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บทคดัย่อ 
 

 การวิจัยคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงกับอัตรา
ผลตอบแทนระหว่างแนวคิดการใช้ข้อมูลท่ีเป็นมูลค่าตามบัญชีและมูลค่าตลาด รวมทั้ งศึกษา
ผลกระทบและทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของธุรกิจทั้งสองแนวคิด  
 การวจิยัน้ีใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิจากงบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุนและราคาปิด  
ระหว่างปี 2554 - 2558 ของธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จ านวน 105 บริษทั การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรใช้ Pearson Correlation 
และการศึกษาผลกระทบต่อผลตอบแทนของบริษทัใช้สมการถดถอยพหุคูณ ทั้งน้ีการวิเคราะห์มี
การศึกษาทั้งในภาพรวมและแต่ละกลุ่มธุรกิจ 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่มีความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัในสองแนวคิดโดยพิจารณา
จากเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิและนยัส าคญัทางสถิติท่ีแตกต่างกนั และปัจจยัเส่ียงจากราคาตลาดให้
ความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาตลาดแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มธุรกิจ แต่เม่ือมีการศึกษา
ถึงความสามารถของปัจจยัความเส่ียงท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนกลบัพบวา่ ปัจจยัความเส่ียง
จากมูลค่าตลาดกลบัมีความสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนท่ีมาจากขอ้มูลทางบญัชีไดเ้พิ่มข้ึนจาก
การอธิบายเพียงปัจจยัความเส่ียงท่ีมาจากขอ้มูลทางบญัชีเท่านั้นจากค่า Adjusted R2 ท่ีมีค่าเพิ่มข้ึน ซ่ึง
ปัจจยัความเส่ียงจากขอ้มูลทางบญัชีไม่มีคุณสมบติัลกัษณะน้ี สะทอ้นให้เห็นวา่ปัจจยัความเส่ียงทาง
บญัชีอย่างเดียวไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนไดเ้พียงพอ เม่ือพิจารณารายละเอียดปัจจยัความ
เส่ียงจากขอ้มูลทางบญัชีพบวา่ ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีเป็นปัจจยัส าคญัต่อ ROA และ ROE อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 แต่ DB มีความสัมพนัธ์เชิงลบขณะท่ี TIE มีความสัมพนัธ์เชิงบวก และ VaR 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั RK อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี CAPM 
ค าส าคัญ :  ผลตอนแทน  ความเส่ียง แนวคิดขอ้มูลทางบญัชี  แนวคิดมูลค่าตลาด 
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this research was to examine the relationship between risk and return in 
comparison between accounting-based approach and marketing-based approach.  Additionally, the 
impacts and relationship directions were also examined as per the both approaches.   
 Secondary data were retrieved from financial position statements, comprehensive profit 
and loss statements and closing prices of common stocks during 2011-2015. This research included 
two major sectors, industrial sector and service sector, which were comprised of 105 companies. 
Statistics used were Pearson correlation coefficient and multiple regression for analyses of both 
aggregated data and individual data. 

 The results of hypothesis testing revealed that the relationship between risk and return 
based on the accounting-based and market-based approaches were quite different, resulting in  
differences of their coefficient’s signs and statistical significance levels. The market-based risk 
variables also provided different results between the industrial sector and the service sector. In 
regard to explanatory power, the market-based risk variables were able to explain the accounting-
based return, resulting in  an increase of the adjusted R2 value, whereas the accounting-based risk 
variables were not. This denoted that the accounting-based risk variables were not enough to explain 
firms’ returns. Furthermore, debt ratio and time interest earned ratio played a key role on return on 
assets and return on equity at the 0.01 level of significance. However, the debt ratio provided a 
negative relationship, whereas the time interest earned ratio provided a positive sign. VaR had a 
positive relationship with market-based returns at the 0.01 level of significance, which was 
consistent with the Capital Asset Pricing Model theory.  
Keywords: return, risk, accounting-based approach, market-based approach 
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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 ปัจจุบนัโลกธุรกิจมีการแข่งขนักนัสูงมาก ส่งผลใหน้กัลงทุนตอ้งตระหนกัถึงปัจจยัต่าง ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งก่อนตดัสินใจลงทุนในธุรกิจนั้น โดยปกติแลว้ผลตอบแทนและความเส่ียงจะมีความสัมพนัธ์
กนัในแต่ละธุรกิจแตกต่างกันไป แต่แตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลาตามการเปล่ียนแปลงของระบบ
เศรษฐกิจ ดังนั้นนักลงทุนจึงควรมองหาช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการลงทุน ซ่ึงการเขา้ถึงช่วงเวลาท่ี
เหมาะสมสามารถเขา้ถึงไดใ้นหลายรูปแบบ เช่น การเปิดรับขอ้มูลข่าวสารทางการเงินจากช่องยบีูซี 
หรือ อ่านหนังสือพิมพเ์ก่ียวกบับทวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เพื่อใหท้ราบว่าหลกัทรัพยใ์ดอยูใ่นช่วงท่ีน่าลงทุน หรือหลกัทรัพยใ์ดท่ีควรรอจงัหวะเขา้ซ้ือเม่ือ
แน่ใจว่าราคาจะมีแนวโนม้ท่ีสูงข้ึน  หรือนกัลงทุนบางคนอาจไดรั้บข่าวสารจากเพื่อน ครอบครัว หรือ
เจา้หนา้ท่ีการตลาดของบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) หรือบางคนอาจรอจงัหวะท่ีดชันีช้ีน าทาง หรือ
การใช้เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีแสดงสัญญาณท่ีดีเพ่ือการเข้าซ้ือในจงัหวะท่ีเหมาะสม แต่ส่ิงเหล่าน้ี
สามารถเช่ือถือไดใ้นระดบัหน่ึงเท่านั้น   
 นอกเหนือส่ิงอ่ืนใดการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนแลว้ควรตอ้งศึกษาปัจจยัพ้ืนฐานเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจ (Fundamental Analysis) ซ่ึงงบการเงินเป็นแหล่งข้อมูลส าคัญท่ีใช้น ามา
วิเคราะห์เพื่อสนบัสนุนการตดัสินใจของนกัลงทุนเป็นอยา่งมาก งบการเงินจะแสดงถึงรายงานผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีจัดท าข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีท่ีรับรองทั่วไปเพ่ือรายงานกิจกรรม                      
ต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในรอบระยะเวลาหน่ึง โดยส่วนใหญ่มกัใช้ระยะเวลา 1 รอบปีบัญชีนับจาก วนัท่ี                      
1 มกราคม - 31 ธนัวาคม ของทุกปี งบการเงินท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ทางการเงินซ่ึงโดยส่วนใหญ่
จะใหค้วามส าคญัต่อ งบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทุน เพ่ือศึกษาอตัราส่วนแสดงสภาพ
คล่อง (Liquidity) ท่ีบ่งบอกถึงสภาพคล่องของธุรกิจว่าสามารถจ่ายช าระหน้ีเม่ือถึงก  าหนดช าระได้
หรือไม่ อตัราส่วนท่ีวดัความสามารถในการบริหารจดัการ (Asset Management) จะบ่งบอกถึงการ
ลงทุนของธุรกิจนั้น ๆ อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมเพียงใดเม่ือเทียบกบัยอดขาย  การจดัการภาระหน้ีสิน 
(Debt Management) จะบ่งบอกถึงบริษทัใชเ้งินทุนในสัดส่วนท่ีเหมาะหรือไม่  ความสามารถในการ
ท าก  าไร (Profitability) มีความสามารถท่ีท าให้ยอดขายสูงพอท่ีจะสะทอ้นให้เห็นอตัราส่วนผลก าไร
ต่อยอดขาย (Profit Margin on Sales: PM Ratio)  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: 
ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE)  อตัราก าไรต่อหุ้น 
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(Earnings per Share) อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) และอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล (Dividend Yield) ดงันั้น การวิเคราะห์งบการเงินในอดีตของบริษทัจึงนับเป็นปัจจยัพ้ืนฐานท่ี
จะท าให้นักลงทุนใชเ้ป็นขอ้มูลเพ่ือดูแนวโน้มการท าก  าไรในอนาคตของบริษทันั้น ๆ ว่าจะเพ่ิมข้ึน
หรือลดลง ท าใหก้ารตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนเป็นไปอย่างมีหลกัเกณฑ์และถูกตอ้ง
แม่นย  า ซ่ึงนกัลงทุนต่างคาดว่าจะไดรั้บผลตอบแทนในอนาคตในรูปของเงินปันผล (Dividend Yield) 
และผลตอบแทนในรูปของผลต่างของมูลค่าหลกัทรัพย ์(Capital Gain Yield) ดงันั้น การตดัสินใจ
ลงทุนจึงมาจากพ้ืนฐานขอ้มลูท่ีเป็นผลประกอบการในอนาคตของบริษทัท่ีจะลงทุน โดยคาดว่าราคา
ตลาดของหุน้ของบริษทันั้น ๆ จะเพ่ิมสูงข้ึน 
 ปัจจุบนัการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดของหุ้นสามญัมีปัจจยัแวดลอ้มท่ีเขา้มาเก่ียวขอ้ง
อยา่งมาก แสดงใหเ้ห็นอยา่งชดัเจนจากวิกฤตทางการเงินในปี 2540 ท่ีเรียกว่า Asian Financial Crisis 
(the 1997 AFC) ซ่ึงสร้างความเสียหายทางการเงินแก่ประเทศไทยอย่างมหาศาล และต่อมาปี 2552               
ท่ีเรียกว่า The Global Financial Crisis (the 2008 GFC) ท่ีพบว่าความเสียหายท่ีเกิดข้ึนมาจากธุรกรรม
ทางการเงินของสถาบนัการเงินท่ีออกตราสารท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีมีหลกัประกนัเป็นลูกค้าสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยั ท่ีเรียกว่า Subprime จ าหน่ายต่อสถาบนัการเงินอ่ืน ๆ ทั้งในสหรัฐอเมริกา และหลายประเทศใน
ยุโรป  เม่ือเศรษฐกิจฟองสบู่ได้แตกออก ลูกค้าท่ีเป็นหลกัประกันกลายเป็นหน้ีสูญท าให้สถาบัน
การเงินนั้นไม่สามารถช าระหน้ีตามตราสารนั้นได้ ความเสียหายทางการเงินท่ีเกิดข้ึนลุกลามจาก
ประเทศหน่ึงไปสู่อีกหลายประเทศ ท่ีเรียกว่า Contagion ในท่ีสุดจึงเกิดความหายนะทางการเงินคร้ัง
ใหญ่ท่ีท าใหห้ลายประเทศในซีกโลกตะวนัตกตอ้งพบกบัความยากล าบากอย่างมาก ซ่ึงท าให้เห็นถึง
การไม่มีสัญญาณใด ๆ ท่ีเตือนภยัถึงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน และจะเห็นว่าการเปล่ียนแปลงของ
ราคาตลาดของหุน้นั้นควรจะเป็นการสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงตามขอ้มลูท่ีทนัต่อสถานการณ์  
  ในฐานะท่ีนกัวิจยัเป็นนกับญัชีจึงตอ้งการศึกษาถึงการวิเคราะห์ทางการเงินท่ีใชข้อ้มูลจาก
งบการเงินท่ีจดัท าตามมาตรฐานทางการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปนั้นจะให้ผลท่ีเหมือนหรือแตกต่างจาก
การวิเคราะห์โดยการใชร้าคาตลาดของหลกัทรัพย ์โดยจะมุ่งเนน้ท่ีการประเมินผลตอบแทนและความ
เส่ียงของบริษทันั้น ๆ โดยใชก้ารค านวณจากมลูค่าทางบญัชี และมลูค่าทางตลาด 
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1.2  วตัถุประสงค์การวจิยั 
 1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนต่อความเส่ียงโดยอาศยัขอ้มูลท่ีเป็นมูลค่า
ตามบญัชีและมลูค่าตลาด ของกลุ่มอุตสาหกรรมและกลุ่มบริการ  
 1.2.2 เพื่อศึกษาความเหมือนหรือความแตกต่างของผลกระทบท่ีเกิดจากขอ้มูลทางบญัชี
และขอ้มลูทางการตลาดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  
 1.2.3 เพื่อศึกษาความทันเหตุการณ์ในการเปิด เผยข้อมูลทางบัญชีของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม  

 

1.3  สมมตฐิานการวจิยั 
 Ho : ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากขอ้มูลทางบญัชีแตกต่าง
จากความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากขอ้มลูทางการตลาด 
 H1 : ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากข้อมูลทางบัญชีไม่
แตกต่างจากความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากขอ้มลูทางการตลาด 
 

1.4  ขอบเขตของการวจิยั 
 งานวิจยัน้ีจะท าการวิจยัขอ้มลูของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประกอบดว้ย 1) ธุรกิจอุตสาหกรรม จ านวน 52 บริษทั  2) ธุรกิจบริการ  จ  านวน 53 บริษทั  โดยใช้
ขอ้มลูแบบ Panel Data ระหว่างปี 2554 - 2558 
 

1.5  ค าถามวจิยั 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกิดจากขอ้มูลทางบญัชีมีความ
แตกต่างจากความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีมาจากของขอ้มูลทางการตลาด
อยา่งไร 
          

1.6  การด าเนินการวจิยั 
 1.6.1  ใชข้อ้มลูแบบทุติยภูมิ (Secondary data) เป็นงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไร
ขาดทุน  ระหว่างปี  2554 - 2558  เพื่อวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นผลตอบแทน และความ
เส่ียงตามมลูค่าทางบญัชี   
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 1.6.2  ใช้ข้อมูลราคาตลาดรายวนัของแต่ละบริษัท ตั้ งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี                  
31 ธันวาคม 2558 เพื่อค  านวณอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงตามมูลค่าตลาด (Market-based                 
Risk Measurement) ซ่ึงใช ้2 วิธี คือ Value at Risk (VAR) ซ่ึงใชว้ดัความเส่ียงดา้นตลาด และวิธีหา               
ค่าเบตา้ (β)  เป็นการวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
 1.6.3    ศึกษาผลกระทบของความเส่ียงท่ีมีต่อผลตอบแทนของบริษทั โดยการใช ้Multivariate 
regression 
 1.6.4   เปรียบเทียบและวิเคราะห์ผลท่ีได้รับทั้งในภาพรวมของธุรกิจอุตสาหกรรมและ      
ธุรกิจบริการ และแต่ละธุรกิจ 
 

1.7  ค าจ ากัดความในการวจิยั 
 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) เป็นสถาบนั
การเงินท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 และเร่ิมด าเนิน
กิจการเมื่อวนัท่ี  30 เมษายน 2518 ไดร้ะบุวตัถุประสงคข์องตลาดหลกัทรัพยไ์วว้่า เพื่อประกอบกิจการ
ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยไม่น าผลก าไรมาแบ่งกนั ดงัน้ี 
 1. จดัใหมี้การบริการเป็นศนูยซ้ื์อขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนรวมตลอดถึงการจดัระบบและ
วิธีการจดัซ้ือหลกัทรัพยใ์นศนูยด์งักล่าว 

 2. ประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ธุรกิจใหบ้ริการเก่ียวกบัหลกัทรัพย์
จดทะเบียนโดยเป็นส านักหักบญัชี ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์ธุรกิจให้บริการ
ดา้นขอ้มลูเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์หรือธุรกิจท านองเดียวกนั 
 3. ประกอบธุรกิจอ่ืนใดนอกจากข้อ 1 และขอ้ 2 โดยไดรั้บอนุญาตจากคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. (เพชรรี  ขุมทรัพย,์ 2539, น. 50) 
 ความเส่ียง (Risk)  หมายถึง  โอกาสท่ีจะสูญเสียของบางอย่าง ในขณะท่ีผูล้งทุนก าลงั
พิจารณาจะลงทุนในหลกัทรัพย ์มกัจะพบปัญหาท่ีโตแ้ยง้  2 ประการ คือ ความปลอดภยัของเงินลงทุน
กบัอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากเงินลงทุนนั้น ถา้ความปลอดภยัของเงินลงทุนจะลดน้อยลงเท่าใด 
หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่า ความเส่ียงเพ่ิมข้ึน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจ านวนนั้นย่อมสูงข้ึน                
ถา้ตอ้งการให้เงินทุนปลอดภยัก็ควรจะลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงถือกนัว่ามีความเส่ียงน้อยมาก 
หรือความเส่ียงเท่ากับศูนย ์(Free risk) แต่ผลตอบแทนท่ีได้ย่อมต ่ากว่าหลักทรัพยป์ระเภทอ่ืน                       
(เพชรรี  ขุมทรัพย,์ 2539,น. 233) 
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 ผลตอบแทน (Return) หมายถึง  ส่ิงท่ีเราผูล้งทุนไดรั้บกลบัมาจากการลงทุนประเภทใด
ประเภทหน่ึง ประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 2 ส่วน คือ 
 1.  Yield/Income คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน
อาจอยูใ่นรูปของเงินสดปันผลหรือดอกเบ้ีย ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายใหแ้ก่ผูถื้อ 
 2.  Capital Gain (loss) คือ ก  าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน 
(หรือต ่าลง) กว่าราคาซ้ือ หรือเรียกว่า เป็นการเปล่ียนแปลงของราคา (price change) ของหลกัทรัพย์
นั้นเอง ในกรณีท่ีผูล้งทุนอยูภ่าวะซ้ือเพ่ือรอขาย (long position) ผลตอบแทนส่วนน้ีไดแ้ก่ ค่าความต่าง
ระหว่างราคาท่ีจะขายหรือราคาขายหลกัทรัพยก์บัราคาซ้ือ ในกรณีผูล้งทุนอยู่ในภาวะยืมหุ้นมาขาย 
(short position) ผลตอบแทนส่วนน้ี ไดแ้ก่ ราคาขายกบัราคาท่ีจะซ้ือหรือราคาซ้ือเพ่ือลา้งสถานะ                     
(จิรัตน์  สงัขแ์กว้, 2543,น. 155) 
 หลักทรัพย์ (Security) / หุ้น (Stock) หมายถึง หุ้นสามญัท่ีเป็นหลกัทรัพยป์ระเภททุนท่ี
บริษทัออกจ าหน่ายเพื่อระดมทุนมาด าเนินกิจการ ผูถื้อหุ้นสามญัมีสิทธิท่ีจะร่วมเป็นเจา้ของบริษทั มี
สิทธิออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นและร่วมตดัสินใจในปัญหาท่ีส าคญั ๆ ของบริษทั ตลอดจน
ไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผลเมื่อบริษทัมีผลก าไร และมีโอกาสไดรั้บก าไรจากส่วนต่างของราคา
เม่ือราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนตามศกัยภาพของบริษทั รวมถึงมีโอกาสไดรั้บสิทธิในการจองซ้ือ
หุน้ออกใหม่เม่ือบริษทัมีการเพ่ิมทุน 
 อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง การน ารายการในงบการเงินตั้งแต่สอง
รายการข้ึนไปมาเปรียบเทียบกนั เพื่อใหเ้กิดความสัมพนัธ์ระหว่างรายการนั้น ๆ ซ่ึงจะอาจออกมาใน
รูปของสัดส่วนร้อยละ จ านวนคร้ัง จ านวนรอบ และระยะเวลา ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินน้ีสามารถ
น ามาวิเคราะห์สถานะทางการเงินของบริษทั 
 ราคาปิด (Closing Price) หมายถึง ราคาของหลกัทรัพยใ์ด ๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นรายการสุดทา้ยของแต่ละวนั โดยระบบซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะหยุดจบัคู่ค  าสั่งซ้ือ/ขาย
อตัโนมติั (Automated Order Matching หรือ AOM) ณ เวลา 16.30 น. แต่จะยงัคงรับค าสั่งซ้ือ/ขายจาก
บริษทัสมาชิกมาเรียงล าดบัไวใ้นระหว่าง 16.30 - 16.35 น. จากนั้นระบบคอมพิวเตอร์จะสุ่มเลือกเวลา
ปิดในช่วงระหว่าง 16.35 - 16.40 น. และน าค  าสั่งซ้ือ/ขายทั้งหมดท่ีค้างในระบบจนถึงเวลาปิด                   
มาค านวณหาราคาปิดของแต่ละหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธี Call Market ซ่ึงมีหลกัเกณฑ์ ดงัน้ี ใชร้าคาท่ีท าให้
เกิดการซ้ือขายไดใ้นปริมาณมากท่ีสุด ถา้มีราคาท่ีท าให้เกิดปริมาณซ้ือขายมากท่ีสุด มากกว่า 1 ราคา 
ใหใ้ชร้าคาท่ีใกลเ้คียงกบัราคาซ้ือขายคร้ังสุดทา้ยก่อนหน้านั้นมากท่ีสุด ถา้มีราคาท่ีใกลเ้คียงกบัราคา
ซ้ือขายคร้ังสุดทา้ยก่อนหนา้นั้น มากกว่า 1 ราคา ใหใ้ชร้าคาท่ีสูงกว่าเป็นราคาปิด ถา้ช่วงท่ีใชว้ิธี Call 

http://dict.longdo.com/search/Closing%20price
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Market ไม่สามารถหาราคาปิดได ้(เน่ืองจากการซ้ือขายขาดสภาพคล่อง) ให้ใชร้าคาซ้ือขายท่ีเกิดจาก
วิธี AOM ในล าดบัก่อนหนา้นั้นเป็นราคาปิด (ตลาดทุน) 
 มูลค่าตามบัญชี (Book Value) หมายถึง มลูค่าของหุน้สามญั 1 หุน้ท่ีไดจ้ากการประเมินค่า
สินทรัพยสุ์ทธิ (Net Asset Value) ต่อหุ้นตามงบดุลล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นซ่ึงหมายความว่าหาก
บริษทัน้ีเลิกกิจการและสามารถน าสินทรัพยร์วมถึงหน้ีสินต่าง ๆ ไปแปรเป็นเงินสดไดต้ามมูลค่าท่ี
ระบุในงบดุลนั้นแลว้ผูถื้อหุ้นจะไดรั้บเงินคืนในจ านวนเท่ากับมูลค่าตามบญัชีต่อการถือหุ้น 1 หุ้น
 มูลค่าตลาด (Market Value) หมายถึง มูลค่าของหุ้นสามญัท่ีเปล่ียนแปลงไปตามอุปสงค ์
(Demand) และ อุปทาน (Supply) ท่ีสะทอ้นในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงมูลค่าตลาดจะเปล่ียนแปลงไป
ตามกลไกของตลาด ซ่ึงตามทฤษฎีการวิเคราะห์แบบ Fundamental Analysis ให้ความเห็นว่า ราคา
ตลาดของหุน้สามญัมาจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัพ้ืนฐาน เช่น เศรษฐกิจ การเงิน ทีมผูบ้ริหาร และ
ผลประกอบการ เป็นตน้ 
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1.8  กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 
 
           ตวัแปรต้นทางด้านบัญชี 
      1.  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
      2.  ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 
       
                                                                                         
           ตวัแปรควบคุม 
      1.  ขนาดของบริษทั  
      2.  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  
      3.  ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ   
 
 
 
 
 
           ตวัแปรต้นทางด้านตลาด 
      1.  Value at rick (VAR) 
      2.  ค่าเบตา้ (β)   
       
                                                                                        
           ตวัแปรควบคุม 
      1.  ขนาดของบริษทั  
      2.  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  
      3.  ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ  
 

 

ตวัแปรตามทางด้านบญัชี 

1. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
    รวม (ROA) 
2. อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ 
    หุน้ (ROE) 

ตวัแปรตามทางด้านตลาด 

1. ค่า Tobin’s Q (TB) 
2. ผลตอบแทนมลูค่าตลาด (RK)    
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1.9  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1.9.1 สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการประเมินผลความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและ
ความเส่ียง โดยอาศยัขอ้มลูทางบญัชีตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป และขอ้มูลทางการตลาด 
ผลท่ีไดรั้บจะสะทอ้นถึงความทนัต่อเหตุการณ์ของระบบการบนัทึกขอ้มลูของแต่ธุรกิจ 
 1.9.2 ใชว้ิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนของ
นกัลงทุนท่ีสนใจจะลงทุน  
 1.9.3 ทราบถึงผลการด าเนินงานในปัจจุบันของบริษัทและสามารถวางแผนล่วงหน้า
ส าหรับอนาคตได ้ซ่ึงจะเป็นทางเลือกของการใชข้อ้มลูท่ีมีความน่าเช่ือถือส าหรับนกัลงทุนต่อไป  

 
 



บทที่ 2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 จากวตัถุประสงคข์องการท าวิจยัน้ีในบทท่ี 1 ท่ีตอ้งการศึกษาเปรียบเทียบความสมัพนัธข์อง
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีใชข้อ้มูลทางบัญชี และขอ้มูลราคาตลาด ดงันั้นบทท่ี 2 น้ีจึงเป็น
การศึกษาเอกสาร แนวคิด ทฤษฎี ความหมายและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงจ  าแนกหัวขอ้การทบทวน
วรรณกรรมเป็น 3 หวัขอ้ส าคญั ดงัน้ี 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 
2.2  ขอ้มลูทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.3  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1  แนวคดิและทฤษฎ ี
 หัวข้อน้ีจ  าแนกแนวคิดและทฤษฎี ออกเป็น 3 ส่วนท่ีส าคัญ คือ วิกฤตทางการเงิน                       
ความเส่ียงและผลตอบแทนซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี 

 1) ในปี 2008 ทัว่โลกไดเ้กิดวิกฤตทางการเงิน (GFC) ท่ีมีถ่ินก าเนิดจากการล่มสลายของซบั
ไพรมใ์นประเทศสหรัฐอเมริกาและแพร่กระจายไปยงัธนาคารสหรัฐอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในห่วงโซ่ท่ีเป็น
หลกัทรัพยใ์นซบัไพรม ์ท่ีไดรั้บการสนบัสนุนส่วนใหญ่จากเงินทุนท่ีไหลออกไปจากเอเชียเขา้ไปใน
ตลาดสหรัฐ (Brunnermeier, 2009) ประเทศในเอเชียส่วนใหญ่ซ้ือหลกัทรัพยเ์พ่ือป้องกนัการลดค่าเงิน
สกุลเงินของตนเอง (Brunnermeier 2009) ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงไดก้ระตุน้อตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของสหรัฐและธนาคารสหรัฐท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัโดยการปล่อยเงินใหกู้ย้ืม จ  านวน
สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์พร้อมกับเงินให้สินเช่ือท่ีมีคุณภาพไม่ดีหรือซับไพรม์กู้ยืมเ งินเพ่ิมข้ึน 
โดยเฉพาะจากอตัราดอกเบ้ียต ่าและการแข่งขนัของธนาคารท่ีแข็งแกร่งข้ึน  ธนาคารสหรัฐจะมีส่วน
ร่วมอยา่งมากในการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย์ทางการเงิน พอร์ตการลงทุนของหน้ีโดยเฉพาะ
สินเช่ือบา้นลงไปในภาระหนา้ท่ีค  ้าประกนัหน้ี (CDOs) หรือหลกัทรัพยค์  ้าประกนัไดรั้บการสนบัสนุน 
(MBSS)  CDOs เป็นการจดัอนัดบัสูงและ MBS ท่ีรวมเงินให้สินเช่ือกบัซบัไพรมแ์ละสินทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงอ่ืน ๆ (Crotty 2009)    ซ่ึงจะถกูน าไปขายให้กบันักลงทุนทัว่โลก ในปี 2008 การลดค่าเงิน
ในคุณสมบติัน าไปสู่การเร่ิมตน้ของผูกู้ ้ขนาดใหญ่และในท่ีสุดก็ลดค่าของ MBS และ CDOs ดว้ย            
มีการเร่ิมตน้ดว้ยการล่มสลายของหมีสเติร์น (หน่ึงในธนาคารท่ีใหญ่ท่ีสุดและเก่าแก่ท่ีสุดในสหรัฐ) 
ในเดือนมีนาคม ปี 2008 ตลาดหุ้นทั่วโลกท่ีได้รับความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนนั้น  เป็นท่ีรู้จักกันดีใน
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สถาบนัการเงินระหว่างประเทศหลายแห่งไดยุ้บตวัลงหลงัจากนั้นไม่นาน ในเดือนกนัยายน ปี 2008 
ได้เกิดคล่ืนของการล่มสลายของธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกาและมีจ  านวนเพ่ิมข้ึนถึง 445 
ธนาคารในปี 2012 (Lowell, 2012) วิกฤติท่ีเกิดข้ึนไดข้ยายไปยงัภูมิภาคยโุรป การศึกษาหลายแห่งระบุ
ว่าเป็นสาเหตุส าคญัของ GFC ท่ีเป็นระบบการเงินท่ีหละหลวมซ่ึงไดรั้บอนุญาตให้ใชป้ระโยชน์มาก
จนเกินไป และการเปล่ียนแปลงท่ีครบก าหนดโดยท่ีธนาคารสหรัฐ (Blankenburg & Palma 2009; 
Carmassi, Gros และ Mocossi 2009) (Crotty 2009) ระบุว่าสาเหตุส าคญัของ GFC เป็นกฎระเบียบทาง
การเงินในสถาปัตยกรรมทางการเงินใหม่ (NFA) เช่น CDOs และ MBS มีความแตกต่างท่ีส าคัญ
ระหว่าง AFC และ GFC ซ่ึงเป็นวิธีการท่ีใชสิ้นทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยป์ระกอบกับความเส่ียงท่ีจะ
เร่ิมตน้ข้ึน ความเส่ียงในระบบการเงินแย่ลงไดม้ีการแพร่กระจายของผลกระทบ GFC เมื่อเทียบกบั 
AFC 

 ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกไดรั้บผลกระทบโดยเฉพาะอย่างยิ่งการส่งออกท่ีไดรั้บผลกระทบ
โดยตรงจากการลดค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ (Kawai, 2009) พร้อมจ านวนการลดลงของการส่งออกการ
ผลิตในภาคอุตสาหกรรมลดลง ในเกือบทุกประเทศในเอเชียโดยเฉพาะไต้หวนั   ญ่ีปุ่น มาเลเซีย  
เกาหลีและสิงคโปร์ ในการลดลงของอตัราการเจริญเติบโตของภูมิภาคน้ี ซ่ึงค่า GDP ท่ีใชเ้ป็นตวัช้ีวดั
ทางการเงินส่วนใหญ่ส าหรับธนาคาร เช่น การท าก  าไรท่ีไม่ก่อใหอ้ตัราส่วนเงินให้สินเช่ือรถยนต์และ
สูงกว่า 10% แสดงให้เห็นความแข็งแกร่งทางการเงินในประเทศแถบเอเชีย ส่วนใหญ่ยกเวน้เกาหลี
เน่ืองจากการเรียนรู้จากประสบการณ์ของ AFC 

 2)  ความเส่ียง (Risk) เป็นการวดัความสามารถในการด าเนินการให้วตัถุประสงค์ของงาน
ประสบความส าเร็จ ภายใตก้ารตดัสินใจ งบประมาณ ก าหนดเวลา และขอ้จ ากดัดา้นเทคนิคท่ีเผชิญอยู ่ 
เช่น การจัดท าโครงการเป็นชุดของกิจกรรมท่ีจะด าเนินการเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงในอนาคต โดยใช้
ทรัพยากรท่ีมีอยู่อย่างจ  ากดั มาด าเนินการให้ประสบความส าเร็จ ภายใตก้รอบเวลาท่ีจ  ากัด ซ่ึงเป็น
ก าหนดการปฏิบติัการในอนาคต ความเส่ียงสามารถเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา เน่ืองมาจากความไม่แน่นอน 
และความจ ากดัของทรัพยากร ผูบ้ริหารโครงการจึงตอ้งจดัการความเส่ียงของโครงการ เพื่อให้ปัญหา
ของโครงการลดนอ้ยลง และสามารถด าเนินการให้ประสบความส าเร็จ ตามเป้าหมายท่ีตั้งไวอ้ย่างมี
ประสิทธิผลและประสิทธิภาพ เราสามารถแบ่งความเส่ียงออกไดเ้ป็น 4 ประเภท คือ                                                                                                                                            
 ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง

ความสามารถในท าก  าไรของบริษัท อันเป็นเหตุให้ผูล้งทุนต้องสูญเสียรายได้ หรือเงินลงทุน 
ประกอบด้วย ความเส่ียงทางการเงิน ความเส่ียงด้านการบริหารจัดการ และความเส่ียงในระดับ
อุตสาหกรรม 

https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%96&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A7%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%96%E0%B8%B8%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%AA%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%95%E0%B8%B1%E0%B8%94%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%83%E0%B8%88&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%87%E0%B8%9A%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%93&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%A7%E0%B8%A5%E0%B8%B2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%A3
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 ความเส่ียงทางตลาด (Market Risk) คือ การสูญเสียเงินลงทุนอันเน่ืองมาจากการ
เปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ซ่ึงเป็นไปตามอุปสงค ์และอุปทานของตลาด 

 ความเส่ียงในอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ในอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียในตลาด 

 ความเส่ียงจากอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากอ านาจซ้ือของ
เงินท่ีลดลง ซ่ึงสาเหตุส าคญัท่ีส่งผลต่ออ านาจซ้ือ คือ ภาวะเงินเฟ้อ  

 นอกจากน้ีกรอบความเส่ียงของธุรกิจ (Business Risk Model Framework) นั้นจะช่วยให้
หน่วยงานทุกระดับภายในบริษทัสามารถระบุถึงความเส่ียงได้ง่ายข้ึน โดยความเส่ียงท่ีอาจจะเกิด
ข้ึนกบับริษทันั้นอาจแบ่งไดด้งัน้ี 

 ความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการก าหนดแผนกลยุทธ ์
แผนด าเนินงานและการน าไปปฏิบติัไม่เหมาะสม หรือไม่สอดคลอ้งกบัปัจจยัต่าง ๆ ซ่ึงสามารถแบ่ง
ออกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก (External Factor Risks) และความเส่ียงจาก
ปัจจยัภายใน (Internal Factor Risks) 

 ความเส่ียงดา้นปฏิบติัการ (Operational Risk) เป็นความเส่ียงท่ีทุกธุรกิจจะตอ้งเผชิญอย่าง
หลีกเล่ียงไม่ได ้เพราะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินงานของธุรกิจตามปกติ แต่ธุรกิจจะตอ้งหา
วิธีการในการจดัการป้องกนัไม่ใหค้วามเส่ียงเหล่าน้ีเกิดข้ึน ถา้หากธุรกิจปล่อยให้มีความเส่ียงในดา้น
ปฏิบติัการเกิดข้ึนมาก ผลการด าเนินงานของธุรกิจอาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ซ่ึงจะส่งผลให้
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ของบริษทัลดลงดว้ย 

 ความเส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk) เป็นอีกประเภทของความเส่ียงท่ีมีความส าคญัต่อ
บริษทัและองคก์รทัว่ไป ความเส่ียงดา้นการเงินน้ีประกอบดว้ยความเส่ียงในการบริหารเงิน (Treasury 
Risks) ความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Risks) และ ความเส่ียงในการซ้ือขายตราสารการเงิน (Trading 
Risks) 

 ความเส่ียงด้านสารสนเทศ ( Information Risk) เป็นความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในด้าน
สารสนเทศหรือขอ้มลูทางบญัชี งบการเงิน การรายงานต่าง ๆ ทางการเงิน ความเส่ียงดา้นภาษี รวมไป
ถึงความเส่ียงในดา้นเทคโนโลยอ่ืีน ๆ (กิตติพนัธ ์คงสวสัด์ิเกียรติ และคณะ, 2557)   

 ต่อมามีการจ าแนกความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยใชเ้กณฑ์ของการลงทุนเป็น
หลกั สามารถพิจารณาได ้ดงัน้ี 
 ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัในแต่ละบริษทัไม่
สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ความเส่ียงท่ีจดัอยู่ใน

