณไดจาก กําไร
สุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย เมื่อกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้น หรือลดลงก็จะสงผลตอการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยดวย ซ่ึงการที่ผลกําไรสุทธิของกิจการ
เปล่ียนแปลงไปอาจเปนเพราะ รายได หรือคาใชจายของกิจการเพิ่มขึน้ หรือลดลงตามวงจรธุรกจิ 
หรือตามภาวะเศรษฐกิจ และการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได หรือคาใชจายของกิจการตามวงจร
ธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจนี้จะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกดิการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาดจงึเปนความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนั้น หากรายไดของ
กิจการเพิ่มขึน้ หรือคาใชจายของกิจการลดลงตามวงจรของธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่
สินทรัพยรวมเฉลี่ยของกิจการมีคาคงที่แลว อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการทั้งตลาด
หลักทรัพยก็จะเพิ่มขึ้น แสดงวา กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถใชสินทรัพยของกิจการ
กอใหเกิดผลกาํไรไดดี กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงไมมีความเสี่ยงตอการลมละลาย ความเสี่ยงที่
เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H2a : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธกบัความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการ โดยทิศทางความสัมพนัธเปนไปทั้งใน
ทางบวก และทางลบ กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธกับความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการในทางบวกแลว แสดงวา เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น ความเสีย่งที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ
ก็จะเพิ่มขึ้นตามดวย ทั้งนี้เพราะ การทีอั่ตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีคาเพิ่มขึ้นนั้นอาจเกิดจาก
กําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึน้ หรืออาจเกดิจากสินทรัพยรวมของกจิการลดลง ซ่ึงการที่กําไรสุทธิ
ของกิจการมีคาเพิ่มขึ้นนั้นอาจเกิดจากกิจการมีการตั้งรายไดคางรับไวสูงกวาความเปนจริง หรือ 
กิจการมีการตัง้คาใชจายคางจาย หรือคาเสือ่มราคาไวต่ํากวาความเปนจริง สําหรับสาเหตุที่สินทรพัย
รวมของกิจการมีคาลดลงนั้นอาจเกดิจากการที่กิจการนาํสินทรัพยออกไปขาย ทําใหสินทรัพยรวม
ของกิจการมีคาลดลง ซ่ึงหากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการมีคาเพิ่มขึน้เพราะสาเหตุที่
กลาวมาขางตน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกจิการที่มีคาสูงนั้น อาจไมแสดงถึงโอกาสใน
การเติบโตของกิจการในอนาคต ในทางตรงกันขามกิจการอาจจะกําลังประสบกับปญหาทางการเงนิ 



 
 
 
 

  49 

สงผลใหความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการมีคามาก ดังนั้น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยจงึมีความสัมพนัธเปนไปในทิศทางเดียวกนักับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ แตอยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของกิจการ
ก็อาจมีความสมัพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการในทิศทาง
ตรงกันขามก็ได นั่นคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง แสดงวา กิจการมีความสามารถในการใชสินทรัพย
กอใหเกิดกําไรมาก ความเสีย่งที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H3a : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปทั้งในทางบวก
และทางลบ กลาวคือ หากอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการในทางบวกแลว แสดงวา เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น 
ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะเพิ่มขึ้นตามดวย ในทางตรงกันขาม หาก
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการในทางลบแลว แสดงวา เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการนัน้เกดิจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนั้น เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธทั้งในทิศทางบวก และทศิทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบแลว อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยก็ควรจะมีความสัมพันธทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบ
กับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน 
ถึงแมวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยจะมีความสัมพนัธในทิศทางลบกับความเสีย่งที่เปนระบบก็
ตาม แตหากพิจารณาทิศทางความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยกับความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบดวยแลว ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยกับความเสี่ยงรวมของ
กิจการจึงมีทิศทางความสัมพนัธเปนไปไดทั้งในทางบวก และทางลบ 

H1b : อัตราสวนคุณภาพกาํไรมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ อัตราสวนคุณภาพกําไรคํานวณไดจาก 
กระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงานหารดวยกําไรสุทธิ เมื่อกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้นหรอื
ลดลงก็จะสงผลตอการเพิ่มขึ้น หรือลดลงของอัตราสวนคุณภาพกําไรดวย ซ่ึงการที่กําไรสุทธิของ
กิจการเปลี่ยนแปลงไปอาจเปนเพราะ รายได หรือคาใชจายของกิจการเพิ่มขึ้น หรือลดลงตามวงจร
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ธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ และการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได หรือคาใชจายของกิจการตาม
วงจรธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจนี้จะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาดจงึเปนความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนั้น หากรายไดของ
กิจการลดลง หรือคาใชจายของกิจการเพิม่ขึ้นตามวงจรของธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่
กระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงานของกิจการมีคาคงที่แลว อัตราสวนคุณภาพกาํไรของกิจการ
ทั้งตลาดหลักทรัพยก็จะเพิ่มขึ้น แสดงวา กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถนํากาํไรสุทธิที่ไดไป
เปล่ียนเปนเงินสดเพื่อใชในกจิการไดมาก กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงไมมคีวามเสี่ยงตอการ
ลมละลาย ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H2b : อัตราสวนคุณภาพกาํไรมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ 
หรือทิศทางตรงกนัขาม กลาวคือ หากอัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ หากกิจการมีคุณภาพของกําไรดี
แลว แสดงวา กิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปเปลี่ยนเปนเงนิสดเพื่อใชในกิจการไดมาก ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงต่ํา 

H3b : อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนั้น เมื่อ
อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบ และ ความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบของกิจการแลว อัตราสวนคุณภาพกําไรก็ควรจะมีความสัมพันธในทศิทางลบกับความ
เสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน 

 
2.2.2 ปจจัยท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 

 
 สําหรับปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการประกอบดวย อัตราการจายเงนิปนผล 
ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผลเปนอัตราสวนที่แสดงใหเหน็ถึงการจายเงนิปนผลของกิจการวากิจการมี
การจายเงนิปนผลมากนอยเพียงใดเมื่อเทยีบกับกําไรสุทธิของกิจการ หากอัตราการจายเงนิปนผล
ของกิจการมีคาสูง แสดงวากิจการมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ด ี ทั้งนี้เพราะ กิจการสามารถ
ทํากําไรไดอยางเพียงพอจนสามารถนํากําไรจํานวนหนึง่ไปจายเงนิปนผลใหกับผูถือหุนได เมื่อ
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กิจการมีกําไรสุทธิมาก แสดงวากจิการมโีอกาสเสี่ยงตอภาวการณลมละลายนอย แตอยางไรก็ตาม
อัตราการจายเงินปนผลของกิจการควรจะเปนไปอยางสม่ําเสมอทุกป และมีการจายเงินปนผลใน
สัดสวนที่พอเหมาะกับกําไรสุทธิของกิจการ เพื่อใหกิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปใชเพื่อการ
ดําเนินงานของกิจการ เพื่อใหกิจการสามารถเติบโตตอไปไดในอนาคต 

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากการจายเงนิปนผลของกิจการ เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางปจจยัทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยไวดังนี ้
 William Beaver, Paul Kettler และ Myron Scholes (1970) ไดทําการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความเสี่ยงของกิจการกับขอมูลทางการตลาดและขอมูลทางบัญชีของกิจการ โดยได
ทําการศึกษากบักิจการจํานวน 307 กิจการในชวงระยะเวลาป 1947 ถึงป 1965 และไดแบงชวง
ระยะเวลานี้ออกเปน 2 ชวงระยะเวลายอยคือ ชวงป 1947 ถึงป 1957 (10 ป) และชวงป 1956 ถึงป 
1965 (9 ป) ซ่ึงขอมูลทางการบัญชีที่ Beaver ใชในการหาความสัมพันธกับความเสี่ยงประกอบดวย 
อัตราการจายเงินปนผลของกิจการ อัตราการเติบโตของกิจการ สภาพเสี่ยงของกิจการ ขนาดของ
กิจการ และการเปลี่ยนแปลงของกําไร พบวา อัตราการจายเงินปนผลของกิจการ อัตราการเติบโต
ของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงของกําไร มีความสัมพันธกับความเสี่ยงของกิจการในอัตราท่ี
คอนขางสูง ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผลของกิจการนัน้มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับความ
เสี่ยงของกิจการ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยอยูที ่ –0.584 หมายความวา ถาใหปจจยัทางการ
บัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราการจายเงินปนผลของกิจการเพิ่มขึน้ 1 หนวย ความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง 0.584 หนวย และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) อยูที่ 
44.7% นั่นคอื ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นเกิดจากปจจยัที่เกี่ยวกับอัตรา
การจายเงนิปนผล อัตราการเติบโตของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงของกําไรอยู 44.7% สวนที่เหลือ
อีก 55.3% เกิดจากปจจยัอ่ืน 
 Uri Ben-Zion และ Sol S.Shalit (1975) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินของกิจการกับความเสี่ยงของผูถือหุน โดยไดทําการหาคาความเสี่ยงกบัอุตสาหกรรม 
จํานวน 1,000 อุตสาหกรรม ในชวงป 1970 ซึ่งอัตราสวนทางการเงินที่นํามาศึกษาประกอบดวย 
ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงของกิจการ และอัตราการจายเงินปนผลของกิจการ พบวา อัตราการ
จายเงินปนผลของกิจการมีสวนสําคัญในการวัดความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยของผูถือหุน
ในทิศทางตรงกันขาม นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยอยูที่ –0.1808 หมายความวา ถาใหปจจยั
ทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่ออัตราการจายเงนิปนผลของกิจการเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสีย่ง
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะลดลง 0.1808 หนวย โดยที่คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
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(R2) อยูที่ 33% นั่นคือ ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนัน้มีผลมาจากปจจยัที่
เกี่ยวกับอัตราการจายเงนิปนผลอยู 33% สวนที่เหลืออีก 67% เกิดจากปจจยัตัวอ่ืน 

Robert G. Bowman  (1979) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปน
ระบบกับตวัแปรทางดานการเงิน (บัญชี) พบวา ตัวแปรทางดานการเงนิ และดานบญัชีมี
ความสัมพันธโดยตรงกับการวัดความเสี่ยงของกิจการ ซ่ึงตัวแปรทางดานการเงิน และดานบัญชีที่
ใชในการศึกษาคือ สภาพเสี่ยงของกิจการ การเปลี่ยนแปลงในกําไรของกิจการ อัตราการจายเงนิปน
ผลของกิจการ ขนาดของกิจการ และอัตราการเติบโตของกิจการ โดยจากการศึกษาพบวา อัตราการ
จายเงินปนผลเปนตัวแปรที่มีความสําคัญอยางมากตอการวัดคาความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการ ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผลนี้จะมีความสัมพันธในเชิงลบกับการวัดคาความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ นั่นคือ ถากิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลใหกับผู
ถือหุนมากแสดงวา กจิการมคีวามเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ต่าํ ในทางกลับกันหากกิจการมี
นโยบายการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนนอยนัน่ยอมแสดงวา กจิการมีระดับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่คอนขางสูง 

จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากการจายเงนิปนผลของกิจการขางตนดงักลาวเปนไปตาม
สมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1c : อัตราการจายเงนิปนผลมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมอัีตราการจายเงินปนผลที่สูง ความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ อัตราการจายเงนิปนผลคํานวณไดจาก เงินปน
ผลที่จายใหผูถือหุนสามัญหารดวยกําไรสุทธิ เมื่อกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้น หรือลดลงก็จะสงผล
ตอการเพิ่มขึ้น หรือลดลงของอัตราการจายเงินปนผลดวย ซ่ึงการที่ผลกําไรสุทธิของกิจการ
เปล่ียนแปลงไปอาจเปนเพราะ รายได หรือคาใชจายของกิจการเพิ่มขึน้ หรือลดลงตามวงจรธุรกจิ 
หรือตามภาวะเศรษฐกิจ และการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได หรือคาใชจายของกิจการตามวงจร
ธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจนี้จะมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหเกดิการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งตลาดจงึเปนความเสีย่งที่เปนระบบ ดังนั้น หากรายไดของ
กิจการลดลง หรือคาใชจายของกิจการเพิม่ขึ้นตามวงจรของธุรกิจ หรือตามภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่
เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญของกิจการมีคาคงที่แลว อัตราการจายเงินปนผลของกิจการทั้ง
ตลาดหลักทรพัยกจ็ะเพิ่มขึ้น แสดงวา กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยมีความสามารถในการทํากําไรสุทธิ
เพียงพอทีจ่ะจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงมีความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยที่ต่าํ 
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H2c : อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับความเสีย่งที่ไมเปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมีอัตราการจายเงนิปนผลที่สูง ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ หากกิจการใดมีความสามารถในการทํากาํไร
สุทธิเพียงพอที่จะจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนแลว กจิการนั้นยอมมีความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยที่ต่าํ 

H3c : อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราการจายเงนิปนผลมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนัน้ เมื่ออัตราการ
จายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งที่ไมเปนระบบ
ของกิจการแลว อัตราการจายเงินปนผลก็ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  
 

2.2.3 ปจจัยท่ีเกิดจากสภาพคลองของกิจการ 
 

สําหรับปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการประกอบดวย อัตราสวนทุนหมุนเวยีน และ 
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ ซ่ึงอัตราสวนทนุหมุนเวยีนเปนอัตราสวนทีแ่สดงใหเห็นวา
กิจการมีสินทรัพยหมุนเวยีนที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดภายใน 1 ป มากกวาหนี้สินหมุนเวยีนซ่ึง
กิจการตองชําระภายใน 1 ปมากนอยเพียงใด แสดงถึงความสามารถในการชําระหนีสิ้นระยะสัน้ของ
กิจการวา กิจการมีความสามารถในการชําระหนี้สินระยะสัน้ไดดเีพียงใด หากกิจการมี
ความสามารถในการชําระหนี้สินระยะสั้นไดดี หรือมีคาอัตราสวนทุนหมุนเวียนสูง แสดงวากิจการ
มีสภาพคลองในการดําเนินงานสูง โอกาสในการลมละลายของกิจการจึงต่ํา นอกจากนี้หากกิจการมี
อัตราสวนทุนหมุนเวียนที่สูงแลวจะทําใหเจาหนี้ของกจิการมีความไววางใจในกิจการวา จะไมมีการ
ผิดนัดชําระหนี้ และอาจใหกิจการกูยืมเงนิเพิ่มเพื่อขยายการลงทุนของกิจการ ทําใหกิจการมีโอกาส
เติบโตตอไปไดในอนาคต และสําหรับรายการที่ประกอบอยูในสินทรพัยหมนุเวยีนรายการหนึ่งคือ 
สินคาคงเหลือ ดังนั้นจึงควรมีการพิจารณาถึงอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือดวย ซ่ึงอัตรา
การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ เปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นวา ในปหนึ่ง ๆ สินคาคงเหลือของ
กิจการมีการหมุนเวยีนกี่รอบ ยิ่งจํานวนรอบมากแสดงวา ฝายจัดการมีประสิทธิภาพในการจัดการ
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กับสินคาคงเหลือไดดี กจิการสามารถขายสินคาไดเร็ว แสดงวา กิจการมีสภาพคลองของสินคา
คงเหลือสูง กิจการไมตองจมเงิน หรือขาดทุนจากการชาํรุดเสียหาย หมดอายุ หรือลาสมัยของสินคา
คงเหลือมากนกั สามารถนําเงินทุนของกิจการไปใชในทางอื่นเพื่อการเติบโตของกิจการตอไปได 
อยางไรก็ตามกิจการก็ควรมกีารเก็บสินคาคงเหลือไวในปริมาณที่พอเหมาะกับปริมาณการขาย
สินคาของกิจการดวยเพื่อปองกันสินคาขาดมือ ซ่ึงจะสงผลใหกิจการเสยีโอกาสในการขายสินคาไป    

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากสภาพคลองของกิจการ เพื่อหาความสมัพันธ
ระหวางปจจยัทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยไวดังนี ้
 Jack Clark Francis (1983) ไดกลาวถึงปจจัยที่บงชี้ความเสี่ยงที่มีนยัสําคัญสําหรับธุรกิจ
โดยทั่วไปวา ปจจัยที่บงชี้ถึงความเสี่ยงของกิจการคือ สภาพคลองของกิจการ ซ่ึงสภาพคลองของ
กิจการในที่นีห้มายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียน โดยที่อัตราสวนทุนหมุนเวยีนจะมีความสัมพันธกบั
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม หรือในทางลบ นั่นคือ หากอัตราสวน
ทุนหมุนเวยีนมีคามากแลว ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยก็จะมีคานอย 

สุธา ดีวงกจิ (1994) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหขอมูลทางการบัญชีในการวัดความเสี่ยงของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดทําการศึกษากบักิจการที่จดทะเบียนและรบั
อนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2527 ประกอบดวยกิจการในกลุมธุรกิจ
การเงิน จํานวน 20 บริษัท และกจิการในกลุมธุรกิจอตุสาหกรรม จาํนวน 30 บริษัท โดยปจจยั
ทางการบัญชีที่บงชี้ความเสี่ยงที่เลือกมาศกึษานัน้ ประกอบดวย ขนาดของกิจการ โครงสรางเงินทุน
ของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ความแปรปรวนของ
กําไร อัตราการเติบโตของกิจการ อัตราการจายคาใชจายประจําในการดําเนินงาน และนโยบายการ
จายเงินปนผลของกิจการ และความเสีย่งที่ทําการศึกษานั้นศึกษาทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม สําหรับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ขอมูลทางการบัญชีที่
เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมในการวดัความเสี่ยงที่ไมเปนระบบคือ ขนาดของกิจการที่
วัดจากยอดขาย และอัตราสวนทุนหมนุเวียน ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราสวนทนุ
หมุนเวียนมีคาเทากับ +31.239 หมายความวา ถาใหปจจัยทางการบัญชีตัวอ่ืน ๆ คงที่แลว เมื่อ
อัตราสวนทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบของกิจการจะเพิ่มขึ้น 31.239 
หนวย และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ อยูที ่ 31.4% นั่นคือ 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในหลักทรัพยของกิจการนัน้เกิดจากขนาดของกิจการทีว่ัดจากยอดขาย 
และอัตราสวนทุนหมุนเวยีน 31.4% สวนที่เหลืออีก 68.6% เกิดจากปจจัยอ่ืน และสําหรับความเสี่ยง
รวมนั้น ขอมลูทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมในการวดัความเสี่ยงรวม คือ 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเทากับ +39.901 และคาสัมประสิทธิ์การ
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ตัดสินใจ (R2) อยูที่ 27.5% หมายความวา เมื่ออัตราสวนทุนหมนุเวยีนเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสีย่ง
รวมของกิจการจะเพิ่มขึ้น 39.901 หนวย และอัตราสวนทุนหมุนเวยีนสามารถอธิบายความเสีย่งจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการได 27.5% สวนที่เหลืออีก 72.5% อธิบายไดดวยปจจยัตัวอ่ืน 
ดังนั้นจะพบวา อัตราสวนทุนหมุนเวยีนของกิจการมีความสัมพันธกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 
 Espen Eckbo B. และ Oyvind Norli (2004) ไดทําการศกึษาถึงความสัมพันธระหวางสภาพ
คลองของกิจการ โครงสรางเงินทุนของกิจการ กับ ผลตอบแทนจากการลงทุนของผูลงทุนในการถือ
หลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชน โดยไดทําการศึกษากับกลุมตัวอยางที่เปน
หลักทรัพยที่เสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 6,139 บริษัท 
ในชวงระยะเวลาตั้งแตป 1972 ถึงป 1998 และเลือกเฉพาะกิจการที่มีขนาดใกลเคียงกันพบวา กิจการ
ที่มีอัตราการหมุนเวยีนของสนิคาคงคลังสูงจะสงผลใหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของ
กิจการมีต่ํา ในทางตรงกันขาม หากกิจการใดมีอัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงคลังต่ําแลวความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการก็จะมีสูงขึ้น (low-minus-high : LHM) ดังนั้นจึงอาจ
กลาวไดวา ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินคา
คงคลังในทิศทางลบ ซ่ึงอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลังนี้จัดอยูในสวนของสภาพคลองของ
กิจการ 

จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากสภาพคลองของกิจการขางตนดังกลาวเปนไปตาม
สมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1d : อัตราสวนทุนหมนุเวียนมีความสมัพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมอัีตราสวนทุนหมุนเวียนที่สูงแลว ความเสี่ยงที่เปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาต่ํา ทั้งนี้เพราะ การที่กจิการมีอัตราสวนทุนหมุนเวยีน
ที่สูง นั่นแสดงวา กจิการมีสินทรัพยหมนุเวยีนเพยีงพอตอการชําระหนี้สินหมนุเวยีนหรือหนี้สิน
ระยะสั้น ซ่ึงสินทรัพยหมุนเวยีนของกิจการนัน้อาจมีมูลคาเพิ่มขึ้นไดจากการตีราคาสินทรัพย
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลานัน้เจรญิรุงเรือง สินทรัพยของกจิการเปนที่ตองการของตลาด 
มูลคาสินทรัพยของกิจการจงึมีคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงปรากฏการณเชนนี้สงผลตอตลาดหลักทรัพยโดยรวม 
ทําใหอัตราสวนทุนหมนุเวยีนมีคาสูง และเมื่ออัตราสวนทุนหมนุเวยีนของกิจการทัง้ตลาด
หลักทรัพยมีคาสูงแลว แสดงวา กจิการทั้งตลาดหลักทรัพยมีสภาพคลองในการดําเนินงานสงู 
โอกาสการลมละลายของกิจการเหลานั้นต่าํ ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยจึงมี
คาต่ํา 
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H2d : อัตราสวนทุนหมนุเวียนมีความสมัพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ 
หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมีอัตราสวนทุนหมุนเวยีนที่สูงแลว ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาต่ํา ทั้งนี้เพราะ การที่กิจการมีอัตราสวนทุน
หมุนเวียนที่สูง นั่นยอมหมายถึง กิจการมสิีนทรัพยหมนุเวยีนเพยีงพอตอการชําระหนี้สินหมนุเวยีน
หรือหนี้สินระยะสั้น แสดงวา กิจการมีสภาพคลองในการดําเนินงานสูง โอกาสในการลมละลาย
ของกิจการต่ํา ดังนั้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงมีคาต่ํา 

H3d : อัตราสวนทุนหมนุเวยีนมีความสัมพนัธกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปในทางลบ หรือ
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราสวนทุนหมนุเวยีนมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสีย่งรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังนั้น เมื่อ
อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกบัความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสีย่งทีไ่ม
เปนระบบของกิจการแลว อัตราสวนทุนหมุนเวยีนก็ควรจะมีความสัมพันธในทศิทางลบกับความ
เสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  

H1e : อัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไป
ในทางลบ หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกิจการมีอัตราการหมุนเวยีนของสนิคาคงเหลือที่
สูงแลว ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ หากกิจการ
มีรอบการหมุนของสินคาคงเหลือที่มาก และรอบการหมุนของสินคาคงเหลือที่มากนั้นเปนไปตาม
ภาวะเศรษฐกจิแลว แสดงวา จํานวนวนัในการถือสินคาคงเหลือของกิจการทั้งตลาดหลักทรัพยมี
นอย กจิการทั้งตลาดหลักทรัพยจึงไมมคีวามเสี่ยงในเรื่องของการที่สินคาคงเหลือจะลาสมัย หรือ
สินคาคงเหลือขายไมออก โอกาสในการลมละลายของกจิการทั้งตลาดหลักทรัพยต่ํา ดังนั้น ความ
เสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจงึมีคาต่ํา  

H2e : อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธ
เปนไปในทางลบ หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากกจิการมีอัตราการหมนุเวยีนของสินคา
คงเหลือที่สูงแลว ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะต่ํา ทั้งนี้เพราะ 
หากกจิการมีรอบการหมุนของสินคาคงเหลือที่มากแลว แสดงวา จํานวนวันในการถือสินคาคงเหลือ
ของกิจการกจ็ะมีนอย กจิการจึงไมมีความเสี่ยงในเรื่องของการที่สินคาคงเหลือจะลาสมัย หรือสินคา
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คงเหลือขายไมออก โอกาสในการลมละลายของกิจการต่ํา ดังนั้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงมีคาต่ํา 

H3e : อัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการ โดยทิศทางความสัมพนัธเปนไปในทาง
ลบ หรือทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ หากอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีคาเพิ่มขึ้นแลว 
ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาลดลง ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนัน้เกดิจากความเสีย่งที่เปนระบบ รวมกับ ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ ดังนั้น เมื่ออัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยง
ที่เปนระบบ และความเสีย่งที่ไมเปนระบบของกิจการแลว อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือก็
ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  
 

2.3.4 ปจจัยท่ีเกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
 

สําหรับปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ ซ่ึงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นวา กิจการใช
เงินทุนจากแหลงหนี้สินเปนเทาใด เมื่อเทยีบกับสวนของเจาของ อัตราสวนนี้ควรจะมีคาต่ํา เพราะ
หากอัตราสวนนี้สูงแสดงวา กิจการใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินมากกวาสวนของเจาของ กิจการตอง
มีภาระดอกเบีย้จายจากการกูยืมเงินมาก ไมวาผลการดาํเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร ดังนั้น
หากกจิการมีผลการดําเนินงานที่ไมดแีลว กิจการอาจไมสามารถรับภาระดอกเบี้ยจายจากการกูยมื
ดังกลาวได สงผลใหกิจการประสบปญหาในการดําเนินงาน และอาจมีความเสี่ยงทีก่ิจการดังกลาว
จะลมละลายได อยางไรก็ตามอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของนี้ก็ไมควรมีคาต่ํามากนัก ทัง้นี้
เพราะหากกิจการมีการใชเงนิทุนจากสวนของเจาของมาก โดยไมใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินเลย 
อาจทําใหกิจการเสียโอกาสที่จะนําเงินไปขยายการลงทนุใหกับกิจการ เชน การขยายการลงทุนโดย
การซื้อสินทรัพยเพิ่ม เพื่อนําสินทรัพยนัน้ไปใชกอใหเกิดรายไดใหกบักิจการในอนาคต หรือการ
ขยายการลงทนุโดยการเปดสาขาเพิ่มเพื่อใหครอบคลุมพื้นที่การขายของกิจการมากขึน้ หรือการนาํ
เงินลงทุนไปลงทุนในธุรกิจประเภทอื่นทีก่ําลังไดรับความนิยม เปนตน 

จากการศึกษาที่ผานมามีผูที่ใชปจจยัที่เกดิจากโครงสรางเงินทุนของกจิการ เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางปจจยัทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยไวดังนี ้
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Robert S. Hamada (1972) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
ของกิจการ ซ่ึงมีสมมติฐานวา หากมีการจัดหาเงนิทุนดวยการกูยืมหรอืกอหนี้สินโดยดูจากสัดสวน
ของผูถือหุนซึ่งหมายถึง การมีภาระชําระดอกเบีย้สูงขึ้นแลวยอมทําใหคาใชจายประจําสูงขึ้นดวย
ดังนั้น ความเสี่ยงในโครงสรางเงินทุนของกิจการนัน้ก็จะเพิ่มขึ้นตาม กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษา
ในครั้งนี้ ไดแกหลักทรัพย จํานวน 304 หลักทรัพยจาก 9 อุตสาหกรรม ในชวงป 1948 ถึงป 1967 
ผลการทดสอบพบวา เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่อกจิการมีการกอหนี้สินจากแหลง
ภายนอกเพิ่มขึน้จะทําใหความเสี่ยงที่เปนระบบเพิ่มขึ้นตามดวย 

Robert G. Bowman (1980) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการกับโครงสรางเงินทุนของกิจการ โดยทําการศึกษาความเสี่ยงที่เปน
ระบบของบริษัทที่ขายหลักทรัพยใหกับตลาดหลักทรัพยใน New York พบวา คาความเสี่ยงที่เปน
ระบบของกิจการอยูที่ –1.04 ซ่ึงหมายความวา บริษัทที่ขายหลักทรัพยใหกับตลาดหลักทรัพยใน 
New York นี้มีความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยมากกวาความเสีย่งจากการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยเฉลี่ยของตลาดและมีความสัมพันธของความเสี่ยงในทศิทางตรงกันขามกับความ
เสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด นอกจากนี้ยังพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการ มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญักับความเสี่ยงที่เปนระบบของกิจการ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเทากับ +0.284 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) อยูที ่ 26.4% ซ่ึงหมายความวา เมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความ
เสี่ยงรวมของกิจการจะเพิ่มขึ้น 0.284 หนวย และอัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของสามารถ
อธิบายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการได 26.4% สวนที่เหลืออีก 73.6% อธิบาย
ไดดวยปจจัยตวัอ่ืน 

Robert G. Bowman (1980) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยกับหนี้สิน และสัญญาเชาของกิจการ โดยไดทําการศึกษากับกลุมอุตสาหกรรม
ตาง ๆ คือ กลุมอุตสาหกรรมผลิต จํานวน 48 กิจการ กลุมอุตสาหกรรมขนสงทางอากาศ จํานวน 13 
กิจการ กลุมอุตสาหกรรมขายสินคารายใหญจํานวน 20 กิจการ และกลุมอุตสาหกรรมอาหารราย
ใหญ จํานวน 11 กิจการ รวม 92 กิจการ ซ่ึงปจจัยทางบัญชีที่ใชในการศึกษาครัง้นี้ประกอบดวย 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนสัญญาเชาตอหนี้สิน และอัตราสวนสัญญาเชาตอ
สวนของผูถือหุน และจากผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพนัธ
อยางมีนัยสําคญักับความเสี่ยงที่เปนระบบของกิจการ โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนอยูที่ +0.129 หมายความวา  ถาใหปจจยัทางการบัญชีตัว
อ่ืนๆ คงที่แลว เมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการเพิม่ขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงของ
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กิจการจะเพิ่มขึ้น 0.129 หนวย ในขณะทีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) อยูที่ 31% นั่นคือ ความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นมีผลมาจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
อัตราสวนสัญญาเชาตอหนี้สิน และอัตราสวนสัญญาเชาตอสวนของผูถือหุน 31% สวนที่เหลืออีก 
69% เกิดจากปจจัยตวัอ่ืน 

สุธา ดีวงกจิ (1994) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหขอมูลทางการบัญชีในการวัดความเสี่ยงของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดทําการศึกษากบักิจการที่จดทะเบียนและรบั
อนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2527 ประกอบดวยกิจการในกลุมธุรกิจ
การเงิน จํานวน 20 บริษัท และกจิการในกลุมธุรกิจอตุสาหกรรม จาํนวน 30 บริษัท โดยปจจยั
ทางการบัญชีที่บงชี้ความเสี่ยงที่เลือกมาศกึษานัน้ ประกอบดวย ขนาดของกิจการ โครงสรางเงินทุน
ของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ความแปรปรวนของ
กําไร อัตราการเติบโตของกิจการ อัตราการจายคาใชจายประจําในการดําเนินงาน และนโยบายการ
จายเงินปนผลของกิจการ และความเสีย่งที่ทําการศึกษานั้นศึกษาทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม สําหรับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของกจิการนั้น ขอมูล
ทางการบัญชีที่เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจการเงินในการวัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบคือ อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และความแปรปรวนของกําไร 
สําหรับอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของเจาของมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยอยูที่ –64.796 
และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) อยูที่ 59.8% หมายความวา เมื่ออัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอ
สวนของเจาของเพิ่มขึ้น 1 หนวย ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของกิจการจะลดลง 64.796 หนวย และ
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และความแปรปรวน
ของกําไร สามารถอธิบายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการได 59.8% สวนที่เหลือ
อีก 40.2% เกิดจากปจจยัตวัอ่ืน ดังนั้นจะพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการมี
ความสัมพันธกบัความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

จากผลการศึกษาปจจยัที่เกดิจากโครงสรางเงินทุนของกจิการดังกลาวขางตนเปนไปตาม
สมมติฐานในการศึกษาที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 หัวหอ 1.5 นั่นคือ 

H1f : อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปใน
ทางบวก หรือทิศทางเดียวกนั กลาวคือ หากกจิการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูงแลว 
ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกจิการจะมากขึน้ตามดวย ทั้งนี้เพราะ การที่
กิจการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูง แสดงถึง คาใชจายดอกเบีย้จายจากการกูยืมของ
กิจการมีคาสูงดวย และหากอัตราดอกเบี้ยการกูยืมมีการเคลื่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ ก็จะมี
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ผลกระทบตอตลาดหลักทรพัยโดยรวม โดยหากอตัราดอกเบี้ยการกูยืมมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น 
คาใชจายของกิจการทั้งตลาดหลักทรัพยทีม่ีการกูยืมจากแหลงภายนอกก็จะมีคาเพิ่มขึ้น และหาก
ยอดขายของกจิการมีคาคงที่แลว กจิการทั้งตลาดหลักทรัพยที่มีการกูยืมจากแหลงภายนอกก็อาจไม
สามารถดําเนินงานเพื่อใหไดผลกําไรเพียงพอกับการชําระหนี้สินจากการกูยืมนั้นได สงผลให
โอกาสการลมละลายของกิจการเหลานั้นสงู ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการจงึมีคาสูง 

H2f : อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจาก
การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทศิทางความสัมพันธเปนไปใน
ทางบวก หรือทิศทางเดียวกนั กลาวคือ หากกิจการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูงแลว 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมากขึ้นตามดวย ทั้งนี้เพราะ การ
ที่กิจการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของที่สูง แสดงวา กิจการมีการกูยืมหนี้สินจากแหลง
ภายนอกมามาก และหากกจิการไมสามารถดําเนินงานเพื่อใหไดผลกําไรเพียงพอกับการชําระ
หนี้สินจากการกูยืมนั้น โอกาสการลมละลายของกิจการก็จะมีสูง ดังนั้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
จากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงมีคามาก  

H3f : อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ โดยทิศทางความสัมพันธเปนไปในทางบวก 
หรือทิศทางเดยีวกัน กลาวคอื หากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีคาเพิ่มขึ้นแลว ความเสีย่ง
รวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจะมีคาเพิ่มขึน้ดวย ทั้งนี้เพราะ ความเสี่ยงรวมจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นเกิดจากความเสี่ยงทีเ่ปนระบบ รวมกับ ความเสีย่งที่ไมเปนระบบ 
ดังนั้น เมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกบัความเสี่ยงที่เปน
ระบบ และ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของกิจการแลว อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของก็ควรจะ
มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสีย่งรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจบริการเชนกัน  

จากการศึกษาถึงปจจัยทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการที่กลาวมาแลวขางตนทั้งหมดนั้น จะพอสรุปปจจัยทางการบัญชีที่มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่จะนํามาใชเปนปจจยัในการหา
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยในวิทยานพินธฉบับนี้ได 4 ปจจัย คือ 

1. ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ  ประกอบดวย 

• อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย  

• อัตราสวนคุณภาพกําไร 
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2. ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ ประกอบดวย 

• อัตราการจายเงินปนผล 
3. ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ  ประกอบดวย 

• อัตราสวนทุนหมุนเวียน 

• อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 
4. ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ ประกอบดวย 

• อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ 
โดยทิศทางความสัมพันธระหวางปจจัยทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน

หลักทรัพยของกิจการ จะสามารถสรุปไดดังนี้ 
 
ตารางที่ 2.7 แสดงทิศทางความสัมพันธระหวางปจจยัทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน

หลักทรัพยของกิจการ 
 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของกิจการ 

อักษรยอ ทิศทางความสัมพันธ 

ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ   
          อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  
          อัตราสวนคุณภาพกําไร 
ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ  
          อัตราการจายเงินปนผล 
ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ   
          อัตราสวนทุนหมุนเวยีน 
          อัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือ 
ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ  
          อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
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บทที่ 3 

 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

การวิจยันี้เปนการวิจยัเชิงประจักษ (Empirical Research) เพื่อคนหาความสัมพันธระหวาง
ขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของของธุรกิจประเภทบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยที่จะทําการศึกษากับหลักทรัพยที่อยูใน
อุตสาหกรรมบริการ จํานวน 60 กิจการ และทําการศึกษาหาคาความเสีย่ง และอัตราสวนทางการเงนิ
เปนเวลา 5 ปยอนหลัง นับจากป พ.ศ. 2546 ซ่ึงจะแบงการวิจัยเปนดังนี้ คือ 

 
3.1 หาคาความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 
จาก Market Model จะไดตัวแบบในการหาคาความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพยของ

กิจการในวิทยานิพนธฉบับนี ้เปนดังนี้คือ 

Rj  =  αj   +   βj Rm    +   ej 

โดยที ่ Rj  =  อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j  

αj = สวนประกอบของผลตอบแทนของหลักทรัพย j ที่ไมขึ้นกับผลตอบแทน 
  ของตลาด 

βj = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการ 
  ลงทุนเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึง 
  เปนสวนของความเสี่ยงที่เปนระบบ    
Rm      = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด 
ej = สวนประกอบของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนที่ไมขึ้นกับ 
  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงถือเปนสวนของความเสี่ยงที่ไมเปน  
  ระบบ  

 ในการวัดคาความเสี่ยงนัน้ จะวัดจากการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย (Probability Distribution Rate of Return) นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนมี
การกระจายมากแสดงวา มีความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยมาก แตถาอัตราผลตอบแทนมีการ
กระจายนอยกจ็ะแสดงวา มคีวามเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนอย ดังนั้น เครือ่งมือที่ใชวัดคา
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ความเสี่ยงในวิทยานิพนธฉบับนี้คือ ความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย 

จาก  Rj   =  αj   +   βj Rm    +   ej   
เมื่อใสคาความแปรปรวน (Variance : Var) ลงไปในสมการดังกลาวจะไดเปน 

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

   = Var (βj Rm )   +   Var (ej) 

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

หรือ ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

3.1.1 คาความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

คาความเสี่ยงที่เปนระบบหาไดจาก คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ที่ไดรับจากการลงทุนเมื่อเทียบกับการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดยกกําลัง 2 คูณ

กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย หรือ βj
2 Var (Rm ) โดยสูตรในการคํานวณคา βj  เปน

ดังนี ้
 

βj = Cov (Rj , Rm) 
Var (Rm) 

 
โดยที่  Cov (Rj , Rm) = คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก 

   หลักทรัพย j กบัจากตลาด m คํานวณไดจากผลคูณระหวาง 
(Rjt – Rjt) กับ (Rmt – Rmt)    

Var (Rm) = คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก 
  หลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด คํานวณไดจาก (Rmt – Rmt)

2  
Rjt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t คํานวณได 
  จาก  

Rjt  = Pjt – Pj(t-1) 

Pj(t-1) 

  Pjt  = ราคาปดของหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t 
  Pj(t-1)  = ราคาปดของหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t -1 
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Rjt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพย j ณ ส้ินเดือนที่ t คํานวณ 
  ไดจาก  

Rjt    = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rjt) 

               n-1 
n  = ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คํานวณจากขอมูล 
   รายเดือน จํานวน 60 รายการ 

Rmt = อัตราผลตอบแทนจริงจากหลักทรัพยโดยท่ัวไปในตลาด ณ ส้ิน 
  เดือนที่ t คํานวณไดจาก 