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%B8%E0%B8%9B%E0%B8%AA%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%B8%E0%B8%9B%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%A7%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%9F%E0%B9%89%E0%B8%AD
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ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงท่ีเกิด
จากการเปล่ียนแปลงในอ านาจซ้ือ และความเส่ียงของอุตสาหกรรม (เพชรรี ขุมทรัพย,์ 2540) 
 1. ความเส่ียงในอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ในอตัราผลตอบแทนเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียในระยะยาวจะมี
การเคล่ือนไหวอยู่ตลอดเวลา ถา้หากอตัราดอกเบ้ียในตลาดเพ่ิมสูงข้ึน ราคาของหลกัทรัพยน์ั้นจะ
ลดลง ในทางกลบักนัถา้หากอตัราดอกเบ้ียในตลาดลดนอ้ยลง ราคาหลกัทรัพยก์็จะเพ่ิมสูงข้ึน 
 2. ความเส่ียงในอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากอ านาจซ้ือของ
เงินลดลง แมว้่าตวัเงินท่ีไดรั้บจากรายไดย้งัคงเท่าเดิมก็ตาม สาเหตุส าคญัท่ีท าให้เกิดความเส่ียงใน
อ านาจซ้ือก็คือ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ถา้ภาวะเงินเฟ้อยิ่งรุนแรงค่าของเงินก็จะลดลงอย่างมาก การ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงต่ออ านาจซ้ือ ไดแ้ก่ เงินประกนัชีวิต หลกัทรัพยป์ระเภทก่อให้เกิดรายไดแ้น่นอน
ตายตวั และเงินฝากสะสมทรัพย ์ถึงแมว้่าความเส่ียงในลกัษณะน้ีจะไม่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนใน
หุน้สามญัโดยตรง แต่จากการศึกษาก็พบว่าหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไดรั้บผลกระทบจากการ
ภาวะเงินเฟ้อบางส่วน นัน่คือ เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้ออตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงท่ีผูถื้อหุ้นสามญัไดรั้บ
อาจต ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียในตลาด 
 3. ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากแรงผลกัดัน
บางอย่างท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน หรือบาง
อุตสาหกรรมไดรั้บผลกระทบ เช่น เม่ือสหภาพแรงงานในอุตสาหกรรมส่ิงทอนดัหยดุงานธุรกิจต่าง ๆ
ในอุตสาหกรรมประเภทนั้น จึงส่งผลให้ลูกคา้ของอุตสาหกรรมประเภทนั้นและผูข้ายวตัถุดิบไดรั้บ
ผลกระทบโดยตรง นอกจากน้ีความเส่ียงทางอุตสาหกรรมอาจเกิดจากสาเหตุอ่ืน เช่น วตัถุดิบท่ีใชใ้น
การผลิตขาดแคลน มีพระราชบญัญัติอนุรักษ์ส่ิงแวดลอ้มไม่ให้เป็นพิษ ท าให้โรงงานบางแห่งตอ้ง
ปรับปรุงโรงงานใหม่ และบางแห่งอาจตอ้งยา้ยฐานการผลิตไปท่ีอ่ืน เป็นตน้ (อภิรัช ถาวรสุข, 2554) 
 ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีท าให้ธุรกิจนั้นเกิดการ
เปล่ียนแปลงผดิไปจากธุรกิจอ่ืน ๆ หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกบัตวัธุรกิจนั้น ๆ ไม่มีผลต่อธุรกิจ
อ่ืน ไดแ้ก่ การคน้พบส่ิงใหม่  ความผิดพลาดของผูบ้ริหาร การนัดหยุดงานของคนงานในธุรกิจ การ
แข่งขนัดา้นการโฆษณา รวมไปถึงการเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบ้ริโภค  ปัจจยัเหล่าน้ีเมื่อเกิดข้ึนแลว้
จะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนนั้นเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ความเส่ียงลกัษณะน้ีไดแ้ก่ ความเส่ียงทาง
ธุรกิจซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัซ่ึงเป็น
สาเหตุให้นักลงทุนต้องสูญเสียรายไดห้รือเงินลงทุน เช่น ความเส่ียงทางการเงิน และความเส่ียง
ทางการบริหาร  
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 1. ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) คือ โอกาสท่ีนักลงทุนจะสูญเสียรายไดแ้ละเงิน
ลงทุนหากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช าระหน้ีหรือลม้ละลาย ความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจผู ้
ออกหลกัทรัพยจ์ะเพ่ิมข้ึนดว้ยสาเหตุต่าง ๆ เช่น ราคาวตัถุดิบสูงข้ึน มีการกูเ้พ่ิมข้ึน เงินทุนของบริษทั
ขาดสภาพคล่อง มีคู่แข่งขนัเพ่ิมข้ึน  เป็นตน้ 
 2. ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการบริหารงาน
ของผูบ้ริหาร เช่น การทุจริตของผูบ้ริหาร ความผดิพลาดในการตดัสินใจของผูบ้ริหาร เป็นตน้ 
 เคร่ืองมือท่ีใชป้ระเมินความเส่ียง 
 (1) เคร่ืองมือท่ีใชข้อ้มลูทางบญัชี  
ตารางที่ 2.1 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) 

รายการ สูตรที่ใช้ค านวณ ค าอธบิาย 

- อตัราส่วนวดัปริมาณหนีสิ้น 
1.  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย ์
รวม 

 
หน้ีสินรวม/
สินทรัพยร์วม 

 
บริษัทใช้เงินทุนจากภายนอกหรือ
กู้ยืมเท่าไร ถ้าอัตราน้ีสูงแสดงว่า
บริษทัมีภาระหน้ีสินสูง การบริหาร
ก็มีความเส่ียงสูง โดยเฉพาะส่วน
ใหญ่เป็นหน้ีระยะสั้น  

 
- อตัราส่วนสภาพคล่อง 
2.  อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 

 
 

สินทรัพยห์มุนเวียน 
/หน้ีสินหมุนเวียน 

 
 
ใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ี
ระยะสั้ น ถ้าอัตราน้ี สูง แสดงว่ า 
บริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียน เช่น 
เงินสด ลูกหน้ี และสินค้าคงเหลือ
มากกว่าหน้ีระยะสั้น ท าให้คล่องตวั
ใ น ก า ร ช า ร ะ ห น้ี ร ะ ย ะ สั้ น มี
ค่อนข้างมาก โดยปกติ อตัราส่วน                 
2 : 1 ถือว่าเหมาะสมแลว้ 

 
- ความสามารถในการท าก าไรจาก
สินทรัพย์ 
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ตารางที่ 2.1 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis)  (ต่อ) 
รายการ สูตรที่ใช้ค านวณ ค าอธบิาย 

3. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  
 

ก าไรสุทธิ / 
สินทรัพยร์วม 

อัตร า ส่วน น้ียิ่ ง มี ค่ า สู งสะท้อน
ความสามารถในการท าก  าไรของ
บริษทัมีค่าสูง 

 
4. อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
 

 
ก าไรสุทธิ /                   

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
อั ต ร า ส่ ว น น้ี มี ค่ า สู ง ส ะ ท้ อ น 
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานจาก
เงินทุนของเจา้ของมีค่าสูง 

 (2) เคร่ืองมือท่ีใชข้อ้มลูทางตลาด  
 การวดัความเส่ียงโดยการใชม้ลูค่าตลาด (Market-based Risk Measurement) เป็นอีกวิธีหน่ึง
ท่ีใชว้ดัความเส่ียงของบริษทั ซ่ึงมีหลากหลายวิธีจาก นกัวิชาการและนกัวิจยัหลายท่าน แต่ในการวิจยั
คร้ังน้ีขอน ามาเฉพาะส่วนท่ีเก่ียวขอ้ง 2 วิธี ดงัน้ี 
 (2.1)  Value at Risk (VaR) เป็นเคร่ืองมือวดัความเส่ียงท่ีไดรั้บความนิยมอยา่งมาก เป็นการ
วดัค่าคาดหวงัของผลขาดทุนสูงสุดท่ีอาจเกิดข้ึนไดใ้นช่วงเวลาหน่ึง และภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ท่ี
ก  าหนด ดงัภาพท่ี 2.1 

 
 
ภาพที่ 2.1 การประมาณการผลขาดทุนท่ีมากท่ีสุดภายใตก้ารค านวณโดย VaR 
 
 VaR ถกูน ามาใชแ้ละไดรั้บการพฒันาต่อเน่ืองอย่างยาวนาน และท่ีไดรั้บความสนใจมาก
ท่ีสุด ในรูปของ Risk Metrics Model ท่ีถูกพฒันาโดย บริษทั J.P Morgan ในปี 1994 ซ่ึงธนาคาร
พาณิชยห์ลายแห่งทั้งในประเทศและต่างประเทศไดน้ า VaR มาใชเ้พื่อวิเคราะห์ความเส่ียงดา้นตลาด 
หรือ เครดิต เพื่อค  านวณหาระดบัเงินกองทุนต่อสินทรัพยเ์ส่ียงท่ีธนาคารพาณิชยต์้องด ารงไวต้าม
ขอ้ก าหนด Basel  
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 วิธีการวดั VaR ท่ีนิยมใชก้นัในปัจจุบนัมี 3 วิธี ดงัน้ี 
 1. การจ าลองโดยใช้ขอ้มูลในอดีต (Historical Simulation) เป็นการหาเปอร์เซ็นต์ไทล ์                   
ท่ี i ของอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้จากข้อมูลในอดีต โดยท่ี i หมายถึง ระดับความเช่ือมัน่ท่ี
ตอ้งการ ส าหรับขั้นตอนการค านวณในกรณีท่ีพอร์ตของการลงทุนมีหุ้นเพียงตวัเดียวนั้น มีขั้นตอน
ดงัน้ีคือ  

 ขั้นตอนท่ี 1 น าขอ้มลูราคาในอดีต (จ  านวนวนัของขอ้มลูท่ีตอ้งใช ้ข้ึนอยู่กบัเวลาท่ีตอ้งการ
ศึกษาว่าจะครอบคลุมถึงช่วงเวลาใด มาค านวณอตัราผลตอบแทน ดงัรูปแบบต่อไปน้ี 

 
Ri = St - S0 
 

โดยท่ี   Ri   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
              St   คือ  ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลาท่ี t 

                                        S0   คือ  ราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีก  าลงัพิจารณา 
 ขั้นตอนท่ี 2  น าผลตอบแทนท่ีค านวณไดใ้นขั้นท่ี 1 มาจดัเรียงจากมากไปนอ้ย 
 ขั้นตอนท่ี 3 หาค่าเปอร์เซ็นตไ์ทล ์ของขอ้มูล ซ่ึงจุดดงักล่าวจะเป็น % VaR ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ i% 
 

 ขอ้ดี - ขอ้เสีย 
 วิธี Historical Simulation เราใช้จ  าลองจากข้อมูลในอดีตของหลักทรัพย์นั้ นอย่าง

ตรงไปตรงมาขอ้สมมติท่ีใชม้ีอยา่งเดียวคือ ปัจจยัท่ีเป็นตวัก  าหนดอตัราผลตอบแทนของตลาดจะยงัคง
เดิมไม่เปล่ียนแปลง  

 ตอ้งใชเ้คร่ืองคอมพิวเตอร์ช่วยในการค านวณค่อนขา้งมาก เพราะเป็นการท า Simulation 
แบบหน่ึง ซ่ึงมีความซบัซอ้นมากข้ึนเม่ือพอร์ตของเรามีหลกัทรัพยม์ากข้ึน นอกจากน้ีเรายงัตอ้งเก็บ
ขอ้มลูยอ้นหลงัของหุ้นหลาย ๆ ตวั ซ่ึงส้ินเปลืองทั้งหน่วยความจ าและเวลาในการค านวณเป็นอย่าง
มาก 

 2. วิธีเดลตา้ปกติ (Delta Normal Approach) เป็นวิธีการค านวณท่ีตั้งอยู่บนขอ้สมมติฐานว่า 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ีการกระจายเป็นแบบปกติ (normal distribution) ซ่ึงถา้อตัรา
ผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติแลว้ ความเส่ียงของพอร์ตสามารถวดัได้จากส่วนเบ่ียง เบน
มาตรฐาน (Standard deviation : σ) หรือท่ีเรียกว่าค่า volatility และ VaR สามารถค านวณไดโ้ดยท่ี Zα 
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คือค่า Standard Score ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก  าหนด (เท่ากับ 1.645 ณ ระดับความเช่ือมัน่ 95%)                   
σ คือค่า Standard Deviation ของอตัราผลตอบแทน หรือ volatility ดงัน้ี 

 
                                              VaR     =    z-score * (σx) 

เช่น ธนาคารไทย ลงทุนในบริษทั B จ านวน 1 ลา้นบาท ตอ้งการค านวณ ค่า VaR ต่อ 1 วนั ท่ีระดบั

ความเช่ือมัน่ 95% ถา้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนต่อวนั เท่ากับ 10% และอตัรา

ผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติ  

 ดงันั้น                  VaR   ณ  ร ะดบัความเช่ือมัน่ 95%  =  -1.645  x  10%  =  -0.1645 

 จากการค านวณแปลความหมายไดว้่า ในวนัพรุ่งน้ีอตัราผลตอบแทนของบริษทั B  คาดว่า

ไม่น่าจะน้อยกว่า -16.45% ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีผลขาดทุนท่ีมากท่ีสุดเท่ากบั 164,500 

บาท 

 ขอ้ดี  - ขอ้เสีย 
 การค านวณโดยวิธีน้ีท าได้ง่ายใช้เวลาน้อย และใช้ก  าลังเคร่ืองคอมพิวเตอร์ไม่มาก 
นอกจากน้ียงัสามารถแตกค่า VaR ออกเป็น VaR ย่อย ๆ ท่ีเรียกว่า incremental VaR แตกตาม
หลกัทรัพยต่์าง ๆไดอี้กดว้ยซ่ึงจะช่วยในการตดัสินใจในการจดัสรรเงินลงทุนไปยงัหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
วิธีน้ีเป็นส่วนส าคญัของการค านวณ VaR ในระบบ Risk Metric ของ J.P. Morgan แต่ขณะเดียวกนั
ขอ้เสียของวิธีน้ี 
 เป็นการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนตอ้งเป็นแบบปกตินอกเหนือจากน้ีหากน าไปใช้
วดัความเส่ียงของตราสารอนุพนัธ ์มีโอกาสท่ีจะผดิพลาดค่อนขา้งสูง เน่ืองจากความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตราสารอนุพนัธก์บัตราสารอา้งอิงเป็นเป็นแบบเสน้ตรง 
 3. วิธีจ  าลองแบบ มอนติ คาร์โล (Monte Carlo Simulation) การจ าลองน้ีเป็นการใช้
คอมพิวเตอร์จ  าลองอตัราผลตอบแทนจากขอ้สมมติฐานเก่ียวกบักระบวนการสร้างผลตอบแทน เช่น 
การใชแ้บบจ าลองแบบ random walk ขอ้มลูอตัราผลตอบแทนตอ้งเกิดจากการสุ่มท่ีมีการกระจายแบบ
ปกติ (normal distribution) หรือ การใชก้ารจ าลองแบบพิเศษท่ีเรียกว่า Log-normal distribution ขอ้มูล
อตัราผลตอบแทนของหุน้ตอ้งติดลบไม่เกิน 100% เน่ืองจากราคาหุน้ไม่มีวนัต ่ากว่า 0) 
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 ขอ้ดี - ขอ้เสีย 
 การค านวณวิธีน้ีสามารถจ าลองรูปแบบของความเส่ียงท่ีซบัซอ้นมาก ๆ ได ้โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งในกรณีท่ีไม่สามารถค านวณออกมาเป็นสูตรโดยตรง เช่น Fancy Option ประเภทท่ีเป็น Path 
Dependent (มูลค่าทางทฤษฎีของ Option ข้ึนอยู่กบัว่าราคาหุ้นจะเคล่ือนไหวไปอย่างไร) แต่การ
ค านวณวิธีน้ีมีขอ้เสียท่ี  
 ผูท้  าการศึกษาจ าเป็นตอ้งทราบว่าจะจ าลองรูปแบบอย่างไร เพราะความน่าเช่ือถือของวิธีน้ี 
ข้ึนอยูก่บัขอ้สมมติท่ีเราใชใ้นการจ าลอง นอกจากน้ียงัใชเ้วลาในการค านวณมาก และใชท้รัพยากรของ
เคร่ืองคอมพิวเตอร์มากยิง่ข้ึน (นรเศรษฐ ศรีธานี, 2551)  
 (2.2) ทฤษฎีตวัแบบการก าหนดมลูค่าสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model: CAPM)   
 ทฤษฎีน้ีเรียกยอ่ ๆ ว่า ทฤษฎี CAPM ถกูพฒันาโดย Harry Markowitz (1959) และถกูพฒันา
ต่อยอดโดยนักวิชาการหลายท่าน เช่น  Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ทฤษฎีน้ี
พยายามอธิบายถึงความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น
นบัเป็นทฤษฎีท่ีไดรั้บความนิยมมาก 
 สมมติฐานของ Capital Asset Pricing Model (CAPM)  ประกอบดว้ย 
 ตลาดประกอบไปดว้ยนกัลงทุนจ านวนมาก ไม่มีนกัลงทุนรายใดท่ีมีอิทธิพลโดยตรงกบัการ
เปล่ียนแปลงของราคาตลาด (Price Taker) 
 นักลงทุนโดยปกติเป็นผูม้ีเหตุผล (Rational) จะใช้วิธีการวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์จะท าให้
ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั และความเส่ียงจากการลงทุนเหมือนกนั 
 นกัลงทุนสามารถใหกู้แ้ละขอยมืกูเ้งินทุนไดใ้นอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงโดยไม่
จ  ากดัจ  านวน 
 ระยะเวลาในการลงทุนสามารถพิจารณาในระยะเวลาเพียง 1 ช่วงเวลาเท่านั้น (One Period 
Model)  โดยท่ีนกัลงทุนจะมีช่วงการลงทุนท่ีเท่ากนั 
 ตลาดท่ีนักลงทุนตดัสินใจลงทุนเป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ (Perfect Market) ไม่มีส่ิงกีด
ขวางในการลงทุน (Frictionless) เช่น ภาษีจากการซ้ือขาย ค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย เป็นตน้   
 การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ประกอบไปด้วยหลกัทรัพยห์ลายตัวนั้น จะท าให้ความเส่ียง
โดยรวมท่ีนกัลงทุนไดล้งทุนไปเน่ืองมาจากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบลดลง หรือท่ีเรียกว่า การกระจาย
ความเส่ียง อยา่งไรก็ตามยงัคงมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบอยู ่ ซ่ึงไม่สามารถก าจดัให้หมดไปได ้ค่าความ
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เส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีเหลืออยูน้ี่สามารถวดัไดด้ว้ยค่า Beta ซ่ึงถูกใชเ้ป็นตวัในการวดัความสัมพนัธ์ของ
ความเส่ียงของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงโดยรวมของตลาด 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กับการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดได้ท าให้ทราบดัชนีหรือระดับของความเส่ียง โดย
เปรียบเทียบความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพยไ์ด ้โดยทัว่ไปเราใชส้มการ Characteristic line หรือ 
Market Model เพ่ือหาความสมัพนัธ์ดงักล่าว และเรียกดชันีช้ีระดบัและทิศทางการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ
เบตา้  (beta coefficient) เรียกสั้น ๆ ว่า ค่าเบตา้ (β) (Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhadt, 2005) 

 
Rit = αi+ βi Rmt+ εit 

 
เมื่อ 
 Rit   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ระหว่างช่วงระยะเวลา t 
 Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดระหว่างช่วงระยะเวลา t 
 αi  คือ ค่าคงท่ี (alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i เมื่อตลาดไม่มีการ  
เปล่ียนแปลง 
 βi คือ ค่าความชนัของเสน้ถดถอย 
  εit คือ ค่าส่วนผดิพลาด 
  สมการดงักล่าวเป็นสมการแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดตามแนวความคิด Single Index Model หรือ Market Model จากสมการ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ส่วนท่ีมาจากอตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Component) 
คือ αi+ βi Rmt อตัราผลตอบแทนท่ีมาจากปัจจยัท่ีเหลือ (Nonmarket Component) คือ ดชันี (εit)                             
(จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2544) 
 สูตรการค านวณหาค่าเบตา้ภายใตก้รอบแนวความคิด CAPM :  
             

                     βi  =   Covariance (Ri , Rm)  
                                          variance (Rm)  
 

  E(Ri)     คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i 
  βi           คือ  ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพย ์i 
  Rf          คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
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  E(Rm)    คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด  
โดยค าจ  ากดัความ ค่าเบตา้ของตลาดจึง เท่ากบั 1.0  
 ค่าเบตา้ นอ้ยกว่า 1.0 แสดงว่า หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงน้อยกว่าความเส่ียงของตลาดค่า
เบตา้ มากกว่า 1.0 แสดงว่า หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงมากกว่าความเส่ียงของตลาดขณะท่ี เคร่ืองหมาย 
+ และ -  แสดงถึงทิศทางความสมัพนัธข์องหลกัทรัพยน์ั้นกบัตลาด โดย เคร่ืองหมายบวกสะทอ้นว่าจะ
เปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั และ เคร่ืองหมายลบสะทอ้นการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 3)   ผลตอบแทน  (Return)  จากการลงทุนประเภทใดประเภทหน่ึง ประกอบด้วย
องคป์ระกอบ 2 ส่วน คือ (จิรัตน์  สงัขแ์กว้, 2547,น.155) 
         3.1)  Yield/ Income คือ กระแสเงินสดหรือรายได้ของนักลงทุนไดรั้บในระหว่าง
ช่วงเวลาลงทุน อาจจะอยู่ในรูปของเงินปันผลหรือดอกเบ้ียท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยน์ั้นจ่าย
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
          3.2)  Capital Gain (Loss) คือ ก าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ี
สูงข้ึน (หรือต ่าลง) กว่าราคาท่ีซ้ือ หรือเรียกว่าเป็น การเปล่ียนแปลงของราคา (Price Change) ของ
หลกัทรัพยน์ั้น ในกรณีท่ีนกัลงทุนอยูใ่นภาวะซ้ือเพ่ือรอการขาย (Long Position) ผลตอบแทนในส่วน
น้ี ไดแ้ก่ ค่าความแตกต่างระหว่างราคาท่ีจะขายหรือราคาขายของหลกัทรัพยก์บัราคาซ้ือ ในกรณีท่ีนัก
ลงทุนอยูภ่าวะยืมหุ้นมาขาย (Short Position) ผลตอบแทนในส่วนน้ีไดแ้ก่ ราคาขายกบัราคาท่ีจะซ้ือ
หรือราคาซ้ือเพ่ือลา้งสถานะ  
 ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรัพย์ใดหลักทรัพยห์น่ึง คือ ผลรวมของ
ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหว่างงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น 
   

                      Total Return = Yield (Income) + Price Change 
  

 โดยท่ี 
               องคป์ระกอบส่วน Yield อาจมีค่าเป็น 0 หรือ + 
                องคป์ระกอบส่วน Price Change อาจมีค่าเป็น 0 หรือ + หรือ – 
 

 ผลตอบแทนการจากลงทุนประเภทต่าง ๆ นั้นมกัจะแสดงอยู่ในรูปร้อยละ โดยจะเทียบกบั
เงินลงทุนตน้งวดและจะคิดต่อรอบระยะเวลาหน่ึงปี (แต่อาจจะคิดต่องวดเวลาใด ๆ ก็ได)้ โดยเรียกว่า 
“อตัราผลตอบแทน” ซ่ึงเป็นตวัท่ีบอกถึงผลไดข้องนกัลงทุนจะไดรั้บหรืออาจจะไดรั้บในหน่ึงงวดของ
การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ผูล้งทุนจะไดใ้ชอ้ตัราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีตอ้ง
เผชิญ หรืออาจจะเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทอ่ืน  ๆ ต่อไป ทั้ ง น้ีในการค านวณอัตรา
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ผลตอบแทนต่องวดดงักล่าว ไม่จ  าเป็นท่ีนกัลงทุนจะขายหลกัทรัพยอ์อกไปจริง (กรณี Long) หรือไม่
จ  าเป็นท่ีนกัลงทุนจะตอ้งซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นเพ่ือคืนจริง (กรณี Short) (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2547,น. 156) 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน คือ การลงทุนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน (Returns) และ
ความเส่ียง (Risks) การท่ีบุคคลใดจะลงทุนก็เพราะคาดหวงัว่าจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัมา แต่บางคร้ัง
ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหมาย จึงตอ้งอยูภ่ายใตค้วามเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนได ้ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนมี
หลายรูปแบบ ไดแ้ก่  
 เงินสด เมื่อนักลงทุนได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินสดแลว้ ควรน าเงินไปลงทุนต่อ
เพ่ือใหเ้กิดผลตอบแทนเพ่ิมมากข้ึน โดยอาจน าไปลงทุนในหลกัทรัพยเ์ดิมหรือหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ แต่ไม่
ควรเก็บไวเ้ป็นเงินสด เพราะเงินสดไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมได ้
 รายได้จากการน าเงินสดที่ได้รับไปลงทุนต่อ ในท่ีน้ีไม่ไดห้มายถึงเงินเก็บหรือเงินออม
ทัว่ไป แต่หมายถึงเงินท่ีนกัลงทุนมัน่ใจแลว้ว่าไม่มีความจ าเป็นตอ้งเบิกออกมาใช ้หรือน าออกมาใช้
ในช่วงระยะเวลานานกว่า 1 ปี เพราะการลงทุนในตลาดหุน้นั้นไม่มีแน่นอน นกัลงทุนอาจจะไดข่้าวมา
ว่าหุน้ตวันั้น ตวัน้ีจะข้ึน ภายในวนัสองวนั สัปดาห์ หรือสองสัปดาห์ หากนักลงทุนโชคดีหรือไดรั้บ
ขอ้มูลข่าวสารตรงก็อาจไม่มีปัญหา แต่ถา้ไม่เป็นเช่นนั้น นักลงทุนจะท าอย่างไร เมื่อตอ้งรอเป็นปี     
หรือสองปี ดังนั้น เพ่ือไม่ให้เกิดปัญหาในอนาคต นักลงทุนควรกนัเงินไวส่้วนหน่ึง ในกรณีท่ีคุณ
เจ็บป่วย หรือมีอุบติัเหตุ ท่ีตอ้งใชเ้งิน จะไดไ้ม่ตอ้งตดัใจขายหุน้ท่ีลงทุนไปแลว้ ควรกนัเงินส่วนท่ีคุณ
ตอ้งจ่ายประจ า ไม่ว่าจะเป็นค่าผอ่นบา้น ผอ่นรถ ค่าเบ้ียประกนัชีวิต หรือค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ให้พร้อมเพื่อ
จะไดไ้ม่ตอ้งมาถอนเงินในบญัชีท่ีใชล้งทุนออกไป 
 ก าไรจากการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรัพย์หรือก าไรจากส่วนต่างของราคา  ผลก าไรในท่ีน่ี
เป็นผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการท่ีนกัลงทุนสามารถขายหลกัทรัพยไ์ปได ้ในราคาท่ีสูงกว่าราคาท่ีซ้ือ
มาเม่ือส้ินสุดรอบระยะเวลาการลงทุน โดยนกัลงทุนไม่ตอ้งเสียภาษีจากก าไรส่วนต่างของราคาหุ้น ถา้
หลักทรัพย์นั้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตาม 
ผลตอบแทนประเภทน้ีจะไม่แน่นอนและไม่สามารถคาดการณ์ได ้ข้ึนอยู่กบัสภาพการณ์ของตลาดใน
ขณะนั้น รวมถึงเทคนิคในการลงทุนของผูล้งทุนดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550) 
 สิทธิในการซ้ือหลกัทรัพย์ในราคาที่ก าหนดไว้ก่อนเป็นการล่วงหน้า เป็นกรณีท่ีเกิดข้ึนไดก้็
ต่อเมื่อบริษัทมีการจดทะเบียนออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ซ่ึงโดยทั่วไปแลว้ผูถื้อหุ้นเดิมจะได้รับการ
จดัสรรหุ้นก่อนผูถื้อหุ้นรายใหม่เสมอ โดยจะก าหนดให้เป็นสิทธิในการซ้ือหุ้นเพ่ิมทุนในราคาท่ีต ่า
กว่าราคาตลาด ส่วนการท่ีผูถื้อหุน้เดิมจะใชสิ้ทธิหรือไม่นั้นยอ่มข้ึนอยู่กบัผลประโยชน์ท่ีไดรั้บ ทั้งใน
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แง่ของผลต่างระหว่างราคาใชสิ้ทธิกบัราคาตลาดในขณะนั้น และความตอ้งการรักษาสัดส่วนการถือ
ครองหุน้ในบริษทันั้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550) 
 การค านึงถึงผลตอบแทนนกัลงทุนควรถามตวัเองว่าผลตอบแทนท่ีตนตอ้งการไดรั้บ สักก่ี
เปอร์เซ็นต ์โดยจะตอ้งค านึงถึงอตัราเงินเฟ้อไวด้ว้ย เพราะเงินเฟ้อยอ่มมีผลกระทบต่อผลตอบแทนใน
การลงทุน ดงันั้นในการพูดถึงเร่ืองผลตอบแทนนักลงทุนควรให้ความสนใจกบั Real rate of return 
มากกว่า Nominal rate of return เช่น 
 การลงทุนคร้ังน้ีเสนอให้ผลตอบแทน (Nominal rate of return) 10% ถา้มีการคาดคะเนว่า
อตัราเงินเฟ้อท่ีจะเกิดข้ึนปีละ 6% ดงันั้นผลตอบแทนแทจ้ริงท่ีไดรั้บ จะเป็นแค่ 4% เท่านั้น  
 นอกจากน้ีในการลงทุน นักลงทุนตอ้งค านึงถึงในเร่ือง การค านวณอตัราดอกเบ้ียทบต้น 
(Compound Interest Rate) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสมาคมบริษทัจดัการกองทุน, 2558)  
 เคร่ืองมือท่ีใชป้ระเมินผลตอบแทน 

(1) เคร่ืองมือท่ีใชข้อ้มลูทางบญัชี 
 Return on Assets (ROA)  เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้น ความสามารถในการ                 
ท าก  าไรจากสินทรัพย์ของบริษัทโดยค านวณจาก Net Income/Total Assetsโดยสินทรัพยสุ์ทธิ                          
(Total Assets) ของบริษทั ค่า ROA น้ียิง่สูงยิง่ดี เพราะแสดงว่าบริษทัมีความสามารถในการท าก  าไรสูง
เมื่อ เทียบกบัมูลค่าสินทรัพยท่ี์ลงทุนหากค่า ROA ของบริษทัต ่ากว่า 5%  นักลงทุนมืออาชีพมกัจะ
ไม่ใหค้วามสนใจกบับริษทันั้น   

 Return on Equity (ROE) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีวดัความสามารถในการท าไรจาก
เงินทุนเฉพาะส่วนของเจ้าของ ซ่ึงค านวณจาก Net Income/Equity ค่า ROE น้ียิ่งสูงยิ่งดี  (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
 หากน าค่า ROA และ ROE มาพิจารณาแลว้จะพบว่าอตัราส่วนทั้งสองมีความคลา้ยคลึงกนั 
คือเป็น ตวับ่งบอกความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั  จุดแตกต่างกนัท่ีส าคญัของอตัราส่วนทั้ง
สองจะอยู่ท่ีหน้ีสินของบริษทัเน่ืองจากสมการบญัชี ก  าหนดให้สินทรัพยเ์ท่ากบัหน้ีสินรวมกบัส่วน
ของผูถื้อหุน้ดงันั้นจากสูตรการหาค่า ROA และ ROE  จะเห็นว่า ถา้บริษทัไม่มีหน้ีสินหรือ หน้ีสินมีค่า
เท่ากบั 0 เราจะค านวณค่า ROAไดเ้ท่ากบั ROE แต่หากบริษทัมีหน้ีสินเยอะ อาจท าให้ค่า ROA ท่ีไดม้ี
ค่าต ่าในขณะท่ี ROE มีค่าเท่าเดิม ดงันั้นจึงเป็นส่ิงท่ีควรระวงัหากพิจารณาเฉพาะค่า  ROE ท่ีสูง ๆ ซ่ึง
ตอ้งท าความเขา้ใจว่าอตัราส่วนน้ีไม่ค  านึงถึงหน้ีสินของบริษทั 
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 (2)  เคร่ืองมือท่ีใชข้อ้มลูทางการตลาด 
 ปัจจุบนัการวดัมลูค่าทางการตลาดไดรั้บความนิยมมากข้ึน โดยเฉพาะงานวิจยัหลาย ๆ งาน
ท่ีน ามูลค่าทางการตลาดมาใชใ้นการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์กบัปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เน่ืองจากมูลค่า
ทางการตลาดจะสะทอ้นการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจริงตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริง ทั้งน้ีเคร่ืองมือ
ท่ีน ามาใชว้ดัผลตอบแทนตามมลูค่าตลาดมีหลายเคร่ืองมือ อาทิ เช่น  
 1. การค านวณหาอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงินจากการใช้มูลค่าของหุ้น
รายวนั (Morgan & Reuters, 2006)โดยการใชสู้ตร  

 
 อเลก็ซานเดอร์ (2001) ทดสอบและพิสูจน์แลว้พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะมีกระจาย 
 
ตวัแบบปกติ (Normal distributed) 

 2. ค่า Tobin’s q หรือ อตัรามูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย ์(market-to-
book ratio (Mtb)) เป็นอตัรามลูค่าตลาดของสินทรัพยร์วมเทียบกบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์ โดย
การใชสู้ตร 

                 Tobin’s q      =   (ราคาตลาดต่อหุ้น * จ านวนหุ้นสามญั) + มูลค่าหนีสิ้น 
                                                                                    สินทรัพย์รวม 
 

 3. อตัรา Price-earning เป็นอตัราการเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุ้น
ของหุน้สามญั 
 

2.2   ข้อมูลทั่วไปของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตลาดทุนไทยมีจุดเร่ิมตน้จากการประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติฉบบัท่ี 
1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพือ่รองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพ
ชีวิตของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ได้
เสนอใหมี้การจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยเนน้ใหมี้บทบาทส าคญัใน
การเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพ่ือสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ รวมถึง
พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยคุนั้น สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ยคุ เร่ิมจาก "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" 
(Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองคก์รเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" 
ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษว่า "The Securities Exchange of Thailand 

                    RK     =        ln(Pt/Pt-1)  
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 การจดัตั้งตลาดหุ้นกรุงเทพ 
การจดัตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปห้างหุ้นส่วนจ ากดั โดยในปี
ต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจ ากัดและเปล่ียนช่ือเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" (Bangkok Stock 
Exchange) ถึงแมว้่าจะมีพ้ืนฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ไดรั้บความ
สนใจมากนกั มลูค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาทในปีพ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาทในปีพ.ศ. 2512 
การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 
2514 การซ้ือขายหุน้กูมี้มลูค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัคงไม่เป็นท่ีสนใจ 
โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีต  ่าสุดมีเพียง 26 ลา้นบาทเท่านั้น และในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ตอ้งปิด
กิจการลง เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่าตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความส าเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจาก
ขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยงัขาดความรู้ความเข้าใจท่ีเพียงพอใน                     
เร่ืองตลาดทุน 
 การจดัตั้งตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ถึงแมว้่าตลาดหุน้กรุงเทพจะไม่ประสบความส าเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกบัการจดัตั้งตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบและไดรั้บการสนับสนุนอย่างเป็นทางการนั้นได้รับความสนใจจาก
ประชาชนเป็นอยา่งมาก ดงันั้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 
จึงไดเ้สนอแผน การจดัตั้งตลาดทุนดงักล่าวข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยให้มีเคร่ืองมืออ านวยความสะดวก
และมาตรการส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลได้ท าการว่าจ้าง
ศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม รอบบ้ินส์ ศาสตราจารยป์ระจ าภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลยัโคลมัเบีย 
สหรัฐอเมริกา เพื่อมาท าการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา 
  ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข "ประกาศคณะปฏิวติั ท่ี 58 
เก่ียวกบัการควบคุมธุรกิจ การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน" 
การแกไ้ขดงักล่าวส่งผลใหรั้ฐบาลสามารถก ากบัดูแล การด าเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์
ซ่ึงท าให้การด าเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลงัจาก นั้นในปี พ.ศ. 2517 ไดม้ีการ
ประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค ์เพื่อจะจดั
ให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพ่ือส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนใน
ประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อให้สามารถน าเงินออมมาลงทุนในตลาด
ทุนได ้ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่าง ๆ ไดรั้บการปรับแกจ้นลงตวั และในวนัท่ี 30 เมษายน 
พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The Securities 
Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดท าการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็น ทางการคร้ังแรกและไดท้ าการเปล่ียนช่ือ
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ภาษาองักฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534                    
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550) 
  โครงสร้างการก ากบัดูแลตลาดทุนไทย 
พระราชบัญญัติหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก  าหนดให้การด าเนินงานของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยู่ภายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และก าหนดอ านาจหนา้ท่ีใหค้ณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็น
ผูก้  าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

 บทบาทตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาทส าคญั ดงัน้ี 

 1. ท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันาระบบต่าง ๆ ท่ี
จ  าเป็นเพือ่อ  านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 2. ด าเนินธุรกิจใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การท าหน้าท่ีเป็นส านักหัก
บญัชี (Clearing House) ศนูยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ  ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 3.  การด าเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์

 จากขอ้มลูของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) กลุ่มอุตสาหกรรมและบริษทัท่ีจะ
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 704 บริษทั สามารถแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม
ได ้8 กลุ่ม และหมวดธุรกิจ 25 หมวด ดงัตารางท่ี 2.2 
 

ตารางที่ 2.2  กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2558 
กลุ่มอตุสาหกรรม หมวดธุรกจิ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
Agro & Food Industry 

(AGRO) 

Agribusiness (AGRI) ธุรกิจการเกษตร  

Food & Beverage (FOOD) อาหารและเคร่ืองด่ืม  

สินค้าอุปโภคบริโภค  
Consumer Products 

(CONSUMP) 

Fashion (FASHION) แฟชัน่ 

Home & Office Products (HOME) ของใชใ้นครัวเรือนและ
ส านกังาน 

Personal Products & Pharmaceuticals (PERSON) ของใชส่้วนตวัและ 
เวชภณัฑ์ 
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ตารางที่ 2.2  กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2558 (ต่อ) 
กลุ่มอตุสาหกรรม หมวดธุรกจิ 

ธุรกิจการเงิน 
Financials                                            

(FINCIAL) 

Banking (BANK) ธนาคาร 
Finance & Securities (FIN) เงินทุนและหลกัทรัพย  ์
Insurance (INSUR) ประกนัภยัและประกนัชีวิต 

สินค้าอุตสาหกรรม                                   

Industrials                                                 

(INDUS) 

Automotive (AUTO) ยานยนต ์
Industrial Materials & Machinery  (IMM) วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 
Paper & Printing Materials (PAPER) กระดาษและวสัดุการพิมพ ์
Petrochemicals & Chemicals (PETRO) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
Packaging (PKG) บรรจุภณัฑ์ 
Steel  (STEEL) เหลก็ 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
Property & Construction 

(PROPCON) 

Construction Materials (CONMAT) วสัดุก่อสร้าง 
Construction Services (CONS) บริการรับเหมาก่อสร้าง 
Property Fund & REITs (PF&REITs) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย  ์

Property Development (PROP) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
ทรัพยากร                                            
Resources                                           

(RESOURC) 

Energy & Utilities (ENERG) พลงังานและสาธารณูปโภค 
Mining (MINE) เหมืองแร่ 

บริการ                                                       
Services                                              

(SERVICE ) 

Commerce (COMM) พาณิชย ์
Health Care Services (HELTH) การแพทย ์
Media & Publishing (MEDIA) ส่ือและส่ิงพิมพ ์
Professional Services (PROF) บริการเฉพาะกิจ 
Tourism & Leisure (TOURISM) การท่องเที่ยวและสันทนาการ 
Transportation & Logistics (TRANS) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

เทคโนโลย ี                                                  
Technology                                             
(TECH) 

Electronic Components (ETRON) ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
Information & Communication Technology 
(ICT) 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสาร 
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 ลกัษณะการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มดีงันี ้
 1.  เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 
2517 
 2.  ท าหนา้ท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ และเป็นศนูยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไม่น าผลก าไรมา
แบ่งปันกนั 
 3.  สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 

 4.  เร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 
 5.  ปัจจุบนัด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2515 

 6.  การด าเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษัทจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการก ากับดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแล
บริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มลูและการส่งเสริม
ความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน 

 สมาชิกภาพองค์กรระหว่างประเทศ 

 1. สหพนัธ์ตลาดหลกัทรัพยภ์าคพ้ืนเอเชียและโอเชียเนีย (Asian and Oceanian Stock 
Exchanges Federation - AOSEF) ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เขา้เป็นสมาชิกในปีพ.ศ. 2525 
 2. องค์กรคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์านาชาติ ( International 
Organization of Securities Commissions -IOSCO) ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เขา้เป็นสมาชิกประเภท full 
member ในปีพ.ศ. 2533 และเปล่ียนเป็น affiliate member ในปีพ.ศ. 2535 เน่ืองจากมีการจัดตั้ง
ส านกังานคณะกรรมการก.ล.ต.  