Rmt = SETt – SETt-1 

            SETt-1 

SETt  = ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมบริการ  
   เมื่อเวลา t 
SETt-1  = ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของตลาด เมือ่เวลา t -1 

Rmt = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากหลักทรัพยโดยทั่วไปในตลาด ณ ส้ิน 
  เดือนที่ t คํานวณไดจาก 

Rmt  = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rmt) 

               n-1 

โดยที่คาเบตา (β) ซ่ึงเปนสวนประกอบตวัหนึ่งของคาความเสี่ยงที่เปนระบบ ที่คํานวณ
ออกมาไดนัน้มีความหมายดงันี้ 

 ถาคาเบตามีคามากกวา 1 (β > 1 ) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงของความ
เสี่ยงเปนไปในทิศทางเดยีวกับการเปลี่ยนแปลงความเสีย่งโดยเฉลีย่ของตลาด และหลักทรัพยนัน้มี
คาความเสี่ยงมากกวาความเสีย่งโดยเฉลีย่ของตลาด 

 ถาคาเบตามีคาเทากับ 1 (β = 1 ) หมายถึง หลักทรัพยนัน้มีการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยง
เปนไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพยนั้นมคีา
ความเสี่ยงเทากับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

 ถาคาเบตามีคามากกวา 0 แต นอยกวา 1   (0 < β < 1 ) หมายถึง หลักทรัพยนัน้มีการ
เปล่ียนแปลงของความเสี่ยงเปนไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 
และหลักทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 
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 ถาคาเบตามีคามากกวา -1 แต นอยกวา 0   (-1 < β < 0 ) หมายถึง หลักทรัพยนัน้มีการ
เปล่ียนแปลงของความเสี่ยงเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสีย่งโดยเฉลีย่
ของตลาด และหลักทรัพยนัน้มีคาความเสีย่งนอยกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

 ถาคาเบตามีคาเทากับ -1   ( β = -1 ) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงของความ
เสี่ยงเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพย
นั้นมีคาความเสี่ยงเทากับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 

 ถาคาเบตามีคานอยกวา -1   ( β < -1 ) หมายถึง หลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงของความ
เสี่ยงเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกับการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด และหลักทรัพย
นั้นมีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด 
 

3.1.2 คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหาไดจาก ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
สวนที่ไมเกี่ยวของกับผลตอบแทนของตลาด โดยสูตรในการคํานวณเปนดังนี ้

 

Var (ej)
  = ∑

−

=

1

1

n

t
[Rjt – (αj + βj Rmt)] 

2 

       n-1 
 

3.1.3 คาความเสี่ยงรวม 
 

คาความเสี่ยงรวมหาไดจาก ความแปรปรวนทั้งหมดของอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย (Variance of Return หรือ Var (Rj)) โดยสูตรในการคํานวณเปนดังนี ้

 

Var (Rj)  = ∑
−

=

1

1

n

t
(Rjt - Rjt)

2 

                             n-1 
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3.2 หาปจจัยทางบัญชท่ีีมีความสัมพนัธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการ 

 
โดยปจจยัทางบัญชีที่มีผลกระทบตอความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ 

ตาง ๆ ที่จะกลาวตอไปนี้จะใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวแทนในการคํานวณ ซ่ึงปจจัยตาง ๆ นั้น 
แบงเปน 

 
3.2.1 ปจจัยท่ีเกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

 
สําหรับการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรของกจิการจะใชอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (Return on Assets) เปนตัวแทนในการศึกษาปจจัยที่เกิดจากความสามรถในการทํากําไร
ของกิจการ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยนี้เปนการวัดหาความสัมพันธระหวาง กําไรสุทธิกับ
สินทรัพยรวมของกิจการ วากิจการมีความสามารถในการใชสินทรัพยของกิจการกอใหเกิดกําไรใน
รอบปเปนเทาไร โดย 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย  = กําไรสุทธิกอนหักภาษแีละดอกเบี้ย 
       สินทรัพยรวมเฉลี่ย 
นอกจากนี้ยังควรมีการวิเคราะหคณุภาพของกําไร (Profit Quality Ratio) ที่กิจการหามาได

ดวย นัน่คือ เปนการหาวากระแสเงินสดสทุธิจากการดําเนินงานจะเปนเทาไรเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิ 
โดย 

อัตราสวนคุณภาพกําไร   = กระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 
           กําไรสุทธิกอนหกัรายการพิเศษ   
  

3.2.2 ปจจัยท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 
 

สําหรับการวิเคราะหการจายเงินปนผลของกิจการในการทําการวิจยัคร้ังนี้จะใชอัตราการ
จายเงินปนผลของกิจการ (Dividend Payout Ratio) เปนตัวแทนในการศึกษาปจจัยที่เกิดจากการ
จายเงินปนผลของกิจการ ซ่ึงอัตราการจายเงนิปนผลของกิจการนี้เปนการวัดหาความสัมพันธ
ระหวางเงินปนผลที่กิจการจายใหกับผูถือหุนสามัญกับกาํไรสุทธิของกิจการ ซ่ึงสูตรของอัตราสวน
เงินปนผลตอกาํไร คือ 
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อัตราการจายเงินปนผล   = เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ  
        กําไรสุทธิกอนหักรายการพเิศษ  
 

3.2.3 ปจจัยท่ีเกิดจากสภาพคลองของกิจการ 
 

สําหรับการวิเคราะหสภาพคลองของกิจการนั้น ในการทําวิจยัคร้ังนี้จะใชอัตราสวนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio) และอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) 
เปนตัวแทนในการวิเคราะหสภาพคลองของกิจการ โดยที่อัตราสวนทุนหมนุเวยีนเปนการศกึษาถึง
ความสัมพันธระหวางสินทรัพยหมนุเวยีนกับหนี้สินหมนุเวยีนของกจิการวา กจิการมีสินทรัพย
หมุนเวียนเพยีงพอที่จะชําระหนี้สินหมนุเวยีนของกิจการหรือไม และสําหรับอัตราการหมุนเวียน
ของสินคาคงเหลือนั้นเปนการศึกษาวา ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งกจิการมีรอบระยะเวลาการหมนุ
ของสินคาคงเหลือเปนเทาใด โดยทั้ง 2 อัตราสวนนี้มีสูตรในการคํานวณดังนี้   

อัตราสวนทุนหมุนเวียน   = สินทรัพยหมนุเวยีนเฉลี่ย 
                หนี้สินหมนุเวียนเฉลี่ย 

อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ =         ตนทุนขาย7F

∗  
                 สินคาคงเหลือเฉลี่ย 
  

3.2.4 ปจจัยท่ีเกิดจากโครงสรางเงนิทุนของกิจการ 
 

สําหรับปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการนั้น จะทําการศึกษาถึงอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของของกิจการ (Debt to Equity Ratio) ซ่ึงเปนการหาความสัมพันธระหวาง
หนี้สินรวมของกิจการกับสวนของเจาของของกิจการวา กิจการไดกูยืมเงินทั้งระยะสั้น และระยะ
ยาวจากภายนอกมามากนอยเพียงใดเมื่อเทยีบกับสวนของเจาของทั้งหมด ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ 
เปนดังนี ้

 

                                                 

 
∗สําหรับตนทุนขายในธุรกิจประเภทบริการจะมีการรวมตนทุนขายและตนทุนบริการไวดวยกัน ซึ่งไม

สามารถแยกตนทุนทั้งสองประเภทนี้ออกจากกันได เพราะฉะนั้นตนทุนขายในที่นี้หมายถึง ตนทุนขาย และตนทุน
บริการ 
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อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ  =     หนี้สินรวมเฉลี่ย 
(ใชหนี้สินรวมในการคํานวณ)   สวนของเจาของเฉลี่ย 
อยางไรก็ตามในการคํานวณอัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ โดยการนําหนี้สินรวมมา

ใชในการคํานวณนั้น อาจยังไมถูกตองมากนัก ทั้งนี้เพราะ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ เปน
อัตราสวนที่แสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวา บริษัทไดใชเงินทนุจาก
แหลงเงินทนุภายนอก (เงินทนุจากการกูยืม) ไปเทาใดเมือ่เปรียบเทียบกับแหลงเงนิทนุจากสวนของ
เจาของ (เงนิทุนภายในของกิจการเอง) ซ่ึงแหลงเงินทุนภายนอก หรือเงินทุนจากการกูยืมนั้น 
หมายถึง เงินทุนที่กิจการตองรับภาระในการจายดอกเบีย้จาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะ
เปนอยางไร แตหนี้สินระยะสั้น หรือหนี้สินหมุนเวยีนซ่ึงรวมอยูในหนี้สินรวมนัน้เปนหนี้สินที่อาจ
เกิดจากเจาหนีก้ารคา โดยที่เจาหนีก้ารคาอาจมีการใหเครดิตแกบริษัทในการคางชําระคาสินคา หรือ
บริการไดโดยไมมีการคิดดอกเบี้ยจาย จงึไมถือวาหนีสิ้นระยะสัน้เปนเงินทุนภายนอกหรือเงินทนุ
จากการกูยืม ดังนั้น ในการคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ จึงอาจใชเพียงหนี้สินระยะ
ยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวยีนเทานั้นในการคํานวณ ซ่ึงมสูีตรในการคํานวณเปนดังนี ้

อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ  =     หนี้สินระยะยาวเฉลี่ย 
(ใชหนี้สินระยะยาวในการคํานวณ)      สวนของเจาของเฉลี่ย      
ในวิทยานพินธฉบับนี้จะคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของโดยทดลองใชทั้ง 2 

สูตรที่กลาวมาขางตนในการคํานวณ 
 
ตารางที่ 3.1 แสดงสรุปสูตรในการคํานวณปจจัยทางบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ 
  

ปจจัยทางบัญชี อักษรยอ สูตรในการคํานวณ 

ปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ 

          อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
 

          อัตราสวนคุณภาพกําไร 

 
ROA 

 
PQR 

 

กําไรสุทธิกอนหักภาษีและดอกเบี้ย 
สินทรัพยรวมเฉล่ีย 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 
กําไรสุทธิกอนหักรายการพิเศษ 

ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 

          อัตราการจายเงินปนผล 

 
DPR 

 

เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ 
กําไรสุทธิกอนหักรายการพิเศษ 
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ตารางที่ 3.1 แสดงสรุปสูตรในการคํานวณปจจัยทางบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ 

 
ปจจัยทางบัญชี อักษรยอ สูตรในการคํานวณ 

ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ 

          อัตราสวนทุนหมุนเวียน 

 

          อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 

 

CR 

 
ITR 

 

สินทรัพยหมุนเวียนเฉลี่ย 

หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 

        ตนทุนขาย 
  สินคาคงเหลือเฉลี่ย 

ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 

          อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 

                    อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ (ใช
หนี้สินรวมในการคํานวณ) 

                    อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ (ใช
หนี้สินระยะยาวในการคํานวณ)  

 
 

DE1 
 

DE2 

 

 
หนี้สินรวมเฉลี่ย 

สวนของเจาของเฉลี่ย 
หนี้สินระยะยาวเฉลี่ย 
สวนของเจาของเฉลี่ย 

 
3.3 หาความสัมพนัธระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 

 
ในการวิเคราะหหาสมการความถดถอยเชงิเสนแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยทางการ

บัญชี (ความสามารถในการทํากําไร การจายเงินปนผล สภาพคลอง และโครงสรางเงินทุน) กับ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจบริการ ใชวิธีการทางสถิติคือ การวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) โดยสมการถดถอยเชิงเสนคือ 

Y = b0 + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 + b5x5 + b6x6  
โดยที ่ Y = คาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ  
   ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  
   และความเสีย่งรวม 
 x1 = อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย 

 x2 = อัตราสวนคุณภาพกําไร 

 x3 = อัตราสวนการจายเงินปนผล 

 x4 = อัตราสวนทุนหมุนเวียน 

 x5 = อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 
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 x6 = อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ 
 bx = คาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปร 
   อิสระ Xi เปล่ียนไป 1 หนวย โดยที่ตัวแปรอิสระ X ตัวอ่ืนๆ มี 
   คาคงที่ 
ดังนั้น อาจเขียนเปนสมการความถดถอยเชงิเสนสําหรับการทําวิจัยนี้ ไดดังนี ้
Y = b0 + b1(ROA) + b2 (PQR)+ b3(DPR) + b4(CR)+ b5(ITR) + b6(DE)  

 
3.4 การประมวลผลขอมูล ประชากรและกลุมตัวอยาง และแหลงขอมูล 
 

3.4.1 การประมวลผลขอมูล 
 

1. ในการประมวลผลขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความ
เสี่ยงรวมนัน้ ใชโปรแกรมสําเร็จรูป  Excel 

2. ในการประมวลผลปจจัยทางการบัญชีตาง ๆ นั้น  ใชโปรแกรมสําเร็จรปู  Excel 
3. ในการหาสมการความถดถอยเชิงเสนนัน้จะประมวลผลโดยใชโปรมแกรมสําเร็จรูป 

SPSS version 11.5 
 

3.4.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

ประชากร           บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมตัวอยาง กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กอนป พ.ศ. 2542 จํานวน 60 กิจการ โดยใชขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมบริการนี้เปนเวลา 5 ป
ยอนหลัง ทั้งนี้ไมรวมธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai โดยกลุมอุตสาหกรรม
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย ธุรกิจพาณิชย (Commerce) 
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว (Hotel and Travel Services) ธุรกิจขนสง (Transportation) ธุรกิจ
บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) ธุรกิจการแพทย (Health Care Services) ธุรกิจบันเทิงและ
สันทนาการ (Entertainment and Recreation) ธุรกิจการพิมพและส่ิงพมิพ (Printing and Publishing) 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล (Warehouse and Silo)  ซ่ึงสําหรับรายละเอยีดของกลุมตวัอยางจะเปนไป
ตามตารางที่ 3.2 
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3.4.3 แหลงขอมูล 
 

 สําหรับการศึกษาหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จะดําเนินการศึกษาวิจยัเอกสาร (Documentary Research) โดยเก็บรวบรวมขอมลูที่เปนทุติยภูติ 
(Secondary Data) จากหนังสือ ตํารา วารสาร เอกสาร และงานวิจยัตาง ๆ ทั้งใน และตางประเทศ  
นอกจากนี้ยังรวมถึงการคนควาขอมูลโดยผานทางอินเตอรเน็ตซึ่งเปนฐานขอมูลออนไลน และสราง
กรอบแนวคิด และทฤษฎีอางอิง  และหาขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเรื่องของ
ราคาหลักทรัพยของแตละกิจการ ดัชนีหมวดอุตสาหกรรมของธุรกิจบริการ และงบการเงินของ
กิจการ เปนเวลา 5 ปยอนหลัง 
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ตารางที่ 3.2 แสดงรายละเอียดของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม 

อุตสาหกรรมบริการ 
ลําดบั
ที ่

รายชื่อบรษิัทที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยาง อักษรยอชื่อ
บริษัท 

ธุรกิจพาณิชย (Commerce)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว (Hotel and 
Travel Services)  
 
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจขนสง 
(Transportation)  
 
 
 
 
 
ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
(Professional Services) 

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

บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากดั (มหาชน)  
บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ไดอานาดพีารทเมนทสโตร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไอ.ซี.ซี. อนิเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ลอ็กซเลย จํากัด (มหาชน)   
บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  
บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน)  
บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท สหพัฒนพบิูล จาํกัด (มหาชน)   
บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเทล็ จํากดั (มหาชน) 
บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แปซฟิค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน)  
บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แชงกร-ีลา โฮเต็ล จาํกัด (มหาชน) 
บริษัท เอเชียนมารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท จุฑานาว ีจาํกัด (มหาชน)   
บริษัท พรีเชียส ชพิปง จํากัด (มหาชน)   
บริษัท อาร ซี แอล จํากดั (มหาชน)   
บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)   
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)   

BIGC 
BJC 

DIANA 
ICC 

LOXLEY 
MAKRO 
MINOR 

NC 
ROBINS 

SPC 
SPI 

CENTEL 
DTC 
LRH 

MANRIN 
OTHL 

PA 
RGR 
RHC 
ROH 

SHANG 
ASIMAR 

BECL 
JUTHA 

PSL 
RCL 
THAI 
TTA 
FE 

P-FCB 
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ตารางที่ 3.2 แสดงรายละเอียดของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม 

อุตสาหกรรมบริการ 
ลําดบั
ที ่

รายชื่อบรษิัทที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยาง อักษรยอชื่อ
บริษัท 

ธุรกิจการแพทย  
(Health Care Services)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจบันเทิงและสันทนา
การ (Entertainment and 
Recreation)  
 
 
 
 
ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
(Printing and Publishing)  
 
 
 
 
 
 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล 
(Warehouse and Silo) 
 

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

บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากดั (มหาชน)  
บริษัท กรุงเทพดสิุตเวชการ จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน)  
บริษัท เชียงใหมธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน)  
บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากดั (มหาชน)  
บริษัท วัฒนาการแพทย จาํกัด (มหาชน)   
บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  
บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)   
บริษัท สมิติเวช จาํกัด (มหาชน)    
บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท บอีีซี เวิลด จํากัด (มหาชน)   
บริษัท บีเอน็ที เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน)  
บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากดั (มหาชน)   
บริษัท ซีวีดี เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน)  
บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ซาฟารีเวลิด จํากดั (มหาชน)   
บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)
บริษัท อมรนิทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง จํากดั (มหาชน)
บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน)    
บริษัท เนชั่น มลัตมิีเดีย กรุป จํากดั (มหาชน)  
บริษัท โพสต พบัลิชชิง จํากดั (มหาชน)   
บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากดั (มหาชน)   
บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ไทยบริติช ซีเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากัด (มหาชน)  
บริษัท ตงฮั้ว คอมมิวนิเคชั่นส จํากดั (มหาชน)  
บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน)   
บริษัท ทรัพยศรีไทยคลังสินคา จํากดั (มหาชน)  
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จาํกัด (มหาชน)  
บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมนิัล จํากัด (มหาชน) 

AHC 
BGH 
KDH 
LNH 

M-CHAI 
NEW 
NTV 
RAM 
SKR 
SVH 

VIBHA 
BEC 
BNT 
CSR 
CVD 

GRAMMY 
SAFARI 

UBC 
APRINT   

MATI 
NMG 
POST 
SE-ED 
SPORT 
TBSP 

TONHUA 
KWC 
SST 

TSTE 
UST 
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บทที่ 4 
 

วิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 
 

 การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดําเนินการศึกษาโดยการวิเคราะหขอมูลที่เปนทุติยภูมิ แบงเปน 2 ขอมูลคือ 1) ขอมูลราคาปดราย
เดือนของหลักทรัพย และดชันีราคาหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย8F

∗ และ 2) ขอมูลเกี่ยวกบังบการเงินของอุตสาหกรรม
ประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งหมดจํานวน 60 กิจการ 
โดยขอมูลราคาปดของหลักทรัพย ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย และขอมูลเกี่ยวกับงบการเงินของ
หลักทรัพยนัน้ไดมาจากการคนควาขอมูลโดยผานทางอนิเตอรเน็ต เว็บไซตของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 5 ปยอนหลัง ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546  

จากการนําขอมูลทุติยภูมิดังกลาวมาวเิคราะหหาความสําพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย วเิคราะหไดดังนี ้

 
4.1 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 
คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก คาวัดความเสี่ยงรวม (Var (Rj)) คาวัด

ความเสี่ยงที่เปนระบบ (βj
2 Var (Rm )) และคาวัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Var (ej)) ซ่ึงใชเปนตวั