 3. สหพนัธ์ตลาดหลกัทรัพยน์านาชาติ (The World Federation of Exchanges - WFE)  
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เขา้เป็นสมาชิกในปี 2533 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550)  
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2.3  งานวจิยัที่เกี่ยวข้อง 
 ธชัวิน  โอจรัสพร  (2551) ไดศ้ึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั

ราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินหลกัของธนาคารพาณิชยก์บัราคาหุ้นสามญัในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ  านวนทั้งหมด 11 หลกัทรัพย ์โดย
ใชข้อ้มลูผลการด าเนินงานของบริษทัและราคาปิดเฉล่ียในแต่ละไตรมาส ยอ้นหลงัจ านวน 4 ปี ตั้งแต่ 
ไตรมาสท่ี 1 ปี 2547 จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 ผลการศึกษาจะใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.05 พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยน์ั้น มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (Return 
on Equity-ROE) และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings per Share-EPS) โดยจะมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญั และอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ได้แก่ 
อตัราส่วนสินเช่ือดอ้ยคุณภาพต่อสินเช่ือรวม (NPL Ratio) อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพย์
เฉล่ีย (Net Interest Margin-NIM) อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return on Asset-ROA) 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อรายได ้(Cost to Income Ratio) และอตัราส่วนสินเช่ือต่อเงินฝากรวม (Loan to 
Deposit Ratio) นั้น ไม่พบว่ามีความสมัพนัธก์บัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัในแต่ละบริษทัใน
กลุ่มธนาคารพาณิชยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 อรรถชยั เตชะลปนรัศมี (2549) ไดศ้ึกษาเร่ือง อตัราส่วนทางการเงิน : ตวัช้ีวดัอุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความ
แตกต่างของคุณลกัษณะของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแสดงผ่านอตัราส่วนทางการเงิน และเพื่ออธิบาย
ความสมัพนัธข์องอตัราส่วนทางการเงินกบัคุณลกัษณะของอุตสาหกรรมนั้น ๆ รวมถึงอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเป็นตวับ่งช้ีคุณลกัษณะของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยการวิจยัน้ีจะศึกษาเฉพาะอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินและอุตสาหกรรมบริการ โดยจะวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 3 อตัราส่วน คือ อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 3 อตัราส่วน สามารถสะทอ้นคุณลกัษณะของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมได้และมีความสัมพันธ์กับลักษณะของแต่ลุกลุ่มอุตสาหกรรม โดยพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นนั้ นสามารถบ่งช้ีคุณ
ลกัษณะเฉพาะของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นได ้เม่ือวิเคราะห์องคป์ระกอบแลว้พบว่าหน้ีสินของบริษทันั้น
เป็นสาเหตุหลกัท่ีท าให้อตัราส่วนทางการเงินขา้งตน้มีความสามารถในการบ่งช้ี เน่ืองมาจากหน้ีสิน
รวมของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคุณลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนโดย
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ส้ินเชิง นักลงทุนสามารถน าข้อมูลท่ีมีความสามารถในการบ่งช้ีดังกล่าวไปใชใ้นการวิเคราะห์เชิง
เปรียบเทียบกบัปัจจยัพ้ืนฐานส าหรับหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มอ่ืน และในอตัราส่วน
ทางการเงินอ่ืนท่ีไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคญัดงักล่าว นักลงทุนควรจะหลีกเล่ียงการน ามาใช้
วิเคราะห์ในเชิงเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม ในกรณีท่ีต้องตดัสินใจอย่างเร่งด่วนหรือ
ทนัทีทนัใด เน่ืองจากความไม่แตกต่างของค่าของอตัราส่วนทางการเงินระหว่างอุตสาหกรรม ท าใหผ้ล
การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินไม่มีความแตกต่างเช่นกนั 
 เจริญชยั ตั้งเจริญงามวงศ ์(2552)  ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์: กรณีศึกษาบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ในหมวดธุรกิจ
พลงังานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากสรุปขอ้มูลหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จ  านวน 24 บริษทั ในการศึกษาคร้ังน้ีใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 5 ประเภท ไดแ้ก่ อตัราส่วนแสดง
ประสิทธิภาพของสินทรัพย์ อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก  าไร  อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการช าระหน้ี อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด                           
(11 อตัราส่วน)  ในช่วงระยะเวลาระหว่างไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2549 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ.
2550 และราคาตลาดหลกัทรัพยถ์วัเฉล่ียของไตรมาสถดัจากไตรมาสท่ีใชใ้นการวิเคราะห์อตัราส่วน
ทางการเงิน ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้วิธีทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเปียร์สัน ท่ีระดับ
นัยส าคญั 0.05  ผลการศึกษาพบว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจพลงังานและหมวด
ธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด 6 อตัราส่วน ไดแ้ก่ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัรา
การหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ โดยอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและอตัราส่วนมลูค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น
ในจ านวน 15 หลกัทรัพย ์ใน 24 หลกัทรัพยน์ั้นมีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
หลกัทรัพยม์ากท่ีสุด ซ่ึงมีความสมัพนัธเ์ป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และอตัราส่วนมลูค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุน้ สามารถใชเ้ป็นตวัแปรท่ีส าคญัเพื่อใชอ้ธิบายถึงแนวโน้มการเคล่ือนไหวของราคาตลาดของ
หลกัทรัพยน์ั้น  
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 อุษณีย ์ เจริญพงษ ์(2552) ไดศ้ึกษาการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มการแพทย์  โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ
วิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงิน ซ่ึงประกอบไปด้วย ด้านสภาพคล่อง ด้าน
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์ดา้นความเส่ียง ดา้นความสามารถในการท าก  าไร และดา้น
มูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มการแพทย ์
จ  านวน 13 หลกัทรัพย ์โดยแบ่งเป็น  2 กลุ่ม คือหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการแพทยท่ี์มีขนาดสินทรัพยเ์กิน
กว่า 1,000 ลา้นบาท และหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการแพทยท่ี์มีขนาดสินทรัพยไ์ม่เกินกว่า 1,000 ลา้นบาท  
โดยจะใช้ข้อมูลจากลงการเงินของแต่ละบริษัท ในปี พ.ศ. 2546 - 2550 น ามาวิเคราะห์โดยใช้
อตัราส่วนทางการเงินแลว้ท าการเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ีย ผลการศึกษาพบว่า ในระยะสั้นหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มการแพทยท่ี์มีขนาดสินทรัพยไ์ม่เกินกว่า 1,000 ลา้นบาท  ส่วนใหญ่มีอตัราส่วนดา้นสภาพคล่อง
และดา้นความสามารถในการบริหารสินทรัพยน์ั้นมีค่าสูงกว่าค่าเฉล่ีย รวมถึงรวมถึงอตัราส่วนดา้น
ดา้นความเส่ียงจะใหค่้าท่ีต  ่ากว่าค่าเฉล่ีย และในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการแพทยท่ี์มีขนาดสินทรัพยเ์กิน
กว่า 1,000 ลา้นบาท ส่วนใหญ่จะมีอตัราส่วนดา้นความสามารถในการท าก  าไรและดา้นมูลค่าตลาด 
โดยค่าท่ีไดน้ั้นจะสูงกว่าค่าเฉล่ีย สรุปผลอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ีย 5 ปี พบว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วน
ทางดา้นสภาพคล่องดีท่ีสุด คือบริษทัโรงพยาบาลเอกชน จ ากดั(มหาชน) บริษทัท่ีมีอตัราส่วนทางดา้น
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์ดา้นความสามารถในการท าก  าไรและดา้นมลูค่าทางการตลาดดี
ท่ีสุด  คือ บริษทัโรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน)  และบริษทัท่ีมีอตัราส่วนทางดา้นความเส่ียง
สูงท่ีสุด คือ บริษทัโรงพยาบาลนนทเวช จ  ากัด (มหาชน)  ในภาพรวมสามารถสรุปได้ว่า บริษัท
โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั(มหาชน)  มีอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ดา้นดีท่ีสุดซ่ึงเหมาะสมแก่การ
ลงทุนในระยะยาว 
 ศุภกิตต์ิ  ภกัดีศรีศกัดา (2554) ไดศ้ึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วน
ทางการเงินของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ระดบัความเส่ียง (โอกาสท่ีกิจการจะลม้ละลาย) และศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับค่าความเส่ียง กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ กลุ่มพัฒนา
อสงัหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีสุ่มมาจากประชากรทั้งหมด จ  านวน 5 บริษทั 
โดยใชว้ิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงแบ่งเป็นขอ้มูลทัว่ไปเก่ียวธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์
ขอ้มลูทางดา้นการเงิน อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลและราคาหลกัทรัพยข์องแต่
ละกลุ่มตวัอยา่ง โดยน าขอ้มลูท่ีไดม้าวิเคราะห์ค านวณหาค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น โดยสมการ
แบบจ าลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกิดใหม่และน ามาวิเคราะห์
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ความสมัพนัธก์บัความเส่ียงของบริษทัและอตัราส่วนทางการเงิน โดยจะใชก้ารวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธแ์ละน ามาประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมไมโครซอฟเอก็เซล ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีอยู่
ในกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีระดบัความเส่ียงค่อนขา้งต ่า 
และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัค่าความเส่ียงอยู่ในระดบัท่ีต ่า โดยท่ีอตัราส่วน
ความคล่องตวั เงินทุนสะสมจากแหล่งเงินภายใน ความสามารถในการท าก  าไรกบัความเส่ียง สัดส่วน
ของภาระผกูพนัทางการเงิน และความสามารถในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องธุรกิจกบัค่าความ
เส่ียงนั้นมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางเดียวกนั 
 กฤตวร  ตงัประเสริฐผล (2553) ไดศ้ึกษาเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน ความ
เส่ียง และการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ (Intrinsic Value) เปรียบเทียบกบัราคา
ตลาด จ  านวน 10 หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด รวมถึงศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยผูว้ิจยัได้
เก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี 2551-2553 เป็นระยะเวลา  3 ปี โดยค านวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
โดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model : CAPM และขอ้มูลราคาปิดรายวนัขอแต่ละหลกัทรัพย์
ตั้งแต่วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2552 ถึง วนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 รวมถึงงบการเงินรายปี เงินปันผลต่อ
หุ้นของบริษทั อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ และอตัราผลตอบแทนการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์เพ่ือน ามาค านวณหามูลค่าความเส่ียงของการขาดทุน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
95% และ 99% โดยใชแ้นวคิดเทคนิค Value at Risk (VaR) ดว้ยวิธี Historical Simulation  ผลการ
วิเคราะห์ พบว่า STA เป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอนแทนมากท่ีสุด ซ่ึงเท่ากบั 0.63953% รองลงมาคือ
หลกัทรัพย ์SCC, GFPT, CPF, TUF, OISHI, TVO, TF, MINT, และ KSL  มีผลตอบแทนเท่ากบั 
0.35804%  0.34019%  0.33514% 0.17054%  0.15346%  0.14898%  0.10907%  0.05519%  และ 
-0.01347% ตามล าดบั  ถา้พิจารณาระดบัความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงของหลักทรัพย ์ณ ระดบั
ความเชื่อมัน่ 95% เรียงจากระดบัความเส่ียงต ่าสุดไปสูงท่ีสุด ไดแ้ก่ TF, GFPT, CPF, MINT, 
OISHI, TVO, TUF, SSC, KSL และ STA ตามล าดบั ซ่ึงหลกัทรัพย ์TF เป็นหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุน
มากท่ีสุด เน่ืองจากมีความเส่ียงของการขาดทุนต ่าท่ีสุด โดยมีมูลค่าความเส่ียงของผลขาดทุนเท่ากบั 
12,620 บาท ส่วนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% เรียงจากล าดบัความเส่ียงต ่าสุดไปสูงท่ีสุด ไดแ้ก่ TF, 
GFPT, TUF, KSL, CPF, MINT, TVO, OISHI, SSC, และ STA ตามล าดบั ซ่ึงหลกัทรัพย ์TF เป็น
หลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุนมากท่ีสุด เน่ืองจากมีระดบัความเส่ียงของการขาดทุนต ่า โดยมีมูลค่ าความ
เส่ียงของการขาดทุนเท่ากบั 37,233 บาท 



 

40 

 

 

 เสาวนีย ์ ฉัตรไพศาลสุข (2543)  ไดศ้ึกษาการวดัความเส่ียงของการขาดทุนจากในการ
ลงทุนหลกัทรัพยภ์ายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้ทคนิค Value at Risk น ามาใช้
ในการประเมินความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงจะลงทุนในหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการ
ตดัสินใจของนักลงทุน โดยน าขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพย ์(ราคาท่ีท าการซ้ือขายคร้ังสุดทา้ยใน
แต่ละวนั) ขอ้มูลเงินปันผล และสิทธ์ิในการจองซ้ือหุ้นใหม่มาวดัมูลค่าความเส่ียงจากผลขาดทุน
สูงสุดจากการลงทุนหลกัทรัพยห์รือพอร์ตลงทุนท่ีนักลงทุนเลือกจะลงทุน ภายใตร้ะดบัความ
เช่ือมัน่ และระยะเวลาท่ีนักลงทุนก าหนด  และค านวณหาโอกาสความเสียหายของผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงนั้นต ่ากว่าผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ไว ้(Probabilities of Loss) ใชเ้ป็นเกณฑ์ในการปรับ
น ้ าหนักการลงทุนของหลกัทรัพย ์จะใชข้อ้มูล จ  านวน 20 หลกัทรัพย ์ซ่ึงอยู่ในกลุ่ม SET50 ท่ีมี
ปริมาณการซ้ือมาก ในช่วงเวลาตั้งแต่ 3 มกราคม 2539 ถึง 30 ธนัวาคม 2542 และใชข้อ้มูลอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ในช่วงเวลาเดียวกนั จากการศึกษา พบว่านักลงทุนสามารถวดัความเส่ียง
จากการลงทุนหลกัทรัพย ์ให้ออกมาเป็นตวัเลขท่ีสามรถเขา้ใจได้ง่าย มีความแม่นย  า และอยู่ในรูปท่ี
เป็นตวัเงินได ้และสามารถใชเ้ทคนิค Value at Risk ในการบริหารพอร์ตลงทุนให้มีความเส่ียงอยู่
ในระดบัท่ีสามารถยอมรับได ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีตอ้งการ ภายใตร้ะยะเวลาท่ีนักลงทุนก าหนด 
 สุภาวดี  สัตยายุทธ์ (2546) ไดศ้ึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจาก
การลงทุนในหุ ้นสามญัของกลุ่มธนาคารพาณิชย ์โดยศึกษาเป็นรายหลกัทรัพย  ์จ  านวน 5 
หลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเป็นขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ท่ี
รวมรวมจากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายงานเศรษฐกิจ
รายเดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย รวมถึงเอกสารทางวิชาการ ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน
กรกฎาคม 2543 ถึง มิถุนายน 2546 โดยใชว้ิธีวิเคราะห์แบบสมการถดถอยอย่างง่าย โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนในหุ้นสามญัของกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ ใช้
การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) คือประวตัิความเป็นมาของหลกัทรัพย ์และ
ความเส่ียงของตลาดที่เกี่ยวของกบัหลกัทรัพย ์และใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) โดยใชแ้บบจ าลอง Single Index Model ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของตลาด ผลการวิเคราะห์พบว่า มีเพียงอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์คือในกลุ่มน้ี
ส่วนใหญ่มีความเส่ียงมากกว่าตลาด ส่วนความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียในตลาด เกิดจากส่วนต่าง
ระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดีประเภทเบิกเงินเกินบญัชีกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน จากผลการศึกษา พบว่า ตวัแปรต่าง ๆ ท่ีน ามาใชใ้นการศึกษานั้น มีความสัมพนัธ์
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กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัค่อนขา้งน้อย และมีความไม่แน่นอนสูง เป็น
ผลมากจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีประเทศไทยตอ้งเผชิญ มีผลท าให้ภาวะการลงทุนในหลกัทรัพยเ์กิด
ความไม่แน่นอนไปดว้ย และในภาพรวมจะเห็นว่าการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ถา้นักลงทุนมอง
ความปลอดภยัของเงินท่ีน ามาลงทุน ก็จะเลือกลงทุนในสถาบนัการเงินหรือกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
เพราะมีคามมัน่คงและน่าเช่ือถือท่ีสุด และในทางกลบักนัปัญหาท่ีท าให้นักลงทุนไม่อยากลงทุน 
คือผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าหลกัทรัพยก์ลุ่มอ่ืน ๆ 
 อยัยรัช  ชลิตพงศ ์(2550)   ไดศ้ึกษาการวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลกัทรัพยก์ลุ ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธีมอนติคาโล มีวตัถุประสงค์เ พื่อ
วิเคราะห์ความเส่ียงในการลงทุนในหุ้นอุตสาหกรรมอาหาร ค  านวณวิธีมอนติคาโล หลกัทรัพยท่ี์ใช้
ในการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัเชียงใหม่โฟรเซ่นฟู๊ ดส์ จ  ากดั(มหาชน) บริษทัไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่
แนล จ ากดั (มหาชน) บริษทัโออิชิ กรุ๊ป จ  ากดั (มหาชน) บริษทัเพรซิเดนท์ เบเกอร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
บริษทั เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั ยนิูวานิชน ้ ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 
โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นขอ้มูลราคาเปิดรายวนัของหุ้นท่ี
ท าการซ้ือขายอยู่ในช่วงระยะเวลา 3 ปี  ผลการศึกษาพบว่า ท่ีระดบันัยส าคญัเท่ากบัร้อยละ 10 มีค่า
เท่ากบั 2.46, 4.67, 7.00, 26.45, 7.93 และ 12.16 ตามล าดบั ส าหรับการทดสอบท่ีระดบันัยส าคญั
เท่ากบัร้อยละ 5 มีค่าเท่ากบั 2.67, 5.50, 8.26, 32.02, 9.67 และ 14.58 ตามล าดบั นอกจากนั้น ผล
การทดสอบท่ีระดบันัยส าคญัเท่ากบัร้อยละ 1 มีค่าเท่ากบั 2.29, 2.97, 6.88, 10.07, 40.06, 12.70 
และ 18.67 ตามล าดบั  
  บริษทัหลกัทรัพย  ์ เอบีเอ ็น  แอมโรเอเชีย  จ  าก ดั (มหาชน)  ( 2557)ไดจ้ ดัท า  Risk 
Management Series ในหัวขอ้ Value at Risk ในแง่มุมของ Broker โดยกล่าวถึงในการน า Value at 
Risk (VaR) มาประยุกต์ในพอร์ตการลงทุน ซ่ึงแยกการวดั VaR ออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีท่ีพอร์ตมี
หลกัทรัพยเ์พียงหลกัทรัพยเ์ดียว และกรณีท่ีพอร์ตมีหลกัทรัพยห์ลายหลกัทรัพย ์และแนะน าให้รู้จกั 
VaR เป็นตวัเลขท่ีใชว้ดัความเส่ียงของการขาดทุนท่ีอาจจะเกิดข้ึนได ้ภายในภาวะปกติและภายใน
ช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงเทคนิค VaR มีขอ้ดี คือ สามารถสรุปความเส่ียงให้เป็นตวัเลขเพียงตวั
เดียว ซ่ึงสามารถเป็นท่ีเขา้ใจตรงกนัได ้และมีวิธีในการวดั VaR 3 วิธี คือ วิธีการจ าลองโดยการใช้
ขอ้มูลในอดีต (Historical Simulation) วิธีเดลตา้ โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta Normal) หรือ
ท่ีเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า วิธี Variance-Covariance และวิธีการจ าลองแบบมอนติ คาร์โล (Monte 
Carlo Simulation) 
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  พิราภรณ์  เจนพิทักษ์ชาติ (2546)   ได้ศึกษาเ ร่ืองการวัดความเส่ียงของดัชนีกลุ่ม
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์หลกัในการวิจยัเพื่อวดัความ
เส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ของบริษัทในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใช้เคร่ืองมือวดัความเส่ียงท่ีแตกต่างกัน ได้แก่  ค่าเบต้า (β) ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (σ) และมูลค่าความเส่ียง (VaR) และจะเปรียบเทียบผลของความเส่ียงท่ีได้นั้นจะใช้
เคร่ืองมือท่ีแตกต่างกนัออกไป ผลการศึกษาพบว่า ความเส่ียงท่ีวดัไดโ้ดยใชเ้คร่ืองมือเดียวกนัของแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงท าให้นักลงทุนควรท่ีจะเลือก
ลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงในระดบัท่ีตนเองสามารถยอมรับได ้รวมถึงการจากพิจารณา
ความเส่ียงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใชเ้คร่ืองมือท่ีแตกต่างกนัให้ผลของการจดัอนัดบัความ
เส่ียงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นไปในทิศทางใกลเ้คียงกนั   แต่ก็ไม่ไดใ้ห้ผลท่ีตรงกนัทั้งหมด 
ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรเลือกใชเ้คร่ืองมือในการวดัความเส่ียงท่ีเหมาะสมกบัตนเองใหม้ากท่ีสุด โดยนกั
ลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงควรวดัความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยใชค่้าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (σ) หรือ มลูค่าความเส่ียง (VaR) เน่ืองจากเป็นการพิจารณาความเส่ียงไดท้ั้งหมด ทั้งความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ส่วนนักลงทุนท่ีสามารถกระจายการลงทุนให้
เหมาะสมได ้จะสามารถลดหรือขจดัความเส่ียงส่วนท่ีไม่เป็นระบบได ้ความเส่ียงท่ีเหลืออยู่จะมีเพียง
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ดงันั้นควรวดัความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยใชค่้าเบตา้ (β) ซ่ึงเป็น
การวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากท่ีสุด 
 ชมสมร  พานิชโยทยั  (2550) ได้ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงดา้นสภาพ

คล่องตลาดและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ความเส่ียงดา้นสภาพคล่องตลาดและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์รวมถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
สภาพคล่องตลาด ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลของหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงเวลาปี พ.ศ. 2536 - 2549 โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน คือ การค านวณ
ตวัวดัสภาพคล่องตลาดท่ีใชใ้นการศึกษา การทบสอบความสมัพนัธ์ระหว่าง Liquidity beta และอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และการศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อสภาพคล่องตลาด โดยใช้ Vector 
Autoregressive Model (VaR) ในการพิจารณาความสมัพนัธท์ั้งทิศทางและขนาดของการเปล่ียนแปลง
ของสภาพคล่องตลาด  ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมีความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัความไวของอตัราผลตอบแทนท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่อง
ของในตลาด โดยหุน้ของหลกัทรัพยท่ี์มีความไวต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องตลาดมาก จะมีผล
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ตอนแทนท่ีสูงกว่าหุน้ท่ีมีผลตอบแทนไวต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพคล่องนอ้ยเท่ากบั 12.33% ต่อปี  
และจากการวิเคราะห์พบว่าสภาพคล่องของตลาดไดรั้บอิทธิพลจากปัจจยัต่าง ๆ ในขนาดและทิศทางท่ี
แตกต่างกนัออกไป ซ่ึงปัจจัยของตลาดจะมีความส าคัญในการก าหนดสภาพคล่องตลาดมากกกว่า
ปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยท่ีอัตราเงินเฟ้อและความผนัผวนของตลาดเป็นปัจจัยทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคและปัจจยัตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อสภาพคล่องตลาดมากท่ีสุด ซ่ึงการเปล่ียนแปลง
เพ่ิมข้ึนอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรทั้งสอง จะท าใหส้ภาพคล่องของตลาดลดลง 
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          ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง  
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

ธชัวิน  โอจรัสพร 
(2551) 

ศึ ก ษ า เ ร่ื อ ง 
ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินหลกักบั
ราคาหุ้นสามัญใน
ก ลุ่ ม ธ น า ค า ร
พาณิชย์ ของตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย 

เ พื่ อ ศึ ก ษ า
ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางกา ร เ งินหลัก
ของธนาคารพาณิชย์
กับราคาหุ้นสามัญ
ใน ก ลุ่ ม ธน า ค า ร
พ า ณิ ช ย์ ที่ จ ด
ทะเบียนในตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย 
จ า น ว น ทั้ ง ห ม ด     
11 
    หลกัทรัพย ์

ใชข้้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัท
และราคาปิดเฉลี่ยในแต่ละไตรมาส 
ยอ้นหลงัจ านวน 4 ปี ตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 
1 ปี 2547 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ปี 2550 
โดยใชส้มการการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ ที่ระดบันยัส าคญั 0.05  

อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กบัการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามญั มี 2 อตัราส่วน 
คือ อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ้น 
(Return on Equity-ROE) และอตัราส่วนก าไร
สุทธิต่อหุ้น (Earning per Share-EPS) โดยจะมี
ควา มสัมพัน ธ์ ในทิศทาง เ ดีย วกันกับกา ร
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามญั และอตัราส่วน
ทางการเงินอื่น ๆ ไดแ้ก่ อัตราส่วนสินเช่ือดอ้ย
คุณภาพต่อสินเช่ือรวม  (NPL Ratio) อตัราส่วน
ผลตอบแทนสุทธิ ต่อสินทรัพย์เฉลี่ ย  (Net 
Interest Margin-NIM) อัตราส่วนผลตอบแทน
ของสินทรัพย์ (Return on Asset-ROA) 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อรายได ้(Cost to Income 
Ratio) และอัตราส่วนสินเช่ือต่อเงินฝากรวม 
(Loan to Deposit Ratio)นั้ น  ไม่พบว่า มี
ความสัมพนัธ์กบัการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น
สามัญในแต่ละบริษทัในกลุ่มธนาคารพาณิชย์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

อรรถชยั เตชะลปนรัศมี  
(2549) 

ไ ด้ ศึ ก ษ า เ ร่ื อ ง 
อั ต ร า ส่ ว น ท า ง
การเ งิน :  ตัว ช้ีว ัด
อุตสาหกรรม กลุ่ม 
อุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินและกลุ่ม 
อุตสาหกรรมบริการ 

เพื่อวิเคราะห์ความ
แ ต ก ต่ า ง ข อ ง
คุ ณ ลั ก ษ ณะ ขอ ง
กลุ่มอุตสาหกรรมที่
แ ส ด ง ผ่ า น
อั ต ร า ส่ ว น ท า ง
การเงิน และอธิบาย
ความสัมพันธ์ของ
อั ต ร า ส่ ว น ท า ง
ก า ร เ งิ น กั บ
คุ ณ ลั ก ษ ณะ ขอ ง
อุตสาหกรรมนั้ น ๆ 
รวมถึงอัตราส่วน
ทางการเงินที่เป็นตวั
บ่ ง ช้ี คุ ณ ลัก ษณ ะ
ข อ ง ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรม 

วิ เคราะห์อัตราส่ วนทางการเ งิน 3 
อตัราส่วน คือ อตัราผลตอบแทนผูถ้ือ
หุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือ
หุน้ 

อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 3 อตัราส่วน สามารถ
สะทอ้นคุณลกัษณะของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
ไดแ้ละมีความสัมพนัธ์กบัลกัษณะของแต่ลุกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยพบว่าอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยแ์ละอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือ
หุน้นั้นสามารถบ่งช้ีคุณลกัษณะเฉพาะของกลุ่ม
อุตสาหกรรมนั้นได ้เม่ือวิเคราะห์องค์ประกอบ
แลว้หน้ีสินของบริษทันั้นเป็นสาเหตุหลกัท่ีท า
ใหอ้ตัราส่วนทางการเงินขา้งตน้มีความสามารถ
ในการบ่งช้ี เน่ืองมาจากหน้ีสินรวมของกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคุณลกัษณะเฉพาะที่
แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นโดยส้ินเชิง นัก
ลงทุนสามารถน าขอ้มูลที่มีความสามารถในการ
บ่ ง ช้ี ดัง กล่ า ว ไปใช้ใ นก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ เ ชิ ง
เปรียบเทียบกบัปัจจยัพื้นฐานส าหรับหลกัทรัพย ์
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

เจริญชยั ตั้งเจริญงาวงศ ์
(2552) 

ศึกษา 
ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ระหว่าง 
อั ต ร า ส่ ว น ท า ง
ก า ร เ งิน กับ ร า ค า
ตลาดของ 
ห ลั ก ท รั พ ย์  : 
กรณีศึกษาบริษทัใน
ห ม ว ด ธุ ร กิ จ
พลังงานและหมวด
ธุรกิจปิโตรเคมีและ
เ ค มี ภั ณ ฑ์ ที่ จ ด
ทะเบียนในตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย 

เ พื่ อ วิ เ ค ร า ะ ห์
อั ต ร า ส่ ว น ท า ง
ก า ร เ งิ น ที่ มี
ผลกระทบต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคา
ต ล า ด ข อ ง
ห ลั ก ท รั พ ย์  ใ น
ห ม ว ด ธุ ร กิ จ
พลังงานและหมวด
ธุรกิจปิโตรเคมีและ
เ ค มี ภั ณ ฑ์ ที่ จ ด
ทะเบียนในตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย 

ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากหลักทรัพย์ท่ีซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จ านวน 24 บริษัท ใช้อัตราส่วน
ท า ง ก า ร เ งิ น เ ป็ น ตั ว แ ป ร  ไ ด้ แ ก่ 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของ
สิ น ท รั พ ย์  อั ต ร า ส่ ว น แ ส ด ง
ความสามารถในการท าก  าไร อตัราส่วน
แสดงความสามารถในการช าระหน้ี 
อัตรา ส่ วนแสดงสภาพคล่อง  และ
อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด   ในช่วง
ระยะเวลาไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2549 
ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ.2550 และ
ราคาตลาดหลกัทรัพยถ์วัเฉลี่ยของไตร
มาสถัด จ า กไตรมาส ที่ ใ ช้ใ นก า ร
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ใน
การศึกษาคร้ังน้ีจะใช้วิ ธีทดสอบค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเปียร์สัน ที่
ระดบันยัส าคญั 0.05   

ราคาตลาดหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์มี
ความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
อัต ร า ก า รห มุน เ วี ยนของ สิ นค้า ค ง เ หลื อ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และอัตราส่วน
มูลค่ าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  โดย
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและอัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นในจ านวน 
1 5  หลักท รัพย์  จ า ก  24 หลักท รัพย์นั้ น มี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาด
หลกัทรัพยม์ากที่สุด ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เป็นไป
ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคา
ตลาดของหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ สามารถใชเ้ป็นตวัแปร
ที่ ส า คัญ เพื่ อ ใ ช้ อ ธิบ า ย ถึ ง แ น ว โ น้ มก า ร
เคลื่อนไหวของราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นได ้
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

อุษณีย ์ เจริญพงษ ์    
(2552) 

ไดศ้ึกษาการ
วิเคราะห์เชิง
เปรียบเทียบ
อตัราส่วนทางการ
เงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม
การแพทย ์

เพื่อวิเคราะห์เชิง
เปรียบเทียบ
อตัราส่วนทางการ
เงิน ประกอบดว้ย 
ดา้นสภาพคล่อง 
ดา้นความสามารถ
ในการบริหาร
สินทรัพย ์ดา้นความ
เส่ียง ดา้น
ความสามารถใน
การท าก  าไร และ
ดา้นมูลค่าทาง
การตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม
การแพทย ์จ านวน 
13 หลกัทรัพย  ์

แบ่ ง ห ลัก ท รั พ ย์ เ ป็ น  2 ก ลุ่ ม  คื อ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการแพทยท์ี่มีขนาด
สินทรัพยเ์กินกว่า 1,000 ลา้นบาท และ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการแพทยท์ี่มีขนาด
สินทรัพย์ไม่เกินกว่า 1,000 ล้านบาท  
โดยจะใชข้อ้มูลจากทางการเงินของแต่
ละบริษทั ในปี พ.ศ. 2546 - 2550 น ามา
วิเคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
แลว้ท าการเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของ
แต่ละหลกัทรัพย ์

หลกัทรัพยไ์ม่เกิน 1,000 ลา้นบาท  มีอตัราส่วน
ดา้นสภาพคล่องและดา้นความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยสู์งกว่าค่าเฉลี่ย ดา้นความเส่ียง
จะให้ค่าที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ย และที่เกิน 1,000 ลา้น
บาท มีอัตราส่วนดา้นความสามารถในการท า
ก  าไรและมูลค่าตลาด ค่าที่ได้สูงกว่าค่า เฉลี่ย 
อัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ย  5 ปี  บริษัทที่ มี
อตัราส่วนทางดา้นสภาพคล่องดีที่สุด คือบริษทั
โรงพยาบาลเอกชน จ ากดั(มหาชน) บริษทัที่มี
อตัราส่วนทางดา้นความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย ์ดา้นความสามารถในการท าก  าไรและ
ด้านมูลค่าทางการตลาดดีที่ สุด  คือ  บริษัท
โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั(มหาชน)  และ
บริษทัท่ีมีอตัราส่วนทางดา้นความเส่ียงสูงที่สุด 
คือ บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั(มหาชน)  
ในภาพรวมสรุปไดว้่า บริษทัโรงพยาบาลบ ารุง
ราษฎร์ จ ากดั(มหาชน)  มีอตัราส่วนทางการเงิน
ทั้ง 5 ดา้นดีท่ีสุดซ่ึงเหมาะสมแก่การลงทุน 
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

ศุภกิตต์ิ  ภกัดีศรีศกัดา 
(2554) 

ไดศ้ึกษาเร่ืองการ
วิเคราะห์ความเส่ียง
ดว้ยเคร่ืองมือ
อตัราส่วนทาง
การเงินของบริษทัท่ี
อยูใ่นกลุ่มพฒันา
อสังหาริมทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

เพื่อวิเคราะห์ระดบั
ความเส่ียง (โอกาส
ที่กิจการจะ
ลม้ละลาย) และ
ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วน
ทางการเงินกบัค่า
ความเส่ียง 

ใชก้ลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพยท์ี่สุ่มมา
จากประชากรทั้งหมด จ านวน 5 บริษทั 
โดยวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ 
ซ่ึงแบ่งเ ป็นข้อมูลทั่วไปเกี่ ยวธุรกิจ
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ขอ้มูลทางดา้น
การเ งิน อัตราดอกเ บ้ีย เ งินกู ้ อัตรา
ดอกเ บ้ียพันธบัตรรัฐบาลและราคา
หลกัทรัพยข์องแต่ละกลุ่มตวัอย่าง โดย
น าขอ้มูลมาวิเคราะห์ค  านวณหาค่าความ
เ ส่ี ย งขอ งหลักท รัพย์  โดยสมกา ร
แบบจ าลองการทดสอบคะแนนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่ เกิดใหม่
น ามาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์กับความ
เส่ียงของบริษทัและอตัราส่วนทางการ
เงิน โดยจะใชก้ารวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์และน ามาประมวลผลโดย
ใชโ้ปรแกรมโครซอฟเอก็เซล 
 

ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่อยู่ในกลุ่มพัฒนา
อสั งหา ริมทรัพย์ในตลาดหลักท รัพย์แ ห่ง
ประเทศไทยนั้นมีระดบัความเส่ียงค่อนข้างต ่า 
และความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน
กับค่ าค ว า มเ ส่ี ย งอ ยู่ ใ นร ะดับที่ ต  ่ า  โ ดยที่
อตัราส่วนความคล่องตวั เงินทุนสะสมจากแหล่ง
เงินภายใน ความสามารถในการท าก  าไรกับ
ความเส่ียง สัดส่วนของภาระผูกพนัทางการเงิน 
และความสามารถในการใช้ประโยชน์จาก
สินทรัพย์ของ ธุรกิ จกับ ค่าความเ ส่ียงนั้ น มี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั 
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

กฤตวร  ตงัประเสริฐผล 
(2553) 

การวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทน ความ
เส่ียงและการ
ตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

เพื่อประเมินมูลค่าที่
แทจ้ริงของ
หลกัทรัพย ์
(Intrinsic Value) 
เปรียบเทียบกบั
ราคาตลาด จ านวน 
10 หลกัทรัพยท์ี่มี
มูลค่าตลาดสูงที่สุด 
และผลตอบแทน
และความเส่ียงจาก
การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์เพื่อใช้
เป็นแนวทางในการ
ตดัสินใจลงทุนของ
นกัลงทุน 

เก ็บขอ้มูลในระยะเวลา  3 ปี โดย
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนของ
หล กัท ร ัพ ย โ์ ดย ใ ช ท้ฤ ษฎ ี Capital 
Asset Pricing Model : CAMP และ
ข อ้ม ูล ร า ค า ปิ ดร า ย ว นั ขอ งแต ่ล ะ
หลกัทรัพย  ์ รวมถึงงบการเงินรายปี 
เง ินปันผลต่อหุ ้นของบริษทั  อตัร า
ด อ ก เ บี ้ย พ นั ธ บ ตั ร ร ัฐ บ า ล  ค ่า
ส ัม ป ร ะ ส ิท ธิ ์ เ บ ต า้  แ ล ะ อ ตั ร า
ผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรัพย ์
น ามาค านวณหามูลค่าความเส่ียงของ
การขาดทุน  ณ ระดบัความเ ชื ่อมัน่ 
95% และ 99% โดยใชแ้นวคิดเทคนิค 
Value at Risk ดว้ยวิธี Historical 
Simulation   

หลกัทรัพย  ์ STA เป็นหลกัทรัพยท์ี่ให้ผลตอน
แทนมากที่สุด ซ่ึงเท่ากบั 0.63953%   รวมถึง
ระดบัความเสี่ยงและมูลค่าความเสี่ยงต ่าสุ ด
หลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  
และ99% คือ TF ถือเป็นหลกัทรัพยท์ี่น่าลงทุน
มากที่สุดเน่ืองจากมีความเส่ียงของการขาดทุน
ต ่าที่สุด  

เสาวนีย ์ ฉัตรไพศาลสุข 
(2543) 

การวดัความเส่ียง
ของการขาดทุนจาก
ใน 

เพื่อเป็นขอ้มูล
ประกอบการ
ตดัสินใจของนกั 

น าข อ้ม ูล ราค า ปิดของหลกัทร ัพ ย ์
(ราคาที่ซ้ือขายคร้ังสุดทา้ยในแต่ละ
วนั) ขอ้มูลเงินปันผล และสิทธ์ิ 

นักลงทุนสามารถวดัความเส่ียงจากการลงทุน
หลกัทรัพย  ์ให ้ออกมาเ ป็นตวั เลขที ่สามรถ
เขา้ใจไดง่้าย มีความแม่นย  า และอยู่ในรูปที่ 
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

 การลงทุน
หลกัทรัพยภ์ายใน
ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
โดยใชเ้ทคนิค 
Value at Risk 

ลงทุน ในการจองซ้ือหุ้นใหม่ โดยวดัมูลค่า
ความเสี่ยงจากผลขาดทุนสูงสุดจาก
การลงทุนหลกัทรัพยห์รือพอร์ตลงทุน
ที ่น ักลงท ุน เล ือกจะลงท ุน  ภายใต้
ระดบัความเชื่อมัน่ และระยะเวลาท่ี
นักลงทุนก าหนด  ค  านวณหาโอกาส
คว าม เส ียห ายขอ งผลตอบแทนที่
เกิดข้ึนจริงนั้นต ่ากว่าผลตอบแทนท่ี
คาดการณ์ไว ้(Probabilities of Loss) 
ใชเ้ป็นเกณฑ์ในการปรับน ้ าหนักการ
ลงทุนของหลกัทรัพย  ์ จะใชข้อ้ม ูล 
จ านวน 20 หลกัทรัพย ์ซ่ึงอยู่ในกลุ่ม 
SET50 ที่มีปริมาณการซ้ือมาก ในช่วง
เวลาตั้งแต่ 3 มกราคม 2539 ถึง 30 
ธันวาคม 2542 และใชข้อ้มูลอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ในช่วงเวลา
เดียวกนั 
 

เป็นตวัเงินได ้และสามารถใชเ้ทคนิค Value at 
Risk ในการบริหารพอร์ตลงทุนให้มีความ
เส่ียงอยู่ในระดบัที่สามารถยอมรับได ้ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ตอ้งการ ภายใตร้ะยะเวลาที่นัก
ลงทุนก าหนด 
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศกึษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

สุภาวดี  สัตยายุทธ์      
(2546) 

ไ ด ศ้ ึก ษ า ก า ร
ว ิเ ค ร า ะ ห ์อ ตั ร า
ผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจากการ
ลงทุนในหุ้นสามญั
ของกลุ ่มธนาคาร
พาณิชย ์

เ พื่ อ เ ป็ น ข้ อ มู ล
ป ร ะ ก อ บ ก า ร
ตัดสินใจลงทุนใน
หุ้นสามัญของกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย ์

ศึกษา เป็นรายหลกัทรัพย ์จ านวน 5 
หลกัทรัพย  ์ใชข้อ้มูลทุต ิยภ ูม ิที ่รวม
รวมจากแหล่งต่างๆ ในช่วงเวลาตั้งแต่
เดือนกรกฎาคม 2543 ถึง มิถุนายน 
2546 โดยใชว้ิธีวิเคราะห์แบบสมการ
ถดถอยอย่างง่าย ใชก้ารวิเคราะห์เชิง
พรรณนา (Descriptive Analysis) คือ
ประวัติความเป็นมาของหลักทรัพย ์
และความเส่ียงของตลาดที่เกี่ยวของกบั
หลักทรัพย์ และใช้การวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยใช้
แบบจ าลอง Single Index Model ใน
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 
 

 

 

ตวัแปรต่างๆที ่น ามาใชใ้นการศ ึกษานั้น  มี
คว ามส ัมพนั ธ ์ก บัอ ตัร าผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัค่อนขา้งน้อย และ
มีความไม่แน่นอนสูง เป็นผลมากจากวิกฤต
เศรษฐกิจที่ประเทศไทยตอ้งเผชิญ 
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

อยัยรัช  ชลิตพงศ ์    
(2550) 

ไดศ้ึกษาการ
วิเคราะห์ความเส่ียง
ของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร 
ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

เพื่อวิเคราะห์ความ
เสี่ยงในการลงทุน
ใ น หุ ้น
อ ุต ส า ห ก ร ร ม
อาหาร โดยวิธีมอน
ติคาโล 

วิเคราะห์ความเสี่ยงในการลงทุนใน
หุ้นอุตสาหกรรมอาหาร โดยวิธีมอนติ
คาโล หลกัทรัพยท์ี ่ใชใ้นการศึกษา 
จ านวน 7 อุตสาหกรรม โดยใชข้อ้มูล
ทุต ิยภ ูม ิ จากตลาดหลกัทร ัพย แ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงเป็นขอ้มูลราคาเปิด
รายว นัของหุ ้นที ่ท  าการ ซื้อขายอยู่
ในช่วงระยะเวลา 3 ปี 

ระดบันัยส าคญัเท่ากบัร้อยละ 10 มีค่า เท่ากบั 
2.46, 4.67, 7.00, 26.45, 7.93 และ 12.16 
ส าหรับการทดสอบที่ระดบัน ัยส าคญัเท่ากบั
ร้อยละ 5 มีค่าเท่ากบั 2.67, 5.50, 8.26, 32.02, 
9.67และ 14.58 นอกจากนั้น ผลการทดสอบท่ี
ระดบันัยส าคญัเท่ากบัร้อยละ1 มีค ่า เท่ากบั 
2.97, 6.88, 10.07, 40.06, 12.70  และ 18.67  

บริษทัหลกัทรัพย ์เอบี
เอ็น แอมโรเอเชีย จ ากดั
(มหาชน)   

(2557) 

Risk Maagement 
Series 

จัดท า Risk 
 Management 
Series ในห ัวข อ้ 
Value at Risk ใน
แง่มุมของ Broker 

น า Value at Risk (VaR) มาประยุกต์
ในพอร์ตการลงทุน ซ่ึ งแยกการวดั 
VaR ออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีที่
พอร์ตมีหลกัทรัพยเ์พียงหลกัทรัพย์
เดียว และกรณีที ่พอร์ตมีหลกัทรัพย์
หลายหลกัทรัพย ์และน า VaR เป็นตวั
เลขที่ใชว้ดัความเส่ียงของการขาดทุน
ที่อาจจะเกิดข้ึนได ้ภายในภาวะปกติ
และภายในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง 

ค่าของความเส่ียงเป็นตวัเลขเพียงตวัเดียว ซ่ึง
สามารถเป็นที่เขา้ใจตรงกนัได ้มีวิธีในการวดั 
VaR 3 วิธี คือ วิธีการจ าลองโดยการใชข้อ้มูล
ในอดีต (Historical Simulation) วิธีเดลตา้ โดย
ใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta Normal) หรือ
ที ่เ ร ีย ก อ ีก อ ย ่า ง ห นึ ่ง ว ่า  ว ิธ ี Variance-
Covariance และวิธีการจ าลองแบบมอนติ คาร์
โล (Monte Carlo Simulation) 
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วัตถุประสงค์ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

พิราภรณ์  เจนพิทกัษช์าติ 
(2546) 

ไดศ้ึกษาเร่ืองการวดั
ความเส่ียงของดชันี
กลุ่ม 
อุ ตส าหกรรมใ น
ตล าดหลักท รั พย์
แห่งประเทศไทย 

เพื่อวัดความเ ส่ียง
จากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของแต่
ล ะ ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรม ของ
บ ริ ษั ท ใ น ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย 

ใชเ้คร่ืองมือวดัความเส่ียงที่แตกต่างกนั 
ได้แก่  ค่าเบต้า (β) ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (σ) และมูลค่าความเส่ียง 
(VaR) และจะเปรียบเทียบผลของความ
เส่ียงท่ีไดน้ั้นจะใช้เคร่ืองมือท่ีแตกต่าง
กนัออกไป 

ใชเ้คร่ืองมือเดียวกนัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
มีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ค่า
เส่ียงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นไปใน
ทิศทางใกล้เคียงกัน นักลงทุนจึงควรเลือกใช้
เคร่ืองมือในการวัดความเส่ียงที่เหมาะสมกับ
ตนเองใหม้ากท่ีสุด ดงันั้นควรการวดัความเส่ียง
ของการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยใช้ค่าเบตา้ ซ่ึง
เป็นการวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากที่สุด 

ชมสมร  พานิชโยทยั     
(2550) 

ไดศ้ึกษาเร่ือง
ความสัมพนัธ์
ระหว่างความเส่ียง
ดา้นสภาพคล่อง
ตลาดและอตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์

เ พื่ อ ศึ ก ษ า
ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ระหว่างความเส่ียง
ด้า นสภาพคล่ อ ง
ต ล า ด แ ล ะ อั ต ร า
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ รวมถึง
ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ
สภาพคล่องตลาด 

ขอ้มูลหุ้นสามญัในปี 2536 - 2549 คือ 
การค านวณตวัวดัสภาพคล่องตลาดที่ใช้
ในการศึกษา ทบสอบความสัมพันธ์
ระหว่ า ง  Liquidity beta อัตร า
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์การศึกษา
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสภาพคล่องตลาด 
โดยใช ้Vector Autoregressive Model 
ในการพิจารณาความสัมพนัธ์ทั้งทิศทาง 
ขนาดของการเปลี่ยนแปลงของตลาด   

อัต ร า ผ ลตอบแทนขอ งหลัก ท รั พย์นั้ น มี
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัความ
ไวของอตัราผลตอบแทนที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง
ของสภาพคล่องของในตลาด โดยหุ้นของ
หลกัทรัพยท์ี่มีความไวต่อการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพคล่องตลาดมากจะมีผลตอนแทนที่สูงกว่า
หุ้นที่มีผลตอบแทนไวต่อการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพคล่องนอ้ยเท่ากบั 12.33% ต่อปี   



 



บทที่ 3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

  
 หลงัจากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 และต้องการด าเนินการวิจัยต่อเพื่อบรรลุ

วตัถุประสงค์การวิจัย ดังนั้นบทท่ี 3 น้ีจะน าเสนอวิธีการด าเนินการวิจัย ซ่ึงประกอบด้วยหัวข้อ 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง การรวบรวมข้อมูล ตัวแปรวิจัยท่ีใช้ และวิธีก ารวิเคราะห์ข้อมูล ซ่ึง
รายละเอียดของแต่ละหวัขอ้ยอ่ยอธิบายในล าดบัต่อไป ดงัน้ี 
 

3.1   ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 นกัวิจยัเนน้การวิจยัใน 2 กลุ่มอุตสาหกรรมไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ ซ่ึง
เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีแตกต่างกนัค่อนขา้งมาก เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของ
ความเส่ียงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของทั้งสองอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั โดยขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็น
ขอ้มลูรายปี จ  านวน 5 ปี อยูใ่นช่วงปี พ.ศ. 2554  -  พ.ศ. 2558  ลกัษณะของขอ้มลูแบบ Panal Data 
 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ  านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรมนั้น
ประกอบดว้ย 12 ธุรกิจ  และมีทั้งหมด 105 บริษทั ดงัแสดงในตารางท่ี 3.1  ดงัน้ี  
 
ตารางที่ 3.1  แสดงจ านวนบริษทัแยกตามอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรม ธุรกจิ ช่ือย่อ จ านวนบริษัท 
สินค้าอุตสาหกรรม 
(INDUSTRY) 

ยานยนต ์
วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 
กระดาษและวสัดุการพิมพ ์
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
บรรจุภณัฑ ์
เหลก็ 

AUTO 
IMM 

PAPER 
PETRO 

PKG 
STEEL 

11 
5 
1 
9 
6 
20 

บริการ พาณิชย ์ COMM 14 
(SERVICE) การแพทย ์ HELTH 7 

 ส่ือและส่ิงพิมพ ์ MEDIA 15 
 บริการเฉพาะกิจ PROF 2 
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ตารางที่ 3.1  แสดงจ านวนบริษทัแยกตามอุตสาหกรรม (ต่อ) 
อุตสาหกรรม ธุรกจิ ช่ือย่อ จ านวนบริษัท 

 การท่องเท่ียวและสนัทนาการ TOURISM 7 
 ขนส่งและโลจิสติกส์ TRANS 8 

รวมทั้งส้ิน 105 

 

3.2   เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั  
 
ตารางที่ 3.2  แสดงวิธีการค านวณของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 

ตวัแปรที่ใช้ ตวัย่อ สูตรที่ใช้ค านวณ 
ตวัแปรตน้ท่ีใชท้างดา้นบญัชี   
          อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
          ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 

  
DB หน้ีสินรวม / สินทรัพยร์วม  
DFL ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงิน 

และภาษีเงินได  ้ EBIT/(ก  าไร (ขาดทุน) 
ก่อนตน้ทุนทางการเงิน และภาษีเงินได ้
–ดอกเบ้ียจ่าย) 

ตวัแปรตน้ท่ีใชท้างดา้นตลาด     
          Value at Risk  VAR 1.645 (ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95%)                                    

* ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนจากราคาหุน้ 

          ค่าเบตา้  BE βi  =   cov(Ri, Rm)                  
          variance(Rm) 

ตวัแปรควบคุม   
          ขนาดของบริษทั SZ Ln(สินทรัพยร์วม) 
          อตัราส่วนทุนหมุนเวียน CR สินทรัพยห์มุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน 
 
 
 

  



56 

 

ตารางที่ 3.2  แสดงวิธีการค านวณของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
ตวัแปรที่ใช้ ตวัย่อ    สูตรที่ใช้ค านวณ 

ตวัแปรตามผลตอบแทนทางดา้นบญัชี   
          อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  ROA ก าไรสุทธิ/ สินทรัพยร์วม 
          อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ROE ก าไรสุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ตวัแปรตามผลตอบแทนทางดา้นตลาด   
          ค่า Tobin’s q       TB (ราคาตลาดต่อหุน้ * จ านวนหุน้สามญั) + มูลค่าหน้ีสิน 

                      สินทรัพยร์วม 

          ผลตอบแทนมลูค่าตลาด RK [Ln(Pt/Pt-1)] 

 
3.3   การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิจยัคร้ังน้ีใชข้อ้มลูทุติภูมิ (Secondary Data) เป็นขอ้มลูท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มลูท่ีมีผูเ้ก็บ
รวบรวมไว้แล้ว เป็นข้อมูลในอดีต โดยเป็นข้อมูลทางด้านการเงินในทุกบริษัทท่ีอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ยงบแสดงฐานะทางการเงิน และ
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (งบปี) ระหว่างปี 2554-2558  ของหลกัทรัพยน์ั้น นอกจากน้ียงั ใชข้อ้มูล
ราคาตลาดรายวนั (ราคาปิด) ของแต่ละหลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554  ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
2558  เพื่อน ามาใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทน และค่า VAR การเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อน ามา
วิเคราะห์ จะใชแ้บบบนัทึกโดยรวบรวมขอ้มูลลงในโปรแกรม Microsoft Office Excel เพื่อใชใ้นการ
ค านวณหาค่าของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา 
 

3.4   วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 3.4.1  ขอ้มลูท่ีน ามาใชเ้ป็น สถิติเชิงพรรณนา คือ สถิติท่ีใชเ้พื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุป 
ลกัษณะของ  กลุ่มขอ้มลูท่ีเป็นตวัเลขท่ีเก็บรวบรวมมา เช่น การแจกแจงความถ่ี การวดัค่ากลางของ
ขอ้มลู  การวดัการกระจายของขอ้มลู 
 3.4.2  วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ทั้งตวัแปรตน้และตวัแปรตามโดยใช ้                        
Pearson Correlation รวมทั้งการตรวจสอบ Multicollinearity และการทดสอบ Variance Inflation 
Factor (VIF) 
 3.4.3  ศึกษาผลกระทบของความเส่ียงท่ีมีต่อผลตอบแทนในแต่ละบริษทั โดยการใชก้าร
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multivariate regression) และใชต้วัแปรมูลค่าทางบญัชีและมูลค่า
ทางตลาด ดงัสมการต่อไปน้ี 
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ก าหนดให ้ Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + εit                                                                        ...(1) 
  Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + εit                                                                       ...(2) 
  Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                        ...(3) 
    Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                       ...(4) 
    Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6VAR + β7BE + εit       ...(5) 
  Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6VAR + β7BE + εit...(6) 
  Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + εit                                                                            ...(7) 
  Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                     ...(8) 
  Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6DB + β7DFL + εit       ...(9) 
 

 
โดยท่ี     Y   =   ROA    หรือ    ROE    หรือ  TB  หรือ   RK   (โดยแยกพิจารณา)    
 
3.4.4  แปลความหมายอิทธิพลของความเส่ียงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากความเส่ียง 

 
 
 
 
 

 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะห์ 

 
 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของความเส่ียงท่ีมีต่อผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยการใชแ้นวคิดมลูค่าทางบญัชี และแนวคิด
มลูค่าตลาด มีโดยวตัถุประสงค ์3 ประการ ไดแ้ก่ (1) เพื่อศึกษาความสมัพนัธข์องผลตอบแทนต่อความ
เส่ียงโดยอาศยัขอ้มูลท่ีเป็นมูลค่าตามบญัชี และมูลค่าตลาด ของกลุ่มอุตสาหกรรมและกลุ่มบริการ                
(2) เพื่อศึกษาผลท่ีไดรั้บมีความเหมือนหรือความแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และ (3) เพื่อ
ศึกษาว่าการเปิดเผยขอ้มูลทางการบญัชีมีความทันต่อเหตุการณ์มากน้อยอย่างไรเมื่อเทียบกบัมูลค่า
ตลาดซ่ึงสะทอ้นสถานการณ์ ณ เวลานั้น ๆ บทท่ี 4 น้ีจ  าแนกหวัขอ้ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล เป็น 3 ส่วน
ดงัน้ี 
 4.1   ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 
 4.2  ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด 
และตวัแปรควบคุม แบบภาพรวมทั้ง 2 ธุรกิจ และแยกธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ 
 4.3  ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของตวัแปรตามทางดา้นบญัชี และตวัแปร
ตามทางดา้นตลาด  โดยการใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ 
 4.4  ทดสอบสมมติฐาน 
 สญัลกัษณ์ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มลู 
  Mean  แทน ค่าเฉล่ีย 
  Median  แทน ค่าก่ึงกลาง 
  Std. Dev. แทน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
  Correlation แทน ความสมัพนัธข์องตวัแปรแต่ละตวัแปร 

Probability แทน ความน่าจะเป็นส าหรับการบอกนยัส าคญัทางสถิติ 
VIF  แทน Variance Inflation Factor  
Observations แทน จ านวนขอ้มลู 
H0  แทน สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) 
H1  แทน สมมติฐานรอง (Alternative Hypothesis) 
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4.1  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 
 การวิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งและตวัแปรท่ีใช ้ทั้งหมด 5 กลุ่มตวัแปร 
ประกอบไปดว้ย 1) ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี  2) ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด 3) ตวัแปรควบคุม 4) ตวั
แปรตามทางดา้นบญัชี และ5) ตวัแปรตามทางดา้นตลาด โดยวิเคราะห์ 2 ประเภทธุรกิจ ไดแ้ก่ ธุรกิจ
อุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบดว้ย
การหาค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าก่ึงกลาง (Median) และ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ
แต่ละตวัแปร ดงัแสดงในตารางท่ี 4.1  
 

ตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 
 
 

ตัวแปรที่ใช้ 

 

ภาพรวมของสองกลุ่มธุรกิจ 
กลุ่ม       

อุตสาหกรรม 
กลุ่ม 
บริการ 

Mean Median Std. Dev. Mean Mean 

ตัวแปรต้นที่ใช้ข้อมูลบัญชี        

     -  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) 0.4327 0.4259 0.2250 0.4254 0.4439 

     -  ระดบัความเส่ียงทางการเงิน (DFL) 1.1260 1.0512 2.1358 1.0644 1.1864 

ตัวแปรต้นที่ใช้ข้อมูลตลาด        

     -  Value at Risk (VAR) 0.0042 0.0247 0.6352 0.0699 -0.0604 

    -   ค่าเบตา้ (BE) 0.6264 0.6264 1.0723 0.0613 0.6311 

ตัวแปรควบคุม      

     -  ขนาดของบริษทั  (SZ) 15.5447 15.2716 1.5218 15.2548 15.8291 

     -  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 2.4409 1.3619 3.3413 2.8251 2.0639 

     -  ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GPG) 2.9383 3.8000 2.3608 2.9400 2.9366 

ตัวแปรตามผลตอบแทนทางด้านบัญชี       

     -   อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  0.0388 0.4284 0.1174 0.0286 0.0488 

     -   อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ (ROE) 0.0600 0.0788 0.2363 0.0415 0.0783 

ตัวแปรตามผลตอบแทนทางด้านตลาด       

      -   ผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK) -0.0254 0.0000 0.3945 -0.0212 -0.0296 

      -   ค่า Tobin’s q    (TB) 2.0946 1.5661 3.2485 1.4855 2.6922 
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 จากการวิ เคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรแต่ละกลุ่ม ดังแสดงในตารางท่ี 4.1                          
สามารถอธิบายสาระส าคญัได ้ดงัน้ี 
 1) ตวัแปรตน้ท่ีใชข้อ้มลูบญัชี ประกอบดว้ย  
       1.1 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) มีค่าเฉล่ียในภาพรวมเท่ากบั 0.4327 
เมื่อพิจารณาแยกธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ จะมีค่าเท่ากบั  0.4254 และ 0.4399 ตามล าดบั 
ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบภาพรวม แสดงว่าค่าเฉล่ียของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมแต่ละธุรกิจนั้นไม่
ต่างกนัมากนกั และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ค่าก่ึงกลางในภาพรวมเท่ากบั 0.4259 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในภาพรวมเท่ากบั 0.2250   
        1.2 ระดับความเส่ียงทางการเงิน (DFL)  มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมเท่ากับ 1.1260  เมื่อ
พิจารณาแยกธุรกิจ ธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากบั 1.0644  และ 1.1864 ตามล าดบั ซ่ึง
มีค่าใกลเ้คียงกบัภาพรวม  
 2) ตวัแปรตน้ท่ีใชข้อ้มลูตลาด  ประกอบดว้ย   
        2.1 Value at Risk (VAR) มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมเท่ากบั 0.0042  เมื่อพิจารณาแยก
ธุรกิจ ในธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากบั 0.0699 และ  -0.0604  ตามล าดบั ค่าก่ึงกลาง
ในแบบภาพรวมเท่ากบั 0.0247 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.6352   

           2.2 ค่าเบต้า (BE) มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมมีค่าเท่ากับ 0.6264 เมื่อพิจารณาแยกธุรกิจ  
ธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากบั  0.0613 และ 0.0611 ตามล าดบั ซ่ึงธุรกิจอุตสาหกรรม
มีค่าต ่ากว่าภาพรวมมาก  ต่างจากธุรกิจบริการท่ีมีค่าเฉล่ียใกลเ้คียงกบัภาพรวม ค่าก่ึงกลางในภาพรวม
เท่ากบั 0.6264 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.0723  
 3) ตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย  
                        3.1 ขนาดของบริษทั  (SZ) มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมเท่ากบั 15.5447  เมื่อพิจารณาแยก
ธุรกิจในธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากบั 15.2548  และ 15.8291 ตามล าดบั ซ่ึงธุรกิจ
อุตสาหกรรมจะมีค่าต ่ากว่าภาพรวม ค่าก่ึงกลางแบบภาพรวมเท่ากับ 15.2716  และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 1.5218   
                        3.2 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมเท่ากบั 2.4409  เมื่อพิจารณา
แยกธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากับ 2.8251  และ 2.0639 ตามล าดับ ในธุรกิจ
อุตสาหกรรมจะมีค่าเฉล่ียสูงกว่าภาพรวม  ค่าก่ึงกลางแบบภาพรวมเท่ากบั 1.3619  และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 3.6413    
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        3.3 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GPG) มีค่าเฉล่ียในภาพรวมเท่ากบั 2.9383  เมื่อ
พิจารณาแยกธุรกิจ ธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากบั 2.9400  และ 2.9366 ตามล าดบั ซ่ึง
มีค่าใกลเ้คียงกบัภาพรวม ค่าก่ึงกลางภาพรวมเท่ากบั 2.8000  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
2.3608 
 4) ตวัแปรตามผลตอบแทนทางดา้นบญัชี  ประกอบดว้ย  
        4.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมเท่ากบั 0.0388  
เมื่อพิจารณาแยกธุรกิจ ในธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากับ 0.0286  และ 0.0488 
ตามล าดบั ค่าก่ึงกลางในภาพรวมเท่ากบั 0.4284  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.1174  
        4.2 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียในภาพรวมเท่ากบั 0.0600  เมื่อ
พิจารณาแยกธุรกิจ ธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากบั 0.0415  และ 0.0783 ตามล าดบั ค่า
ก่ึงกลางในภาพรวมเท่ากบั 0.0788  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.2363  
 5) ตวัแปรตามผลตอบแทนทางดา้นตลาด ประกอบดว้ย  
        5.1 ผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK) มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมเท่ากับ -0.0254  เมื่อ
พิจารณาแยกธุรกิจในธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากับ -0.0212 และ -0.0296  
ตามล าดบั ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียงกับภาพรวม ค่าก่ึงกลางในภาพรวมเท่ากบั 0.0000  และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.3945   
        5.2 ค่า Tobin’s q  (TB)  มีค่าเฉล่ียแบบภาพรวมเท่ากบั 2.0946  เมื่อพิจารณาแยกธุรกิจ 
ในธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ มีค่าเท่ากบั 1.4855  และ 2.6922  ตามล าดบั ค่าก่ึงกลางแบบ
ภาพรวมเท่ากบั 1.5661  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3.2485   

 

4.2  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรต้น และตวัแปรควบคุม โดยพจิารณาแบบ   
       ภาพรวม 
 ผลการวิเคราะห์ค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรรายคู่ โดยวิธี Pearson Correlation สามารถ
สรุปผลท่ีได ้ดงัตารางท่ี 4.2 - 4.4 ดงัน้ี 
 

 
 
 



62 

 

ตารางที่ 4.2  แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้แบบภาพรวมของทั้งสองกลุ่มธุรกิจ 
Correlation VIF DB DFL VAR BE SZ CR GPG 

ตัวแปรต้นทางด้านบัญชี 

DB 1.22 1.0000       
DFL 1.00 -0.046 1.0000      

ตัวแปรต้นทางด้านการตลาด 
VAR 1.01 0.074* -0.038 1.0000     
BE 1.02 0.065 0.009 -0.039 1.0000    

ตัวแปรควบคุม 
SZ 1.17 0.356*** 0.007 0.034 0.002 1.0000   

CR 1.08 -0.446*** -0.000 -0.650 0.071 -0.238*** 1.0000  

GPG 1.01 0.007 0.004 0.024 -0.107 -0.010 -0.001 1.0000 

 จากตารางท่ี 4.2  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบภาพรวมระหว่างตวัแปรทั้ง 3 กลุ่ม 
พบว่า ความสัมพนัธ์ของตวัแปรแต่ละคู่ไม่เกิด  Multicollinearity เพราะค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ ์
(Correlation) มีค่าต ่ากว่า 0.8 และค่า VIF มีค่าน้อยกว่า 10 ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑ์การพิจารณา                         
ท่ีสอดคลอ้งกบั Black (2006) ท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ตามเกณฑ์ท่ีระบุขา้งตน้  ดงันั้น  
ตวัแปรเหล่าน้ีสามารถน าไปใชใ้นการวิเคราะห์โดยใชส้มการถดถอยแบบพหุคูณต่อไปได ้  
 
ตารางที่ 4.3  แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ธุรกิจอุตสาหกรรม 
Correlation VIF DB DFL VAR BE SZ CR GPG 

ตัวแปรต้นทางด้านบัญชี 

DB 1.22 1.0000       
DFL 1.00 -0.027 1.0000      

ตัวแปรต้นทางด้านการตลาด 
VAR 1.01 0.114 -0.094 1.0000     
BE 1.02 0.077 -0.015 0.054 1.0000    

ตัวแปรควบคุม 
SZ 1.17 0.289 0.001*** 0.066 -0.096 1.0000   

CR 1.08 -0.450 -0.001 -0.036 0.095 -0.185 1.0000  

GPG 1.01 0.018 0.009 -0.095 -0.151 -0.007 -0.001** 1.0000 
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 จากตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องธุรกิจอุตสาหกรรมระหว่างตวัแปรทั้ง 3 
กลุ่ม  พบว่า ความสัมพนัธ์ของตัวแปรแต่ละคู่ไม่เกิด  Multicollinearity เพราะค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ ์(Correlation) มีค่าต ่ากว่า 0.8 และค่า VIF มีค่านอ้ยกว่า 10 เช่นเดียวกบัในภาพรวม 

 
ตารางที่ 4.4 แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ธุรกิจบริการ 
Correlation VIF DB DFL VAR BE SZ CR GPG 

ตัวแปรต้นทางด้านบัญชี 

DB 1.22 1.0000       
DFL 1.00 -0.104 1.0000      

ตัวแปรต้นทางด้านการตลาด 
VAR 1.01 0.077 -0.008 1.0000     
BE 1.02 0.051 0.047 -0.078 1.0000    

ตัวแปรควบคุม 
SZ 1.17 0.454*** 0.005 0.055 0.080 1.0000   

CR 1.08 -0.424*** -0.037 -0.113* 0.047 -0.271*** 1.0000  

GPG 1.01 -0.008 -0.005 0.075 -0.069 -0.134 -0.000 1.0000 

 จากตารางท่ี 4.4  ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องธุรกิจบริการระหว่างตวัแปรทั้ง 3 กลุ่ม 
พบว่า ความสัมพนัธ์ของตวัแปรแต่ละคู่ไม่เกิด  Multicollinearity เพราะค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ ์
(Correlation) มีค่าต ่ากว่า 0.8 และค่า VIF มีค่านอ้ยกว่า 10 เช่นเดียวกบัในภาพรวม 

 
4.3 ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของตวัแปรตามทางด้านบัญชี และตัวแปร
ตามทางด้านตลาด โดยการใช้การวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ 
 การวิเคราะห์ในส่วนน้ีจะศึกษาทั้งแบบภาพรวมทั้ง 2 ธุรกิจ และศึกษาแต่ละประเภทธุรกิจ 
เพ่ือใชเ้ป็นการพิสูจน์สมมติฐานของการวิจยั ทั้งน้ีการวิเคราะห์จะแยกเป็น 2 ส่วน ตามประเภทของตวั
แปรอตัราผลตอบแทน ได้แก่ อตัราผลตอบแทนด้านบัญชี และผลตอบแทนด้านตลาด ผลการ
วิเคราะห์ท่ีไดแ้สดงไว ้ดงัน้ี  
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 ส่วนท่ี 1    ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นบญัชี ประกอบดว้ย 3 โมเดล ดงัน้ี 
ก าหนดให ้ Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + εit                                                                        ...(1) 
   Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + εit                                                                      ...(2) 

 เม่ือมีการเพ่ิมตวัแปรควบคุม 
ก าหนดให ้ Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                        ...(3) 
   Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                       ...(4) 

 เม่ือมีการเพ่ิมตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมลูค่าตลาด 
ก าหนดให ้ Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6VAR + β7BE + εit       ...(5) 
   Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6VAR + β7BE + εit ...(6) 
 ทั้งน้ีค่า Yi,t  ใช ้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) โดยแยกวิเคราะห์จากกนั ผลการวิเคราะห์จากโมเดลทั้ง 3 แสดงในตารางท่ี 4.5 - 4.7 ดงัน้ี   
 
ตารางที ่4.5    ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นบญัชี โดยใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี    
ก าหนดให้  Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + εit                                                                                     ...(1) 
                   Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + εit                                                                                         ...(2)       