แปรตาม คาวดัความเสี่ยงเหลานี้จะคํานวณเปนของแตละกิจการในชวงระยะเวลา 5 ป คือ ตั้งแตป 
พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ซ่ึงคํานวณไดจากขอมูลราคาปดรายเดือนของหลักทรัพย และดัชนีราคา
หลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ยอนหลัง 5 ป ทั้งหมด 60 กจิการ  

                                                 

 
∗การแบงกลุมประเภทอุตสาหกรรมจะพิจารณาจากลักษณะของกิจกรรมหลักที่กิจการนั้นดําเนินงานอยู 

โดยอาศัยขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการแบงกลุมอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการนี้แบง
ตามการจัดกลุมอุตสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2547  
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สําหรับคาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และคาความเสี่ยงรวมแสดง
ไดดังนี ้
 

 4.1.1 คาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
  
 คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบ และคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักและคาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสาํหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.1 และ 
ตารางที่ 4.2 ตามลําดับ 

จากตารางที ่ 4.1 ประเภทของธุรกจิที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เปนระบบสงูสุดมี 2 
ประเภท คือ ธุรกิจประเภทขนสง และธุรกิจประเภทบันเทิงและสนัทนาการ มีคาเฉลี่ยของความ
เสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.010 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุดมี 2 
ประเภท คือ ธุรกิจประเภทพาณิชย และธุรกิจประเภทโรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเฉลี่ยของ

ความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.004 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน9F

∗ (คํานวณจาก
คาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่เปนระบบสูงสุด คือ ธุรกิจประเภทบันเทิงและสันทนาการ มีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.013 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภท
โรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที ่0.003 

 
 
 
 

                                                 

 
∗คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนคาที่ใชวัดการกระจายของขอมูล โดยพิจารณาจากรากที่ 2 ของผลรวมของคา

แตกตางระหวางคาของขอมูลแตละคากับคาเฉลี่ยเลขคณิตยกกําลัง 2 ถาคาแตกตางนั้นมากแสดงวาขอมูลมีการ
กระจายมาก 
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จากตารางที่ 4.2 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก10F

∗
11F

∗ของความเสี่ยงที่เปนระบบ
สูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที่ 0.019 สวน
ประเภทของธรุกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภท
โรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่เปนระบบอยูที ่ 0.004 สําหรับ
ประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบสงูสุด คือ ธุรกิจประเภทบันเทิงและสันทนาการ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่เปน
ระบบอยูที่ 0.013 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) 
ของความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทโรงแรมและบริการทองเที่ยว มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของความเสี่ยงที่เปนระบบอยู ที่ 0.003 
 

4.1.2 คาความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ 
 

คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ และคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักและคาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.1 
และ ตารางที่ 4.2 ตามลําดับ 

จากตารางที ่ 4.1 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสูงสุด คือ 
ธุรกิจประเภทขนสง มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.044 สวนประเภทของธุรกิจที่มี
คาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ําสดุ คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มีคาเฉลี่ยของความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.008 สวนประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจาก
คาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง  มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.029 สวนประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

                                                 

 
∗∗คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่ใชในการคํานวณหาคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คํานวณโดยใช

สินทรัพยรวมเปนตัวถวงน้ําหนัก ทั้งนี้เพราะขนาดของกิจการที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่
นํามาใชหาคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีขนาดไมเทากัน จึงใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทนขนาด
ของกิจการในการถวงน้ําหนักหาคาเฉลี่ย  
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(คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณติ) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะ
กิจ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.006 

จากตารางที ่ 4.2 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
สูงสุด คือ ธุรกิจประเภทพาณิชย มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของความเสีย่งที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.026 
สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจ
ประเภทขนสง มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที ่ 0.008 สําหรับประเภทของ
ธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
สูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง  มีคาเบีย่งเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูที่ 0.049 
สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกจิ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบอยูที่ 0.006 
 

4.1.3 คาความเสี่ยงรวม 
 
คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงรวม และ

คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักและคาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงรวม 
ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.1 และ ตารางที่ 4.2 
ตามลําดับ 

จากตารางที่ 4.1 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงรวมสูงสุด คือ ธุรกิจประเภท
ขนสง มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงรวมอยูที ่ 0.054 สวนประเภทของธรุกิจที่มีคาเฉลี่ยของความเสีย่ง
รวมต่ําสุด คอื ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงรวมอยูที ่ 0.015 สําหรับ
ประเภทของธรุกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงรวมสูงสุด 
คือ ธุรกิจธุรกิจประเภทการพิมพและส่ิงพมิพ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.026 
สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของความเสี่ยงรวม
ต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มคีาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.000 

จากตารางที่ 4.2 ประเภทของธุรกิจที่มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของความเสี่ยงรวมสูงสุด คือ 
ธุรกิจประเภทพาณิชย มีคาเฉล่ียถวงน้ําหนักของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.032 สวนประเภทของธุรกจิที่
มีคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของความเสี่ยงรวมต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกจิ มีคาเฉลี่ยถวง
น้ําหนกัของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.015 สําหรับประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณ
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จากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงรวมสูงสุด คือ ธุรกิจประเภทขนสง มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.038 สวนประเภทของธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ย
ถวงน้ําหนกั) ของความเสี่ยงรวมต่ําสุด คือ ธุรกิจประเภทบริการเฉพาะกิจ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของความเสี่ยงรวมอยูที่ 0.000 

จากคาความเสีย่งที่เปนระบบ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และคาความเสี่ยงรวม ทีก่ลาวมา
ขางตน จะพบวาหากพิจารณาจากคาเฉลี่ย คาเบีย่งเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณติ) 
คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) ทีแ่บงตามประเภท
ของธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการแลว คาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพย จะ
ขึ้นอยูกับคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาขึน้อยูกบัคาความเสี่ยงที่
เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย  
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ตารางที่ 4.1 แสดงสรุปคาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) ของคาวดั
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม โดยเฉลี่ยแบง
ตามประเภทธรุกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแต พ.ศ.2542 – 2546) 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม

อุตสาหกรรมบริการ 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบ 
ความเสี่ยงรวม 

ธุรกิจพาณิชย 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจขนสง 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการแพทย 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล 
     คาเฉลี่ย 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
0.004 
0.005 

 
 

0.004 
0.003 

 
0.010 
0.007 

 
0.007 
0.006 

 
0.008 
0.008 

 
0.010 
0.013 

 
0.008 
0.007 

 
0.006 
0.008 

 
0.027 
0.021 

 
 

0.014 
0.009 

 
0.044 
0.029 

 
0.008 
0.006 

 
0.022 
0.017 

 
0.025 
0.017 

 
0.026 
0.024 

 
0.015 
0.009 

 
0.031 
0.024 

 
 

0.018 
0.012 

 
0.054 
0.024 

 
0.015 
0.000 

 
0.031 
0.018 

 
0.035 
0.020 

 
0.033 
0.026 

 
0.020 
0.014 
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ตารางที่ 4.2 แสดงสรุปคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวง
น้ําหนกั) ของคาวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบ และความเสีย่ง
รวม โดยเฉลี่ยแบงตามประเภทธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแต พ.ศ.2542 – 2546) 

 
ประเภทธุรกิจที่อยูในกลุม

อุตสาหกรรมบริการ 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบ 
ความเสี่ยงรวม 

ธุรกิจพาณิชย 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจขนสง 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการแพทย 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล 
     คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
0.006 
0.006 

 
 

0.004 
0.003 

 
0.019 
0.012 

 
0.007 
0.006 

 
0.008 
0.008 

 
0.014 
0.013 

 
0.010 
0.007 

 
0.010 
0.009 

 
0.026 
0.021 

 
 

0.013 
0.009 

 
0.008 
0.049 

 
0.009 
0.006 

 
0.015 
0.018 

 
0.016 
0.020 

 
0.016 
0.027 

 
0.015 
0.009 

 
0.032 
0.024 

 
 

0.017 
0.012 

 
0.027 
0.038 

 
0.015 
0.000 

 
0.023 
0.020 

 
0.030 
0.021 

 
0.026 
0.027 

 
0.024 
0.014 

 



 
 
 
 

  81 

4.2 ปจจัยทางบัญชีท่ีมีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยของกิจการ 
 
ขอมูลทางบัญชีที่นํามาหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของ

ธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลที่ไดจากงบ
การเงินของบริษัทที่อยูในอตุสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ ซ่ึงขอมูลเหลานี้ถูกคํานวณใหอยูในรูป
ของอัตราสวนทางการเงินเพือ่ใชเปนปจจัยในการอธิบายความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยใน
วิทยานิพนธฉบับนี้มีจํานวน  6 รายการ คํานวณเปนคาเฉลี่ยรายปจํานวน 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึง
ป พ.ศ. 2546 สําหรับแตละกิจการ ซ่ึงคาของอัตราสวนทางการเงิน จาํนวน 5 ป ที่ใชเปนปจจัยทาง
บัญชีในการหาความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดังนี ้

 
 4.2.1 ปจจัยท่ีเกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกจิการ 
 

 อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ คือ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และอัตราสวนคุณภาพกาํไร โดยคาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
และคาอัตราสวนคุณภาพกําไร ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูใน
ตารางที่ 4.3 
 

4.2.1.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) 
  

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท 
โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (OHTL) บริษัท บีอีซี เวิลด จาํกัด (มหาชน) 
(BEC) และ บริษัท ไทยชกูาร เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) (TSTE) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย 0.245 เทา 0.217 เทา และ 0.208 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นถึง 
ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสนิทรัพยของทัง้ 3 บริษัทวา สินทรัพยดังกลาวของทั้ง 3 
บริษัทนั้นสามารถกอใหเกดิผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดดีมาก กลาวคือ บริษัทดังกลาวมีการใช
ประโยชนจากสินทรัพยไดดมีาก สวนบริษทัที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ําสุด 3 อันดับแรก
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มีดังนี้ อันดับที่ 1 คือ บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) (LOXLEY) มีอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย 0.001 เทา  อันดบัที่ 2 คือ บริษัท นวิซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากดั (มหาชน) (NC) มีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย 0.011 เทา และ อันดับสุดทาย คือ บริษัท เอเชียนมารีน เซอรวิสส จํากัด 
(มหาชน) (ASIMAR) และ บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) (SPORT) มีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเทากัน คือ 0.015 เทา แสดงใหเห็นถึง  ประสิทธิภาพของการนําเงินมา
ลงทุนในสินทรัพยของทั้ง 4 บริษัทวา สินทรัพยดังกลาวของทั้ง 4 บริษัทนั้นไมสามารถกอใหเกิด
ผลตอบแทนคือ กําไรสุทธิได หรืออาจกอใหเกิดผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดแตนอยมากเมื่อเทยีบ
กับสินทรัพยทีม่ีอยูของบริษทั กลาวคือ บริษัทดังกลาวไมมีการใชประโยชนจากสินทรัพย หรืออาจ
มีการใชประโยชนจากสินทรัพยแตนอยมาก 

 
4.2.1.2 อัตราสวนคุณภาพกําไร (Profit Quality Ratio) 

  
จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนคุณภาพกําไรสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท ซีเอ็ด

ยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) (SE-ED) บริษัท ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (CVD) และ 
บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) (KDH) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนคุณภาพ
กําไร 17.058 เทา 10.710 เทา  และ 8.953 เทา ตามลําดับ กลาวคือทัง้ 3 บริษัทดังกลาวนี้มีเงนิสด
สุทธิจากการดาํเนินงาน (กําไรหรือขาดทนุสุทธิรวมหรือหักรายการที่ไมกระทบกบัเงินสด และไม
เกี่ยวของกับการดําเนินงานจากงบกําไรขาดทุน และรวมหรือหกัการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย
หมุนเวียนและหนี้สินหมนุเวยีนที่เกี่ยวของกับการดําเนินงาน) ที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิ
ของบริษัท สวนบริษัทที่มอัีตราสวนคุณภาพกําไรต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท บีเอ็นที 
เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (BNT) บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากดั (มหาชน) (SAFARI) และ 
บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) (NEW) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนคุณภาพ
กําไร 0.014 เทา 0.055 เทา และ 0.177 เทา ตามลําดับ กลาวคือ ทั้ง 3 บริษัทดังกลาวนี้มีเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงาน (กาํไรหรือขาดทุนสทุธิรวมหรือหกัรายการที่ไมกระทบกับเงนิสด และไม
เกี่ยวของกับการดําเนินงานจากงบกําไรขาดทุน และรวมหรือหกัการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย
หมุนเวียนและหนี้สินหมนุเวยีนที่เกี่ยวของกับการดําเนินงาน) ที่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับกําไรสุทธิ
ของบริษัท นอกจากนีย้ังพบวามี 9 บริษทัที่มีอัตราสวนคุณภาพกําไรติดลบ คือ บริษัท ตงฮั้ว คอม
มิวนิเคชั่นส จาํกัด (มหาชน) (TONHUA) บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BECL) บริษัท 
เอเชียนมารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) (ASIMAR) บริษัท สมิติเวช จาํกัด (มหาชน) (SVH) บริษัท 
ไดอานาดพีารทเมนสโตร จาํกัด (มหาชน) (DIANA) บริษัท นิวซิตี ้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 
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(NC) บริษัท แปซิฟค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน) (PA) บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) (JUTHA) 
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) (TTA) ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนคุณภาพกําไร -
17.573 เทา -5.221 เทา -3.755 เทา -1.084 เทา -0.808 เทา -0.785 เทา -.0325 เทา -0.162  เทา และ -
0.071 เทา ตามลําดับ แสดงวาทั้ง 9 บริษัทที่กลาวมานี้มีกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานใน
ทิศทางตรงกันขามกับกําไรสทุธิ ที่เปนเชนนี้เพราะกระแสเงนิสดสุทธิจากการดาํเนินงานในงบ
กระแสเงนิสดมีการรวมหรือหักรายการที่ไมกระทบกับเงนิสด และไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานที่
อยูในงบกําไรขาดทุนไปจากกําไร (ขาดทนุ) สุทธิ เชน คาเสื่อมราคา หนี้สงสัยจะสูญ คาความนยิม 
เปนตน ซ่ึงการรวมหรือหกัรายการดังกลาวนี้อาจมีผลทําใหกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน
เปนไปในทิศทางตรงกันขามกับกําไรสุทธิได 
 

 4.2.2 ปจจัยท่ีเกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ 
 
อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากการจายเงนิปนผลของกิจการ คือ อัตราสวนการ

จายเงินปนผล โดยคาอัตราสวนการจายเงินปนผล ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 
2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.3  

 
  4.2.2.1 อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) 
 
จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราการจายเงนิปนผลสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท กรุงเทพ

โสภณ จํากัด (มหาชน) (KWC) บริษัท จเีอม็เอ็ม แกรมมี ่จํากัด (มหาชน) (GRAMMY) และ บริษทั 
แชงกร-ีลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) (SHANG) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราการจายเงินปนผล 
1.865 เทา 1.496 เทา และ 1.363 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวากําไรสุทธิสวนใหญของทั้ง 3 บริษัท
นั้นใชไปเพื่อตอบแทนผูลงทุนหรือเจาของกิจการโดยการจายเงินปนผล และคงเหลือกําไรสุทธิไว
เพียงบางสวนเพื่อการขยายกจิการของธุรกิจ สวนบริษัทที่มีอัตราการจายเงินปนผลต่ําสุด 3 อันดบั
แรกมีดังนี้ อันดับที่ 1 คือ บริษัท บีเอ็นที เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (BNT) บริษัท ไดอานา
ดีพารทเมนสโตร จํากัด (มหาชน) (DIANA) บริษัท จุฑานาวี จํากดั (มหาชน) (JUTHA) บริษัท 
ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) (LOXLEY) บริษัท นวิซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) (NC) บริษัท 
วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) (NEW) บริษัท แปซิฟค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน) (PA) บริษทั 
อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) (RCL) บริษทั หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) (ROBINS) 
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บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน) (SAFARI) บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) (SKR) บริษทั 
สมิติเวช จํากดั (มหาชน) (SVH) บริษัท ตงฮั้ว คอมมวินิเคชั่นส จํากดั (มหาชน) (TONHUA) และ 
บริษัท ยูไนเตด็ บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (UBC) มีอัตราการจายเงินปนผลเทากนั 
คือ 0.000 เทา  อันดับที่ 2 คือ บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั (มหาชน) (TTA) มีอัตราการ
จายเงินปนผล 0.027 เทา และ อันดับสุดทาย คือ บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) (THAI) มีอัตรา
การจายเงนิปนผล 0.034 เทา แสดงใหเห็นวากําไรสุทธิสวนใหญของทั้ง 16 บริษทันั้นไมไดใชไป
เพื่อตอบแทนผูลงทุนหรือเจาของกิจการ แตอาจคงเหลอืกําไรสุทธิไวเพื่อการขยายกจิการของธุรกิจ 
นอกจากนี้ยังพบวามีบางบรษิัทที่ถึงแมวาจะเกิดผลขาดทุนสุทธิแตก็ยงัมีการจายเงนิปนผล คือ  
บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากดั (มหาชน) (FE) และ บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล จํากัด 
(มหาชน) (UST) โดยมีอัตราการจายเงนิปนผล -0.630 และ -0.078 ตามลําดับ ทั้งนี้อาจเปนเพราะทัง้ 
2 บริษัทนั้นตองการจูงใจผูลงทุนหรือเจาของกิจการใหมาลงทุนกับบริษัท โดยการจายเงินปนผล
เพื่อเปนการจูงใจ 

 
 4.2.3 ปจจัยท่ีเกิดจากสภาพคลองของกิจการ 
 
อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ คือ อัตราสวนทุน

หมุนเวียน และ อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  โดยคาอัตราสวนทุนหมุนเวียน และ คา
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏ
อยูในตารางที่ 4.3 
 

  4.2.3.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 
จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนทุนหมุนเวยีนสูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท เทพธานี

กรีฑา จํากดั (มหาชน) (CSR) บริษัท ซีวดีี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (CVD) และ บริษทั บี
อีซี เวิลด จํากดั (มหาชน) (BEC) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนทุนหมนุเวียน 14.413 เทา 
12.657 เทา และ 6.867 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาทั้ง 3 บริษัทมคีวามสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้นไดเปนอยางดี มีสภาพคลองสูง เพราะมีสินทรัพยหมนุเวยีนที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได
ภายใน 1 ปมากกวาหนี้สินหมุนเวียนที่กจิการตองชําระภายใน 1 ปมาก นอกจากนี้ยังพบวาทั้ง 3 
บริษัทที่กลาวมานี้อยูในประเภทธุรกิจเดียวกัน คือ ธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ แสดงวาธุรกิจ
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ประเภทบนัเทงิและสันทนาการนี้เปนธุรกจิที่มีสภาพคลองคอนขางสูงกวาธุรกิจประเภทอื่นๆ ที่อยู
ในกลุมอุตสาหกรรมบริการ สวนบริษัททีม่ีอัตราสวนทนุหมุนเวยีนต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ บริษทั 
โรงพยาบาลรามคําแหง จาํกัด (มหาชน) (RAM) บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) 
(RGR) และบริษัท สมิติเวช จํากดั (มหาชน) (SVH) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมอัีตราสวนทุน
หมุนเวียน 0.161 เทา 0.256เทา และ 0.362 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาทัง้ 3 บริษัทมี
ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นไดนอยมาก มีสภาพคลองต่ํา เพราะมีสินทรัพยหมุนเวยีนที่
สามารถเปลี่ยนเปนเงนิสดไดภายใน 1 ปนอยกวาหนีสิ้นหมุนเวียนที่กิจการตองชาํระภายใน 1 ป
มาก นอกจากนี้ยังพบวา 2 ใน 3 ของบริษัทที่กลาวมานี้อยูในประเภทธุรกิจเดียวกัน คือ ธุรกจิ
การแพทย  แสดงวาธุรกิจประเภทการแพทยนี้เปนธุรกิจทีม่ีสภาพคลองคอนขางต่ํากวาธุรกิจ
ประเภทอื่นๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
 