 
ตัวแปร 

 

เคร่ือง
หมาย 

ROA  ROE (2) 
 

ภาพรวม ธุรกิจ  
อุตสาหกรรม 

ธุรกิจ
บริการ 

 

ภาพรวม ธุรกิจ
อุตสาหกรรม 

ธุรกิจ
บริการ 

C  0.121*** 
(11.282) 

0.133*** 
(10.142) 

0.094*** 
(5.052) 

0.098*** 
(4.216) 

0.067** 
(2.347) 

0.144*** 
(3.527) 

DB - -0.192*** 
(-9.036) 

-0.248*** 
(-9.619) 

-0.098*** 
(-2.738) 

-0.095* 
(-2.063) 

-0.066 
(-1.183) 

-0.155* 
(-1.969) 

DFL - 0.000 
(0.182) 

0.001 
(0.421) 

-0.002 
(-0.429) 

0.003 
(0.577) 

0.003 
(0.519) 

0.001 
(0.099) 

TIE +    0.000*** 
(5.786) 

0.000*** 
(3.983) 

0.000*** 
(4.335) 

R2  0.1358 0.2657 0.0279 0.0688 0.0646 0.0811 
Adjusted R2  0.1324 0.2560 0.0205 0.0634 0.0536 0.0705 
F-statistic  40.999*** 46.494*** 3.759** 12.823*** 5.890*** 7.676*** 

Observations  525 260 265 525 260 265 
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 จากตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบทุกโมเดลในตาราง ค่า F-statistic ของภาพรวม และแต่ละ
ประเภทธุรกิจมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่าทุกโมเดลสามารถใชอ้ธิบายตวัแปรตน้ท่ีมีผล
ต่อตวัแปรตามได ้
 เมื่อพิจารณา โมเดลท่ี 1  Yi,t เป็นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) กรณีท่ีเป็น
ภาพรวม พบว่า ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีสามารถอธิบาย ค่า ROA ได ้ร้อยละ 13.58 จากค่า R2 หรือ 
ร้อยละ 13.24 จากค่า Adjusted R2 นอกจากน้ีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) เป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อค่า ROA ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) 
มีค่าเท่ากบั -0.192 สะทอ้นถึงการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 และเม่ือพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) 
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อค่า ROA อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แต่ปัจจยัความเส่ียงของ
ขอ้มูลทางบญัชีสามารถอธิบายค่า ROA ของธุรกิจอุตสาหกรรมได ้ร้อยละ 26.57 จากค่า R2 หรือ               
ร้อยละ 25.60 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจบริการ ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้  ร้อยละ 
2.79 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 2.05 จากค่า Adjusted R2  
 เมื่อพิจารณาโมเดลท่ี 2 Yi,t เป็นอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กรณีท่ีเป็นภาพรวม 
พบว่า ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีสามารถอธิบาย ค่า ROE ได ้ร้อยละ 6.88 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 6.34 
จากค่า Adjusted R2 กรณีน้ีพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) มีอิทธิพลต่อค่า ROE 
ในทิศทางตรงขา้มกนัแต่นอ้ยกว่าอิทธิพลท่ีมีต่อค่า ROA และเมื่อพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่า
ปัจจยัความเส่ียงของขอ้มูลทางบญัชีสามารถอธิบายค่า ROE ของกลุ่มธุรกิจบริการได ้ร้อยละ 8.11 
จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 7.05 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงมากกว่าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงมีค่าท่ี
อธิบายได้  ร้อยละ 6.46 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 5.36 จากค่า Adjusted R2 กรณีน้ีมีการน าปัจจัย 
อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  (TIE) เพ่ิมเพ่ือให้ค่า F-statistic มีนัยส าคญัทางสถิติ 
และผลพบว่า TIE มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัค่า ROE แต่นอ้ยมาก  
 เม่ือมีการเพ่ิมตวัแปรควบคุมในโมเดลท่ี 3 และ 4 ผลการวิเคราะห์แสดงในตารางท่ี 4.6 ดงัน้ี  
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ตารางที่ 4.6  ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นบญัชี ใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีและตวัแปร 
     ควบคุม   
ก าหนดให้  Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                                       ...(3) 
                   Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                                      ...(4) 

 
ตัวแปร 

 

เคร่ือง
หมาย 

ROA ROE (4) 
 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

C  0.047 
0.919 

0.216** 
2.820 

-0.014 
-0.210 

-0.003 
-0.027 

0.449*** 
2.722 

-0.293* 
-1.920 

DB - -0.249*** 
-10.236 

-0.256*** 
-8.606 

-0.214*** 
-5.247 

-0.132** 
-2.468 

0.006 
0.096 

-0.373*** 
-4.078 

DFL - 0.000 
0.040 

0.001 
0.393 

-0.003 
-0.631 

0.003 
0.530 

0.003 
0.576 

-0.001 
0.123 

TIE +  
 

  0.000*** 
5.759 

0.000*** 
3.851 

0.000*** 
4.026 

CR - -0.006*** 
-3.843 

-0.002 
-1.119 

-0.010*** 
-4.516 

-0.001 
-0.286 

0.005 
1.299 

-0.008* 
-1.744 

SZ + 0.001** 
2.140 

-0.005 
-1.011 

0.011** 
2.551 

0.010 
1.298 

-0.023** 
-2.216 

0.034*** 
3.506 

GPG + 0.001* 
0.062 

0.001 
0.481 

0.000 
0.190 

-0.001 
-0.298 

-0.002 
-0.353 

-0.001 
-0.122 

R2  0.1698 0.2730 0.1268 0.0722 0.0902 0.1367 
Adjusted R2  0.1618 0.2588 0.1099 0.0615 0.0686 0.1167 
F-statistic  21.233*** 19.075*** 7.519*** 6.725*** 4.181*** 6.810*** 

Observations  525 260 265 525 260 265 

 จากตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบทุกโมเดลในตาราง ค่า F-statistic ของภาพรวม และแต่ละ
ประเภทธุรกิจมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่าทุกโมเดลสามารถใชอ้ธิบายตวัแปรตน้ท่ีมีผล
ต่อตวัแปรตามได ้
 จากโมเดลท่ี 3 ในตารางท่ี 4.6 กรณีท่ี Yi,t เป็น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  
พบว่าตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีและตวัแปรควบคุมสามารถอธิบายค่า ROA  ได ้ร้อยละ 16.98 จากค่า 
R2 หรือ ร้อยละ 16.18 จากค่า Adjusted R2 กรณีน้ีพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) 
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ -0.249 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั ROA อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 ขณะท่ีอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิ -0.006 อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 และขนาดของบริษทั  (SZ) ค่าสมัประสิทธ์ิ 0.001 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
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0.05 สะทอ้นว่าสภาพคล่องและขนาดของธุรกิจมีอิทธิพลต่อค่า ROA อยา่งมีนยัส าคญั แต่ในทิศทางท่ี
ตรงขา้มกนั  และเม่ือพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่าการเพ่ิมตวัแปรควบคุมท าให้สามารถอธิบาย
ค่า ROA ไดเ้พ่ิมข้ึนทั้ง 2 ประเภทธุรกิจ โดยกลุ่มอุตสาหกรรมได ้ร้อยละ 27.30 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 
25.88 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจบริการ ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้  ร้อยละ 
12.68 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 10.99 จากค่า Adjusted R2 แต่เมื่อพิจารณาในเชิงลึกพบว่าปัจจยัควบคุม
ท่ีน ามาเพ่ิมท าให้การอธิบายค่า ROA ไดสู้งเพ่ิมข้ึนมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม และ
ปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อค่า ROA ยงัคงเป็นอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนทุน
หมุนเวียน และขนาดของบริษัท  ขณะท่ีธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีเพียงอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมเท่านั้น  
 จากโมเดลท่ี 4 กรณีท่ี Yi,t เป็นอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) พบว่าตวัแปรตน้ทางดา้น
บญัชีและตวัแปรควบคุมสามารถอธิบายค่า ROE  ได ้ร้อยละ 7.22 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 6.15 จากค่า 
Adjusted R2 กรณีน้ีพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) ค่าสัมประสิทธ์ิ -0.132                     
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบั ROE อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และเมื่อพิจารณาแต่
ละประเภทธุรกิจพบว่าการเพ่ิมตวัแปรควบคุมท าใหส้ามารถอธิบายค่า ROE ไดเ้พ่ิมข้ึนทั้ง 2 ประเภท
ธุรกิจ โดยกลุ่มธุรกิจบริการได ้ร้อยละ 13.67 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 11.67 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึง
ยงัคงมากกว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได้  ร้อยละ 9.02 จากค่า R2 หรือ                  
ร้อยละ 6.86 จากค่า Adjusted R2 แต่เม่ือพิจารณาในเชิงลึกพบว่าปัจจยัควบคุมท่ีน ามาเพ่ิมท าให้การ
อธิบายค่า ROE ไดสู้งเพ่ิมข้ึนมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจบริการ และปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อค่า 
ROE ยงัคงเป็นอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน และขนาดของบริษทั  
ขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีเพียงขนาดของธุรกิจเท่านั้น กรณีน้ีมีการน าปัจจัย อัตราส่วนวัด
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  (TIE) เพ่ิมเพ่ือให้ค่า F-statistic มีนัยส าคญัทางสถิติ และผลพบว่า 
TIE มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัค่า ROE แต่นอ้ยมาก 
 หลงัจากนั้นมีการเพ่ิมตวัแปรปัจจยัความเส่ียงจากมลูค่าตลาดเขา้มาวิเคราะห์แสดงในตาราง
ท่ี 4.7 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.7    ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นบญัชี ใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปร 
       ควบคุม และตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด     
ก าหนดให้  Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6VAR + β7BE + εit                                            ...(5) 
                   Yi,t  = β0 + β1DB + β2DFL + β2TIE + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6VAR + β7BE + εit                                                                     ...(6) 

 
ตัวแปร 

 

เคร่ือง
หมาย 

ROA ROE (6) 
 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

C  0.053 
(0.996) 

0.251*** 
(3.046) 

-0.000 
(-0.006) 

-0.003 
(-0.029) 

0.451* 
(2.495) 

-0.280* 
(-1.795) 

DB - -0.271*** 
(-10.428) 

-0.274*** 
(-8.381) 

-0.232*** 
(-5.647) 

-0.154** 
(-2.697) 

-0.004 
(-0.049) 

-0.399*** 
(-4.263) 

DFL - 0.000 
(0.128) 

0.002 
(0.770) 

-0.004 
(-0.811) 

0.003 
(0.463) 

0.004 
(0.545) 

-0.002 
(-0.216) 

TIE +  
 

  0.000*** 
(5.551) 

0.000*** 
(3.586) 

0.000*** 
(4.076) 

CR - -0.006*** 
(-4.165) 

-0.002 
(-1.158) 

-0.011*** 
(-4.974) 

-0.002 
(-0.609) 

0.005 
(1.094) 

-0.010** 
(-1.997) 

SZ + 0.007** 
(2.008) 

-0.006 
(-1.172) 

0.010** 
(2.298) 

0.010 
(0.298) 

-0.023** 
(-2.020) 

0.034*** 
(3.410) 

GPG + 0.001 
(0.444) 

0.000 
(0.233) 

0.001 
(0.246) 

-0.000 
(-0.010) 

-0.002 
(-2.223) 

0.000 
(0.057) 

VAR +/- 0.002 
(0.232) 

0.013 
(0.626) 

0.001 
(0.149) 

-0.004 
(-0.253) 

0.041 
(0.301) 

-0.006 
(-0.356) 

BE + 0.007 
(1.461) 

-0.012* 
(-1.777) 

0.021*** 
(3.529) 

0.022** 
(2.231) 

0.009 
(0.598) 

0.026* 
(1.945) 

R2  0.1855 0.3079 0.1742 0.0827 0.0914 0.1567 

Adjusted R2  0.1737 0.2864 0.1512 0.0675 0.0590 0.1297 

F-statistic  15.747*** 14.301*** 7.564*** 5.445*** 2.817*** 5.807*** 

Observations  492 233 259 492 233 259 

 จากตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบทุกโมเดลในตาราง ค่า F-statistic ของภาพรวม และแต่ละ
ประเภทธุรกิจมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่าทุกโมเดลสามารถใชอ้ธิบายตวัแปรตน้ท่ีมีผล
ต่อตวัแปรตามได ้

 จากโมเดลท่ี 5 ในตารางท่ี 4.7 กรณีท่ี Yi,t เป็น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  
พบว่าตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปรควบคุม และตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมลูค่าตลาดสามารถอธิบาย
ค่า ROA  ได ้ร้อยละ 18.55 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 17.37 จากค่า Adjusted R2 หลงัการวิเคราะห์ยงั
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พบว่าตวัแปรส าคญัท่ีอธิบายค่า ROA ยงัคงเป็นอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR)  และขนาดของบริษทั  (SZ) ซ่ึงค่าสมัประสิทธ์ิยงัคงมีค่าใกลเ้คียงกบัของเดิม และเมื่อ
พิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่าการเพ่ิมตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมูลค่าตลาดท าให้สามารถอธิบาย           
ค่า ROA ได้เพ่ิมข้ึนทั้ง 2 ประเภทธุรกิจ โดยกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมได้ ร้อยละ 30.79 จากค่า R2                   
หรือ ร้อยละ 28.64 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจบริการ ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้ 
ร้อยละ 17.42 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 15.12 จากค่า Adjusted R2 แต่เมื่อพิจารณาในเชิงลึกพบว่าปัจจยั
ความเส่ียงมลูค่าตลาดท่ีเพ่ิมข้ึนยงัคงอธิบายค่า ROA ไดม้ากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม และ
ปัจจัยส าคัญท่ีมีอิทธิพลต่อค่า ROA ได้แก่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนทุน
หมุนเวียน และขนาดของบริษัท  นอกจากน้ียงัมีค่าเบต้าท่ีสะท้อนความเส่ียงทางตลาดด้วยท่ีมี
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ขณะท่ีกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
และค่าเบตา้ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 เท่านั้น  
 จากโมเดลท่ี 6 กรณีท่ี Yi,t เป็น อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) พบว่าตวัแปรตน้ทางดา้น
บญัชีตวัแปรควบคุม และปัจจยัความเส่ียงมลูค่าตลาดสามารถ อธิบายค่า ROE  ได ้ร้อยละ 8.27 จากค่า 
R2 หรือ ร้อยละ 6.75 จากค่า Adjusted R2 กรณีน้ีพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) 
และค่าเบตา้ ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และเม่ือพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่าการเพ่ิม
ตวัแปรควบคุมท าใหส้ามารถอธิบายค่า ROE ไดเ้พ่ิมข้ึนทั้ง 2 ประเภทธุรกิจ โดยกลุ่มธุรกิจบริการได ้
ร้อยละ 15.67 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 12.97 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้ ร้อยละ 9.14 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 5.90 จากค่า Adjusted R2 แต่เมื่อ
พิจารณาในเชิงลึกพบว่าปัจจยัความเส่ียงมูลค่าตลาดท่ีน ามาเพ่ิมท าใหก้ารอธิบายค่า ROE ไดสู้งเพ่ิมข้ึน
มากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม และปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อค่า ROE ยงัคงเป็นอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ขนาดของบริษัท และค่าเบตา้ ขณะท่ี กลุ่ม
อุตสาหกรรมจะมีเพียงขนาดของธุรกิจเท่านั้น กรณีน้ีมีการน าปัจจยั อตัราส่วนวดัความสามารถในการ
จ่ายดอกเบ้ีย  (TIE) เพ่ิมเพ่ือใหค่้า F-statistic มีนยัส าคญัทางสถิติ และผลพบว่า TIE มีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนักบัค่า ROE แต่นอ้ยมาก  
 ส่วนท่ี 2     ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด ใชข้อ้มลูตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมลูค่า
ตลาด ประกอบดว้ย 3 โมเดล ดงัน้ี 
ก าหนดให ้ Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + εit                                                                            ...(7) 
  Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                     ...(8) 
  Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6DB + β7DFL + εit       ...(9) 
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ตารางที่ 4.8   ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด ใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด  
ก าหนดให้  Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + εit                                                                                        ...(7) 

 
ตัวแปร 

 

เคร่ือง
หมาย 

TB RK 
 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

C  2.172*** 
(13.033) 

1.720*** 
(7.202) 

2.697*** 
(12.713) 

-0.011** 
(-2.009) 

-0.090** 
(-2.254) 

-0.001 
(-0.349) 

VAR + 1.695*** 
(7.411) 

-0.138 
(-0.215) 

2.108*** 
(9.990) 

0.473*** 
(26.964) 

0.433*** 
(8.176) 

0.438*** 
(30.413) 

BE + -0.093 
(-0.655) 

-0.515*** 
(-2.633) 

0.388** 
(2.087) 

-0.093 
(-0.362) 

-0.000 
(-0.834) 

0.080 
(0.612) 

R2  0.1046 0.0293 0.2822 0.5974 0.2246 0.7846 
Adjusted R2  0.1009 0.0209 0.2766 0.5957 0.2179 0.7830 
F-statistic  28.550*** 3.481** 50.321*** 362.778*** 33.320*** 466.362*** 

Observations  492 233 259 492 233 259 

 จากตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบทุกโมเดลในตาราง ค่า F-statistic ของภาพรวม และแต่ละ
ประเภทธุรกิจมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 แสดงว่าทุกโมเดลสามารถใชอ้ธิบายตวัแปร
ตน้ท่ีมีผลต่อตวัแปรตามได ้
 เมื่อพิจารณากรณีท่ี Yi,t เป็น ค่า Tobin’s q    (TB)  พบว่าตวัแปรตน้ทางดา้นตลาดสามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนมูลค่าตลาด ค่า Tobin’s q    (TB)  ได ้ร้อยละ 10.46 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 
10.09 จากค่า Adjusted R2 หลงัการวิเคราะห์ยงัพบว่าตวัแปรส าคญัท่ีอธิบายค่า TB จะเป็นค่า VAR ซ่ึง
มีค่าสัมประสิทธ์ิ 1.695 มีอิทธิพลทางบวกโดยมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 และเมื่อพิจารณาแต่ละ
ประเภทธุรกิจพบว่าตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมลูค่าตลาด ท าใหส้ามารถอธิบายค่า TB ของธุรกิจบริการ
ได ้ร้อยละ 28.22 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 27.66 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษทัในกลุ่ม
ธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้ ร้อยละ 2.93 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 2.09 จากค่า Adjusted R2 
แต่เมือ่พิจารณาในเชิงลึกพบว่าปัจจยัความเส่ียงมลูค่าตลาดทั้งค่า VAR และค่าเบตา้เป็นปัจจยัส าคญัต่อ 
TB ของกลุ่มธุรกิจบริการซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ 2.108 และ 0.388 ซ่ึงมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 
0.05 ตามล าดบั ขณะท่ี กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีปัจจยัส าคญัเพียงค่าเบตา้เท่านั้น  
 กรณีท่ี Yi,t เป็น ผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK) พบว่าตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมูลค่าตลาด
สามารถอธิบายค่า RK ได ้ร้อยละ 59.74 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 59.57 จากค่า Adjusted R2 และค่า 
VAR คงยงัมีอิทธิพลทางบวกโดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 เป็นท่ีน่าสังเกตว่าค่าสัมประสิทธ์ิ 0.473 
มีค่าน้อยกว่าเมื่ออธิบายค่า TB และเมื่อพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่าตวัแปรปัจจยัความเส่ียง
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มูลค่าตลาด ท าให้สามารถอธิบายค่า RK ของธุรกิจบริการได ้ร้อยละ 78.46 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 
78.30 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้ ร้อย
ละ 22.46 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 21.79 จากค่า Adjusted R2 แต่เมื่อพิจารณาในเชิงลึกพบว่าค่า VAR 
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีต่อ RK ทั้งสองกลุ่มธุรกิจ และมีค่าสมัประสิทธ์ิเป็นบวกท่ีใกลเ้คียงกนั 
 
ตารางที่ 4.9    ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด ใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด และตวัแปร 
       ควบคุม 
ก าหนดให้   Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + β3CR + β4SZ + β5GPG + εit                                                         ...(8) 

 
ตัวแปร 

 

เคร่ือง
หมาย 

TB RK 
 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

C  -0.288 
(-0.125) 

0.492 
(0.182) 

1.143 
(0.661) 

-0.088 
(-0.768) 

-0.257 
(-0.985) 

0.034 
(0.401) 

VAR + 1.607*** 
(7.333) 

-0.311 
(-0.490) 

2.182*** 
(10.024) 

0.410*** 
(26.884) 

0.470*** 
(8.216) 

0.451*** 
(30.021) 

BE + -0.006 
(-0.534) 

-0.486** 
(-2.240) 

0.350* 
(1.998) 

0.062 
(0.043) 

-0.016 
(-0.328) 

0.025 
(0.700) 

CR - -0.037* 
(-1.601) 

-0.128*** 
(-2.765) 

0.099* 
(1.716) 

-0.052* 
(-1.964) 

-0.034* 
(-1.670) 

-0.015 
(-0.482) 

SZ + 0.151* 
(1.760) 

0.133 
(0.700) 

0.083 
(0.778) 

0.007 
(0.464) 

0.015 
(0.504) 

-0.070 
(-0.547) 

GPG + -0.025 
(-0.141) 

-0.098 
(-0.163) 

-0.066 
(-0.636) 

0.093** 
(2.243) 

0.021** 
(2.136) 

0.038 
(0.729) 

R2  0.1183 0.0683 0.2920 0.6052 0.2516 0.7855 
Adjusted R2  0.1093 0.0478 0.2780 0.6011 0.2351 0.7812 
F-statistic  13.050*** 3.330*** 20.872*** 148.997*** 15.264*** 185.285*** 

Observations  492 233 259 492 233 259 

 จากตารางท่ี 4.9 ผลการทดสอบทุกโมเดลในตาราง ค่า F-statistic ของภาพรวม และแต่ละ
ประเภทธุรกิจมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 แสดงว่าทุกโมเดลสามารถใชอ้ธิบายตวัแปร
ตน้และตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อตวัแปรตามได ้
 จากตารางท่ี 4.9  กรณีท่ี Yi,t หมายถึง ค่า TB  พบว่าการเพ่ิมตวัแปรควบคุมท าให้สามารถ
อธิบายค่า TB ไดร้้อยละ 11.83 จากค่า R2 และร้อยละ 10.93 จากค่า Adjusted R2 จากโมเดลพบว่าตวั
แปร VAR ยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสามารถอธิบายค่า TB โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิ 1.607 อย่างมีนัยส าคญั
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ทางสถิติท่ี 0.01  และเมื่อพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่าตวัแปรปัจจยัควบคุมท าใหส้ามารถอธิบาย
ค่า TB ของธุรกิจบริการไดเ้พ่ิมข้ึน ร้อยละ 29.20 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 27.80 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึง
ยงัคงมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้ ร้อยละ 6.83 จากค่า R2 หรือ ร้อย
ละ 4.78 จากค่า Adjusted R2 แต่เมื่อพิจารณาในเชิงลึกพบว่าค่า VAR เป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีต่อ TB ของ
กลุ่มธุรกิจบริการซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ 2.182 ซ่ึงมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ี  0.01 ขณะท่ีกลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมจะมีปัจจยัส าคญัคือค่า เบตา้ และอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ซ่ึงมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
และ 0.01 ตามล าดบั  
 กรณีท่ี Yi,t เป็น ผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK) พบว่าตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมูลค่าตลาด
สามารถอธิบายค่า RK ได ้ร้อยละ 60.52 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 60.11 จากค่า Adjusted R2 และค่า 
VAR คงยงัมีอิทธิพลทางบวกโดยมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 และเมื่อพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจ
พบว่าตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมูลค่าตลาด ท าให้สามารถอธิบายค่า RK ของธุรกิจบริการได ้ร้อยละ 
78.55 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 78.12 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้ ร้อยละ 25.16 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 23.51 จากค่า Adjusted R2 แต่
เมื่อพิจารณาในเชิงลึกพบว่าค่า VAR เป็นปัจจัยส าคัญท่ีมีต่อ RK ทั้ งสองกลุ่มธุรกิจ และมีค่า
สมัประสิทธ์ิเป็นบวกท่ีใกลเ้คียงกนั  
   
ตารางที่ 4.10   ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด ใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ตวัแปร     
        ควบคุม และตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี 
ก าหนดให้   Yi,t = β0 + β1VAR + β2BE + β3CR + β4SZ + β5GPG + β6DB + β7DFL + εit                   ...(9) 

 
ตัวแปร 

 

เคร่ือง
หมาย 

TB RK 
 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 
ธุรกิจ
บริการ 

C  -0.222 
(-0.144) 

-0.605 
(0.255) 

1.028 
(0.546) 

-0.095 
(-0.772) 

-0.209 
(-0.960) 

0.082 
(0.574) 

VAR + 1.636*** 
(7.336) 

-0.379 
(-0.611) 

2.191*** 
(10.121) 

0.479*** 
(26.747) 

0.467*** 
(8.220) 

0.491*** 
(29.994) 

BE + -0.071 
(-0.527) 

-0.486** 
(-2.425) 

0.336** 
(2.019) 

0.000 
(0.025) 

-0.005 
(-0.267) 

0.009 
(0.683) 

CR + -0.070 
(-1.626) 

-0.112** 
(-1.982) 

0.070 
(1.143) 

-0.000* 
(-1.709) 

-0.009* 
(-1.668) 

0.000 
(0.046) 

SZ + 0.171* 
(1.720) 

0.072 
(0.465) 

0.156 
(1.264) 

0.003 
(0.354) 

0.009 
(0.605) 

-0.010 
(-1.032) 
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ตารางที่ 4.10   ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด ใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ตวัแปร     
        ควบคุม และตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี (ต่อ)  

 
ตัวแปร 

 

เคร่ือง
หมาย 

TB RK 
 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 

ธุรกิจ
บริการ 

 

ภาพรวม 
ธุรกิจ

อุตสาหกรรม 

ธุรกิจ
บริการ 

GPG + 
 

-0.008 
(-0.131) 

-0.023 
(-0.255) 

-0.051 
(-0.680) 

0.011** 
(2.250) 

0.018** 
(2.181) 

0.004 
(0.766) 

DB - -0.194 
(-0.260) 

1.124 
(1.191) 

-1.581 
(-1.400) 

0.010 
(0.163) 

-0.034 
(-0.394) 

0.111 
(1.302) 

DFL - -0.010 
(-0.135) 

0.010 
(0.102) 

-0.156 
(-1.155) 

-0.000 
(-0.060) 

-0.001 
(-0.142) 

0.003 
(0.308) 

R2  0.1185 0.0742 0.3003 0.6052 0.2522 0.7869 
Adjusted R2  0.1058 0.0454 0.2808 0.5995 0.2289 0.7810 
F-statistic  9.297*** 2.577** 15.387*** 105.999*** 10.841*** 132..445*** 

Observations  492 233 259 492 233 259 

 จากตารางท่ี 4.10 ผลการทดสอบทุกโมเดลในตาราง ค่า F-statistic ของภาพรวม และแต่ละ
ประเภทธุรกิจมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 แสดงว่าทุกโมเดลสามารถใชอ้ธิบายตวัแปร
ตน้ และตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อตวัแปรตามได ้
 จากตารางท่ี 4.10  กรณีท่ี Yi,t หมายถึง ค่า TB  พบว่าการเพ่ิมตวัแปรความเส่ียงจากขอ้มูล
ทางบญัชีท าใหส้ามารถอธิบายค่า TB ไดร้้อยละ 11.85 จากค่า R2 และร้อยละ 10.58 จากค่า Adjusted 
R2 จากโมเดลพบว่าตวัแปร VAR ยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสามารถอธิบาย  ค่า TB โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิ 
1.636 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01  และเมื่อพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจพบว่าตัวแปรปัจจัย
ควบคุมท าใหส้ามารถอธิบายค่า TB ของธุรกิจบริการไดเ้พ่ิมข้ึน ร้อยละ 30.03 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 
28.08 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษทัในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้                
ร้อยละ 7.42 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 4.54 จากค่า Adjusted R2 แต่เมื่อพิจารณาในเชิงลึกพบว่าค่า VAR 
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีต่อ TB ของกลุ่มธุรกิจบริการซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ 2.191 ซ่ึงมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 ขณะท่ีกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีปัจจัยส าคัญค่า เบต้า และอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ซ่ึงมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 เป็นท่ีน่าสงัเกตว่าตวัแปรความเส่ียงท่ีใชข้อ้มูลทางบญัชีไม่มีอิทธิพลในการ
อธิบายค่า TB ของทั้งสองประเภทธุรกิจ 

 กรณีท่ี Yi,t เป็น ผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK) พบว่าตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมูลค่าตลาด
สามารถอธิบายค่า RK ได ้ร้อยละ 60.52 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 59.95 จากค่า Adjusted R2 และค่า 
VAR คงยงัมีอิทธิพลทางบวกโดยมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 และเมื่อพิจารณาแต่ละประเภทธุรกิจ
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พบว่าตวัแปรปัจจยัความเส่ียงมูลค่าตลาด ท าให้สามารถอธิบายค่า RK ของธุรกิจบริการได ้ร้อยละ 
78.69 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 78.10 จากค่า Adjusted R2 ซ่ึงยงัคงมากกว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าท่ีอธิบายได ้ ร้อยละ 25.22 จากค่า R2 หรือ ร้อยละ 22.89 จากค่า Adjusted R2 แต่
เมื่อพิจารณาในเชิงลึกพบว่าค่า VAR เป็นปัจจัยส าคัญท่ีมีต่อ RK ทั้ งสองกลุ่มธุรกิจ และมีค่า
สมัประสิทธ์ิเป็นบวกท่ีใกลเ้คียงกนั เช่นเดียวกบัโมเดลของ TB ความเส่ียงท่ีใชข้อ้มูลทางบญัชีไม่มี
อิทธิพลในการอธิบายค่า RK ของทั้งสองประเภทธุรกิจ 
 จากผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด สามารถแสดงผลการเปรียบเทียบได ้ดงัน้ี                 
 
ตารางที่ 4.11   แสดงการเปรียบเทียบระหว่างโมเดล (8) และ โมเดล (9)  เมื่อ Yi,t มีค่าเท่ากบัค่า        

          Tobin’s q   (TB) 
 ภาพรวม กลุ่มอตุสาหกรรม กลุ่มบริการ 

โมเดล (8) โมเดล (9) โมเดล (8) โมเดล (9) โมเดล (8) โมเดล (9) 
Adjusted R2 0.1093 0.1058 0.0478 0.0454 0.2780 0.2808 
F-statistic 13.050*** 9.297*** 3.330*** 2.577** 20.872*** 15.387*** 

 จากตารางท่ี 4.11 เป็นการทดสอบสมมติฐานของอตัราผลตอบแทนมูลค่าตลาด ในรูปของ
Tobin’s q  ในโมเดล (8) มีตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด และตวัแปรควบคุม และโมเดล (9) เมื่อมีแปรตน้
ทางดา้นบญัชีเพ่ิมเขา้มา เม่ือเปรียบเทียบค่า Adjusted R2 ของทั้งสองโมเดลพบว่า ภาพรวมมีค่าใกลเ้คียง
กนั แต่เมื่อดูแยกตามธุรกิจ ในธุรกิจบริการจะเห็นว่า ในโมเดล (9) นั้นจะมีค่ามากกว่า แสดงใหเ้ห็นว่า 
เมื่อน าตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีมารวมดว้ย สามารถอธิบายค่า Tobin’s q  (TB)ไดเ้พ่ิมข้ึนเพียงเล็กน้อย
เท่านั้น         
 
ตารางที่ 4.12   แสดงการเปรียบเทียบระหว่างโมเดล (8) และโมเดล (9) เมื่อ Yi,t มีค่าเท่ากบั      
                        ผลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK)    

 ภาพรวม กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มบริการ 

โมเดล (8) โมเดล (9) โมเดล (8) โมเดล (9) โมเดล (8) โมเดล (9) 
Adjusted R2 0.6011 0.5995 0.2351 0.2289 0.7812 0.7810 
F-statistic 148.997*** 105.999*** 15.264*** 10.841*** 185.285*** 132.445*** 

 จากตารางท่ี 4.12 เป็นการทดสอบสมมติฐานของอตัราผลตอบแทนมูลค่าตลาด ในรูปของ 
ผลตอบแทนมลูค่าตลาด โดยโมเดล (8) มีตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด และตวัแปรควบคุม และโมเดล (9) 
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มีแปรตน้ทางดา้นบญัชีเพ่ิมเขา้มา เม่ือเปรียบเทียบค่า Adjusted R2 ของทั้งสองโมเดล พบว่า ค่า Adjusted 

R2 มีค่าท่ีลดลงในภาพรวม และธุรกิจอุตสาหกรรม ขณะท่ีธุรกิจบริการมีค่าลดลง สะทอ้นให้เห็นว่า
ปัจจยัความเส่ียงจากขอ้มลูทางบญัชีท าใหค้วามสามารถในการอธิบายค่า RK ไดล้ดลง     
 

4.4  ทดสอบสมมตฐิาน 
 จากค าถามวิจยัท่ีตอ้งการศึกษา ตวัแปรความเส่ียงจากขอ้มูลทางดา้นบญัชีมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนแตกต่างจากตัวแปรความเส่ียงจากขอ้มูลทางดา้นตลาด หรือไม่ อย่างไรนั้น 
น าไปสู่การตั้งสมมติฐานงานวิจยัว่า ตวัแปรความเส่ียงจากขอ้มูลทางดา้นบัญชีมีความสัมพนัธ์กับ
อตัราผลตอบแทนแตกต่างจากตวัแปรความเส่ียงจากขอ้มลูทางดา้นตลาด  
 การทดสอบสมมติฐานน้ีใช ้Pearson Correlation การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ตน้ และตวัแปรตามของขอ้มลูทางดา้นบญัชีและขอ้มลูราคาตลาด ดงัน้ี 
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    ตารางที่ 4.13 แสดงความสมัพนัธปั์จจยัความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของทั้งสองแนวคิด 

 

Correlation ROA ROE TOBIN_Q RETURN 

Probability ภาพรวม กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

กลุ่ม               
บริการ 

ภาพรวม กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

กลุ่ม                   
บริการ 

ภาพรวม กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

กลุ่ม
บริการ 

ภาพรวม กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

กลุ่ม                   
บริการ 

DB -0.379*** -0.535*** -0.170*** -0.093** -0.075 -0.127** 0.071 0.146** -0.035 0.087 0.094 0.090 
 0.000 0.000 0.006 0.039 0.255 0.042 0.115 0.025 0.576 0.053 0.154 0.148 

DFL 0.017 0.032 -0.007 0.025 0.031 0.020 -0.007 0.019 -0.046 -0.009 -0.021 0.002 
 0.702 0.632 0.909 0.573 0.636 0.749 0.883 0.769 0.463 0.835 0.750 0.976 

VAR -0.011 -0.041 0.012 -0.023 -0.016 -0.018 0.322*** -0.027 0.520*** 0.773*** 0.471*** 0.886*** 
 0.803 0.534 0.852 0.608 0.804 0.771 0.000 0.677 0.000 0.000 0.000 0.000 