  4.2.3.2 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover 
Ratio) 
 

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มอัีตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือสูงสุด 3 อันดับแรกคือ 
บริษัท สหพฒันาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (SPI) บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากดั 
(มหาชน) (MINOR) และ บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) (RCL) ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมี
อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 1,434.868 รอบ 131.156 รอบ  และ 120.441 รอบ ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการบรหิารงานขายและความสามารถของกิจการในการใช
ประโยชนจากสินคา และยังแสดงใหเห็นถึงสภาพคลองของทั้ง 3 บริษัทดังกลาววา มีสภาพคลองสูง 
เพราะเมื่อซ้ือสินคาเขามาแลวสามารถจําหนายออกไปไดเร็ว ไมมสิีนคาลาสมัยหรือเสื่อมคุณภาพ 
ไมมีสินคาคงเหลือในสต็อกมากเกินไป จงึไมทําใหเงนิทุนจมไปกับสนิคา สวนบริษัทที่มีอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาคงเหลือต่ําสุด 3 อันดบัแรกคือ บริษทั นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) (NC) 
บริษทั หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) (ROBINS) และบริษัท บีเอ็นที 
เอ็นเตอรเทนเมนท จํากดั (มหาชน) (BNT) ตามลําดบั ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราการหมุนเวยีนของ
สินคาคงเหลือ 1.402 รอบ 1.865 รอบ และ 2.850 รอบ ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาทั้ง 3 บริษัทนี้
สินคาจําหนายออกไปไดชา ซ่ึงจะตองมกีารปรับปรุงการบริหารสินคาคงเหลือของกิจการ และยงั
แสดงใหเห็นถึงสภาพคลองของทั้ง 3 บริษัทดังกลาววา มีสภาพคลองต่ํา เพราะกิจการจาํหนายสินคา
ไดชา  ทําใหเกิดเงินทุนจมไปกับสินคา นอกจากนีย้งัพบวา 2 ใน 3 ของบริษัทที่มีอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาคงเหลือสูงสุดและต่ําสุดอยูในประเภทธุรกิจเดยีวกัน คือ ธุรกจิพาณิชย แสดง
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วาธุรกิจประเภทพาณิชยนีเ้ปนธุรกิจที่มีสภาพคลองของสินคาคงเหลือกระจายอยูมากทั้งสูงสุด และ
ต่ําสุด 

ในการหาอตัราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  หาไดจากตนทุนขายหารดวยสินคา
คงเหลือเฉลี่ย แตเนื่องจากธุรกิจที่เลือกใชในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยในวิทยานิพนธฉบับนี้ เปนธุรกจิประเภทบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ธุรกิจเหลานี้บางธุรกิจจงึไมมีสินคาคงเหลือ ดังนั้น บางธุรกิจ
จึงไมสามารถหาอัตราการหมุนเวยีนของสนิคาคงเหลือได ดังปรากฏในตารางที่ 4.3 ดวยเหตุนีใ้น
การหาสมการความถดถอยเชิงเสนที่ประมวลผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 จึง
ไมสามารถนําอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมารวมประมวลผลเพื่อหาสมการความถดถอย
เชิงเสนได 

 
 4.2.4 ปจจัยท่ีเกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
 
อัตราสวนที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ คือ อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของเจาของ โดยคาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินรวมในการ
คํานวณ) และ คาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีน
ในการคํานวณ) ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสาํหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.3 

 
  4.2.4.1 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินรวมในการ

คํานวณ) 
 

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินรวมในการ
คํานวณ) สูงสุด 3 อันดับแรก คือ บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) (LOXLEY) บริษัท โทรีเซนไทย 
เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) (TTA) และ บริษัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) (THAI) ตามลําดับ ซ่ึง
แตละบริษัทมอัีตราสวนหนีสิ้นตอสวนของ 27.672 เทา 21.940 เทา  และ 8.956 เทา ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นวา ทั้ง 3 บริษทัไดใชเงนิทุนจากแหลงหนีสิ้น (เงินทุนจากการกูยืมทั้งระยะสั้น และ
ระยะยาวจากภายนอก) มากกวาเงินทนุจากสวนของเจาของ (เงินทุนภายในของกิจการเอง) ถือไดวา
กิจการมีสภาพเสี่ยงสูง ทั้งนี้เพราะ เงินทนุจากหนี้สินทัง้ระยะสัน้และระยะยาวเปนแหลงเงินทุนที่
บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจาย ดังนั้นไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร บริษัทกต็องมี
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ภาระในการจายดอกเบีย้จากการกูยืม สวนบริษัทที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของต่ําสุด 3 
อันดับแรก คือ บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
(SHANG) และ บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) (TSTE) ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของ 0.237 เทา 0.250 เทา และ 0.254 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา ทั้ง 3 
บริษัทไดใชเงนิทุนจากสวนของเจาของ (เงินทุนภายในของกิจการเอง) มากกวาเงินทุนจากแหลง
หนี้สิน (เงินทนุจากการกูยืมทั้งระยะสัน้ และระยะยาวจากภายนอก) ถือไดวากิจการมีสภาพเสี่ยงต่าํ 
ทั้งนี้เพราะ บริษัทไมตองมีภาระในการจายดอกเบี้ยจากการกูยืมมากนัก 
 

  4.2.4.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนีส้ินระยะยาวหรือ
หนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณ) 
 

จากตารางที่ 4.3 บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหนี้สินระยะยาว หรือ
หนี้สินไมหมนุเวยีนในการคํานวณ) สูงสุด 3 อันดับแรกคือ บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด 
(มหาชน) (TTA)  บริษัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) (THAI) และ บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท 
จํากัด (มหาชน) (SPORT)  ตามลําดับ ซ่ึงแตละบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 15.650 เทา 
8.102 เทา  และ 3.342 เทา ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา ทั้ง 3 บริษัทไดใชเงนิทุนจากแหลงหนี้สิน 
(เงินทุนจากการกูยืมระยะยาวจากภายนอก) มากกวาเงนิทุนจากสวนของเจาของ (เงนิทุนภายในของ
กิจการเอง) ถือไดวากิจการมีสภาพเสี่ยงสูง ทั้งนี้เพราะ เงินทุนจากหนีสิ้นระยะยาวเปนแหลงเงนิทุน
ที่บริษัทมีภาระดอกเบีย้จาย ดังนั้นไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร บริษัทก็ตองมี
ภาระในการจายดอกเบีย้จากการกูยืม สวนบริษัทที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของต่ําสุด 3 
อันดับแรกมดีงันี้ อันดับที ่ 1 คือ บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชช่ิง จํากัด (มหาชน) 
(APRINT) บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) (MATI) บริษัท โพสต พับลิชชิง จํากัด (มหาชน) (POST) 
และ บริษัท ตงฮั้ว คอมมิวนเิคชั่นส จํากัด (มหาชน) (TONHUA)   มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
เจาของเทากัน คือ 0.000 เทา กลาวคือ ทั้ง 4 บริษัทไดใชเงินทุนจากสวนของเจาของ (เงินทุนภายใน
ของกจิการเอง) เทานั้น ไมไดใชเงนิทุนจากแหลงหนี้สิน (เงนิทุนจากการกูยืมระยะยาวจาก
ภายนอก) เลย ถือไดวากจิการมีสภาพเสี่ยงต่ํามาก ทั้งนี้เพราะ บริษัทไมตองมีภาระในการจาย
ดอกเบี้ยจากการกูยืมเลย นอกจากนี้ยังพบวา บริษทัที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเปน
ศูนยนัน้ อยูในประเภทธุรกิจเดียวกนั คือ ธุรกิจการพิมพและส่ิงพิมพ แสดงวา ธุรกิจประเภทการ
พิมพและส่ิงพมิพนี้เปนธุรกจิที่มีสภาพเสี่ยงต่ํากวาธุรกิจประเภทอื่นๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
บริการ บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของต่ําสุดเปนอันดับที่ 2 คือ บริษัท เทพธานี
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กรีฑา จํากัด (มหาชน) (CSR) มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 0.001 เทา  และ อันดับสุดทาย 
คือ บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) (SHANG) มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
0.003 เทา แสดงใหเห็นวา ทั้งบริษัท 2 บริษัทนี้ใชเงนิทนุจากสวนของเจาของ (เงนิทุนภายในของ
กิจการเอง) มากกวาเงินทุนจากแหลงหนี้สิน (เงินทนุจากการกูยืมระยะยาวจากภายนอก) จึงถือไดวา
ทั้ง 2 บริษัทนีม้ีสภาพเสี่ยงต่าํเชนกัน  

 
ตารางที่ 4.3 แสดงสรุปคาเฉลี่ยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2546) ของขอมูลทางการ

บัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
อักษรยอปจจัยทางบัญชี อันดับ

ที่ 
อักษรยอ
ชื่อบริษัท ROA PQR DPR CR ITR DE1 DE2 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 

AHC 
APRINT 
ASIMAR 

BEC 
BECL 
BGH 
BIGC 
BJC 
BNT 

CENTEL 
CSR 
CVD 

DIANA 
DTC 
FE 

GRAMMY 
ICC 

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

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

10.710 
-0.808 
1.411 
1.251 
0.272 
1.381 

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

1.633 
2.743 
0.936 
6.867 
1.541 
1.098 
0.650 
1.981 
0.884 
1.298 

14.413 
12.657 
0.610 
3.135 
1.689 
2.817 
2.908 

22.644 
6.202 
5.900 

- 
- 

39.979 
9.739 

11.101 
2.850 

35.165 
115.862 
6.112 
2.969 

17.641 
111.290 
32.641 
23.621 

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

0.079 
0.000 
0.256 
0.025 
2.436 
0.690 
0.219 
0.221 
0.480 
0.176 
0.001 
0.118 
-1.956 
0.011 
0.005 
0.052 
0.031 
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ตารางที่ 4.3 แสดงสรุปคาเฉลี่ยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2546) ของขอมูลทางการ
บัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
อักษรยอปจจัยทางบัญชี อันดับ

ที่ 
อักษรยอช่ือ
บริษัท ROA PQR DPR CR ITR DE1 DE2 

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

JUTHA 
KDH 
KWC 
LNH 

LOXLEY 
LRH 

M-CHAI 
MAKRO 
MANRIN 

MATI 
MINOR 

NC 
NEW 
NMG 
NTV 

OHTL 
P-FCB 

PA 
POST 
PSL 

RAM 
RCL 
RGR 

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

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

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

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

23.730 
27.326 

- 
36.413 
6.005 

28.287 
42.339 
12.560 
40.800 
6.445 

131.156 
1.402 

44.581 
5.578 

21.627 
40.891 

- 
- 

9.698 
- 

17.919 
120.441 
34.902 

-12.663 
0.653 
0.319 
0.726 

27.672 
0.360 
0.499 
0.933 
1.096 
0.314 
1.042 
3.487 
2.203 
1.603 
0.336 

0.947 
0.340 
0.824 
0.303 

-47.265 
1.489 
0.645 
1.006 

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

-12.337 
0.628 
0.391 
0.647 
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ตารางที่ 4.3 แสดงสรุปคาเฉลี่ยสําหรับชวงเวลา 5 ป (ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2546) ของขอมูลทางการ
บัญชีที่นํามาใชหาความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
อักษรยอปจจัยทางบัญชี อันดับ

ที่ 
อักษรยอ
ชื่อบริษัท ROA PQR DPR CR ITR DE1 DE2 

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

RHC 
ROBINS 

ROH 
SAFARI 
SE-ED 

SHANG 
SKR 
SPC 
SPI 

SPORT 
SST 
SVH 
TBSP 
THAI 

TONHUA 
TSTE 
TTA 
UBC 
UST 

VIBHA 

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

0.118 
-0.120 
0.019 
0.044 

1.931 
0.280 
0.993 
0.055 

17.058 
2.122 
1.095 
0.436 
0.284 
0.481 
1.212 
-1.084 
2.119 
6.753 

-17.573 
0.741 

-0.071 
4.735 
0.561 
4.823 

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

0.027 
0.000 
-0.078 
0.144 

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

22.661 
1.865 

42.690 
11.319 
10.050 
17.287 
34.763 
22.641 

1,434.868 
17.944 

- 
21.721 
4.727 

17.068 
4.118 

- 
- 
- 
- 

22.485 

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

21.940 
2.274 
0.563 
0.719 

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

15.650 
1.274 
0.174 
0.359 
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 4.3 ความสัมพนัธระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
  
 การคัดเลือกปจจัยทางการบญัชีที่นํามาใชหาความสัมพนัธกับความเสีย่งจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คัดเลือกจาก
การทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ ดังไดกลาวไวแลวในบทที่ 2 หัวขอ 2.2 เร่ืองการทบทวนเอกสารที่
เกี่ยวของ  
 
  4.3.1 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
 
  ความสัมพันธระวางขอมูลทางการบัญชีแตละตัวกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
แสดงโดยการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางคาตัวแปรแตละคู ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตัง้แตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ปรากฏอยูในตารางที่ 4.4 
 
   4.3.1.1 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีความเสี่ยง
ท่ีเปนระบบ 
 
 จากตารางที่ 4.4 ขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคญักับคาความเสี่ยงที่
เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ อัตรา
การจายเงนิปนผล (DPR) (จากผลการทดสอบแบบสองทาง ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05) โดยมีระดบั
ความสัมพันธ -0.325 และ -0.255 ตามลําดับ การที่ทั้งอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย และ อัตรา
การจายเงนิปนผล มีระดับความสัมพันธเปนลบ หมายความวา ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล กับคาความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุ
ในหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และ
อัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น คาความเสีย่งที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยจะลดลง  
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   4.3.1.2 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีความเสี่ยง
ไมเปนระบบ 

 
จากตารางที่ 4.4 ขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคาความเสีย่งที่ไม

เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราการ
จายเงินปนผล (DPR) (จากผลการทดสอบแบบสองทาง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01) โดยมีระดบั
ความสัมพันธ -0.403 และ -0.358 ตามลําดับ การที่ทั้งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอตัราการ
จายเงินปนผล มีระดับความสัมพันธเปนลบ หมายความวา ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล กับคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงกนัขามกัน กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
และอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยจะ
ลดลง  
 
   4.3.1.3 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีความเสี่ยง
รวม 
 

จากตารางที่ 4.4 ขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคาความเสีย่งรวม
จากการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ อัตราการจายเงนิ
ปนผล (DPR) (จากผลการทดสอบแบบสองทาง ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05) โดยมีระดบัความสัมพันธ 
-0.486 และ -0.419 ตามลําดับ การที่ทั้งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล 
มีระดับความสัมพันธเปนลบ หมายความวา ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล กบัคาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยเปนไปใน
ทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการจายเงินปนผล
เพิ่มขึ้น คาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยจะลดลง  
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ตารางที่ 4.4 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จํานวน 60 บริษทั) เฉลี่ยสําหรบัชวงเวลา 5 ป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 

 
 

Correlation 
 

SYS 
 

UNSYS 
 

TOTAL 
 

ROA 
 

PQR 
 

DPR 
 

CR 
 

DE1 
 
  DE2 

SYS 
UNSYS 
TOTAL 

ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 
DE2 

 

1.000 
0.032 

0.364** 
-0.325* 
0.041 

-0.255* 
-0.116 
0.090 
0.071 

 
1.00 

0.942** 
-0.403** 
-0.196 

-0.358** 
-0.111 
0.120 
0.115 

 
 

1.000 
-0.486** 
-0.170 

-0.419** 
-0.139 
0.139 
0.130 

 
 
 

1.000 
0.105 

0.449** 
0.050 
-0.017 
0.061 

 
 
 
 

1.000 
0.122 
0.162 
0.027 
0.045 

 
 
 
 
 

1.000 
0.311* 
-0.017 
-0.043 

 

 
 
 
 
 
 

1.000 
0.007 
-0.015 

 
 
 
 
 
 
 

1.000 
0.798** 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 1.000 

 
หมายเหตุ 1 SYS หมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

UNSYS หมายถึง ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
TOTAL หมายถึง ความเสี่ยงรวม 
ROA หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
PQR หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไร 
DPR หมายถึง อัตราการจายเงินปนผล 
CR หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียน 
DE1 หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหน้ีสินรวมในการคํานวณ) 
DE2 หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (ใชหน้ีสินระยะยาวหรือหนี้สินไม 
  หมุนเวียนในการคํานวณ) 

หมายเหตุ 2 ตัวเลขที่ปรากฏในตาราง หมายถึง  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ระหวางตัวแปรตางๆ  
** ที่ปรากฏอยูบนตัวเลข หมายถึง  ระดับนัยสําคัญ 0.01 ของการทดสอบแบบ 2 ทาง 
* ที่ปรากฏอยูบนตัวเลข หมายถึง  ระดับนัยสําคัญ 0.05 ของการทดสอบแบบ 2 ทาง 
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4.3.2 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย 

 
ในการวิเคราะหหาสมการความถดถอยเชงิเสนแสดงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ

บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย วิธีการทางสถิติที่ใช คือ การวิเคราะหความถดถอยเชงิถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) โดยสมการถดถอยเชิงเสนคือ 

Y = b0 + b1(ROA) + b2 (PQR)+ b3(DPR) + b4(CR)+ b5(ITR) + b6(DE) 
โดยที ่ Y = คาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการ ประกอบดวย ความ 
   เสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวม 
  bx = คาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปร 

อิสระ Xi เปล่ียนไป 1 หนวย โดยที่ตัวแปรอิสระ X ตัวอ่ืนๆ มีคาคงที่ 
แตเนื่องจากไมสามารถหาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) ไดครบทุกกิจการ 

เพราะกจิการในอุตสาหกรรมบริการบางกจิการไมมีสินคาคงเหลือ ดังนั้น ในการหาสมการความ
ถดถอยเชิงเสนที่ประมวลผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 จึงไมสามารถนําอัตรา
การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) มารวมประมวลผลเพื่อหาสมการความถดถอยเชิงเสนได 
สมการถดถอยเชิงเสนจึงเขียนไดใหมดังนี ้

Y = b0 + b1(ROA) + b2 (PQR)+ b3(DPR) + b4(CR)+ b5(DE) 
โดยสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

อัตราสวนคุณภาพกําไร อัตราการจายเงนิปนผล อัตราสวนทุนหมุนเวยีน และ อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของ) กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย (ความเสีย่งที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบ และความเสีย่งรวม) เปนดังนี ้
 

4.3.2.1 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
เปนระบบ 

 
 ในการหาสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งที่เปนระบบของ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 จะประมวลผลหาสมการความสัมพันธโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 โดยผลที่ไดสรุปไดดังนี ้
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กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.5 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงที่เปนระบบโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
+ 
- 
- 
+ 

-2.280 
-1.298 
0.009 
-0.082 
-0.008 
0.002 

0.000 
0.089 
0.567 
0.589 
0.749 
0.735 

Sig. F                              0.341 
R2                                    0.097 
Adjusted R2                    0.013 

หมายเหตุ 1 DE1 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณ 
หมายเหตุ 2 ในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นมีการเปลี่ยนรูปแบบ

ของความเสี่ยงที่เปนระบบ เพื่อยังคงทําใหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่
เปนระบบ อยูในรูปเชิงเสน โดยการเปลี่ยนรูปแบบของความเสี่ยงที่เปนระบบในวิทยานิพนธฉบับนี้ 
ทําโดยการนําคาความเสี่ยงที่เปนระบบไปคํานวณหาคาลอการิทึมฐาน 10   