BETA 0.012 -0.145** 0.178*** 0.091** 0.065 0.115* -0.041 -0.170*** 0.070 -0.040 -0.025 -0.050 

 0.783 0.027 0.004 0.043 0.322 0.064 0.367 0.009 0.260 0.380 0.699 0.424 



บทที ่5 
สรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การวิจยัคร้ังน้ี เป็นการวิจยัเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยัความเส่ียงท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยการใชแ้นวคิดมูลค่าทาง
บญัชี และแนวคิดมูลค่าตลาด มีวตัถุประสงค์หลกั 3 ประการ ดงัน้ี (1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงโดยอาศยัขอ้มลูท่ีเป็นมลูค่าตามบญัชีและมลูค่าตลาด ของกลุ่มอุตสาหกรรม
และกลุ่มบริการ  (2) เพื่อหาความเหมือนหรือความแตกต่างของขอ้มูลทางบัญชีและข้อมูลทาง
การตลาดท่ีเกิดข้ึนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (3) เพื่อศึกษาความทนัเหตุการณ์ในการเปิดเผยขอ้มูล
ทางบญัชีของแต่ละหลกัทรัพย ์ 
 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จ  านวน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม 12 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 1). ธุรกิจยานยนต์ จ  านวน 11 บริษทั 2). ธุรกิจวสัดุ
อุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร จ  านวน 5 บริษทั 3). ธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ ์จ  านวน 1 บริษทั   
4). ธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์จ  านวน 9  บริษทั  5). ธุรกิจบรรจุภณัฑ์ จ  านวน 6 บริษทั   6). ธุรกิจ
เหลก็  จ  านวน  20 บริษทั 7). ธุรกิจพาณิชย ์ จ  านวน 14 บริษทั  8). ธุรกิจการแพทย ์จ  านวน 7 บริษทั  
9). ธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์จ  านวน 15 บริษทั  10). ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ จ  านวน  2 บริษทั  11). ธุรกิจ
การท่องเท่ียวและสันทนาการ จ  านวน 7  บริษัท  และ 12). ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  จ  านวน                       
8 บริษทั   
 การค านวณจ านวนกลุ่มตัวอย่างของธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ ตัวแปรท่ี
ท าการศึกษา ประกอบดว้ย 5 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ตวัแปรตน้ท่ีใชข้อ้มูลทางดา้นบญัชี  ประกอบดว้ย 2 ตวั
แปรยอ่ย ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) และระดบัความเส่ียงทางการเงิน (DFL)  
2) ตวัแปรตน้ท่ีใชท้างดา้นตลาด  ประกอบดว้ย 2 ตวัแปรย่อย ไดแ้ก่ Value at Risk (VAR)  และค่า
เบตา้ (BE)  3) ตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย 3 ตวัแปรย่อย  ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั  (SZ) อตัราส่วน
ทุนหมุนเวียน (CR)  และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GPG)  4) ตัวแปรตามผลตอบแทน
ทางดา้นบญัชี  ประกอบดว้ย 2 ตวัแปรยอ่ย ไดแ้ก่  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  และ 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)   และ 5) ตวัแปรตามผลตอบแทนทางดา้นตลาด ประกอบดว้ย 2 ตวั
แปรยอ่ย ไดแ้ก่  ผลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK)  และ  ค่า Tobin’s q    (TB) 
 การวิเคราะห์ขอ้มูล พ้ืนฐานตวัแปรท่ีศึกษาโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ การแจกแจง
ความถ่ี การวดัค่ากลางของขอ้มลู  การวดัการกระจายของขอ้มูล และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  ศึกษา
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ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนของตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด และตวัแปรควบคุม โดยใช้
การวิเคราะห์ปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) และ Variance Inflation 
Factor (VIF)  ในการทดสอบสมมติฐานผลกระทบของความเส่ียงท่ีมีต่อผลตอบแทนในแต่ละบริษทั 
โดยการใช้ทั้ งสมการถดถอย แบบปัจจัยหลายตัว Multivariate regression และการวิเคราะห์
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรใช ้Pearson Correlation จะใชมู้ลค่าทางบญัชีและมูลค่าทางตลาด  และ
แปลผลการวิเคราะห์อิทธิพลของความเส่ียงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน  
 

5.1  สรุปผลการวจิยั 
 การสรุปผลการวิจยัในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัน าเสนอผลการวิจยัตามวตัถุประสงค์ โดยการวิเคราะห์
ขอ้มลูแบ่งเป็น 3 ตอน ดงัน้ี 
 ตอนที่ 1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลทั่วไปของตวัแปร และผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของ
ตวัแปรที่ศึกษา 

 ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูเบ้ืองตน้จากตารางท่ี 4.1 ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยัรวมทั้งส้ิน  11 
ตวัแปร ประกอบดว้ย ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ตวัแปรควบคุม ตวัแปรตาม
ทางดา้นบญัชี และตวัแปรตามทางดา้นตลาด โดยน าเสนอแบบภาพรวมทั้ง 2 ธุรกิจ และแยกธุรกิจ
อุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ เป็นแบบแสดงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) คือ ค่าเฉล่ีย 
(Mean) ค่าก่ึงกลางของขอ้มลู (Median) และ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
 ผลการวิเคราะห์พบว่า ตวัแปรตน้ท่ีใชท้างดา้นบญัชี ระดบัความเส่ียงทางการเงิน (DFL) ใน 
2 ธุรกิจนั้นมีค่าต่างจากภาพรวมอยา่งเห็นไดช้ดั  ธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีค่าต ่ากว่าภาพรวม แสดงถึง
ความเส่ียงท่ีสูงกว่า เน่ืองจากในธุรกิจอุตสาหกรรมนั้นมีสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนมาก เงินทุนส่วนใหญ่
จะไปอยูท่ี่สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน  ส่งผลต่อการช าระหน้ีสินภาระผกูพนัระยะสั้นรวมถึงดอกเบ้ียเงินกู้
ท่ีบริษทัยมืมา  ท่ีไม่สามารถน าสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนมาเปล่ียนเป็นเงินสดไดใ้นช่วงเวลานั้น  ส่วน
ธุรกิจบริการจะมีค่าสูงกว่าภาพรวมอยา่งเห็นไดช้ดั  สาเหตุมาจากธุรกิจบริการมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ี
สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดและช าระหน้ีสินภาระผูกพันได้ดีกว่าธุรกิจอุตสาหกรรม  แต่ก็มี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั 
 ตวัแปรตน้ท่ีใชท้างดา้นตลาด  จะเห็นว่า Value at Risk (VAR) ในธุรกิจอุตสาหกรรมมีค่า
สูง เน่ืองจากมีความเส่ียงมากในภาวะตลาดปกติ  ต่างจากธุรกิจบริการท่ีมีความสมัพนัธต์รงกนัขา้มกบั
ภาพรวม และพบว่าค่าเบตา้ (BE) ในธุรกิจอุตสาหกรรมนั้นมีค่าต ่ากว่าภาพรวมมาก  ต่างจากธุรกิจ
บริการท่ีมีค่าเฉล่ียใกลเ้คียงกบัภาพรวม เป็นเหตุมาจากทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
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ของหลกัทรัพยเ์มื่อเปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดมีความสัมพนัธ์ต่อธุรกิจบริการ  
มากข้ึน  
 ตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดของบริษทั  (SZ)  จะพบว่าธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีค่าต ่า
กว่าภาพรวม แต่ในขณะเดียวกนัธุรกิจบริการจะมีค่าสูงกว่าในภาพรวม แสดงว่าสินทรัพยร์วมของแต่
ละธุรกิจมีค่าเฉล่ียไม่ต่างกนัมากนกั  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีค่าเฉล่ีย
สูงกว่าภาพรวม แต่ในธุรกิจบริการจะมีค่าต ่ากว่าภาพรวม  แสดงถึงความสามารถในการช าระหน้ี
ระยะสั้นของแต่ละธุรกิจต่างกัน สาเหตุมาจากธุรกิจบริการมีสภาพคล่องดีกว่าธุรกิจอุตสาหกรรม  
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GPG) ในแต่ละธุรกิจมีค่าใกลเ้คียงกบัภาพรวม 
 ตวัแปรตามผลตอบแทนทางดา้นบญัชี  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จะเห็น
ว่าธุรกิจบริการมีค่าสูงกว่าธุรกิจอุตสาหกรรมเพราะความสามารถในการท าก  าไรท่ีใหผ้ลตอบแทนจาก
การด าเนินงานไดม้ากกว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ในธุรกิจบริการจะมีค่าเฉล่ียสูงกว่าธุรกิจ
อุตสาหกรรมเช่นเดียวกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ท่ีไดผ้ลตอบแทนกลบัมาสูง  
 และ ตวัแปรตามผลตอบแทนทางดา้นตลาด ผลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK) ในแต่ละธุรกิจ
มีค่าเฉล่ียใกลเ้คียงกับภาพรวม แสดงถึงมูลค่าของหุ้นรายวนัท่ีแตกต่างกันมีค่าเฉล่ียท่ีไม่ต่างกัน                   
ค่า Tobin’s q  (TB)  ค่าเฉล่ียในธุรกิจอุตสาหกรรมมีผลตอบแทนต ่า เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงไป ต่างจากธุรกิจบริการท่ีมีผลตอบแทนสูง เน่ืองจากประเทศไทยได้ตระหนักถึ ง
ความส าคญัของการท่องเท่ียวในฐานะเป็นกลไกหลกัในการช่วยรักษาเสถียรภาพและขบัเคล่ือน
เศรษฐกิจของประเทศ (กระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา, 2558) รวมถึงธุรกิจบริการดา้นการแพทยท่ี์มี
บริการดูแลรักษาและอ านวยความสะดวกส าหรับผูป่้วยชาวต่างชาติ โดยมีทีมงานทั้งแพทย ์พยาบาล ท่ี
มีความสามารถส่ือสารดว้ยภาษาต่าง  
 ตอนที่ 2  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางด้านบัญชี ตวัแปรต้นทางด้านตลาด 
และตัวแปรควบคุม โดยแยกแบบภาพรวมของธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ และแยกแต่ละ
ธุรกจิ 

 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบภาพรวมจากตารางท่ี 4.2 ระหว่างตัวแปรอิสระ ซ่ึง
ประกอบดว้ย ตัวแปรต้นทางด้านบัญชี ตัวแปรต้นทางด้านตลาด และตัวแปรควบคุม พบว่า  ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทั้งหมดมีค่าระหว่าง -0.446 - 0.356 และมีค่าเป็นลบมากกว่า
เป็นบวก ซ่ึงพบว่า ความสัมพนัธ์ของตวัแปรแต่ละคู่ไม่เกิด  Multicollinearity เพราะค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Correlation) มีค่าต ่ากว่า 0.8 และค่า VIF มีค่าน้อยกว่า 10 ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑ์การ
พิจารณาท่ีสอดคลอ้งกบั Black (2006) ท่ีอธิบายความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ตามเกณฑ์ท่ีระบุขา้งตน้  
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ผลการพิจารณาภาพรวมจะเห็นไดว้า่ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระเหล่านั้นมีทั้งท่ีมีความสมัพนัธก์นั
อยา่งมีค่านยัส าคญัทางสถิติและความสมัพนัธก์นัแบบไม่มีค่านยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีนกัวิจยัจะอธิบาย
เฉพาะส่วนของการมีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีค่านยัส าคญัทางสถิติเป็นรายคู่ ดังน้ี   

 เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นรายคู่ พบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) กบั
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ -0.446 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 สะทอ้นถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี
ทางการเงินท่ีธุรกิจท่ีมีหน้ีสินสูงย่อมมีภาระดอกเบ้ียจ่ายตามสัญญาหน้ีสิน จึงส่งผลให้ธุรกิจตอ้งกนั
เงินสดบางส่วนเพ่ือการจ่ายช าระดอกเบ้ียจ่ายท าให้สภาพคล่องในการด าเนินงานต้องลดลง ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั(Irwin Friend, Larry H. P. Lang, 1988) กล่าวว่า ส าหรับบริษทัท่ีมีหน้ีสินสูง ผูถื้อหุ้นมี
จ  านวนนอ้ย ดงันั้นจะส่งผลใหค้วามสามารถในการช าระหน้ีของบริษทัสูงข้ึน ขณะเดียวกนัอตัราส่วน
ทุนหมุนเวียน (CR) กับขนาดของบริษัท  (SZ) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.238 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงเป็นความสมัพนัธท่ี์ตรงขา้มเช่นกนั กรณีน้ีอธิบายไดว้่าธุรกิจขนาด
ใหญ่มีโครงสร้างท่ีซบัซอ้นอาจมีค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานท่ีสูง จึงส่งผลให้สินทรัพยส์ภาพคล่องสูง
มีจ  านวนท่ีลดลง และส่งผลต่อสภาพคล่องของธุรกิจมีค่าท่ีลดลงดว้ย  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั  (Frank et al., 
2003; Loof Hans, 2004) ท่ีกล่าวว่าขนาดของบริษทั (Firm Size) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกนั
กบัสดัส่วนหน้ีสินรวม แสดงใหเ้ห็นว่าทฤษฎี Trade off สามารถอธิบายไดดี้ในทุกประเทศ เน่ืองจาก 
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ความน่าเช่ือถือมากท าให้สะดวกในการขอกูแ้ละมีโอกาสเกิดตน้ทุนลม้ละลาย
นอ้ย มีการกระจายการลงทุนไดห้ลายทาง เช่น การขอกูจ้ากสถาบนัการเงิน การออกหุ้นกู ้หุ้นสามญั 
หรือหุน้บุริมสิทธ์ิ บริษทัท่ีมีขนาดเลก็มีตน้ทุนในการออกตราสารทุนมากกว่าบริษทั ใหญ่ จึงมีโอกาส
ก่อหน้ีสินไดน้อ้ย 

   ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  (DB) กบัขนาดของบริษทั  (SZ) 
พบว่ามีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.356 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงถึงการมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดทางการเงินท่ีธุรกิจขนาดใหญ่มีสินทรัพย์
จ  านวนมากยอ่มมีความสามารถในการกูย้มืเงินไดง่้ายกว่าธุรกิจขนาดเล็ก  เมื่อพิจารณาความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) กับ Value at Risk (VAR)  พบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.074 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
สะทอ้นถึงการเพ่ิมข้ึนของความเส่ียงทางการเงินจากการกูย้มืเงินท่ีมากข้ึนยอ่มส่งผลต่อความเส่ียงทาง
การตลาดท่ีมีผลต่อธุรกิจดว้ยสอดคลอ้งกบั (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559)  ท่ีกล่าวว่าบริษทัขนาด
ใหญ่บางส่วนในตลาดหลกัทรัพยมี์สดัส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงข้ึน ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการกูย้มืเพ่ือขยาย
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ธุรกิจในช่วงท่ีตน้ทุนการกูย้มืต  ่า ประกอบกบับางภาคธุรกิจมีผลประกอบการขาดทุนท าให้ส่วนทุน
ลดลง  

 ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GPG) กบัค่าเบตา้ (BE) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เท่ากบั  -0.107 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกันแสดง              
ถึงเมื่อค่าเบต้าเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหุ้นกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย,  2558) แต่จะสมัพนัธก์บัเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลานั้นดว้ย 
 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ธุรกิจอุตสาหกรรม จากตารางท่ี 4.3 ระหว่าง
ตวัแปรอิสระ ซ่ึงประกอบดว้ย ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด และตวัแปรควบคุม 
พบว่า ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทั้งหมดมีค่าระหว่าง -0.450  -  0.289  และมีค่าเป็น
ลบมากกว่าเป็นบวก เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นรายคู่ พบว่า ระดบัความเส่ียงทาง
การเงิน (DFL) กบัขนาดของบริษทั  (SZ)  มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.001 อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั จะเห็นไดว้่าธุรกิจอุตสาหกรรมท่ีมีหน้ีสิน
มากตามขนาดของธุรกิจนั้น แต่ก็มีความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีสินภาระผกูพนัทางการเงินสูงข้ึน
ตามไปดว้ยสอดคลอ้งกบั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) ท่ีกล่าว่า ถา้เศรษฐกิจยงัคงขยาย
ตวัอยา่งต่อเน่ืองถึงจุดหน่ึง ธุรกิจต่าง ๆ จะเร่ิมมีการใชก้  าลงัการผลิตเต็มท่ี ท าให้ตอ้งมีการลงทุนเพ่ิม
เพ่ือขยายก าลงัการผลิต ดงันั้น ธุรกิจท่ีจะได้ประโยชน์มากท่ีสุดในช่วงน้ีก็คือ สินคา้ทุน (Capital 
Goods) เม่ือเศรษฐกิจข้ึนถึงจุดสูงสุด อุตสาหกรรมต่าง ๆ จะมีความตอ้งการใชว้ตัถุดิบสูงมาก ซ่ึงจะ
ส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ต่าง ๆ ท่ีเป็นวตัถุดิบพ้ืนฐานของอุตสาหกรรม (Basic Industries) 
ปรับตวัข้ึนอยา่งรวดเร็ว จนท าให้อตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงในช่วงน้ีธนาคารกลางของประเทศ
ต่าง ๆ จะเร่ิมใชน้โยบายการเงินท่ีเขม้งวดข้ึน ส่งผลให้เศรษฐกิจเร่ิมชะลอตวัลง ท าให้อุตสาหกรรม
ต่าง ๆ ไดรั้บผลกระทบตามมา และข้ึนอยูก่บัว่าอุตสาหกรรมนั้นใชเ้งินกูจ้ากสถาบนัการเงินมากหรือ
นอ้ยเพียงใด 

 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ธุรกิจบริการ จากตารางท่ี 4.4 ระหว่างตวัแปร
อิสระ ซ่ึงประกอบดว้ย ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด และตวัแปรควบคุม พบว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างตัวแปร มีค่าระหว่าง -0.424 - 0.454 และมีค่าเป็นลบมากกว่าเป็นบวก เมื่อ
พิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นรายคู่ พบว่าอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB)  กบั 
ระดบัความเส่ียงทางการเงิน (DFL) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.104 อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดับ 0.1 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกัน จะเห็นว่าธุรกิจบริการมีหน้ีสินมากกว่า
สินทรัพย์แต่ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีสินภาระผูกพันทางการเงินต ่ าสอดคล้องกับ                    
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(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) ท่ีกล่าวว่า ธุรกิจโรงพยาบาลของไทยยงัมีทิศทางขยายตวั
จากความตอ้งการบริการทางการแพทยท่ี์เพ่ิมข้ึนในระยะยาว เน่ืองจากสดัส่วนประชากรของประเทศ-
ไทย (รวมทั้งประเทศในแถบอาเซียน) ก  าลงัเขา้สู่วยัสูงอายมุากข้ึน (Aging Society) ขณะท่ีบริการทาง
การแพทยข์องภาครัฐอาจไม่เพียงพอ ดงันั้น แนวโน้มอุตสาหกรรมทางดา้นโรงพยาบาลเอกชนยงัมี
ทิศทางขยายตวัต่อเน่ือง  มีแนวโนม้เป็นบวกต่อโอกาสการเติบโตของรายไดใ้นอนาคต อย่างไรก็ตาม 
การขยายกิจการอาจจ าเป็นตอ้งปรับโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสม เช่น การกูย้ืมสถาบนัการเงิน 
เพื่อรองรับการเติบโต นอกจากน้ี นโยบายของรัฐมีแนวโน้มส่งเสริมต่อการเติบโตของธุรกิจ
โรงพยาบาล เพื่อผลกัดนัใหป้ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางทางการแพทย ์(Medical Hub) ในแถบอาเซียน 
ซ่ึงหนุนต่อการสร้างรายไดจ้ากต่างประเทศ แต่ปัจจยัเหล่านั้นอาจท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีคาดการณ์
ไว้ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย เน่ืองจาก ความผนัผวนทางเศรษฐกิจ อาจส่งผลต่อการใช้จ่ายการ
รักษาพยาบาลในกลุ่มคนไขบ้างประเภทท่ีลดลง การเปล่ียนแปลงมาตรฐานหรือกฎระเบียบต่าง ๆ ท่ี
ใชก้บับริษทัในอนาคต อาจท าให้บริษทัตอ้งมีค่าใชจ่้ายส่วนเพ่ิม เพ่ือให้การด าเนินธุรกิจเป็นไปตาม
มาตรฐานหรือกฎเกณฑ ์รวมทั้งอาจท าใหร้ายไดต้  ่ากว่าเป้าหมาย เน่ืองจากมาตรฐานไม่เป็นท่ียอมรับ
จากผูใ้ชบ้ริการ มีมาตรฐานการปฏิบติังานท่ีสูง ดงันั้น ถือว่ามีนยัส าคญัต่อแนวโน้มผลการด าเนินงาน
ของบริษทั  แต่ในขณะท่ีความสมัพนัธก์บัขนาดของบริษทั  (SZ) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั  
0.454  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัเช่นเดียวกบัภาพรวม 
รวมถึงอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.424 อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกนั แสดงให้เห็นอย่างชดัเจนว่าธุรกิจบริการ
จะมีสภาพคล่องในการด าเนินงานต ่า และมีหน้ีสินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพยห์มุนเวียนส่งผลให้เกิด
ปัญหาในการช าระหน้ีภาระผกูพนัของธุรกิจ เช่นเดียวกบัในภาพรวม ในขณะท่ี Value at Risk (VAR) 
กบั อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.113 อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.1 มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกนั สอดคลอ้งกบั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ-
ไทย, 2558) ท่ีกล่าวว่าเมื่อราคาหุน้ของธุรกิจบริการมีการเปล่ียนแปลงไปตามปัจจยัพ้ืนฐานใหญ่ ๆ คือ 
ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และผลการด าเนินงานของบริษทั ส่งผลต่อการช าระหน้ีของธุรกิจ
นั้น  เม่ือพิจารณาขนาดของบริษัท  (SZ) กับอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั   -0.271 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กนั เช่นเดียวกบัภาพรวม จะเห็นไดว้่าธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีมีสินทรัพยน์้อยกว่าหน้ีสิน จะส่งผลกระทบ
ท าใหม้ธุีรกิจนั้นมีสภาพคล่องลดลงและการช าระหน้ีภาระผกูพนัของธุรกิจลดลงตามไปดว้ย 
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 ตอนที่ 3   ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของตัวแปรตามทางด้านบัญชี และ
ตัวแปรตามทางด้านตลาด  แบบภาพรวมทั้ง 2 ธุรกิจ และแยกธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ             
โดยการใช้การวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  แบ่งเป็น 2 ส่วน ดังนี ้

 ส่วนท่ี 1    ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นบญัชี 
 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นบญัชี ใชข้อ้มูลตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี จากตารางท่ี 4.5 

กรณีท่ี Yi,t หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จะเห็นว่าตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) แบบภาพรวม และแยกแต่ละธุรกิจ มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศทางตรงกันข้ามกัน ตามทฤษฎีทางการเงิน                
ท่ีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวมแล้วสูง การบริหารสินทรัพย์ไม่มี
ประสิทธิภาพท าใหเ้กิดผลเสียต่อธุรกิจท่ีมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินมาก ส่งผลให้มีโอกาสจะกูย้ืม
หน้ีสินคร้ังต่อไปไดน้อ้ย  เมื่อพิจารณาแยกตามธุรกิจในธุรกิจอุตสาหกรรมพบว่าปัจจยัความเส่ียงจาก
ข้อมูลทางบัญชีสามารถอธิบายตัวแปรตามอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ของ
อุตสาหกรรมไดม้ากกว่าธุรกิจบริการพิจารณาจากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ท่ีสูงกว่า 
 และกรณีท่ี Yi,t หมายถึง อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) นั้นตัวแปรตน้ทางดา้นบญัชี 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB)  ของธุรกิจบริการมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ (ROE) ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั เน่ืองจากธุรกิจบริการมีความสามารถในการหาก าไรเพื่อท่ีจะ
ไดรั้บผลตอบแทนกลบัมาในส่วนของผูถื้อหุ้นยงัมีน้อย ส่งผลให้การช าระหน้ีมีความเส่ียงสูง  เม่ือ
พิจารณาแยกตามธุรกิจพบว่าปัจจยัความเส่ียงจากขอ้มลูทางบญัชีสามารถอธิบายตวัแปรตามของธุรกิจ
บริการไดม้ากกว่าธุรกิจอุตสาหกรรม พิจารณาจากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ท่ีมีค่าสูงกว่าและสูงกว่า
ภาพรวมดว้ย 
 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนด้านบัญชี ใช้ข้อมูลตัวแปรต้นทางด้านบัญชีและตัวแปร
ควบคุม จากตารางท่ี 4.6 กรณีท่ี Yi,t หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จะเห็นว่าตวั
แปรตน้ทางดา้นบญัชี อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) แบบภาพรวม และแต่ละธุรกิจมี
ความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศทางตรงขา้มกนั แมจ้ะน าตวัแปร
ควบคุมมารวมในโมเดลดว้ยนั้น ความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม (DB) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ก็ยงัคงเดิม จะเห็นไดว้่าในธุรกิจท่ี
มีหน้ีสินรวมมากกว่าสินทรัพยร์วม จะส่งผลกระทบต่อการบริหารสินทรัพย์ท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
ก่อใหเ้กิดผลเสียต่อธุรกิจท่ีมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินภาระผกูพนัท่ีเพ่ิมมากข้ึน และอ านาจในกูย้ืม
หน้ีสินลดลง  รวมถึงตวัแปรควบคุมอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) แบบภาพรวม และธุรกิจบริการมี
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ความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ในทิศทางตรงข้ามกัน เน่ืองจาก 
สินทรัพยข์องธุรกิจบริการนั้นมีสภาพคล่องนอ้ย มีความสามารถในการเปล่ียนแปลงเป็นเงินสดไดช้า้ 
ส่งผลใหก้ารช าระหน้ีสินภาระผกูพนัของธุรกิจบริการชา้ลงตามไปดว้ย  ขนาดของบริษทั  (SZ) แบบ
ภาพรวม และธุรกิจบริการมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศทาง
เดียวกนั  สาเหตุมาจากธุรกิจบริการมีผลการด าเนินงานตามสินทรัพยท่ี์มีของธุรกิจนั้น ผลตอบแทน              
ท่ีไดม้าจะมากจากการใชสิ้นทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพท่ีดี  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (ปรารถนา และ
คณะ, 2553)  พบว่า การบริหารคุณภาพโรงพยาบาลมีความสมัพนัธก์บัผลด าเนินงานของโรงพยาบาล
ท าใหป้ระสิทธิภาพขององคก์รเพ่ิมข้ึน และผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GPG)  ในธุรกิจบริการ
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจาก ธุรกิจ
บริการมีความหลากหลายในรูปแบบและวิธีการใชบ้ริการต่อผูบ้ริโภค และบริการบางประเภทยงัเป็น
ตน้ทุนของสินคา้ รวมทั้งมีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาประเทศ ยิง่เศรษฐกิจมีการพฒันามากข้ึนเท่าไร 
ภาคบริการจะยิง่ทวีความส าคญัมากข้ึนไปเป็นล าดบั   (กรมเจรจาการคา้ระหว่างประเทศ กระทรวง
พาณิชย,์ 2558)   เมื่อพิจารณาแยกธุรกิจ ในธุรกิจอุตสาหกรรมสามารถอธิบายตวัแปรตามจากค่า R2 
และค่า Adjusted R2 ไดสู้งกว่าในภาพรวม และธุรกิจบริการอย่างเห็นไดช้ดั ในธุรกิจบริการสามารถ
อธิบายตวัแปรตามจากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดใ้กลเ้คียงกบัในภาพรวม 
 และกรณีท่ี Yi,t หมายถึง อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) เมื่อพิจารณาตวัแปรตน้ทางดา้น
บญัชีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) แบบภาพรวมและธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั เช่นเดียวกบัโมเดล (1)  แต่มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั แสดงใหเ้ห็นว่าการมีตวัแปรควบคุมเพ่ิมข้ึนในโมเดลนั้น ธุรกิจ
บริการมีความสามารถในการหาก าไรเพื่อท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัมาในส่วนของผูถื้อหุ้นยงัคง
ลดลง ส่งผลใหก้ารช าระหน้ีภาระผกูพนัท่ีมีและก่อให้เกิดความเส่ียงสูง  อตัราส่วนวดัความสามารถ
ในการจ่ายดอกเบ้ีย  (TIE) แบบภาพรวม และแต่ละธุรกิจมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
(ROE) ในทิศทางเดียวกัน เช่นเดียวกันกับโมเดล (1) แสดงถึงตัวแปรควบคุมไม่มีอิทธิพลต่อ
ความสมัพนัธข์องอตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  (TIE) กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) และตัวแปรควบคุมอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ในทิศทางตรงขา้มกนั เน่ืองจาก สินทรัพยข์องธุรกิจบริการนั้นมีสภาพ
คล่องนอ้ย มีความสามารถในการเปล่ียนแปลงเป็นเงินสดไดช้า้ รวมถึงการลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
ท่ีจะได้ผลตอบแทนกลับมาจากการด าเนินงานลดน้อยลง  ขนาดของบริษัท  (SZ) ในธุรกิจ
อุตสาหกรรม และธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ในทิศทางตรง
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ขา้มกนั จะเห็นว่าเม่ือแยกธุรกิจออกจากกนัขนาดของบริษทันั้นมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจมากยิง่ข้ึน  แต่ก็ไม่ไดห้มายความว่าเม่ือธุรกิจมีสินทรัพยม์ากจะมีเงินลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น
มากตามไปดว้ย   เมื่อพิจารณาแยกตามธุรกิจในธุรกิจอุตสาหกรรมจะมีค่าสูงกว่าภาพรวม ส่วนธุรกิจ
บริการจะสามารถอธิบายตวัแปรตามอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) จากค่า R2 และค่า Adjusted R2 
ไดสู้งอยา่งเห็นไดช้ดั 
 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นบญัชี ใชข้อ้มูลตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี ตวัแปรควบคุม 
และตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด   จากตารางท่ี 4.7 กรณีท่ี Yi,t หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) กล่าวคือตัวแปรต้นทางด้านบัญชี อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) แบบ
ภาพรวม และแต่ละธุรกิจยงัมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศ
ทางตรงข้ามกันอยู่  แมจ้ะน าตัวแปรต้นทางด้านตลาดมารวมในโมเดลด้วยนั้น  ตัวแปรควบคุม
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) แบบภาพรวม และธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศทางตรงขา้มกนั เช่นเดียวกบัโมเดล (2) แสดงให้เห็นว่าตวัแปรตน้
ทางดา้นตลาดไม่มีอิทธิพลต่อตวัแปรควบคุมอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) เพราะความสัมพนัธ์ตวั
แปรควบคุมอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ยงัคงเดิม 
ขนาดของบริษทั  (SZ) แบบภาพรวม และธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศทางเดียวกนั เช่นเดียวกบัโมเดล (2) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05  และ
ค่าเบตา้ (BE) ในธุรกิจอุตสาหกรรมมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ใน
ทิศทางตรงขา้มกนั เน่ืองจากค านวณจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ในธุรกิจอุตสาหกรรมเมื่อเทียบ
กบัการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการด าเนินงาน  แต่ธุรกิจบริการ
มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ในทิศทางเดียวกนันั้น กล่าวไดว้่าเม่ือ
ราคาหุน้มีการเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลการด าเนินงานในธุรกิจบริการ  แต่เมื่อ
พิจารณาจะเห็นว่าตวัแปรตน้ทางดา้นตลาดเม่ือน ามาวิเคราะห์รวมกบัตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีและตวั
แปรควบคุมไม่มีผลท าใหค่้าตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี และตวัแปรควบคุมเปล่ียนแปลงไป แต่ถา้แยก
ตามธุรกิจแลว้จะพบว่าในธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการสามารถอธิบายตัวแปรตามอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดสู้งกว่าภาพรวมมาก 
 และกรณีท่ี Yi,t หมายถึง อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) เมื่อพิจารณาตวัแปรตน้ทางดา้น
บญัชีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) แบบภาพรวมมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน
ผูถื้อหุ้น (ROE) ในทิศทางตรงข้ามกัน แสดงถึงธุรกิจมีเงินลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และได้รับ
กลบัมาในรูปแบบผลตอบแทนจากการด าเนินงานต ่ า ส่งผลให้การช าระเงินกู้จากแหล่งเงินทุน
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ภายนอกยงัไม่มีประสิทธิภาพมาก  และในธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั เช่นเดียวกบัโมเดล (1) และ (2) แสดงให้เห็นว่าตวัแปรตน้ทางดา้น
ตลาดเพ่ิมข้ึนในการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) แต่ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  (TIE) ในภาพรวม 
จะเห็นว่าแต่ละธุรกิจมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ในทิศทางเดียวกัน 
เช่นเดียวกันกับโมเดล (2) แสดงให้เห็นชัดเจนว่าตัวแปรต้นทางด้านตลาดจะเพ่ิมเข้ามาในการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ก็ไม่มีผลกระทบต่ออตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย  (TIE) ตวัแปรควบคุมอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในธุรกิจบริการมีความสมัพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ในทิศทางตรงกนัขา้ม เช่นเดียวกบัโมเดล (2) แสดงให้เห็นว่าตวัแปรตน้
ทางดา้นตลาดนั้นไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน
ผูถื้อหุน้ (ROE)  ขนาดของบริษทั  (SZ) ในธุรกิจอุตสาหกรรม รวมไปถึงธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ในทิศทางตรงขา้มกนั เช่นเดียวกบัโมเดล (2) แสดงว่าตวัแปรตน้
ทางดา้นตลาดไม่ส่งผลกระทบต่อขนาดของบริษทั  (SZ) ในการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE)  และตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ค่าเบตา้ (BE) ในภาพรวมและธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ในทิศทางเดียวกันเมื่อราคาหุ้นมีการเปล่ียนแปลงไปจะส่งผล
กระทบโดยตรงต่อการลงทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัมา เมื่อพิจารณาแยกตาม
ธุรกิจแลว้นั้น พบว่าในธุรกิจอุตสาหกรรมสามารถอธิบายตัวแปรตามอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) จากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดใ้กลเ้คียงกบัในภาพรวม ซ่ึงต่างจากธุรกิจบริการท่ีสามารถ
อธิบายตวัแปรตามอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) จากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดสู้งกว่า แสดง
ให้เห็นว่าในธุรกิจบริการสามารถใช้วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ได้ดีกว่าธุรกิจ
อุตสาหกรรม  
 ส่วนท่ี 2     ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด 
 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด   ใชต้วัแปรตน้ทางดา้นตลาด จากตารางท่ี 4.8 กรณี
ท่ี Yi,t  หมายถึง ค่า Tobin’s q  (TB)  จะเห็นไดว้่าตน้ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด  Value at Risk (VAR)  
แบบภาพรวมและธุรกิจบริการมีความสมัพนัธก์บัค่า Tobin’s q  (TB) ในทิศทางเดียวกนั  แสดงใหเ้ห็น
ว่ามูลค่าผลขาดทุนท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยซ่ึ์งก่อให้เกิดความเส่ียงในสภาวะตลาดปกติ 
(บริษทัหลกัทรัพย ์เอบีเอ็น แอมโรเอเชีย (จ  ากดั), 2557) ต่อธุรกิจนั้นเป็นผลมาจากมูลค่าหุ้น ท่ีเป็น
ปัจจัยผลักดันการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดหุ้น ค่าเบต้า (BE) ในธุรกิจ
อุตสาหกรรมและธุรกิจบริการมีความสมัพนัธก์บัค่า Tobin’s q  (TB) ในทิศทางตรงขา้มกนั  แสดงถึง
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เมื่อราคาหุ้นมีการเปล่ียนแปลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจแต่ไม่ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน เม่ือพิจารณาแยกตามธุรกิจ ธุรกิจบริการสามารถอธิบายตวัแปรตามจากค่า R2 และค่า Adjusted 
R2 ไดม้ากกว่าธุรกิจอุตสาหกรรม และมีค่าสูงกว่าภาพรวมอยา่งเห็นไดช้ดั แสดงให้เห็นว่าตวัแปรตน้
ทางดา้นตลาด Value at Risk (VAR) และค่าเบตา้ (BE) มีอิทธิพลต่อการวิเคราะห์ค่า Tobin’s q    (TB) 
ไดดี้กว่าธุรกิจอุตสาหกรรม 
 และกรณีท่ี Yi,t  หมายถึง ผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK) เมื่อพิจารณาตวัแปรตน้ทางดา้น
ตลาด  Value at Risk (VAR)  แบบภาพรวม ธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK)  ในทิศทางเดียวกนั จะเห็นว่ามูลค่าผลขาดทุนท่ีเกิดจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยซ่ึ์งก่อใหเ้กิดความเส่ียงในสภาวะตลาดปกตินั้น (บริษทัหลกัทรัพย ์เอบีเอ็น แอมโรเอเชีย 
(จ  ากดั), 2557) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของหุ้นรายวนัของแต่ละธุรกิจ เมื่อพิจารณาแยกตามธุรกิจ 
ธุรกิจบริการสามารถอธิบายตวัแปรตามผลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK) จากค่า R2 และค่า Adjusted R2 
ไดม้ากกว่าธุรกิจอุตสาหกรรม และมีค่าสูงกว่าภาพรวม  แสดงให้เห็นว่าตวัแปรต้นทางดา้นตลาด 
Value at Risk (VAR) มีอิทธิพลต่อการวิเคราะห์ค่าผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK) มากกว่าธุรกิจ
อุตสาหกรรม 
 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด ใชข้้อมูลตวัแปรต้นทางด้านตลาด และตัวแปร
ควบคุมจากตารางท่ี 4.9 กรณีท่ี Yi,t  หมายถึง ค่า Tobin’s q  (TB)  เมื่อพิจารณาตวัแปรตน้ทางดา้น
ตลาด Value at Risk (VAR) และค่าเบตา้ (BE) มีความสมัพนัธก์บัค่า Tobin’s q (TB)  เช่นเดียวกนักบั
โมเดล (7) แสดงให้เห็นว่าตวัแปรควบคุมไม่มีอิทธิพลต่อตวัแปรต้นทางดา้นตลาด Value at Risk 
(VAR) และค่าเบตา้ (BE) ในการวิเคราะห์ค่า Tobin’s q  (TB) ขณะท่ีตวัแปรควบคุมอตัราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR)  แบบภาพรวมและธุรกิจอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัค่า Tobin’s q (TB) ในทิศ
ทางตรงขา้มกนั แสดงใหเ้ห็นว่ามลูค่าหุน้ของธุรกิจนั้นไม่สามารถใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ี
ระยะสั้นของธุรกิจนั้นได ้ซ่ึงต่างจากธุรกิจบริการ ท่ีมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั แสดงว่า
มลูค่าหุน้ของธุรกิจบริการเป็นปัจจยัส าคญัในการช าระหน้ีระยะสั้น และขนาดของบริษทั  (SZ) แบบ
ภาพรวมมีความสมัพนัธก์บัค่า Tobin’s q (TB)  ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ขนาดของธุรกิจนั้นข้ึนอยู่
กบัมลูค่าหุน้ของธุรกิจนั้นดว้ย  เมือ่พิจารณาแยกตามธุรกิจ  จะพบว่าเมื่อน าตวัแปรควบคุมมาวิเคราะห์
ค่า Tobin’s q (TB)  ธุรกิจบริการสามารถอธิบายตวัแปรตามจากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดม้ากกว่า
ธุรกิจอุตสาหกรรม และมีค่าสูงกว่าในภาพรวม เช่นเดียวกบัโมเดล (7) 
 และกรณีท่ี Yi,t  หมายถึง  ผลตอบแทนมูลค่าตลาด  (RK)  จะเห็นได้ว่าเมื่อน าตัวแปร
ควบคุมมารวมวิเคราะห์ในโมเดล ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด Value at Risk (VAR) ก็ยงัมีความสัมพนัธ์