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.5 สรุปไดดังนี้คือ 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ   =    (ไมมีตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับการอธิบายความเสีย่งที่เปนระบบ) 
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ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ = -2.280 – 1.298(ROA) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม

แลว12F

∗ (Adjusted R2) มีคาเทากับ 9.7% และ 1.3% ตามลําดับ 
หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 

จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบลดลง 1.298 หนวย      สวนคาคงที่   เทากับ  
-2.280 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเลย จะมีคาลอการิทึมฐาน 10 ของความ
เสี่ยงที่เปนระบบ -2.280 อยางไรกต็ามในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสมแลว (Adjusted R2) ที่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับคาดงักลาวจากการ
ทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ แสดงวา ขอมลูทางการบัญชีกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบมีความสัมพันธกันคอนขางนอย นอกจากนีก้ารทีอั่ตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) มีทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดตรงกันขามกับทิศทางความสัมพันธทีค่าดหวัง  กลาวคือ ทิศทางความสัมพันธที่
ไดมีคาเปนบวกในขณะที่ทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวังมีคาเปนลบ  (ทิศทางความสัมพันธที่ไดมี
คาเปนบวก หมายความวา หากอัตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) เพิ่มขึน้ คาลอการิทึมฐาน 10 ของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบจะเพิ่มขึ้นดวย) ที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะ กจิการมีการบวกคาใชจายที่ไม
กระทบกับเงนิสดเขาไปในกาํไรสุทธิมาก เพื่อหลบเล่ียงภาษี ทําใหกําไรสุทธิของกิจการลดลง ซ่ึง
สูตรในการคํานวณอัตราสวนคุณภาพกําไร คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานหารดวยกําไร
สุทธิ ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิของกิจการลดลงในขณะที่กระแสเงนิสดสุทธิจากการดําเนินงานคงที่ 
อัตราสวนคุณภาพกําไรจึงมคีามาก แตกลับไมไดแสดงวากิจการสามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไป
เปล่ียนเปนเงินสดเพื่อใชในกจิการไดมาก แตเกดิจากการบวกคาใชจายที่ไมกระทบกบัเงินสดเขาไป

                                                 

 
∗คา Adjusted R2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของสมการถดถอยซึ่งไดจากการปรับคา R2 โดย

ใช Degree of freedom เปนตัวหาร เนื่องจากคา R2 เดิมมีจุดออนคือ เมื่อเพิ่มตัวแปรอิสระเขาไปในตัวแบบมากขึ้น
จะมีผลทําให R2 มีคาสูงขึ้น ซึ่งการเพิ่มตัวแปรอิสระดังกลาวทําใหมีโอกาสที่จะเกิดปญหาความซ้ําซอนของ
ความสัมพันธหรือปญหา Multicollinearity ขึ้นได ดังนั้น การปรับคา R2 เดิม จะใหไดคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
ที่มีความเหมาะสมยิ่งขึ้น คา Adjusted R2 จะลดลงในกรณีที่เกิดปญหา Multicollinearity ขึ้น และอาจมีคาเปนลบ
ไดในกรณีที่ R2 มีคาต่ํามากและจํานวนตัวแปรอิสระมีมาก รวมทั้งการที่ตัวแปรอิสระเหลานั้นมีความสัมพันธกัน
สูง (สุธา ดีวงกิจ, 2537) 
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ในกําไรสุทธิมากกวา เมื่อกําไรสุทธิของกิจการไมสามารถเปลี่ยนเปนเงนิสดเพื่อใชในกิจการไดมาก 
กิจการอาจกําลังประสบกับปญหากับภาวะเงินสดขาดมอื คาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการจึงควรมีคามากตามดวย ทิศทางความสัมพันธจึง
เปนไปตามที่ได 
 
กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.6 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงที่เปนระบบโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีนในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE2 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
+ 
- 
- 
+ 

-2.281 
-1.334 
0.008 
-0.077 
-0.008 
0.010 

0.000 
0.081 
0.576 
0.614 
0.750 
0.610 

Sig. F                              0.326 
R2                                    0.099 
Adjusted R2                    0.016 

หมายเหตุ 1 DE2 คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวียนใน      
การคํานวณ 

หมายเหตุ 2 ในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นมีการเปลี่ยนรูปแบบ
ของความเสี่ยงที่เปนระบบ เพื่อยังคงทําใหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่
เปนระบบ อยูในรูปเชิงเสน โดยการเปลี่ยนรูปแบบของความเสี่ยงที่เปนระบบในวิทยานิพนธฉบับนี้ 
ทําโดยการนําคาความเสี่ยงที่เปนระบบไปคํานวณหาคาลอการิทึมฐาน 10   
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จากผลลัพธในตารางที่ 4.6 สรุปไดดังนี้คือ 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ   =    (ไมมีตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับการอธิบายความเสีย่งที่เปนระบบ) 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1  
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ = -2.281 – 1.334(ROA) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 9.9% และ 1.6% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบลดลง 1.334 หนวย สวนคาคงที่ เทากับ  
-2.281 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเลย จะมีคาลอการิทึมฐาน 10 ของความ
เสี่ยงที่เปนระบบ -2.281 อยางไรกต็ามในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบของอุตสาหกรรมประเภทธุรกจิบริการที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสมแลว (Adjusted R2) ที่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับคาดงักลาวจากการ
ทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของ แสดงวา ขอมลูทางการบัญชีกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปน
ระบบมีความสัมพันธกันคอนขางนอย นอกจากนีก้ารทีอั่ตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) มีทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดตรงกันขามกับทิศทางความสัมพันธทีค่าดหวัง  กลาวคือ ทิศทางความสัมพันธที่
ไดมีคาเปนบวกในขณะที่ทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวังมีคาเปนลบ ที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะ 
กิจการมีการบวกคาใชจายทีไ่มกระทบกบัเงินสดเขาไปในกําไรสุทธิมาก เพื่อหลบเล่ียงภาษี ทําให
กําไรสุทธิของกิจการลดลง ซ่ึงสูตรในการคํานวณอตัราสวนคุณภาพกาํไร คือ กระแสเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงานหารดวยกาํไรสุทธิ ดังนั้น เมื่อกําไรสทุธิของกิจการลดลงในขณะที่กระแสเงนิสด
สุทธิจากการดาํเนินงานคงที ่ อัตราสวนคุณภาพกําไรจงึมีคามาก แตกลับไมไดแสดงวากิจการ
สามารถนํากําไรสุทธิที่ไดไปเปลี่ยนเปนเงนิสดเพื่อใชในกิจการไดมาก แตเกิดจากการบวกคาใชจาย
ที่ไมกระทบกบัเงินสดเขาไปในกําไรสุทธิมากกวา เมือ่กําไรสุทธิของกิจการไมสามารถเปลี่ยนเปน
เงินสดเพื่อใชในกิจการไดมาก กิจการอาจกําลังประสบกับปญหากับภาวะเงนิสดขาดมือ คา
ลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทนุในหลักทรัพยของกิจการจงึควรมีคามาก
ตามดวย ทิศทางความสัมพนัธจึงเปนไปตามที่ได 
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4.3.2.2 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
ไมเปนระบบ 
 

ในการหาสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งที่ไมเปนระบบ
ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 จะประมวลผลหาสมการความสัมพันธโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 โดยผลที่ไดสรุปไดดังนี ้
 
กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.7 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบโดย

ใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

0.032 
-0.066 
-0.001 
-0.009 

-8.158E-05 
0.000 

0.000 
0.033 
0.248 
0.156 
0.933 
0.339 

Sig. F                              0.011 
R2                                    0.234 
Adjusted R2                    0.163 

หมายเหตุ DE1 คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณ 

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.7 สรุปไดดังนี้คือ 
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ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.066(ROA) 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.066(ROA) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 23.4% และ 16.3% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 และ ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลดลง 0.066 หนวย สวนคาคงที่ 
เทากับ 0.032 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 0.032  
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กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.8 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบโดย

ใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีนในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE2 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

0.032 
-0.069 
-0.001 
-0.008 

-7.475E-05 
0.001 

0.000 
0.026 
0.238 
0.178 
0.939 
0.275 

Sig. F                              0.010 
R2                                    0.238 
Adjusted R2                    0.167 

หมายเหตุ DE 2 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการ
คํานวณ 

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.8 สรุปไดดังนี้คือ 
 

ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.069(ROA) 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  = 0.032 – 0.069(ROA) 
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 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 23.8% และ 16.7% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 และ ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 หากอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลดลง 0.069 หนวย สวนคาคงที่ 
เทากับ 0.032 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ 0.032  

อยางไรก็ตามในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนหาความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนีสิ้นไมหมุนเวยีนในการคํานวณ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงเสน13F

∗ (ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ) ดังนัน้ สมการถอยถอยเชิง
เสนหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะ
ยาว หรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ จึงนํามาใชหา
ความสัมพันธดังกลาวไมได 

 
4.3.2.3 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยง

รวม 
 

ในการหาสมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งรวมของ
อุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับ
ชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 จะประมวลผลหาสมการความสัมพันธโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 โดยผลที่ไดสรุปไดดังนี ้
 
 
 
 

                                                 

 
∗ เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน คือ 1) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนตองเทากับศูนย 2) 

ความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 3) ความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระตอกัน และ4) คาแปรปรวนของ
ความคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 
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กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.9 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งรวมโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจ
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนีสิ้นรวมในการคํานวณ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE1 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

-1.446 
-1.601 
-0.002 
-0.169 
-0.004 
0.002 

0.000 
0.000 
0.790 
0.053 
0.782 
0.682 

Sig. F                              0.000 
R2                                    0.387 
Adjusted R2                    0.330 

หมายเหตุ DE1 คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินรวมในการคํานวณ 

 
จากผลลัพธในตารางที่ 4.9 สรุปไดดังนี้คือ 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงรวม  = -1.446 – 1.601(ROA) 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงรวม  = -1.446 – 1.601(ROA) – 0.169(DPR) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 38.7% และ 33% ตามลําดับ 
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หมายความวา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.601 หนวย สวนคาคงที่ เทากับ -1.446 หมายถึง หากไมมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงรวม -1.446 และที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 หากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.601 หนวย โดยทีใ่ห
อัตราการจายเงินปนผลมีคาคงที่ และหากอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความ
เสี่ยงรวมลดลง 0.169 หนวย โดยที่ใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาคงที่ สวนคาคงที่ เทากับ  
-1.446 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และอัตราการจายเงนิปนผลเลย จะมคีา
ความเสี่ยงรวม -1.446 

 
กรณีใชหนี้สินระยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
ตารางที่ 4.10 แสดงผลลัพธจากการประมวลผลขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งรวมโดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 ของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจ
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 (แบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไม
หมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) 

 
ตัวแปรอิสระ (xi) ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่ได 

คาสัมประสิทธ
การถดถอย (bx) 

คา Sig. t 

คาคงที่ 
ROA 
PQR 
DPR 
CR 
DE2 

 
+ / - 

- 
- 
- 
+ 

 
- 
- 
- 
- 
+ 

-1.447 
-1.632 
-0.002 
-0.165 
-0.004 
0.009 

0.000 
0.000 
0.771 
0.059 
0.784 
0.437 

Sig. F                              0.000 
R2                                    0.392 
Adjusted R2                    0.335 

หมายเหตุ DE 2 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการ
คํานวณ 
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จากผลลัพธในตารางที่ 4.10 สรุปไดดังนี้คอื 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงรวม  = -1.447 – 1.632(ROA) 

 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงรวม  = -1.447 – 1.632(ROA) – 0.165(DPR) 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (R2) และ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสม
แลว (Adjusted R2) มีคาเทากับ 39.2% และ 33.5% ตามลําดับ 

หมายความวา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.632 หนวย สวนคาคงที่ เทากับ -1.447 หมายถึง หากไมมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเลย จะมีคาความเสี่ยงรวม -1.447 และที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 หากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง 1.632 หนวย โดยทีใ่ห
อัตราการจายเงินปนผลมีคาคงที่ และหากอัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหคาความ
เสี่ยงรวมลดลง 0.165 หนวย โดยที่ใหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาคงที่ สวนคาคงที่ เทากับ  
-1.447 หมายถึง หากไมมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย และอัตราการจายเงนิปนผลเลย จะมคีา
ความเสี่ยงรวม -1.447 
 จะเห็นไดวาจากผลการวิเคราะหในสวนนี้จะสามารถสรุปความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 
2546 ไดเปนตาราง ดังนี ้
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ตารางที่ 4.11   แสดงความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสําหรับชวงเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546  

 
ความเสี่ยงจากการลงทุน

ในหลักทรัพย 
ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
ใชหนี้สินรวมคํานวณ

อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 

 
ไมมีตัวแปรเหมาะสมอธิบายความเสีย่งที่เปน

ระบบ 

 
Log (SYS) = -2.280 – 1.298(ROA) 

 
R2 = 9.7%         และ      Adjusted R2 =  1.3% 

ใชหนี้สินระยะยาวคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของเจาของ 

 
ไมมีตัวแปรเหมาะสมอธิบายความเสีย่งที่เปน

ระบบ 

 
Log (SYS) = -2.281 – 1.334(ROA) 

 
R2 = 9.9%       และ        Adjusted R2 = 1.6% 

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ 
ใชหนี้สินรวมคํานวณ

อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.066(ROA) 

 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.066(ROA) 

 
R2 = 23.4%         และ      Adjusted R2 = 16.3% 

ใชหนี้สินระยะยาวคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของเจาของ 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.069(ROA)* 

 
UNSYS  = 0.032 – 0.069(ROA)* 

R2 = 23.8%         และ      Adjusted R2 = 16.7% 

ความเสี่ยงรวม 
ใชหนี้สินรวมคํานวณ

อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 

 
TOTAL = -1.446 – 1.601(ROA) 

 

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

R2 = 38.7%         และ      Adjusted R2 = 33% 
ใชหนี้สินระยะยาวคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของเจาของ 

 
TOTAL = -1.447 – 1.632(ROA) 

 

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

R2 = 39.2%          และ     Adjusted R2 = 33.5% 

หมายเหตุ * หมายถึง สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (ความคลาด
เคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ) ดังนั้น สมการถอยถอยเชิงเสนที่ไดจึงนํามาใชหา
ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหน้ีสินระยะ
ยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของไมได  
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 จากผลการศึกษาหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดกลาว
มาแลวขางตน สามารถสนับสนุนสมมติฐานในการศึกษาที่กลาวไวในบทที่ 1 หัวขอ 1.5 ไดดังนี ้
 
ตารางที่ 4.12 แสดงการสนับสนุนสมมติฐานในการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ

บัญชีกับความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภท
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 สมมติฐานขอที่ 1 (H1) 
 H1a H1b H1c H1d H1e H1f 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05       
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 /      
หมายเหตุ    H1a หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปน 

ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
H1b หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1c หมายถึง อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1d หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่เปนระบบจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1e หมายถึง อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ 

เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H1f หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสี่ยงที่ 

เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
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ตารางที่ 4.13 แสดงการสนับสนุนสมมติฐานในการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภท
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 สมมติฐานขอที่ 2 (H2) 
 H2a H2b H2c H2d H2e H2f 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 /      
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 /      
หมายเหตุ    H2a หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปน 

ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
H2b หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2c หมายถึง อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2d หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

จากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2e หมายถึง อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงที่ 

ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
 H2f หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสี่ยงที่ 

ไมเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
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ตารางที่ 4.14 แสดงการสนับสนุนสมมติฐานในการศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 สมมติฐานขอที่ 3 (H3) 
 H3a H3b H3c H3d H3e H3f 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 /      
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 /  /    
หมายเหตุ    H3a หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจาก 
  การลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

H3b หมายถึง อัตราสวนคุณภาพกําไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลง 
ทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

 H3c หมายถึง อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลง 
ทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

 H3d หมายถึง อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยงรวมจากการลง 
ทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  

     H3e หมายถึง อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความเสี่ยง 
   รวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
     H3f หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความเสี่ยง 
   รวมจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการ  
  

 
 
 
   
 

 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

  110 

บทที่ 5 
 

สรุปการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปการวิจัยและขออภิปราย 
 
วิทยานิพนธฉบับนี้ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสีย่งจาก

การลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวา ในอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจบริการมีขอมูลทางการบัญชีใดบางที่
มีความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพยของธุรกิจ ซ่ึงขอมูลทางการบัญชี 
ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราสวนคณุภาพกําไร (PQR) อัตราการ
จายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนทุนหมนุเวียน (CR) อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) 
และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) และสําหรับความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพย 
ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบ (Unsystematic 
Risk) และความเสี่ยงรวม (Total Risk)   

วิธีการศึกษาใชการวิเคราะหขอมูลจากบริษัทที่จดทะเบยีน และรับอนุญาตในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกลุมตัวอยางที่นํามาศกึษาหาความสมัพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ในวิทยานิพนธฉบับนี ้ คือ อุตสาหกรรมประเภท
ธุรกิจบริการ ตามการแบงหมวดอุตสาหกรรมใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตวันที่ 
1 มกราคม พ.ศ. 2547 จํานวน 60 บริษัท เปนเวลา 5 ปยอนหลัง คือ ตัง้แตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 
2547  โดยศึกษาขอมูลจากงบการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวในชวงป พ.ศ. 2541 
ถึงป พ.ศ. 2547 (ใชขอมูลงบการเงินตั้งแตป พ.ศ. 2541 เพราะ รายการที่นํามาใชหาอัตราสวนทาง
การเงินในสวนของงบดุลตองมีการเฉลี่ยเปนรายการในระหวางปกอน) เพื่อนํามาหาอัตราสวนทาง
การเงินใชเปนตัวแทนของขอมูลทางการบัญชี  และศึกษาขอมูลจากดชันีราคาหลักทรัพยรายเดือน 
และราคาปดของหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมบริการเปนเวลา 5 ปยอนหลัง ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 ถึงป พ.ศ. 2547 เพื่อนํามาคํานวณหาคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 ในการศึกษามสีมมติฐานการวิจัย คือ ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพนัธกับความเสีย่งจาก
การลงทุนในหลักทรัพย ทัง้ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม 
โดยอัตราสวนทางการเงินทีน่ํามาใชเปนตวัแทนของขอมูลทางการบัญชี แบงเปน 1) ปจจยัที่เกิดจาก
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 
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คํานวณไดจาก กําไรสุทธิกอนหักภาษแีละดอกเบีย้ หารดวย สินทรพัยรวมเฉลี่ย และอัตราสวน
คุณภาพกําไร (PQR) คํานวณไดจาก กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนนิงาน หารดวย กําไรสุทธิกอน
หักรายการพิเศษ 2) ปจจยัทีเ่กิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ ประกอบดวย อัตราการจายเงนิปน
ผล (DPR) คํานวณไดจาก เงินปนผลที่จายใหผูถือหุนสามัญ หารดวย กําไรสุทธิกอนหักรายการ
พิเศษ 3) ปจจัยที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ ประกอบดวย อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) 
คํานวณไดจาก สินทรัพยหมนุเวยีนเฉลี่ย หารดวย หนีสิ้นหมุนเวียนเฉลี่ย และอัตราการหมุนเวียน
ของสินคาคงเหลือ (ITR) คํานวณไดจาก ตนทุนขาย หารดวย สินคาคงเหลือเฉลี่ย  และ  4) ปจจยัที่
เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) 
คํานวณไดจาก หนี้สินรวมเฉลี่ย หารดวย สวนของเจาของเฉลี่ย หรือหนีสิ้นระยะยาว หรือหนี้สินไม
หมุนเวียนเฉลี่ย หารดวย สวนของเจาของเฉลี่ย 
 คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ประกอบดวย ความเสีย่งที่เปนระบบ ความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม ความเสี่ยงที่เปนระบบ หมายถึง คาสัมประสิทธิ์แสดงการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดยกกําลัง 2 คูณกับอตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ หมายถึง ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยในสวนทีไ่มเกี่ยวของกบั
ผลตอบแทนของตลาด และความเสี่ยงรวม หมายถึง ความแปรปรวนทั้งหมดของอตัราผลตอบแทน
ที่ไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพย โดยการคํานวณคาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย
อาศัยขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือน และราคาปดของหลักทรพัยรายเดือนของอุตสาหกรรม
บริการในอดีต 

ในการหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชการ
วิเคราะหหาสมการความถดถอยเชิงเสนแสดงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจบริการ โดยวธีิการทางสถิติที่ใช คือการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงในการหาสมการความถดถอยเชิงเสนนัน้จะ
ประมวลผลโดยใชโปรมแกรมสําเร็จรูป SPSS version 11.5 

ผลการศึกษาจาํแนกตามการวิเคราะห ดังนี ้
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  5.1.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
 
 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดระหวาง 2 ตัวแปรดังกลาว กรณีใชหนีสิ้นรวมในการคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของ เปนดังนี ้
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย  กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ ไมมีตัวแปรที่เหมาะสม     - 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ  
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
  
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย  กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) และ ลบ 

   อัตราการจายเงินปนผล (DPR)   ลบ 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินรวมใน

การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบ 
ไมพบวามีขอมูลทางการบัญชีรายการใดที่มีความสัมพนัธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่
เปนระบบอยางมีนัยสําคัญ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชี 
(กรณใีชหนี้สินรวมในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 ของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มี
ความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบอยางมนีัยสําคัญ และมีความสัมพันธ
ในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง กลาวคือ เมื่อ
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยเพิ่มขึ้น จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสีย่งที่เปนระบบ
ลดลง และหากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยที่เพิ่มขึน้นั้นเกิดจากปจจัยภายนอกของกิจการ แสดง
ใหเห็นวา ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสนิทรัพยของกจิการทั้งตลาดหลักทรัพยเพิม่ขึ้น 
กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถกอใหเกิดผลตอบแทน คือกําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่เปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 

ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินรวมใน
การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ พบวา อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบอยางมีนยัสําคัญ และมีความสัมพนัธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง เชนเดียวกับที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชี (กรณใีชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยางมีนัยสําคัญ และมีความสัมพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง กลาวคอื เมื่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเพิ่มขึ้น จะทําใหคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลดลง เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถึง ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสินทรัพยของ
กิจการที่เพิ่มขึน้ บริษัทสามารถกอใหเกดิผลตอบแทนคือ กําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 

ที่ระดับนยัสําคญั 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินรวมใน
การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงรวม พบวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งรวมอยางมนีัยสําคัญ และมี
ความสัมพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง 
สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชี (กรณใีชหนี้สินรวมในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงรวม พบวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) และอัตราการจายเงนิปนผล (DPR) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกบั
ความเสี่ยงรวมอยางมีนัยสําคัญ และอัตราสวนทั้ง 2 มีความสัมพันธในเชิงลบกับความเสี่ยง ซ่ึง
ทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพนัธที่คาดหวัง กลาวคือ 1) ในสวนของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมทีิศทางความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในเชิงลบ หมายถึง เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิม่ขึ้น จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถึง ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทุนในสินทรัพย
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ของกิจการที่เพิ่มขึ้น กจิการสามารถกอใหเกิดผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงรวม
จากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 2) ในสวนของอัตราการจายเงนิปนผลมีทิศทาง
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในเชิงลบ หมายถึง เมือ่อัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น จะทําใหคา
ความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่อัตราการจายเงนิปนผลมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถงึ
ความสามารถในการดําเนินงานของกิจการ กิจการสามารถดําเนินงานใหมีเงินสํารองเพียงพอตอการ
จายเงินปนผลใหกับผูถือหุน ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพยนั้นจึงลดต่ําลง 
 

5.1.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ 
 
 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทิศทาง
ความสัมพันธที่ไดระหวาง 2 ตัวแปรดังกลาว กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนใน
การคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ เปนดังนี้ 
 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย   กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ ไมมีตัวแปรที่เหมาะสม      - 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)14F

∗  ลบ 
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 
 
                                                 

 
∗ในการหาสมการถดถอยเชิงเสนวิเคราะหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไม

เปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.05 สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (ความคลาด
เคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ ) ดังนั้น สมการถอยถอยเชิงเสนที่ไดจึงนํามาใชหาความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมได  
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ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
ความเสี่ยงจากการ  ขอมูลทางการบัญชีท่ีสัมพันธ  ทิศทางความสมัพันธ 
ลงทุนในหลักทรัพย  กับความเสี่ยงอยางมีนยัสําคญั 
Log ความเสี่ยงที่เปนระบบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)  ลบ 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA)15F

∗  ลบ 
ความเสี่ยงรวม   อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) และ ลบ 

   อัตราการจายเงินปนผล (DPR)   ลบ 
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินระยะยาว

หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 
ของความเสี่ยงที่เปนระบบ ไมพบวามีขอมูลทางการบัญชีรายการใดที่มีความสัมพนัธกับลอการิทึม
ฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบอยางมีนัยสําคัญ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 ความสัมพนัธ
ระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณใีชหนี้สินระยะยาวหรือหนีสิ้นไมหมุนเวยีนในการคํานวณ
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ) กับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบ พบวา อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 
ของความเสี่ยงที่เปนระบบอยางมีนัยสําคัญ และมีความสัมพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่
ไดเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น 
จะทําใหคาลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบลดลง และหากอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยที่เพิม่ขึ้นนั้นเกิดจากปจจยัภายนอกของกิจการ แสดงใหเห็นวา ประสิทธิภาพของการนํา
เงินมาลงทุนในสินทรัพยของกิจการทั้งตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น กิจการทั้งตลาดหลักทรัพยสามารถ
กอใหเกิดผลตอบแทน คือกาํไรสุทธิไดเพิม่ขึ้น ความเสีย่งที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย
นั้นจึงลดต่ําลง 

                                                 

 
∗ในการหาสมการถดถอยเชิงเสนวิเคราะหความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไม

เปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.1 สมการถดถอยเชิงเสนที่ไดไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (ความคลาด
เคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ ) ดังนั้น สมการถอยถอยเชิงเสนที่ไดจึงนํามาใชหาความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมได  
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ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 และที่ระดับนยัสําคัญ 0.1  ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี 
(กรณใีชหนี้สินระยะยาว หรือหนีสิ้นไมหมุนเวยีนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
เจาของ) กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ พบวา ไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชี (กรณใีชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ) กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบได เนื่องจาก ในการหาสมการถดถอยเชิงเสนวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบแบบใชหนี้สินระยะยาว หรือ
หนี้สินไมหมนุเวยีนในการคํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ สมการถดถอยเชิงเสนที่ได
ไมเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน นัน่คือ ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบ
ไมปกติ   

ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี (กรณีใชหนี้สินระยะยาว
หรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยงรวม 
พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับความ
เสี่ยงรวมอยางมีนัยสําคัญ และมีความสมัพันธในเชิงลบ ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง สวนที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชี (กรณีใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของ
เจาของ) กับความเสี่ยงรวม พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราการจายเงนิปน
ผล (DPR) เปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพนัธกับความเสีย่งรวมอยางมนีัยสําคัญ และ 
อัตราสวนทั้ง 2 มีความสัมพันธในเชิงลบกับความเสี่ยง ซ่ึงทิศทางความสัมพันธที่ไดเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง กลาวคือ 1) ในสวนของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีทิศทาง
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมในเชิงลบ หมายถึง เมือ่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพิ่มขึ้น จะ
ทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น แสดงถึง ประสิทธิภาพของการนําเงินมาลงทนุในสินทรัพยของกิจการที่เพิ่มขึ้น กิจการ
สามารถกอใหเกิดผลตอบแทนคือกําไรสุทธิไดเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงรวมจากการลงทนุในหลักทรัพย
นั้นจึงลดต่ําลง 2) ในสวนของอัตราการจายเงินปนผลมีทิศทางความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมใน
เชิงลบ หมายถึง เมื่ออัตราการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น จะทําใหคาความเสี่ยงรวมลดลง เนื่องจากการที่
อัตราการจายเงินปนผลมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของ
กิจการ กจิการสามารถดําเนินงานใหมีเงินสํารองเพียงพอตอการจายเงนิปนผลใหกับผูถือหุน ความ
เสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นจงึลดต่ําลง 
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 5.2 ขอจํากัดของการวิจัย 
  
 งานวิจยัเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี ้ มี
ขอจํากัดในการทําวิจัยหลายประการ ดังนี ้
 
  5.2.1 ขอจํากัดเก่ียวกับงบการเงินท่ีใชในการศึกษา 
 
 งบการเงินที่ใชในการหาอตัราสวนทางการเงิน ซ่ึงใชเปนตัวแทนของขอมูลทางการบัญชี
ในการศึกษาวทิยานิพนธเร่ืองความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุ
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี้ ใช
งบการเงินเฉพาะของแตละกจิการ ซ่ึงหากใชงบการเงินรวมของกิจการ ความสัมพันธระหวางขอมูล
ทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยที่ไดอาจแตกตางไปจากเดิม และอาจมีความเหมาะสมมากกวา
หากผลการศึกษาในอดีตที่เคยมีผูทําการศึกษาในเรื่องดังกลาวมาแลวจากทั้งใน และตางประเทศใช
งบการเงินรวมของกิจการเปนตัวแทนของขอมูลทางการบัญชี 
 

5.2.2 ขอจํากัดเก่ียวกับกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 
 กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาวิทยานิพนธเรื่องความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี้ คือ กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 ทั้งนีไ้มรวมธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai 
ซ่ึงขอจํากัดที่เกี่ยวกับกลุมตวัอยางทีใ่ชในการศึกษา คือ  

1. กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ลักษณะการดําเนินงานที่คอนขางแตกตางออกไปจากลักษณะการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม
อ่ืนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น ผลการศึกษาที่ไดจึงสามารถอธิบายได
เฉพาะความสมัพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการเทานั้น 
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2. จากเงื่อนไขการเลือกตัวอยาง คือ กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2542 ทั้งนี้ไมรวมธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย mai ทําใหจํานวนตวัอยางที่สามารถนํามาศึกษาไดทั้งสิ้นมีเพียง 60 บริษัท ซ่ึงนับวา
คอนขางนอยเมื่อเทียบกับจาํนวนตวัแปรอิสระ ที่มีจํานวน 5 ตัว อันเปนสาเหตุทําใหสมการแสดง
ความสัมพันธที่ไดมีขอมูลทางการบัญชีเพยีงไมกี่ตวัที่มนีัยสําคัญ  

3. โดยปกตแิลวกลุมอุตสาหกรรมบริการ จะเนนการขายบริการมากกวาการขาย
สินคา ทําใหบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจํานวนมากไมมีสินคาคงเหลือ ดังนั้น จงึไม
สามารถคํานวณหาขอมูลทางการบัญชีในสวนของอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือไดครบทุก
บริษัท เปนผลใหไมสามารถนําอัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงเหลือมาประมวลผลโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 เพื่อหาสมการความถดถอยเชิงเสนได 
  
  5.2.3 ขอจํากัดเก่ียวกับคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย 
 
 คาวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยวดัจากขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดอืน 
และราคาปดของหลักทรัพยรายเดือนของอุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของ
กลุมอุตสาหกรรมบริการนั้น ไมสามารถหาไดเนื่องจาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่งเริ่มมี
การแบงหมวดหมูของอุตสาหกรรมใหม ตั้งแตวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 แตขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยรายเดือนของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้นั้น ใชขอมูล 5 ป
ยอนหลัง คือตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2547 ซ่ึงในชวงเวลาดังกลาวยังไมมีการแบงหมวดหมู
ของอุตสาหกรรมใหม ทําใหไมมีดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของกลุมอุตสาหกรรมบริการ ดังนั้น 
จึงใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนตามประเภทของธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ
แทน จาํนวน 8 ประเภท คอื ธุรกิจพาณชิย ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ธุรกิจขนสง ธุรกจิ
บริการเฉพาะกิจ ธุรกิจการแพทย ธุรกิจบันเทิงและสนัทนาการ ธุรกิจการพิมพและส่ิงพิมพ และ
ธุรกิจคลังสินคาและไซโล ดวยเหตนุี้ดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของกลุมอุตสาหกรรมบริการจึง
แตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมบริการ คาความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยที่คาํนวณไดกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 และหลังวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 จึงอาจ
แตกตางกัน 
 
 
 



 
 
 
 

  119 

  5.2.4 ขอจํากัดเก่ียวกับขอมูลทางการบัญชท่ีีนํามาใชในการศึกษา 
 

ขอมูลทางการบัญชีที่ใชในการศึกษาวิทยานิพนธเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี้ แบงเปน 1) ปจจยัที่เกดิจากความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนคุณภาพกําไร (PQR) 2) 
ปจจัยที่เกิดจากการจายเงินปนผลของกิจการ ประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล (DPR) 3) ปจจัย
ที่เกิดจากสภาพคลองของกิจการ ประกอบดวย อัตราสวนทุนหมนุเวียน (CR) และอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (ITR) และ 4) ปจจัยที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) โดยในการคัดเลือกตวัแปรอิสระ คือ 
อัตราสวนทางการบัญชีทั้ง 6 ตัวแปรนั้น คัดเลือกจากผลการศึกษาในอดีตที่เคยมผูีทําการศึกษา
มาแลวจากทั้งใน และตางประเทศ แตแตกตางกันในการคัดเลือกลุมอุตสาหกรรมที่นํามาใชเปน
กลุมตัวอยาง ทําใหขอมลูทางการบัญชีที่นํามาใชเปนตัวแปรอิสระบางตัวอาจไมเหมาะสมกับกลุม
อุตสาหกรรมบริการ ทั้งนี้เพราะ กลุมอุตสาหกรรมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีลักษณะการ
ดําเนินงานที่คอนขางแตกตางไปจากลักษณะการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรมอื่น 
 
  5.2.5 ขอจํากัดเก่ียวกับรูปแบบความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  
 
 การศึกษาโดยใชตัวเลขทางการบัญชีมักกระทําภายใตขอสมมติที่วา ตัวแปรอิสระและตวั
แปรตามมีความสัมพันธตอกันเชิงเสนตรง ซ่ึงเปนขอสมมติที่มักถูกนํามาใชในกรณทีี่ไมสามารถหา
เหตุผลมาสนับสนุนไดวา รูปแบบความสัมพันธที่แทจริงควรเปนแบบใด ดังนั้นในกรณีที่ผลการ
วิเคราะหแตกตางไปจากที่คาดหวังจึงอาจเปนไปไดวาขอสมมติดังกลาวไมเปนจริงสําหรบัการวัด
ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ใชใน
การศึกษานี ้นัน่คือ อาจมีรูปแบบความสัมพันธเปนแบบอื่น เชน รูปแบบความสัมพนัธเชิงเสนโคง 
เปนตน (สุธา ดีวงกจิ, 2537: 107) 
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  5.2.6 ขอจํากัดในการเปรียบเทียบชวงเวลาที่ใชในการคาํนวณตัวแปรแตละกลุม 
 
 เนื่องจากวิทยานิพนธเร่ือง ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ฉบับนี้ ทําการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย (ตวัแปรตาม) โดยอาศัยขอมูลจาก
ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย และราคาปดของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการ เปนรายเดือน แต
คํานวณอตัราสวนทางการเงนิซึ่งใชเปนตวัแทนของขอมลูทางการบัญชี (ตัวแปรอสิระ) เปนรายป 
จึงอาจสงผลตอคาความสัมพันธที่ได เนื่องจากเหตกุารณที่เกิดขึ้นในแตละเดือนไมไดถูกนํามา
พิจารณาเมื่อใชขอมูลรายป การนําขอมูลรายปมาศึกษารวมกับขอมูลรายเดือนจงึอาจไมเหมาะสม
มากนัก 
 

5.3 แนวทางการวิจัยในอนาคต 
 
 จากขอจํากดัของการวิจยัที่กลาวมาแลวขางตน ขอจํากดัของการวิจยับางขออาจไมสามารถ
ขจัดใหหมดออกไปได เนื่องจาก เปนสภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีเ่กิดขึ้นจริง ๆ 
แตขอจํากดัของการวิจยับางขอก็สามารถลดลงหรือขจัดใหหมดออกไปได ดังนั้น ในการศึกษาตอ ๆ
ไป สําหรับผูที่สนใจจะทาํการศึกษาเกี่ยวกับเรื่องดังกลาว อาจเปลี่ยนแปลงวิธีการวิจยั เพือ่
ผลการวิจัยที่ถูกตองยิ่งขึ้น เชน ใชดัชนีราคาหลักทรัพยของหมวดอุตสาหกรรมจริง ๆ ในการ
คํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย เพราะ ตั้งแตป พ.ศ. 2547 เปนตนมา ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการแสดงคาดัชนีราคาหลักทรัพยของหมวดอุตสาหกรรมตามการ
แบงหมวดหมูของอุตสาหกรรมใหมไวแลว คาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยจึงอาจมีความ
เหมาะสมยิ่งขึ้น หรืออาจมกีารเปลี่ยนแปลงขอมูลทางการบัญชีบางตัว เพื่อใหขอมูลทางการบัญชีมี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการมากขึ้น หรืออาจ
นําขอมูลทางการบัญชีที่ใชเปนตัวแปรอิสระในการวจิัยฉบับนี้ไปปรับเปลี่ยนหาความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทอื่น 
หรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงวธีิการทางสถิติในการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการ
บัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อใหความสัมพันธทีไ่ดความเหมาะสมยิ่งขึ้น เปน
ตน 

จากผลการศึกษาในวิทยานพินธฉบับนี้ไดแสดงใหเห็นวา ขอมูลทางการบัญชีมี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนใน
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ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกบัความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพย กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ที่
ระดับนยัสําคัญ 0.05 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ และความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 0.1 อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ และความเสีย่งรวมในหลักทรัพยของกิจการ และอัตราการจายเงนิปนผล (DPR) มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมของกิจการ สําหรับความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย กรณีใชหนี้สินระยะยาว หรือหนี้สินไมหมุนเวยีนในการ
คํานวณอตัราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ที่ระดบันัยสําคัญ 0.05 อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) มีความสมัพันธกับความเสี่ยงรวมในหลักทรัพยของกิจการ สวนที่ระดับนยัสําคัญ 
0.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธกับลอการิทึมฐาน 10 ของความเสี่ยงที่
เปนระบบ และความเสี่ยงรวมในหลักทรพัยของกิจการ และอัตราการจายเงินปนผล (DPR) มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงรวมของกิจการ ดังนั้น ผูวิจัยหวังเปนอยางยิ่งวาผลการศึกษานี้จะชวย
แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางขอมลูทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการลงทนุในหลักทรัพย
ของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และนาํความสัมพันธ
ดังกลาวไปใชเพื่อเปนประโยชนตอ 1) นกัลงทุนเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสม 
2) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนขอมูลประกอบการบริหารจดัการกับความเสี่ยงในหลักทรัพยของตน 3) 
ภาครัฐเพื่อเปนการกํากับดูแลความเสี่ยงในหลักทรัพยของกิจการใหอยูในระดับที่เหมาะสมเพื่อ
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจ และ 4) ผูจัดทํามาตรฐานการบญัชี ในสวนของการเปดเผยขอมูล เพื่อการ
ออกมาตรฐานการบัญชีที่เหมาะสม ทําใหมาตรฐานการบัญชีมีความรอบคอบรัดกุม ปองกันการ
ตกแตงตวัเลขในงบการเงนิเพื่อลดความเสีย่งของกิจการ ตลอดจนนําผลการศกึษานี้ไปใชเปน
แนวทางในการวิจัยตอไปในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
 