88 

 

กบัผลตอบแทนมูลค่าตลาด (RK) เช่นเดียวกบัโมเดล (7)  ตัวแปรควบคุมอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) แบบภาพรวมและธุรกิจอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนมูลค่าตลาด (RK)ในทิศ
ทางตรงขา้มกนั แสดงว่ามลูค่าของหุ้นรายวนัในธุรกิจอุตสาหกรรมท่ีเปล่ียนแปลงไปไม่สัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการช าระหน้ีสินภาระผกูพนัของธุรกิจนั้น  ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GPG)  
แบบภาพรวมและธุรกิจอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนมูลค่าตลาด (RK)ในทิศทาง
เดียวกนั แสดงถึงมลูค่าหุน้รายวนัมีการผนัผวนไปตามเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลานั้น เมื่อพิจารณาแยกตาม
ธุรกิจ พบว่า ในธุรกิจบริการสามารถอธิบายตวัแปรตามจากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดสู้งกว่าธุรกิจ
อุตสาหกรรมมาก แต่มีค่าใกลเ้คียงกบัในภาพรวม 
 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด   ใชข้อ้มลูตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ตวัแปรควบคุม
และตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี จากตารางท่ี 4.10 กรณีท่ี Yi,t หมายถึง ค่า Tobin’s q  (TB) จะเห็นว่าตวั
แปรตน้ทางดา้นตลาด Value at Risk (VAR) และค่าเบตา้ (BE) มีความสัมพนัธ์กบัค่า Tobin’s q  (TB)  
เช่นเดียวกนักบัโมเดล (8) แสดงใหเ้ห็นว่าตวัแปรควบคุมและตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีไม่มีอิทธิพลต่อ
ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด Value at Risk (VAR) ในการวิเคราะห์ค่า Tobin’s q  (TB) ตวัแปรควบคุม
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในธุรกิจอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัค่า Tobin’s q  (TB) ในทิศ
ทางตรงขา้มกนั เช่นเดียวกับโมเดล (8) ขนาดของบริษทั  (SZ) แบบภาพรวมมีความสัมพนัธ์กบัค่า 
Tobin’s q (TB)  ในทิศทางเดียวกนั เช่นเดียวกบัโมเดล (8)  เมื่อพิจารณาการน าตวัแปรควบคุม ตวัแปร
ตน้ทางดา้นบญัชีมารวมค านวณดว้ย ค่าท่ีไดย้งัมีค่าคงเดิม ในขณะท่ีธุรกิจบริการสามารถอธิบายตวั
แปรตามค่า Tobin’s q   (TB) จากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดม้ากกว่าธุรกิจอุตสาหกรรม และมีค่า
สูงกว่าภาพรวม 
 และผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนดา้นตลาด กรณีท่ี Yi,t  หมายถึง ผลตอบแทนมูลค่าตลาด 
(RK) จะเห็นไดว้่าเมื่อน าตวัแปรควบคุมและตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีมารวมวิเคราะห์ในโมเดล ตวั
แปรตน้ทางดา้นตลาด Value at Risk (VAR) ก็ยงัมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนมูลค่าตลาด (RK) 
เช่นเดียวกบัโมเดล (7) และ (8)  ท่ีตัวแปรควบคุมอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) แบบภาพรวมมี
ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK)  ในทิศทางตรงขา้มกนั  จะเห็นว่ามลูค่าของหุน้รายวนั
ของธุรกิจ ยงัสามารถใชเ้ป็นปัจจยัในการวดัผลตอบแทนมูลค่าตลาด (RK) ในการช าระหน้ีระยะสั้น
ของธุรกิจนั้นได ้ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GPG)  ในภาพรวมและธุรกิจอุตสาหกรรมมี
ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนมลูค่าตลาด (RK)ในทิศทางเดียวกนั เช่นเดียวกนักบัโมเดล (8) แสดงให้
เห็นชดัเจนว่าตน้แปรตน้ทางดา้นบญัชีไม่มีผลกระทบต่อการวดัผลตอบแทนมูลค่าตลาด (RK)  โดย
การใชต้วัแปรทางดา้นตลาด  เมื่อพิจารณาแยกตามธุรกิจ ธุรกิจบริการสามารถอธิบายตัวแปรตาม
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ผลตอบแทนมลูค่าตลาด (RK) จากค่า R2 และค่า Adjusted R2 ไดม้ากกว่าธุรกิจอุตสาหกรรม และมีค่า
สูงกว่าแบบภาพรวม ซ่ึงต่างจากธุรกิจอุตสาหกรรมท่ีค่า R2 และค่า Adjusted R2 ต ่ากว่าภาพรวมมาก  
จะเห็นว่าในธุรกิจบริการสามารถใชว้ดัผลตอบแทนมลูค่าตลาด (RK) ไดดี้มาก 
 จากตารางท่ี 4.11 และ 4.12 นั้ นสะท้อนให้เห็นว่าตัวแปรความเส่ียงทางบัญชีไม่มี
ความสามารถในการอธิบายตวัแปรอัตราผลตอบแทนท่ีใชข้อ้มูลราคาตลาดเม่ือตวัแปรของทั้งสอง
แนวคิดอยูใ่นโมเดลเดียวกนั ในภาพรวมมีค่าไม่ต่างกนั แต่เมื่อดูแยกตามธุรกิจ ในธุรกิจอุตสาหกรรม
จะเห็นว่ามีค่าใกลเ้คียงกัน แสดงว่า เมื่อน าตัวแปรต้นทางด้านบัญชีมารวมด้วย สามารถอธิบาย
ความสมัพนัธผ์ลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK) ไดไ้ม่ต่างจากเดิม และในธุรกิจบริการ ทั้งสองโมเดลมีค่า
ใกลเ้คียงกนั แต่เมื่อเปรียบเทียบกบัธุรกิจอุตสาหกรรม  ธุรกิจบริการจะสามารถอธิบายไดดี้กว่า ซ่ึง
มากกว่าในภาพรวมดว้ย 
 ซ่ึงแตกต่างจากการเปรียบเทียบโมเดล (3) และ (5) พบว่า ตวัแปรตามจากขอ้มูลทางบญัชี
ทั้ง ROA และ ROE เม่ือน าตวัแปรความเส่ียงจากขอ้มูลทางตลาดเพ่ิมในโมเดล (5) พบว่า ค่า R2 และ 
Adjusted R2 มีค่าเพ่ิมข้ึนทั้งภาพรวม ธุรกิจอุตสาหกรรม และธุรกิจบริการ สะทอ้นให้เห็นว่าตวัแปร
ความเส่ียงจากราคาตลาดมีความสามารถในการอธิบาย (Explanatory power) ตัวแปรตามอตัรา
ผลตอบแทนท่ีมาจากขอ้มลูทางบญัชีและราคาตลาดไดดี้กว่าตวัแปรความเส่ียงท่ีมาจากขอ้มลูทางบญัชี 

 ผลการทดสอบสมมติฐานน้ีใช ้Pearson Correlation ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้ 
และตวัแปรตามของข้อมูลทางด้านบญัชีและข้อมูลราคาตลาด จากตารางท่ี 4.13  ผลการวิเคราะห์
ความสมัพนัธต์วัแปรความเส่ียงจากขอ้มลูทางบญัชีพบว่า อตัราหน้ีสินมีความสมัพนัธผ์กพนักบัอตัรา
ผลตอบแทนสินทรัพยร์วม  (ROA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และกบัอตัราผลตอบแทนส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ในภาพรวมและกลุ่มบริการ เน่ืองดว้ยอตัรา
หน้ีสินย่อมสะท้อนถึงภาระทางการเงินในอนาคตของธุรกิจย่อมมีความเส่ียงท่ีสูง ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนจึงควรมีค่าท่ีลดลงตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ M&M ขณะท่ีความเส่ียงทางการเงิน 
(DFL) มีความสัมพนัธ์ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติจึงเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนอยู่ใน
ระดบัท่ีต  ่า ผลการวิเคราะห์เหล่าน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณใน โมเดล(1)  
ตามตารางท่ี 4.5  การทดสอบน้ีสะทอ้นว่าตวัแปรความเส่ียงท่ีมาจากขอ้มูลทางการเงินให้ผลทิศทาง
ความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกันเน่ืองจากอตัราส่วนเหล่านั้นใช้ข้อมูลสะท้อนถึงความเส่ียงในด้านท่ี
แตกต่างกนั เป็นท่ีน่าสงัเกตว่าอตัราหน้ีสินเป็นปัจจยัเส่ียงของขอ้มูลทางบญัชีปัจจยัเดียวท่ีมีอิทธิพล
ต่อค่า Tobin’s Q (TB) แบบมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ดว้ย แต่ในความสัมพนัธ์เชิงบวกซ่ึงอาจเป็น
เพราะกลุ่มอุตสาหกรรมต้องใช้เงินทุนจ านวนมากจึงต้องมีหน้ีสินปริมาณท่ีสูงท่ีต้องลงทุนใน
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สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ซ่ึงสินทรัพยเ์หล่านั้นเป็นตัวสร้างรายได้และผลก าไรให้บริษัทส่งผลให้
ปริมาณหน้ีสูงข้ึนแต่อตัราผลตอบแทนก็สูงข้ึนเช่นเดียวกนั จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ปัจจยัเส่ียง
จากขอ้มลูทางบญัชีแลว้พบว่าปัจจยัน้ีมีความสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทนทั้งท่ีมาจากขอ้มูลทางบญัชี
และขอ้มลูทางตลาดท่ีแตกต่างกนั  

 การวิเคราะห์ความสมัพนัธต์วัแปรความเส่ียงจากราคาตลาดพบว่า Value at Risk (VAR)  มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกเชิงบวกกับค่า Tobin’s q  (TB) และผลตอบแทนมูลค่าตลาด (RK) แบบมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 สะทอ้นถึงการเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนจาก
ราคาตลาดไดดี้ (ยกเวน้ต่อค่า Tobin’s q  (TB)  ของธุรกิจอุตสาหกรรม) ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณในโมเดล (7)  ตามตารางท่ี 4.8  ท่ีไดผ้ลการวิเคราะห์ท านองเดียวกนั 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี CAPM ท่ีสะท้อนถึงการลงทุนในหลกัทรัพยค์วามเส่ียงท่ีสูงย่อมให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเช่นกนั ขณะท่ีค่าเบตา้ (BE) มีความสัมพนัธ์ผกผนักบัค่า Tobin’s q  (TB)  เฉพาะ
ธุรกิจอุตสาหกรรม แบบมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ส่ิงน้ีสะทอ้นให้เห็นว่าปัจจยัความเส่ียงจากราคา
ตลาดยงัมีความสัมพนัธ์และอิทธิพลท่ีแตกต่างกันในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างด้วย เป็นท่ีน่า
ประหลาดใจว่าค่า เบตา้มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนสินทรัพยร์วม  (ROA)  อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.01 ต่อกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะเงินลงทุนของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมมี
จ  านวนมาก เมื่อตอ้งเจอกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีมีค่าท่ีลดลงเพราะ
การปรับตัวตามการเปล่ียนแปลงย่อมท าได้ล่าช้า ขณะท่ีค่าเบต้ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.01 ต่อธุรกิจบริการ อาจเป็นเพราะธุรกิจบริการเป็นธุรกิจท่ีสามารถปรับเปล่ียนตามการ
เปล่ียนแปลงของระบบไดง่้ายกว่าและสามารถท าก  าไรแบบช่วงสั้น ๆ ไดดี้กว่าธุรกิจอุตสาหกรรม 
และค่าเบตา้ยงัมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ในภาพรวม และ
ธุรกิจบริการแบบมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และ 0.1 ตามล าดบัซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี CAPM นั้นเอง 

 เม่ือพิจารณาภาพรวมทั้งหมดแลว้ ปัจจยัตวัแปรความเส่ียงท่ีมาจากขอ้มูลทางบญัชีและจาก
ขอ้มลูทางตลาดจะมีความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนจากทั้งสองแนวคิดท่ีแตกต่างกนัโดยขอ้มูล
ทางบญัชีจะมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนทางบญัชีมากกว่าอตัราผลตอบแทนจากราคาตลาด ขณะท่ี 
ปัจจยัความเส่ียงจากขอ้มลูตลาดกลบัมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากขอ้มูลทางบญัชี คือ ค่าเบตา้ 
ขณะท่ี VAR มีผลต่อราคาตลาดเท่านั้น  
 ผลการวิเคราะห์การศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของความเส่ียงท่ีมีต่อผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ธุรกิจอุตสาหกรรม และธุรกิจบริการ โดยการ
ใชแ้นวคิดมลูค่าทางบญัชี และแนวคิดมลูค่าตลาด ตามสมมติฐานการวิจยั สรุปไดด้งัน้ี 
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 สมมติฐานหลกั  (Ho)  ขอ้มลูทางบญัชีใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงต่างจากขอ้มูลทางการตลาด ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ขอ้มูลทางบญัชีให้ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงต่างจากขอ้มูลทางการตลาด ตามโมเดล (1) และโมเดล (7)  
ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน 
 สมมติฐานรอง (H1)  ขอ้มลูทางบญัชีใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงไม่ต่างจากขอ้มูลทางการตลาด  ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ตัวแปรตน้ทางด้านบญัชีมี
ความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนดา้นบญัชี และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนตวัแปรตน้
ทางดา้นตลาดมีความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนดา้นตลาดและมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  
  

 5.2  การอภปิรายผลการวจิยั 
 ผลการวิเคราะห์การศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของความเส่ียงท่ีมีต่อผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยการใชแ้นวคิดมลูค่าทางบญัชี และแนวคิด
มลูค่าตลาด ตามสมมติฐานการวิจยั พบว่า ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี  ตวัแปรควบคุม มีความสัมพนัธ์
กบัผลตอบแทนและความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ต่างจาก ตวัแปรตน้ทางด้านตลาด และตัวแปรควบคุม ตรงกันขา้มพบว่า                              
ตัวแปรต้นทางด้านตลาด ตัวแปรควบคุม มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนและความเส่ียง ของ                          
ค่า Tobin’s q   (TB) และผลตอบแทนมลูค่าตลาด  (RK) ผูว้ิจยัอภิปรายผลการวิจยัตามสมมติฐานการ
วิจยัดงัน้ี  
 สมมติฐานหลกั (Ho)  ขอ้มลูทางบญัชีใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงต่างจากขอ้มลูทางการตลาด 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ข้อมูลทางบัญชีให้ความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงต่างจากขอ้มลูทางการตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
 ตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชี อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DB) ระดบัความเส่ียงทาง
การเงิน (DFL) มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนและความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) และอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) สอดคลอ้งกบังานวิจัยเร่ือง อตัราส่วนทาง
การเงิน : ตวัช้ีวดัอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ของอรรถชยั เตชะลปนรัศมี 
(2549, น.52 - 53) ผลการวิจยัพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สามารถสะทอ้นคุณลกัษณะของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไดแ้ละ
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มีความสมัพนัธก์บัลกัษณะของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดยพบว่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้นั้นสามารถบ่งช้ีคุณลกัษณะเฉพาะของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นได ้ 

 ตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด  Value at Risk (VAR)  และค่าเบตา้ (BE) มีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนและความเส่ียงของค่า Tobin’s q  (TB) และผลตอบแทนมูลค่า (RK) สอดคลอ้งกับ
งานวิจยัเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์กลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ของกฤตวร  ตงัประเสริฐผล (2553) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ
ประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์(Intrinsic Value) เปรียบเทียบกบัราคาตลาด จ  านวน 10 
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด รวมถึงศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ เพื ่อใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนของน ักลงทุน โดยค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model : CAPM และขอ้มูลราคา
ปิดรายวนัของแต่ละหลกัทรัพย ์และค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ และอตัราผลตอบแทนการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์เพื่อน ามาค านวณหามูลค่าความเส่ียงของการขาดทุน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 
99% โดยใชแ้นวคิดเทคนิค Value at Risk (VAR) ดว้ยวิธี Historical Simulation  ผลการวิเคราะห์ 
พบว่า STA เป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอนแทนมากท่ีสุด ซ่ึงหลกัทรัพย ์TF เป็นหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุน
มากท่ีสุด เน่ืองจากมีความเส่ียงของการขาดทุนต ่าท่ีสุด และสอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง การวดัความ
เส่ียงของการขาดทุนจากในการลงทุนหลกัทรัพยภ์ายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ
เสาวนีย ์ ฉัตรไพศาลสุข (2543)โดยใชเ้ทคนิค Value at Risk น ามาใชใ้นการประเมินความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึนจากการลงจะลงทุนในหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจของนักลงทุน โดย
น าขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพย ์ผลการศึกษา พบว่านักลงทุนสามารถวดัความเส่ียงจากการลงทุน
หลกัทรัพย ์ให้ออกมาเป็นตวัเลขท่ีสามรถเขา้ใจไดง่้าย มีความแม่นย  า และอยู่ในรูปท่ีเป็นตวัเงินได ้
และสามารถใชเ้ทคนิค Value at Risk ในการบริหารพอร์ตลงทุนให้มีความเส่ียงอยู่ในระดบัท่ี
สามารถยอมรับได ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีตอ้งการ ภายใตร้ะยะเวลาท่ีนักลงทุนก าหนด รวมถึง
สอดคลอ้งกบังานวิจัย เร่ืองการวดัความเส่ียงของดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยมวีตัถุประสงคห์ลกัในการวิจยัเพื่อวดัความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรม ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของพิราภรณ์  เจนพิทกัษ์ชาติ 
(2546) โดยใชเ้คร่ืองมือวดัความเส่ียงคือ  ค่าเบตา้ (β) และมลูค่าความเส่ียง (VAR) ผลการศึกษาพบว่า 
ความเส่ียงท่ีวดัไดโ้ดยใชเ้คร่ืองมือเดียวกนัของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมีความแตกต่างกนัอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ จึงท าใหน้กัลงทุนควรท่ีจะเลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงในระดบั
ท่ีตนเองสามารถยอมรับได ้รวมถึงการจากพิจารณาความเส่ียงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้
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เคร่ืองมือท่ีแตกต่างกันให้ผลของการจัดอนัดับความเส่ียงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นไปใน
ทิศทางใกลเ้คียงกนั   แต่ก็ไม่ไดใ้หผ้ลท่ีตรงกนัทั้งหมด ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรเลือกใชเ้คร่ืองมือในการ
วดัความเส่ียงท่ีเหมาะสมกบัตนเองใหม้ากท่ีสุด  
 กล่าวคือความสัมพนัธ์ของปัจจัยเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนของแนวคิดทางบัญชีและ
แนวคิดมลูค่าตลาด พบว่ามีความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัในสองแนวคิดโดยพิจารณาจากเคร่ืองหมาย
ของสมัประสิทธ์ิและนยัส าคญัทางสถิติท่ีแตกต่างกนั และปัจจยัเส่ียงจากราคาตลาดให้ความสัมพนัธ์
ต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาตลาดแตกต่างกันในแต่ละกลุ่มธุรกิจด้วย แต่เมื่อมีการศึกษาถึง
ความสามารถของปัจจยัความเส่ียงท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนกลบัพบว่า ปัจจยัความเส่ียงจาก
มลูค่าตลาดกลบัมีความสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนท่ีมาจากขอ้มูลทางบญัชีไดเ้พ่ิมมากข้ึนจาก
การอธิบายเพียงปัจจยัความเส่ียงท่ีมาจากข้อมูลทางบญัชีเท่านั้นสะทอ้นจากค่า Adjusted R2 ท่ีมีค่า
เพ่ิมข้ึน ซ่ึงปัจจยัความเส่ียงจากขอ้มลูทางบญัชีไม่มีคุณสมบติัลกัษณะน้ี สะทอ้นใหเ้ห็นว่าปัจจยัความ
เส่ียงทางบญัชีอย่างเดียวไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนไดเ้พียงพอ  เมื่อพิจารณารายละเอียด
ปัจจยัความเส่ียงจากขอ้มลูทางบญัชีพบว่า อตัราหน้ีสินและอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบ้ียเป็นปัจจยัส าคญัต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  0.01 แต่อัตราหน้ีสินมีความสัมพันธ์เชิงลบขณะท่ีอัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ียความสมัพนัธเ์ชิงบวก ขณะท่ีค่า VAR มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กับอตัราผลตอบแทนจากข้อมูลทางตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี 
CAPM  
 
5.3  ข้อเสนอแนะที่ได้จากการวจิยั 
 5.3.1 การวิจัยคร้ังน้ีไดจ้  ากดัขอบเขตเฉพาะอตัราส่วนทางการเงินท่ีท าการเปิดเผยผ่าน 
SETSMART เท่านั้น โดยท าการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินตามประเภทของอตัราส่วนทางการเงิน
บางประเภทเท่านั้น  อยา่งไรก็ตาม ยงัคงมีอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ท่ีอาจเป็นประโยชน์ท่ีจะท าการ
วิจยัในอนาคตในลกัษณะเช่นเดียวกนัแต่ต่างธุรกิจ เพื่อศึกษาดูว่าอตัราส่วนการเงินอ่ืนนั้นมีพฤติกรรม
ท่ีแตกต่างออกไปในแต่ละธุรกิจ และยงัสามารถใชเ้ป็นตวัช้ีวดัเพ่ือใชป้ระกอบการตดัสินใจในการ
เลือกลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มนั้น ๆ ได ้
 5.3.2 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัไม่ไดพ้ิจารณาถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
ผูบ้ริหารท่ีอาจส่งผลต่อก าไรสุทธิของบริษทั เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมกัจะบริหารโดยมืออาชีพ ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของผูบ้ริหารของบริษทันั้นจึงถือเป็น
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ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั จึงควรน าปัจจยัส่วนน้ีมาวิเคราะห์ความ
เส่ียงดว้ย 
 5.3.3 ควรศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์สองช่วงเวลา
ท่ีมีสภาวะเศรษฐกิจแตกต่างกนั เพ่ือจะท าให้ทราบถึงความแตกต่างของความเส่ียงนั้นส่งผลกระทบ
ต่อหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานท่ีศึกษาหรือไม่ 
 5.3.4 การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการ
วิเคราะห์ขอ้มลูเชิงปริมาณเพียงอยา่งเดียว เพื่อใชใ้นการตดัสินใจ แต่ในความเป็นจริงนกัลงทุนควรน า
ปัจจยัอ่ืนมาร่วมพิจารณาเพ่ือประกอบการตดัสินใจ และมีประสิทธิภาพในการตดัสินใจมากข้ึน เช่น 
ปัจจยัเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลานั้น ปัจจยัดา้นเทคนิค และปัจจยัการเมือง เป็นตน้ 
 

5.4   งานวจิยัที่เกี่ยวเน่ืองในอนาคต 
 5.4.1  ขอ้มลูท่ีผูว้ิจยัน ามาใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นขอ้มลูตามงบการเงินรวม นั้นน้ีงบการเงิน
รวมแต่ละบริษทัเป็นงบการเงินท่ีไดรั้บการเผยแพร่ผ่าน SETSMART ซ่ึงนักลงทุนสามารถเขา้ถึงได้
ง่ายและเป็นขอ้มลูท่ีสมบูรณ์พร้อมใชใ้นการวิเคราะห์เพ่ือประกอบการตดัสินใจลงทุน  ดงันั้นในส่วน
ของขอ้มลูงบการเงินเฉพาะบริษทั 
 5.4.2  ผูว้ิจยัไดก้  าหนดขอบเขตของการวิจยัคร้ังน้ีโดยก าหนดประชากรท่ีในในการวิจยัคือ 
บริษัทท่ีจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ธุรกิจอุตสาหกรรมและธุรกิจบริการ 
เน่ืองจากขอ้มลูเหล่าน้ีสามารถเขา้ถึงไดง่้าย และเป็นขอ้มลูท่ีถกูตอ้ง สามารถเช่ือถือได ้ส าหรับการวิจยั
ในอนาคตควรศึกษาบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อหาพฤติกรรม
ของอตัราส่วนท่ีมีความแตกต่างกนัออกไป 
 5.4.3  การวิจยัคร้ังน้ีไดศึ้กษาในลกัษณะของกลุ่มธุรกิจท่ีก  าหนดการจดักลุ่มไวโ้ดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งไรก็ตามในแต่กลุ่มธุรกิจยงัสามารถแบ่งออกเป็นธุรกิจยอ่ย ๆ อีก ซ่ึง
แต่ละธุรกิจมีคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนัออกไป ดงันั้นเพ่ือขยายผลการวิจยัในอนาคตจึงควรศึกษาถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่างอุตสาหกรรมต่อไป 
 5.4.4  การประยกุตใ์ชเ้ทคนิค Value at Risk (VAR) ในการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น เช่น 
ตราสารหน้ี ตราสารทุน เพ่ือใชเ้ป็นกลยทุธใ์นการตดัสินใจลงทุนในอนาคตอยา่งมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน 
 5.4.5  การลงทุนในหลกัทรัพยน์ักลงทุนควรศึกษาแนวโน้มราคาตามบัญชีต่อหุ้นของ
หลกัทรัพยใ์ดมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือลดลง เพราะสามารถใชค้าดคะเนทิศทางของราคาตลาดไดว้่าอาจมีการ
ปรับตวัเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกนั 
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 5.4.6 ในการค านวณผลตอบแทนในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไม่ไดน้ าเงินปันผลมาค านวณดว้ย ซ่ึงเงิน
ปันผลถือเป็นผลตอบแทนจากการลงทุนเช่นกนั ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรน าเงินปันผลมาร่วมใน
การค านวณอตัราผลตอบแทนดว้ย เพ่ือใหไ้ดผ้ลลพัธท่ี์มีความถกูตอ้งมากข้ึนและเป็นประโยชน์ต่อนัก
ลงทุน 
 5.4.7 การก าหนดช่วงเวลาในการค านวณผลตอบแทนนั้นอาจใชข้้อมูลรายไตรมาสซ่ึง

อาจจะใหท้ าใหผ้ลการศึกษาสอดคลอ้งหรือแตกต่างกนัออกไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บรรณานุกรม 
 

กิตติพนัธ ์คงสวสัด์ิเกียรติ และคณะ. (2557). การจดัการความเส่ียงและตราสารอนุพนัธ์. กรุงเทพฯ:                    
 แมคกรอฮิล. 
กรมเจรจาการคา้ระหว่างประเทศ กระทรวงพาณิชย.์ (2558). ธุรกจิบริการมคีวามส าคญัต่อระบบ 
     เศรษฐกจิของไทย. สืบคน้จาก http://www.thailand.prd.go.th  
กระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา. (2558). ยุทธศาสตร์การท่องเทีย่วไทย พ.ศ. 2558 – 2560.                               
 สืบคน้จาก http://www.mots.go.th  
กฤตวร  ตงัประเสริฐผล. (2553). การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุน 

ในหลกัทรัพย์กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร.                                                  
(วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีพระจอมเกลา้ธนบุรี). 

จิรัตน์  สังข์แกว้. (2547). การลงทุน. กรุงเทพฯ: โรงพิมพม์หาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  

เจริญชยั ตั้งเจริญงามวงศ.์ (2552). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดของ  

หลกัทรัพย์ : กรณีศึกษาบริษัทในหมวดธุรกิจพลงังานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมแีละ
เคมีภัณฑ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การศกึษาคน้ควา้อิสระ
ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์). 

ชมสมร  พานิชโยทยั. (2550). ความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงด้านสภาพคล่องตลาดและอัตรา  

 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์. (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต,  
 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั). 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2550). ประวตัคิวามเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย.  
 สืบคน้จาก http://www.set.or.th   
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2550). ข้อมูลบริษัทจดทะเบียน. สืบคน้จาก http://www.set.or.th   
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2558). ปัจจยัที่มผีลกระทบกบัราคาหุ้น. สืบคน้จาก 
 http://www.set.or.th   
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2558). กลยุทธลงทุนหุ้น. สืบคน้จาก http://www.set.or.th  
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2558). วเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน. สืบคน้จาก http://www.set.or.th   
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2558). นักธุรกจิหุ้นมอืใหม่วเิคราะห์หุ้นแบบมอืโปร. สืบคน้จาก  
 http://www.set.or.th   
 

http://www.thailand.prd.go.th/
http://www.mots.go.th/


97 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสมาคมบริษทัจดัการกองทุน. (2558). โครงการให้เงินท างาน  
 ผ่านกองทุนรวม. สืบคน้จาก http://www.thaimutualfund.com  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสมาคมบริษทัจดัการกองทุน. (2558). การวเิคราะห์งบ
 การเงินเบื้องต้น. สืบคน้จาก http://www.set.or.th   
ธชัวิน  โอจรัสพร.  (2551). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินหลกักับราคาหุ้นสามัญใน 

 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การศกึษาคน้ควา้อิสระ   
 ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลยัเชียงใหม่).  

ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2559). รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย 2558.   
 สืบคน้จาก http:// https://www.bot.or.th  
บริษทัหลกัทรัพย ์เอบีเอน็ แอมโรเอเชีย จ  ากดั (มหาชน). (2557).  “Risk Management  

Series ในหัวข้อ Value at Risk ในแง่มุมของ Broker” สืบคน้จาก
http://inv5.asiaplus.co.th  

ปรารถนา ปุณณกิติเกษม และพงศพ์ฒัน ์ตงัคะประเสริฐ. (2553). การบริหารคุณภาพในโรงพยาบาล.           
 จุฬาลงกรณ์วารสาร, 22(87), 38-50. 

พิราภรณ์  เจนพิทกัษ์ชาติ. (2546). การวัดความเส่ียงของดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ 

 แห่งประเทศไทย. (การศึกษาคน้ควา้อิสระปริญญามหาบณัฑิต, 
  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์).                                

เพชรรี  ขุมทรัพย.์ (2539). หลักการลงทุน. กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพม์หาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ 

ศุภกิตต์ิ  ภกัดีศรีศกัดา. (2554). การวเิคราะห์ความเส่ียงด้วยเคร่ืองมืออัตราส่วนทางการเงินของ  

บริษัทที่อยู่ในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
(วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลยัศิลปากร).  

สุภาวดี  สัตยายุทธ์. (2546). การวเิคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้น 
 สามัญ ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์. (สารนิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต,                                            
 มหาวิทยาลยัรามค าแหง). 

 
 

http://www.thaimutualfund.com/
https://www.bot.or.th/
http://inv5.asiaplus.co.th/


98 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 
เสาวนีย ์ ฉตัรไพศาลสุข. (2543).  การวดัความเส่ียงของการขาดทุนจากในการลงทุนหลกัทรัพย์ 

 ภายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (คน้ควา้อิสระปริญญามหาบณัฑิต, 

 มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์). 
ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม. (2555). รายงานสถานการณ์เศรษฐกจิ 
 อุตสาหกรรม ประจ าเดอืน มกราคม 2555. สืบคน้จาก http://www.oie.go.th  
อรรถชยั เตชะลปนรัศมี. (2549). อตัราส่วนทางการเงิน : ตัวชี้วดัอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม 
 ธุรกิจการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ. (การศกึษาคน้ควา้อิสระปริญญามหาบณัฑิต,  
 มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์). 
อยัยรัช  ชลิตพงศ.์ (2550).  การวิเคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารใน 
 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การศกึษาคน้ควา้อิสระปริญญามหาบณัฑิต,  
 มหาวิทยาลยัเชียงใหม่). 
อภิรัช ถาวรสุข. (2554). การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และประเมินมูลค่าของ 

 หลกัทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างโดยการใช้แบบจ าลอง CAPM.                       
 (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลยัเชียงใหม่). 
อุษณีย ์ เจริญพงษ์. (2552). ได้ศึกษาการวเิคราะห์เชิงเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของบริษัท  

 จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มการแพทย์.                                               
 (การศกึษาคน้ควา้อิสระปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์). 