การวัดคาเฉล่ีย คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย 

 
 ในการหาคาเฉลี่ย คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทัง้
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม โดยอาศยัแนวคดิทางสถิติ
ทั่วไป มีสูตรในการคํานวณ ดังนี ้
 
 1. คาเฉล่ียเลขคณิต  
 
 คาเฉลี่ยเลขคณิต หรือโดยทั่วไปมักจะเรยีกวา คาเฉลี่ยถือเปนคากลางของขอมูลแบบหนึ่ง 
โดยอาจใชคาเฉล่ียที่คํานวณไดเปนตวัแทนของขอมูลทั้งหมด ซ่ึงสูตรในการคํานวณคาเฉลี่ยใน
วิทยานิพนธฉบับนี้ คือ 
 
 คาเฉลี่ย (X)  = ∑ Xi  = X1 + X2 + X3 + ... + Xn 
           n                   n 
 โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, 3, ..., n) 
   n = จํานวนตัวอยางทั้งหมดที่นํามาพิจารณา 
 
 2. คาเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
 
 คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักถือเปนคากลางของขอมูลแบบหนึ่ง คลายกับคาเฉลี่ยเลขคณติ แต
คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักจะมกีารนําคาถวงน้ําหนักของขอมูลแตละรายการเขามารวมคํานวณดวย ใชใน
กรณีที่ขอมูลแตละรายการมคีาถวงน้ําหนกัไมเทากัน ซ่ึงสูตรในการคํานวณคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัใน
วิทยานิพนธฉบับนี้ คือ 
 
 คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก = ∑ WiXi = W1X1 + W2X2 + ... + WnXn   
       ∑ Wi         W1 + W2 + ... + Wn   
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โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, ..., n) 
   Wi = คาถวงน้ําหนกัของขอมูลแตละรายการ (i = 1, 2, ..., n) 
 
 3. คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ รากที่สองของผลรวมของคาแตกตางระหวางคาของขอมูลแตละ
คากับคาเฉลี่ยเลขคณิต ถาคาแตกตางนัน้มากแสดงวา ขอมูลมีการกระจายมาก ซ่ึงสูตรในการ
คํานวณคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักในวิทยานิพนธฉบับนี้ แบงเปน 
 
  3.1 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานทีค่ํานวณจากคาเฉล่ียเลขคณิต 
  
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต มีสูตรในการคํานวณ คือ 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยเลขคณิต) =  ∑ (Xi – X) 2 
                n – 1 
 โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, 3, ..., n) 
   X = คาเฉลี่ยเลขคณิตของขอมูล 
   n = จํานวนตัวอยางทั้งหมดที่นํามาพิจารณา 
 
  3.2 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานทีค่ํานวณจากคาเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั มสูีตรในการคํานวณ คือ 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (คํานวณจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกั) =  ∑ (Xi – X) 2 
                 n – 1 
 โดยที ่  Xi = ขอมูลของแตละรายการ (i = 1, 2, 3, ..., n) 
   X = คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของขอมลู 
   n = จํานวนตัวอยางทั้งหมดที่นํามาพิจารณา 
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ภาคผนวก ข 
 

ตัวอยางการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 

ในการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนํามาหาความสัมพนัธกับขอมูลทางการบัญชีของ
บริษัทจะขอยกตัวอยางการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัท โรงพยาบาล
เอกชล จํากดั (มหาชน) (AHC) โดยการคํานวณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนัน้
แบงเปน การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ การคํานวณคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และการ
คํานวณคาความเสี่ยงรวม ซ่ึงการคํานวณคาความเสี่ยงแตละประเภทนัน้ มีรายละเอียดในการ
คํานวณ ดังนี ้ 
 

1. การคํานวณคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ บริษัท โรงพยาบาลเอกชล 
จํากัด (มหาชน) 

 
การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลกัทรัพยของ บริษัท โรงพยาบาล

เอกชล จํากัด (มหาชน) มีขั้นตอนในการคํานวณ ดังนี ้
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 - ฉฉฉฉ - 

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

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

1 0.000 -0.048 -0.05250 -0.07846 0.00412 0.00616       

2 0.565 0.058 0.51272 0.02705 0.01387 0.00073       

3 -0.167 -0.064 -0.21916 -0.09488 0.02079 0.00900       

4 0.000 0.132 -0.05250 0.10086 -0.00530 0.01017       

5 0.483 0.402 0.43084 0.37148 0.16004 0.13799       

6 -0.101 -0.056 -0.15362 -0.08619 0.01324 0.00743       

7 -0.100 -0.126 -0.15250 -0.15646 0.02386 0.02448       

8 -0.139 -0.043 -0.19139 -0.07370 0.01410 0.00543       

9 0.048 -0.048 -0.00411 -0.07839 0.00032 0.00615       

10 0.231 -0.032 0.17827 -0.06275 -0.01119 0.00394       

11 0.113 0.059 0.06000 0.02839 0.00170 0.00081       

12 -0.067 0.070 -0.11991 0.03974 -0.00477 0.00158       

13 0.096 -0.101 0.04389 -0.13166 -0.00578 0.01733       

14 -0.011 -0.063 -0.06349 -0.09336 0.00593 0.00872       

15 0.011 0.028 -0.04139 -0.00244 0.00010 0.00001       

16 -0.011 -0.075 -0.06349 -0.10514 0.00667 0.01105       

17 0.044 0.026 -0.00805 -0.00445 0.00004 0.00002       

18 0.000 0.001 -0.05250 -0.02961 0.00155 0.00088       129 



 
 
 
 

  ชชชช   

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

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

19 -0.032 0.003 -0.08441 -0.02787 0.00235 0.00078    

20 0.000 0.017 -0.05250 -0.01378 0.00072 0.00019    

21 0.000 -0.016 -0.05250 -0.04649 0.00244 0.00216    

22 0.000 0.004 -0.05250 -0.02614 0.00137 0.00068       

23 0.000 -0.014 -0.05250 -0.04465 0.00234 0.00199       

24 -0.011 -0.033 -0.06349 -0.06376 0.00405 0.00407       

25 0.022 -0.040 -0.03028 -0.07096 0.00215 0.00503       

26 0.141 0.012 0.08881 -0.01832 -0.00163 0.00034       

27 0.000 0.005 -0.05250 -0.02564 0.00135 0.00066       

28 0.000 -0.014 -0.05250 -0.04507 0.00237 0.00203       

29 0.095 0.021 0.04274 -0.00921 -0.00039 0.00008       

30 -0.043 0.237 -0.09598 0.20610 -0.01978 0.04248       

31 0.114 -0.021 0.06114 -0.05146 -0.00315 0.00265       

32 0.000 -0.064 -0.05250 -0.09495 0.00498 0.00902       

33 -0.061 -0.024 -0.11372 -0.05418 0.00616 0.00294       

34 0.217 -0.020 0.16489 -0.05085 -0.00838 0.00259       

35 0.050 0.079 -0.00250 0.04832 -0.00012 0.00234       

36 0.068 0.122 0.01553 0.09173 0.00142 0.00841       130 



 
 
 
 

  ซซซซ   

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

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

37 -0.045 0.036 -0.09708 0.00531 -0.00052 0.00003    

38 0.300 0.022 0.24750 -0.00886 -0.00219 0.00008    

39 -0.128 -0.031 -0.18070 -0.06193 0.01119 0.00384    

40 0.118 0.076 0.06515 0.04544 0.00296 0.00206    

41 0.005 0.047 -0.04723 0.01621 -0.00077 0.00026    

42 -0.005 0.033 -0.05773 0.00262 -0.00015 0.00001    

43 0.137 0.172 0.08434 0.14153 0.01194 0.02003       

44 0.389 -0.025 0.33639 -0.05608 -0.01887 0.00315       

45 0.033 -0.010 -0.01916 -0.04037 0.00077 0.00163       

46 0.000 0.038 -0.05250 0.00774 -0.00041 0.00006       

47 -0.065 0.070 -0.11701 0.03942 -0.00461 0.00155       

48 -0.017 0.014 -0.06974 -0.01654 0.00115 0.00027       

49 0.123 0.129 0.07031 0.09841 0.00692 0.00968       

50 0.398 0.188 0.34594 0.15719 0.05438 0.02471       

51 -0.106 0.045 -0.15864 0.01399 -0.00222 0.00020       

52 0.025 -0.029 -0.02750 -0.05919 0.00163 0.00350       

53 0.000 0.179 -0.05250 0.14845 -0.00779 0.02204       

54 0.195 0.085 0.14262 0.05411 0.00772 0.00293       131 



 
 
 
 

  ฌฌฌฌ   

      การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ลําดับที่ RjAHC RmAHC Rj - Rj เฉลี่ย (A) Rm - Rm เฉลี่ย (B) Cov (Rj , Rm) (C) Var (Rm) (D) เบตา (E) เบตากําลัง 2 (F) ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

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

55 0.020 0.027 -0.03209 -0.00366 0.00012 0.00001       

56 0.100 0.018 0.04750 -0.01223 -0.00058 0.00015       

57 0.218 0.342 0.16568 0.31161 0.05163 0.09710       

58 -0.060 0.076 -0.11220 0.04524 -0.00508 0.00205       

59 -0.095 -0.071 -0.14774 -0.10125 0.01496 0.01025       

คาเฉลีย่ 0.052 0.031     0.006 0.009 0.658 0.434 0.004 

ผลรวม                   
หมายเหตุ คาความเสี่ยงที่เปนระบบที่คาํนวณได อาจคลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริงเล็กนอย ทั้งนี้ เนื่องจากการปดเศษทศนิยม

132 
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2. การคํานวณคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และการคํานวณคาความเสี่ยงรวมจากการลงทุน
ในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ 
บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 

 
การคํานวณคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และการคํานวณคาความเสี่ยงรวมจากการลงทุนใน

หลักทรัพยของ บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) มีขั้นตอนในการคํานวณ ดังนี ้
 

  การคํานวณคาความเสี่ยงรวม การคํานวณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ลําดับที่ 
 

AHC 
Rj - Rj  

(G) 
Var (Rj) 

(H) ความเสี่ยงรวม 
ความเสี่ยงที่
เปนระบบ (I) 

ความเสี่ยง
รวม (J) 

ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ 

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

1 0.000 -0.048 -0.05250 0.00276         

2 0.565 0.058 0.51272 0.26288         

3 -0.167 -0.064 -0.21916 0.04803         

4 0.000 0.132 -0.05250 0.00276         

5 0.483 0.402 0.43084 0.18562         

6 -0.101 -0.056 -0.15362 0.02360         

7 -0.100 -0.126 -0.15250 0.02326         

8 -0.139 -0.043 -0.19139 0.03663         

9 0.048 -0.048 -0.00411 0.00002         

10 0.231 -0.032 0.17827 0.03178         

11 0.113 0.059 0.06000 0.00360         

12 -0.067 0.070 -0.11991 0.01438         

13 0.096 -0.101 0.04389 0.00193         

14 -0.011 -0.063 -0.06349 0.00403         

15 0.011 0.028 -0.04139 0.00171         

16 -0.011 -0.075 -0.06349 0.00403         

17 0.044 0.026 -0.00805 0.00006         

18 0.000 0.001 -0.05250 0.00276         

19 -0.032 0.003 -0.08441 0.00713         

20 0.000 0.017 -0.05250 0.00276         

21 0.000 -0.016 -0.05250 0.00276         
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  การคํานวณคาความเสี่ยงรวม การคํานวณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ลําดับที่ 

 
 

AHC 
Rj - Rj  

(G) 
Var (Rj) 

(H) ความเสี่ยงรวม 
ความเสี่ยงที่
เปนระบบ (I) 

ความเสี่ยง
รวม (J) 

ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ 

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

22 0.000 0.004 -0.05250 0.00276     

23 0.000 -0.014 -0.05250 0.00276     

24 -0.011 -0.033 -0.06349 0.00403     

25 0.022 -0.040 -0.03028 0.00092     

26 0.141 0.012 0.08881 0.00789     

27 0.000 0.005 -0.05250 0.00276     

28 0.000 -0.014 -0.05250 0.00276     

29 0.095 0.021 0.04274 0.00183     

30 -0.043 0.237 -0.09598 0.00921     

31 0.114 -0.021 0.06114 0.00374         

32 0.000 -0.064 -0.05250 0.00276         

33 -0.061 -0.024 -0.11372 0.01293         

34 0.217 -0.020 0.16489 0.02719         

35 0.050 0.079 -0.00250 0.00001         

36 0.068 0.122 0.01553 0.00024         

37 -0.045 0.036 -0.09708 0.00943         

38 0.300 0.022 0.24750 0.06126         

39 -0.128 -0.031 -0.18070 0.03265         

40 0.118 0.076 0.06515 0.00424         

41 0.005 0.047 -0.04723 0.00223         

42 -0.005 0.033 -0.05773 0.00333         

43 0.137 0.172 0.08434 0.00711         

44 0.389 -0.025 0.33639 0.11316         

45 0.033 -0.010 -0.01916 0.00037         

46 0.000 0.038 -0.05250 0.00276         

47 -0.065 0.070 -0.11701 0.01369         

48 -0.017 0.014 -0.06974 0.00486         

49 0.123 0.129 0.07031 0.00494         

50 0.398 0.188 0.34594 0.11967         
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  การคํานวณคาความเสี่ยงรวม การคํานวณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ลําดับที่ 

  
  

AHC 
Rj - Rj  

(G) 
Var (Rj) 

(H) ความเสี่ยงรวม 
ความเสี่ยงที่
เปนระบบ (I) 

ความเสี่ยง
รวม (J) 

ความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ 

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

51 -0.106 0.045 -0.15864 0.02517     

52 0.025 -0.029 -0.02750 0.00076     

53 0.000 0.179 -0.05250 0.00276     

54 0.195 0.085 0.14262 0.02034     

55 0.020 0.027 -0.03209 0.00103     

56 0.100 0.018 0.04750 0.00226     

57 0.218 0.342 0.16568 0.02745     

58 -0.060 0.076 -0.11220 0.01259     

59 -0.095 -0.071 -0.14774 0.02183     

คาเฉลีย่ 0.052 0.031     0.022 0.004 0.022 0.018 

ผลรวม       1.238     

หมายเหตุ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และคาความเสี่ยงรวมที่คํานวณได อาจคลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริง
เล็กนอย ทั้งนี้เนื่องจาก การปดเศษทศนิยม 
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ภาคผนวก ค 
 

สมการถดถอยเชิงเสนแสดงความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยซึง่ประมวลผลโดยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.5 

 
 จากการประมวลผลหาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจประเภทบริการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชโปรมแกรมสําเร็จรูป SPSS version 11.5 ไดสมการความถดถอยเชิงเสนแสดงความสัมพันธ
ระหวางขอมูลทางการบัญชี (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนคุณภาพกาํไร อัตราสวน
การจายเงนิปนผล อัตราสวนทุนหมนุเวยีน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ) กับความเสี่ยง
จากการลงทุนในหลักทรัพย (ความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงรวม) 
ดังนี ้
 

1. ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

1.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ กรณี
ใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนีส้ินตอสวนของเจาของ  
 
   1.1.1 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
เปนระบบ 
 

Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

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

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

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total 12.510 59       

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

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

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

a  Dependent Variable: LOGระบบ 

 
1.1.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

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

Most Extreme Differences 

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

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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1.1.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total 2.028 59       

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

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

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

1 

Unstandardized 
Predicted Value 

-2.213 3.098 -1.711 -.714 .478 

a  Dependent Variable: RES32 
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1.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ กรณี
ใชหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคาํนวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
  

1.2.1 สมการความสัมพนัธระหวางขอมูลทางการบญัชีกับความเสี่ยงท่ี
เปนระบบ 

 
Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

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

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

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total 12.510 59       

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

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

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

a  Dependent Variable: LOGระบบ 
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1.2.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 
0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

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

Most Extreme Differences 

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

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

 
1.2.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total 2.007 59       

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

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

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

-2.104 2.963 -1.656 -.710 .480 

1 

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

a  Dependent Variable: RES42 

 
2.  ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่เปนระบบ 

 
2.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

กรณีใชหนี้สินรวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
 

2.1.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบ 
 

Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

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

a  Predictors: (Constant), DE1, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: ไมระบบ 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total .024 59       

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

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

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

a  Dependent Variable: ไมระบบ 

 
2.1.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

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

Most Extreme Differences 

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

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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2.1.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม
ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total .000 59       

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

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

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

.027 .029 .478 .916 .364 

1 

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

a  Dependent Variable: RES32 

 
2.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

กรณีใชหนี้สินหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมุนเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนีส้ินตอสวนของ
เจาของ 
 

2.2.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบ 
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Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

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

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: ไมระบบ 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total .024 59       

a  Predictors: (Constant), DE2, CR, ROA, PQR, DPR 
b  Dependent Variable: ไมระบบ 

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

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

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

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

a  Dependent Variable: ไมระบบ 
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2.2.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 
0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

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

Most Extreme Differences 

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

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

 
2.2.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
 

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total .000 59       

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

 
 
 
 
 



 
 
 
 

  146 

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

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

.029 .026 .563 1.136 .261 

1 

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

a  Dependent Variable: RES42 

 
3.  ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม 

 
3.1 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับความเสี่ยงรวม กรณีใชหนี้สิน

รวมในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
  

3.1.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม 
 

Model Summary(b) 

Model R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of 
the Estimate Change Statistics 

Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

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

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

ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total 5.905 59       

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

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

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

a  Dependent Variable: LOGรวม 

 
3.1.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

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

Most Extreme Differences 

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

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

 
3.1.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม

ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 
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ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total .348 59       

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

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

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

.433 .510 1.109 .849 .399 

1 

PRE32 .154 .162 1.239 .949 .347 

a  Dependent Variable: RES32 

 
3.2 ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม กรณีใช

หนี้สินหนี้สินระยะยาวหรือหนี้สินไมหมนุเวียนในการคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
  

3.2.1 สมการความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชกัีบความเสี่ยงรวม 
 

Model Summary(b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate Change Statistics 
Durbin-
Watson 

          
R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change   

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

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

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total 5.905 59       

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

Coefficients(a) 
Mo 
del   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     
Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

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

a  Dependent Variable: LOGรวม 

 
3.2.2 ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรอืไม (คา Sig > 

0.05 มีการแจกแจงปกต)ิ 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 

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

Most Extreme Differences 

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

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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3.2.3 ทดสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงท่ีท่ีไม
ทราบคาหรือไม โดยใช heteroscedastic ทดสอบ (คา Sig > 0.05 แสดงวาไมมีปญหา 
heteroscedastic) 

 
ANOVA(b) 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

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

1 

Total .318 59       

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

Coefficients(a) 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

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

.482 .474 1.300 1.017 .313 

1 

PRE42 .167 .151 1.418 1.110 .272 

a  Dependent Variable: RES42 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

  151 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
 นางสาววรพรรณ ตระการศิรินนท เกดิเมือ่วันที่ 8 กรกฎาคม พ.ศ. 2523 ที่โรงพยาบาล
มหาราชนครเชียงใหม อําเภอเมือง จังหวัดเชยีงใหม สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลาย
จากโรงเรียนมงฟอรตวิทยาลยั และสําเร็จการศึกษาปรญิญาบัญชีบัณฑิต (เกยีรตนิิยมอันดับสอง) 
จากมหาวิทยาลัยเชียงใหม จงัหวัดเชียงใหม เมื่อป พ.ศ. 2545 ตอจากนั้นไดเขาศึกษาระดับปริญญา
บัญชีมหาบณัฑิต สาขาวชิาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบญัชี 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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