Black, K. (2006). Business Statistics for Contemporary Decision Making (4th ed.) USA:  
 John Wiley & Son. 
Crotty, J. (2009). New Financial Architecture (NFA) refers to the incorporation of 
 contemporary financial markets under government deregulation. Retrieved from  
 http://scholarworks.umass.edu/econ_workingpaper/16 
Eugene F. B. & Michael, C. E. (2005). Financial Management: Theory and Practice (11th ed.).                                   
 Canada. 
Frank, M. Z. & Goyal, V. K. (2003). Capital Structure Decisions Financial Management  

 Practices, Retrieved from http://link.springer.com/ chapter/10.1007/978-81-322- 
 0990-4_3 



99 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 
Friend, I. & Larry, H. P. L. (1988). An Empirical Test of the Impact of Managerial Self-Interest on  
 Corporate Capital Structure. The Journal of Finance, 43(2), 271-281. 
Loof, H. (2004). Dynamic optimal capital structure and technical change. Structural Change and  

 Economic Dynamics, 15 (4), 449–468. doi:10.1016/j.strueco.2003.05.0 
 



 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก 

 

 

 

 

 

 

 



 

101 

 

 

ภาคผนวก ก. 
      ตารางแสดงอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน  2 กลุ่มธุรกิจ 

กลุ่มตวัอย่างธุรกจิอุตสาหกรรม 
ล าดบั อกัษรย่อ ช่ือบริษทั 

อุตสาหกรรมเหลก็ 
1 AMC บริษทั เอเซีย เมทลั จ ากดั (มหาชน) 
2 BSBM บริษทั บางสะพานบาร์มิล จ ากดั (มหาชน) 
3 CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวิร์ค จ ากดั (มหาชน) 
4 CITY บริษทั ซิต้ี สตีล จ ากดั (มหาชน) 
5 CSP บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
6 GSTEL บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) 
7 LHK บริษทั โลหะกิจ เมท็ทอล จ ากดั (มหาชน) 
8 MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
9 MILL บริษทั มิลลค์อน สตีล จ ากดั (มหาชน) 

10 PAP บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) 
11 PERM บริษทั เพิ่มสินสตีลเวิคส์ จ ากดั (มหาชน) 
12 RISH บริษทั ริช เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
13 SMIT บริษทั สหมิตรเคร่ืองกล จ ากดั (มหาชน) 
14 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) 
15 SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหลก็สยาม จ ากดั (มหาชน) 
16 TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ ากดั (มหาชน) 
17 THE บริษทั เดอะ สตีล จ ากดั (มหาชน) 
18 TMT บริษทั คา้เหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) 
19 TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
20 GJS บริษทั  จี เจ สตีล  จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมยานยนต์ 

21 AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) 
22 BAT-3K บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จ ากดั (มหาชน) 
23 CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
24 EASON บริษทั อีซ่ึน เพน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
25 HFT บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดบั อกัษรย่อ ช่ือบริษทั 
26 IHL บริษทั อินเตอร์ไฮด ์จ ากดั (มหาชน) 
27 IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
28 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
29 STANLY บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
30 TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 
31 TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์ 
32 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) 
33 NEP บริษทั เอน็อีพี อสังหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
34 PTL บริษทั โพลีเพลก็ซ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
35 SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากดั (มหาชน) 
36 SPACK บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์พร้ินท ์จ ากดั (มหาชน) 
37 THIP บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
38 GC บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
39 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
40 PATO บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
41 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
42 TCB บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จ ากดั (มหาชน) 
43 TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ ากดั (มหาชน) 
44 UP บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 
45 VNT บริษทั วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
46 WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมวัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร 
47 CRANE บริษทั ชูไก จ ากดั (มหาชน) 
48 CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบ้ิล จ ากดั (มหาชน) 
49 KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ  ากดั (มหาชน) 
50 SNC บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ ากดั (มหาชน) 
51 TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมกระดาษและวัสดุการพิมพ์ 
52 UTP บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) 
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กลุ่มตวัอย่างธุรกจิบริการ 

ล าดบั อกัษรย่อ ช่ือบริษทั 
อุตสาหกรรมส่ือและส่ิงพิมพ์ 

53 AQUA บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
54 AS บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
55 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 
56 EPCO บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 
57 GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ ากดั (มหาชน) 
58 MACO บริษทั มาสเตอร์ แอด จ ากดั (มหาชน) 
59 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
60 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) 
61 MPIC บริษทั เอม็ พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
62 PRAKIT บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
63 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
64 SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
65 SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 
66 TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
67 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมพาณิชย์ 
68 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
69 BJC บริษทั เบอร์ลี่ ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 
70 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 
71 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
72 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
73 IT บริษทั ไอที ซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
74 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
75 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) 
76 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 
77 MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) 
78 ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) 
79 SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
80 SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดบั อกัษรย่อ ช่ือบริษทั 
81 SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมการแพทย์ 
 82 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 

83 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
84 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 
85 KDH บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
86 NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) 
87 SKR บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) 
88 VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์ 
89 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
90 ASIMAR บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากดั (มหาชน) 
91 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
92 JUTHA บริษทั จุฑานาว ีจ ากดั (มหาชน) 
93 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) 
94 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) 
95 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
96 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวและสันทนาการ 
97 ASIA บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
98 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
99 DTC บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) 

100 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
101 GRAND บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั(มหาชน) 
102 GREEN บริษทั กรีน รีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 
103 LRH บริษทั ลากูน่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรมบริการเฉพาะกิจ 
104 BWG บริษทั เบตเตอร์ เวิลด ์กรีน จ ากดั (มหาชน) 
105 GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) 
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ภาคผนวก ข. 
ตารางที่ 1 แสดงตวัอยา่งการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมภีณัฑ)์  

 

ล ำดับ Total Debt Total Assets DB EBIT I TIE DFL

1 GC 2554 724,562.00 1,112,395.00 0.651353161 128,813.00 13,111.00 9.8248036 1.113316969

1 GC 2555 725,941.00 1,125,422.00 0.645038928 119,165.00 19,404.00 6.141259534 1.194504867

1 GC 2556 882,078.00 1,281,267.00 0.688441988 104,587.00 17,339.00 6.031893419 1.198732349

1 GC 2557 782,242.00 1,171,039.00 0.667989708 78,802.00 19,327.00 4.077301185 1.324960067

1 GC 2558 956,301,796.00 1,378,399,364.00 0.693777015 113,304,653.00 -14,196,158.00 -7.98136038 0.888658293

2 IVL 2554 27,865,074.00 67,513,968.00 0.412730503 8,092,499.00 936,060.00 0 1.13079969

2 IVL 2555 33,410,346.00 73,271,703.00 0.455978838 5,108,829.00 1,625,035.00 3.143827056 1.466455537

2 IVL 2556 35,968,248.00 77,965,206.00 0.461337176 5,617,629.00 1,727,608.00 3.251680358 1.44411277

2 IVL 2557 35,196,193.00 93,639,324.00 0.375869789 4,503,597.00 1,773,844.00 2.538891244 1.6498185

2 IVL 2558 138,687,653.00 221,640,615.00 0.625732125 12,421,340.00 3,652,131.00 3.401121154 1.416472113

3 PATO 2554 56,741.11 582,237.21 0.097453596 249,228.96 1,799.35 138.510551 1.007272169

3 PATO 2555 71,716.00 533,996.00 0.134300631 107,695.00 636 169.331761 1.00594065

3 PATO 2556 135,473.61 652,605.50 0.207588827 164,150.26 1,146.69 143.1513835 1.007034754

3 PATO 2557 115,511.55 636,029.80 0.181613424 158,618.14 1,070.61 148.1567891 1.006795473

3 PATO 2558 127,317,956.00 640,093,652.00 0.1989052 124,979,567.00 -603,671.00 -207.032584 0.995193061

4 PTTGC 2554 128,442,881.59 314,562,158.34 0.408322737 1,612,319.47 944,648.63 1.706792789 2.414841825

4 PTTGC 2555 160,178,504.65 360,473,556.52 0.44435577 30,881,690.06 5,108,808.58 6.044792945 1.198224191

4 PTTGC 2556 158,231,260.68 384,817,145.58 0.411185579 52,203,844.35 5,574,333.25 9.365038294 1.119545179

4 PTTGC 2557 132,641,147.88 362,103,471.37 0.366307308 22,302,332.55 4,806,062.18 4.640458595 1.274690667

4 PTTGC 2558 143,280,094,017.00 377,544,855,257.00 0.379504824 17,587,143,768.00 -5,177,793,631.00 -3.39664827 0.772554014

ช่ือ/ปี
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ตารางที่ 1 แสดงตวัอยา่งการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมภีณัฑ)์ (ต่อ) 

 

ล ำดับ Total Debt Total Assets DB EBIT I TIE DFL

5 TCB 2554 8,135,134.08 17,422,831.32 0.46692377 941,343.20 133,977.18 7.0261458 1.165943546

5 TCB 2555 6,456,083.09 16,447,134.64 0.392535431 1,170,789.10 247,785.09 4.72501836 1.268455053

5 TCB 2556 5,537,425.16 15,860,620.55 0.349130423 359,918.61 56,812.08 6.33524789 1.187432715

5 TCB 2557 4,238,946.83 15,632,445.54 0.271163384 1,379,855.71 189,499.41 7.28158315 1.159195537

5 TCB 2558 3,296,204,161.00 14,778,069,715.00 0.223047003 1,120,471,047.00 126,966,482.00 8.82493576 1.127796576

6 TCCC 2554 3,642,701.00 9,193,927.00 0.396207301 1,589,447.00 108,683.00 14.6246147 1.073396571

6 TCCC 2555 3,658,319.00 10,103,888.00 0.362070423 2,025,992.00 95,681.00 21.1744442 1.04956766

6 TCCC 2556 3,765,225.00 11,621,482.00 0.323988369 2,924,849.00 79,769.00 36.666487 1.028037524

6 TCCC 2557 3,828,055.98 12,360,088.14 0.309711058 2,447,263.78 78,647.35 31.1169261 1.03320392

6 TCCC 2558 1,294,716,990.00 9,600,722,282.00 0.134856207 1,772,894,262.00 -16,034,554.00 -110.567108 0.991036785

7 UP 2554 148,027.00 716,198.00 0.206684464 67,421.00 0 0 1

7 UP 2555 191,826.00 797,135.00 0.240644307 105,746.00 0 0 1

7 UP 2556 162,592.32 763,511.82 0.212953245 84,154.27 2.54 33131.6024 1.000030184

7 UP 2557 158,007.00 735,089.00 0.214949482 54,063.00 0 0 1

7 UP 2558 147,099,760.00 700,520,680.00 0.20998632 0 0 0

8 VNT 2554 3,339,264.12 19,624,498.70 0.170157932 2,002,304.45 13,052.95 153.398615 1.006561739

8 VNT 2555 4,687,632.07 21,484,792.15 0.218183729 1,816,336.10 124,627.36 14.574136 1.073669514

8 VNT 2556 5,638,431.00 21,783,414.00 0.258840556 295,909.00 163,367.00 1.8113144 2.23256779

8 VNT 2557 4,701,110.89 19,772,720.14 0.237757418 -1,076,879.82 157,206.54 -6.85009555 0.872613016

8 VNT 2558 3,551,998,689.00 19,047,964,310.00 0.186476551 659,799,923.00 97,465,998.00 6.7695395 1.173324058

ช่ือ/ปี
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ตารางที่ 1 แสดงตวัอยา่งการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นบญัชีของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมภีณัฑ)์ (ต่อ) 
ล ำดับ Total Debt Total Assets DB EBIT I TIE DFL

9 WG 2554 184,363.02 1,423,015.30 0.129558003 235,744.34 67,072.56 3.5147658 1.397651344

9 WG 2555 180,856.02 1,526,314.95 0.11849194 238,665.25 51,537.66 4.6308903 1.275414545

9 WG 2556 206,393.06 1,660,784.46 0.124274441 241,417.56 44,086.42 5.47600735 1.223413395

9 WG 2557 200,361.64 1,738,638.53 0.115240538 224,257.90 42,202.37 5.31386981 1.231810426

9 WG 2558 214,423,887.00 1,829,200,198.00 0.117222755 215,208,845.00 0 0 1

ช่ือ/ปี
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ตารางที่ 2 แสดงการค านวณตวัแปรควบคุมและตวัแปรตามทางดา้นบญัชีของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์  

 

ล ำดับ Total Asset SZ Current Assets Current Liquidity CR GPG Net Profit ROA Equity ROE

1 GC 2554 1,112,395.00 13.92202591 970,040.00 706,900.00 1.37224501 0.8 80,433.00 0.07      387,833.00 0.21

1 GC 2555 1,125,422.00 13.93366863 982,936.00 711,410.00 1.38167302 7.3 77,648.00 0.07      399,481.00 0.19

1 GC 2556 1,281,267.00 14.06335999 1,146,984.00 869,979.00 1.31840424 2.8 69,963.00 0.05      399,189.00 0.18

1 GC 2557 1,171,039.00 13.97340195 1,040,368.00 766,603.00 1.35711444 0.9 47,607.00 0.04      388,797.00 0.12

1 GC 2558 1,378,399.00 14.13643324 1,245,820,419.00 936,165,551.00 1.37224501 2.9 79,300.00 0.06      422,097,568.00 0.00

2 IVL 2554 67,513,968.00 18.02784507 37,785,031.00 2,774,469.00 13.6188334 0.8 7,156,439.00 0.11      39,648,894.00 0.18

2 IVL 2555 73,271,703.00 18.10968505 12,591,320.00 483,218.00 26.0572247 7.3 3,483,794.00 0.05      39,861,357.00 0.09

2 IVL 2556 77,965,206.00 18.17177321 13,488,501.00 2,365,588.00 5.70196543 2.8 3,778,758.00 0.05      41,996,958.00 0.09

2 IVL 2557 93,639,324.00 18.35496098 25,012,653.00 1,961,180.00 12.7538793 0.9 2,729,753.00 0.03      58,443,131.00 0.05

2 IVL 2558 221,640,615.00 19.21656778 70,548,201.00 57,383,151.00 1.37224501 2.9 6,888,394.00 0.03      82,952,962.00 0.08

3 PATO 2554 582,237.21 13.27463322 499,811.95 48,632.39 10.2773471 0.8 172,414.31 0.30      525,496.09 0.33

3 PATO 2555 533,996.00 13.18814363 440,194.00 63,618.00 6.91933101 7.3 85,324.00 0.16      462,280.00 0.18

3 PATO 2556 652,605.50 13.38872809 553,182.09 128,638.76 4.30027536 2.8 134,232.65 0.21      517,131.88 0.26

3 PATO 2557 636,029.80 13.3630007 527,049.74 106,621.54 4.94318259 0.9 129,071.41 0.20      520,518.25 0.25

3 PATO 2558 640,093.00 13.36936876 533,627,545.00 118,270,099.00 1.37224501 2.9 99,824.00 0.16      512,775,696.00 0.00

4 PTTGC 2554 314,562,158.34 19.56669226 83,318,116.02 49,023,158.64 1.69956646 0.8 606,664.06 0.00      186,119,276.76 0.00

4 PTTGC 2555 360,473,556.52 19.70292916 126,932,709.38 55,952,154.83 2.26859376 7.3 24,188,361.24 0.07      200,295,051.86 0.12

4 PTTGC 2556 384,817,145.58 19.76827883 131,751,726.51 68,554,112.24 1.92186467 2.8 44,637,632.76 0.12      226,585,884.90 0.20

4 PTTGC 2557 362,103,471.37 19.70744056 109,180,520.91 49,248,315.02 2.21693922 0.9 17,365,044.53 0.05      229,462,323.49 0.08

4 PTTGC 2558 377,544,855.00 19.74919994 117,900,590,408.00 41,220,790,156.00 1.37224501 2.9 20,780,852.00 0.06      234,264,761,240.00 0.00

ช่ือ/ปี
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ตารางที่ 2 แสดงการค านวณตวัแปรควบคุมและตวัแปรตามทางดา้นบญัชีของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์ (ต่อ) 

 

ล ำดับ Total Asset SZ Current Assets Current Liquidity CR GPG Net Profit ROA Equity ROE

5 TCB 2554 17,422,831.32 16.67329205 5,236,823.38 3,845,763.16 1.3617124 0.8 806,379.47 0.05      9,287,697.25 0.09

5 TCB 2555 16,447,134.64 16.61566183 4,313,536.85 3,181,621.20 1.35576694 7.3 826,569.85 0.05      9,991,051.55 0.08

5 TCB 2556 15,860,620.55 16.5793499 3,850,177.86 2,357,664.80 1.63304718 2.8 233,696.06 0.01      10,323,195.39 0.02

5 TCB 2557 15,632,445.54 16.56485915 3,536,340.75 1,717,075.47 2.05951387 0.9 1,127,804.87 0.07      11,393,498.71 0.10

5 TCB 2558 1,477,870.00 14.20611242 2,605,488,823.00 1,776,320,551.00 1.37224501 2.9 993,504.00 0.67      11,481,865,554.00 0.00

6 TCCC 2554 9,193,927.00 16.03405372 6,888,514.00 3,454,100.00 1.99430069 0.8 1,035,081.00 0.11      5,551,226.00 0.19

6 TCCC 2555 10,103,888.00 16.12843086 7,838,923.00 3,474,146.00 2.25635969 7.3 1,497,248.00 0.15      6,445,569.00 0.23

6 TCCC 2556 11,621,482.00 16.26836584 9,297,785.00 3,473,051.00 2.67712308 2.8 2,277,684.00 0.20      7,856,257.00 0.29

6 TCCC 2557 12,360,088.14 16.32998314 10,038,488.47 3,525,131.11 2.84769223 0.9 1,983,854.19 0.16      8,532,032.15 0.23

6 TCCC 2558 9,600,722.00 16.07734886 7,095,374,310.00 1,014,385,331.00 1.37224501 2.9 139,111.00 0.01      8,306,005,292.00 0.00

7 UP 2554 716,198.00 13.48171194 354,619.00 114,336.00 3.10155157 0.8 56,467.00 0.08      568,171.00 0.10

7 UP 2555 797,135.00 13.58877933 455,309.00 159,480.00 2.85495987 7.3 92,137.00 0.12      605,309.00 0.15

7 UP 2556 763,511.82 13.54568388 404,116.44 125,578.08 3.2180492 2.8 73,402.66 0.10      600,919.50 0.12

7 UP 2557 735,089.00 13.50774686 387,912.00 119,729.00 3.23991681 0.9 47,409.00 0.06      577,082.00 0.08

7 UP 2558 700,520.00 13.4595782 364,641,661.00 105,392,273.00 1.37224501 2.9 28,333.00 0.04      553,420,920.00 0.00

8 VNT 2554 19,624,498.70 16.79228928 4,127,433.00 1,873,286.12 2.20331158 0.8 1,989,251.50 0.10      16,285,234.58 0.12

8 VNT 2555 21,484,792.15 16.8828559 5,170,234.17 2,046,135.80 2.52682846 7.3 1,691,708.74 0.08      16,797,160.08 0.10

8 VNT 2556 21,783,414.00 16.89665941 5,347,510.00 2,458,046.00 2.17551258 2.8 198,172.00 0.01      16,144,983.00 0.01

8 VNT 2557 19,772,720.14 16.79981377 5,325,601.37 1,604,570.01 3.31902088 0.9 -963,724.49 0.05-      15,071,609.25 -0.06

8 VNT 2558 19,047,964.00 16.76247078 5,658,640,326.00 1,719,855,133.00 1.37224501 2.9 566,017.00 0.03      15,495,965,621.00 0.00

ช่ือ/ปี
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ตารางที่ 2 แสดงการค านวณตวัแปรควบคุมและตวัแปรตามทางดา้นบญัชีของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์  (ต่อ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ล ำดับ Total Asset SZ Current Assets Current Liquidity CR GPG Net Profit ROA Equity ROE

9 WG 2554 1,423,015.30 14.16828863 1,017,397.50 134,804.69 7.54719661 0.8 168,671.78 0.12      1,238,652.29 0.14

9 WG 2555 1,526,314.95 14.23836686 1,128,181.34 120,318.57 9.37661859 7.3 187,127.59 0.12      1,345,458.93 0.14

9 WG 2556 1,660,784.46 14.32280061 1,130,716.20 141,297.23 8.00239467 2.8 197,331.13 0.12      1,454,391.41 0.14

9 WG 2557 1,738,638.53 14.36861291 1,207,938.44 136,350.06 8.85909724 0.9 182,055.53 0.10      1,538,276.89 0.12

9 WG 2558 1,829,200.00 14.41938927 1,300,887,909.00 160,455,946.00 1.37224501 2.9 174,669.00 0.10      1,614,776,311.00 0.00

ช่ือ/ปี
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ตารางที่ 3 แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ค่า Tobin's q ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์ 

 

จ ำนวนหุ้น รวมส่วนผูถื้อหุ้น

(ออกจ ำหน่ำยแลว้) (1) รำยกำรท่ีเหลือ

1 GC 2554 200,000,000          4.92          -                                200,000.00                      187,833.00                  

1 GC 2555 200,000,000          200,000.00                4.78          956,000.00                  200,000.00                      199,481.00                  

1 GC 2556 200,000,000          200,000.00                4.48          896,000.00                  200,000.00                      199,189.00                  

1 GC 2557 200,000,000          200,000.00                3.94          788,000.00                  200,000.00                      188,797.00                  

1 GC 2558 200,000.00            200,000,000.00        4.06 812,812,000.00          200,200,000.00              221,897,568.00          

2 IVL 2554 4,811,257              4,811.26                     29.25        140,729.27                  4,811.26                           39,644,082.74             

2 IVL 2555 4,811,257              4,811.26                     25.25        121,484.24                  4,811.26                           39,856,545.74             

2 IVL 2556 4,814,257              4,814.26                     20.00        96,285.14                    4,814.26                           41,992,143.74             

2 IVL 2557 4,815,157              4,815.16                     20.20        97,266.17                    4,815.16                           58,438,315.84             

2 IVL 2558 4,814,272.00         4,814,272.00             21.3 205,087,987.20          9,628,544.00                   73,324,418.00             

3 PATO 2554 140,000,000          140,000.00                11.40        1,596,000.00              140,000.00                      385,496.09                  

3 PATO 2555 140,000,000          140,000.00                11.30        1,582,000.00              140,000.00                      322,280.00                  

3 PATO 2556 140,000,000          140,000.00                12.90        1,806,000.00              140,000.00                      377,131.88                  

3 PATO 2557 140,000,000          140,000.00                12.50        1,750,000.00              140,000.00                      380,518.25                  

3 PATO 2558 142,372,000.00    142,372,000.00        10.7 3,046,760,800.00      284,744,000.00              228,031,696.00          

 (1)*(2) มลูคำ่หุ้นปกติNO ช่ือ/ปี หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสำมญั PC(2)
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ตารางที่ 3 แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ค่า Tobin's q ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์ (ต่อ) 

 

1 GC 2554 187,833.00                  387,833.00                  724,562.00                   912,395.00                  1,112,395.00               0.82                           

1 GC 2555 1,155,481.00              399,481.00                  725,941.00                   1,881,422.00              1,125,422.00               1.67                           

1 GC 2556 1,095,189.00              399,189.00                  882,078.00                   1,977,267.00              1,281,267.00               1.54                           

1 GC 2557 976,797.00                  388,797.00                  782,242.00                   1,759,039.00              1,171,039.00               1.50                           

1 GC 2558 1,034,709,568.00      422,097,568.00          956,301,796.00           1,991,011,364.00      1,378,399,364.00       1.44                           

2 IVL 2554 39,784,812.01            39,648,894.00             27,865,074.00             67,649,886.01            67,513,968.00             1.00                           

2 IVL 2555 39,978,029.98            39,861,357.00             33,410,346.00             73,388,375.98            73,271,703.00             1.00                           

2 IVL 2556 42,088,428.88            41,996,958.00             35,968,248.00             78,056,676.88            77,965,206.00             1.00                           

2 IVL 2557 58,535,582.01            58,443,131.00             35,196,193.00             93,731,775.01            93,639,324.00             1.00                           

2 IVL 2558 278,412,405.20          82,952,962.00             138,687,653.00           417,100,058.20          221,640,615.00           1.88                           

3 PATO 2554 1,981,496.09              525,496.09                  56,741.11                     2,038,237.20              582,237.21                   3.50                           

3 PATO 2555 1,904,280.00              462,280.00                  71,716.00                     1,975,996.00              533,996.00                   3.70                           

3 PATO 2556 2,183,131.88              517,131.88                  135,473.61                   2,318,605.49              652,605.50                   3.55                           

3 PATO 2557 2,130,518.25              520,518.25                  115,511.55                   2,246,029.80              636,029.80                   3.53                           

3 PATO 2558 3,274,792,496.00      512,775,696.00          127,317,956.00           3,402,110,452.00      640,093,652.00           5.32                           

D + E = A  (tb) Total Asset MTB = TB/BOOKรวมส่วนผูถื้อหุ้น tb Equity Total DebtNO ช่ือ/ปี
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ตารางที่ 3 แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ค่า Tobin's q ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์ (ต่อ) 

 

จ ำนวนหุ้น รวมส่วนผูถื้อหุ้น

(ออกจ ำหน่ำยแลว้) (1) รำยกำรท่ีเหลือ

4 PTTGC 2554 4,506                      4.51                             61.00        274.87                          4.51                                   186,119,272.25          

4 PTTGC 2555 4,509                      4.51                             70.00        315.62                          4.51                                   200,295,047.35          

4 PTTGC 2556 4,509                      4.51                             79.00        356.20                          4.51                                   226,585,880.39          

4 PTTGC 2557 4,509                      4.51                             51.25        231.08                          4.51                                   229,462,318.98          

4 PTTGC 2558 4,508,800,000.00 4,508,800,000.00     50 450,880,000,000.00  9,017,600,000.00           225,247,161,240.00  

5 TCB 2554 300,000,000          300,000.00                24.50        7,350,000.00              300,000.00                      8,987,697.25               

5 TCB 2555 300,000,000          300,000.00                30.00        9,000,000.00              300,000.00                      9,691,051.55               

5 TCB 2556 300,000,000          300,000.00                22.50        6,750,000.00              300,000.00                      10,023,195.39             

5 TCB 2557 300,000,000          300,000.00                25.75        7,725,000.00              300,000.00                      11,093,498.71             

5 TCB 2558 300,000,000.00    300,000,000.00        20.7 12,420,000,000.00    600,000,000.00              10,881,865,554.00     

6 TCCC 2554 584,714,068          584,714.07                15.60        9,121,539.46              584,714.07                      4,966,511.93               

6 TCCC 2555 584,714,068          584,714.07                21.80        12,746,766.68            584,714.07                      5,860,854.93               

6 TCCC 2556 584,714,068          584,714.07                30.25        17,687,600.56            584,714.07                      7,271,542.93               

6 TCCC 2557 584,714,068          584,714.07                28.50        16,664,350.94            584,714.07                      7,947,318.08               

6 TCCC 2558 584,714,068.00    584,714,068.00        25.5 29,820,417,468.00    1,169,428,136.00           7,136,577,156.00       

มลูคำ่หุ้นปกติNO ช่ือ/ปี หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสำมญั PC(2)  (1)*(2)
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ตารางที่ 3 แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ค่า Tobin's q ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์ (ต่อ) 

 

4 PTTGC 2554 186,119,547.13          186,119,276.76          128,442,881.59           314,562,428.72          314,562,158.34           1.00                           

4 PTTGC 2555 200,295,362.97          200,295,051.86          160,178,504.65           360,473,867.62          360,473,556.52           1.00                           

4 PTTGC 2556 226,586,236.59          226,585,884.90          158,231,260.68           384,817,497.27          384,817,145.58           1.00                           

4 PTTGC 2557 229,462,550.06          229,462,323.49          132,641,147.88           362,103,697.94          362,103,471.37           1.00                           

4 PTTGC 2558 676,127,161,240.00  234,264,761,240.00  143,280,094,017.00   819,407,255,257.00  377,544,855,257.00   2.17                           

5 TCB 2554 16,337,697.25            9,287,697.25               8,135,134.08               24,472,831.33            17,422,831.32             1.40                           

5 TCB 2555 18,691,051.55            9,991,051.55               6,456,083.09               25,147,134.64            16,447,134.64             1.53                           

5 TCB 2556 16,773,195.39            10,323,195.39             5,537,425.16               22,310,620.55            15,860,620.55             1.41                           

5 TCB 2557 18,818,498.71            11,393,498.71             4,238,946.83               23,057,445.54            15,632,445.54             1.47                           

5 TCB 2558 23,301,865,554.00    11,481,865,554.00     3,296,204,161.00       26,598,069,715.00    14,778,069,715.00     1.80                           

6 TCCC 2554 14,088,051.39            5,551,226.00               3,642,701.00               17,730,752.39            9,193,927.00               1.93                           

6 TCCC 2555 18,607,621.61            6,445,569.00               3,658,319.00               22,265,940.61            10,103,888.00             2.20                           

6 TCCC 2556 24,959,143.49            7,856,257.00               3,765,225.00               28,724,368.49            11,621,482.00             2.47                           

6 TCCC 2557 24,611,669.02            8,532,032.15               3,828,055.98               28,439,725.00            12,360,088.14             2.30                           

6 TCCC 2558 36,956,994,624.00    8,306,005,292.00       1,294,716,990.00       38,251,711,614.00    9,600,722,282.00       3.98                           

D + E = A  (tb) Total Asset MTB = TB/BOOKNO ช่ือ/ปี รวมส่วนผูถื้อหุ้น tb Equity Total Debt
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ตารางที่ 3 แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ค่า Tobin's q ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์ (ต่อ) 

 
 

จ ำนวนหุ้น รวมส่วนผูถื้อหุ้น

(ออกจ ำหน่ำยแลว้) (1) รำยกำรท่ีเหลือ

7 UP 2554 25,000,000            25,000.00                  25.50        637,500.00                  25,000.00                        543,171.00                  

7 UP 2555 25,000,000            25,000.00                  39.00        975,000.00                  25,000.00                        580,309.00                  

7 UP 2556 25,000,000            25,000.00                  39.00        975,000.00                  25,000.00                        575,919.50                  

7 UP 2557 25,000,000            25,000.00                  36.25        906,250.00                  25,000.00                        552,082.00                  

7 UP 2558 25,000,000.00      25,000,000.00          24.4 1,220,000,000.00      50,000,000.00                503,420,920.00          

8 VNT 2554 1,185,193,444      1,185,193.44             16.70        19,792,730.51            1,185,193.44                   15,100,041.14             

8 VNT 2555 1,185,193,444      1,185,193.44             18.00        21,333,481.99            1,185,193.44                   15,611,966.64             

8 VNT 2556 1,185,193,000      1,185,193.00             10.50        12,444,526.50            1,185,193.00                   14,959,790.00             

8 VNT 2557 1,185,193,000      1,185,193.00             9.85          11,674,151.05            1,185,193.00                   13,886,416.25             

8 VNT 2558 1,185,193,000.00 1,185,193,000.00     9.25 21,926,070,500.00    2,370,386,000.00           13,125,579,621.00     

9 WG 2554 17,850,000            17,850.00                  71.00        1,267,350.00              17,850.00                        1,220,802.29               

9 WG 2555 17,850,000            17,850.00                  85.75        1,530,637.50              17,850.00                        1,327,608.93               

9 WG 2556 17,850,000            17,850.00                  107.00     1,909,950.00              17,850.00                        1,436,541.41               

9 WG 2557 17,850,000            17,850.00                  149.50     2,668,575.00              17,850.00                        1,520,426.89               

9 WG 2558 17,850,000.00      17,850,000.00          150 5,355,000,000.00      35,700,000.00                1,579,076,311.00       

NO ช่ือ/ปี หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสำมญั PC(2)  (1)*(2) มลูคำ่หุ้นปกติ
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ตารางที่ 3 แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด ค่า Tobin's q ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์ (ต่อ) 

 

7 UP 2554 1,180,671.00              568,171.00                  148,027.00                   1,328,698.00              716,198.00                   1.86                           

7 UP 2555 1,555,309.00              605,309.00                  191,826.00                   1,747,135.00              797,135.00                   2.19                           

7 UP 2556 1,550,919.50              600,919.50                  162,592.32                   1,713,511.82              763,511.82                   2.24                           

7 UP 2557 1,458,332.00              577,082.00                  158,007.00                   1,616,339.00              735,089.00                   2.20                           

7 UP 2558 1,723,420,920.00      553,420,920.00          147,099,760.00           1,870,520,680.00      700,520,680.00           2.67                           

8 VNT 2554 34,892,771.65            16,285,234.58             3,339,264.12               38,232,035.77            19,624,498.70             1.95                           

8 VNT 2555 36,945,448.63            16,797,160.08             4,687,632.07               41,633,080.70            21,484,792.15             1.94                           

8 VNT 2556 27,404,316.50            16,144,983.00             5,638,431.00               33,042,747.50            21,783,414.00             1.52                           

8 VNT 2557 25,560,567.30            15,071,609.25             4,701,110.89               30,261,678.19            19,772,720.14             1.53                           

8 VNT 2558 35,051,650,121.00    15,495,965,621.00     3,551,998,689.00       38,603,648,810.00    19,047,964,310.00     2.03                           

9 WG 2554 2,488,152.29              1,238,652.29               184,363.02                   2,672,515.31              1,423,015.30               1.88                           

9 WG 2555 2,858,246.43              1,345,458.93               180,856.02                   3,039,102.45              1,526,314.95               1.99                           

9 WG 2556 3,346,491.41              1,454,391.41               206,393.06                   3,552,884.47              1,660,784.46               2.14                           

9 WG 2557 4,189,001.89              1,538,276.89               200,361.64                   4,389,363.53              1,738,638.53               2.52                           

9 WG 2558 6,934,076,311.00      1,614,776,311.00       214,423,887.00           7,148,500,198.00      1,829,200,198.00       3.91                           

Total Asset MTB = TB/BOOKNO ช่ือ/ปี รวมส่วนผูถื้อหุ้น tb Equity Total Debt D + E = A  (tb)
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ตารางที่ 4   แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด VAR และตวัแปรตามผลตอบแทนมลูค่าตลาด    
                   ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์  
 

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 4.92 1.00408163 0.00407333 -0.00064122 0.01594077 0.007983718
28/12/2555 4.78 1.00420168 0.00419288 -0.00011831 0.00900805 0.008218041
27/12/2556 4.48 1.00900901 0.00896867 -0.00026456 0.00909087 0.017578593
30/12/2557 3.94 0.79435484 -0.23022502 -0.00049595 0.0224442 -0.451241034
30/12/2558 4.06 1 0 0.00016614 0.02349586 0.046051894

วนัท่ี 1.  GC

 
 

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 29.25 0.99152542 -0.00851069 0.03040987 0.18400661 -0.016680952
28/12/2555 25.25 1 0 -0.00060268 0.02375189 -0.016680952
27/12/2556 20 0.99502488 -0.00498754 0.00717173 0.09092319 -0.009775581
30/12/2557 20.2 0.50186335 -0.6894274 0.00779322 0.11268709 -1.351277703
30/12/2558 21.3 1 0 0.00036485 0.02577295 -1.351277703

วนัท่ี 2. IVL

 

 

 

 

 
 

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 61 1 0 0.0005016 0.01266195 0.024817426
28/12/2555 70 1 0 0.00056402 0.01877203 0.03679317
27/12/2556 79 1 0 0.00869993 0.09213555 0.180585683
30/12/2557 51.25 0.68791946 -0.37408351 0.00637729 0.09991276 -0.733203674
30/12/2558 50 0.98039216 -0.01980263 -0.00012214 0.02117993 0.041512659

4.  PTTGCวนัท่ี

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 11.4 0.99130435 -0.00873368 0.03212614 0.18027039 -0.017118013
28/12/2555 11.3 1 0 -3.6109E-05 0.01435201 -0.017118013
27/12/2556 12.9 1.02380952 0.0235305 0.00866949 0.09100636 0.046119775
30/12/2557 12.5 0.93984962 -0.06203539 0.00799913 0.09096764 -0.121589366
30/12/2558 10.9 1 0 -0.0006425 0.01669074 0.032713857

3. PATOวนัท่ี
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ตารางที่ 4   แสดงการค านวณตวัแปรตน้ทางดา้นตลาด VAR และตวัแปรตามผลตอบแทนมลูค่าตลาด    
                   ของธุรกิจอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ)์  (ต่อ) 
 

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 24.5 0.98790323 -0.01217054 0.03156544 0.179929 -0.02385425
28/12/2555 30 0.99173554 -0.0082988 0.0009276 0.01731608 -0.016265654
27/12/2556 22.5 1 0 -0.00130118 0.02169277 0.042517836
30/12/2557 25.75 1.06404959 0.06208199 0.0005767 0.01731956 0.121680708
30/12/2558 1 0 -0.00084583 0.0127453 0.02498078 0.121680708

วนัท่ี 5.  TCB

 
 

 
 

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 25.5 0.96226415 -0.03846628 0.01288475 0.11286691 -0.07539391
28/12/2555 39 1.05405405 0.05264373 0.00278697 0.01853542 0.103181718
27/12/2556 39 0.93413174 -0.06813781 0.00766306 0.09282155 -0.133550098
30/12/2557 36.25 1.29464286 0.25823487 0.00034323 0.02737504 0.506140347
30/12/2558 1 0 -0.00078146 0.02424313 0.04751653 0.093132399

วนัท่ี 7.  UP

 
 

 
 

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 15.6 1 0 0.03033491 0.18161327 0.355962017
28/12/2555 21.8 1 0 0.00144488 0.01797519 0.035231372
27/12/2556 30.25 1 0 0.00950052 0.09319083 0.182654034
30/12/2557 28.5 1.77018634 0.57108482 0.00743322 0.10424345 1.119326238
30/12/2558 1.00990099 0.0098523 -0.0004957 0.01662022 0.03257564 0.063848254

วนัท่ี 6.  TCCC

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 16.7 0.99404762 -0.00597017 0.03367581 0.18193833 -0.011701527
28/12/2555 18 1.00558659 0.00557105 0.00030723 0.01369557 0.010919248
27/12/2556 10.5 1 0 0.00600064 0.09051065 0.177400867
30/12/2557 9.85 0.53532609 -0.62487921 0.00786029 0.10842761 -1.22476325
30/12/2558 0.99462366 -0.00539085 -0.00021754 0.01277902 0.02504687 0.049091865

วนัท่ี 8.  VNT
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ตาราง  แสดงการค านวณตวัแปรต้นทางด้านตลาด VAR และตวัแปรตามผลตอบแทนมูลค่าตลาด    
            ของธุรกจิอุตสาหกรรม(อุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละเคมภีัณฑ์)  (ต่อ) 
 

 
 
 
 
 
 

รำยวนั Pt/Pt-1 ln(Pt/Pt-1) Average STDEVA ค่ำ 95%
30/12/2554 4.92 1.00408163 0.00407333 -0.00064122 0.01594077 0.007983718
28/12/2555 4.78 1.00420168 0.00419288 -0.00011831 0.00900805 0.008218041
27/12/2556 4.48 1.00900901 0.00896867 -0.00026456 0.00909087 0.017578593
30/12/2557 3.94 0.79435484 -0.23022502 -0.00049595 0.0224442 -0.451241034
31/12/2558 4.06 1 0 0.00016614 0.02349586 0.046051894

วนัท่ี 9.  WG
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ประวัติผู้เขียน 
 

ช่ือ-สกุล    นางสาวสุภลคัน์   จงรักษ ์
คุณวุฒิการศึกษาเดิม  บริหารธุรกิจบณัฑิต (การบญัชี) 20 มีนาคม 2555 
    มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี 
ประสบการณ์ในการท างาน เจา้หนา้ท่ีการเงินและบญัชี ส านกัส่งเสริมวิชาการและงานทะเบียน  
    มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี พ.ศ. 2556 - 2558 
อาชีพปัจจุบัน   เจา้หนา้ท่ีการเงิน ส านกัจดัการทรัพยสิ์น พ.ศ. 2558 – ปัจจุบนั 
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