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 This study attempts to apply the financial constraint Index composed of the six financial ratios 

developed by Tong and Wei in 2008. The objectives of this study is to determine 1) financial constraint index 

and stock prices exchange after hamburger crisis of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand, 

and 2) the relationship between the financial constraint index and stock prices recovery after hamburger crisis 

of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand of 81 listed companies in the SET 100 in 2008. 

The study period quarters and annually during the years of 2007 – 2009. Secondary data was collected from 

financial reports and the performance of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The 

descriptive statistics applied included frequencies, percentages, and means. Pearson correlation coefficient 

were used for correlation the analysis.  

 

 The aim of this study was to find the relationship of the financial constraint index composed of  the 

six financial ratios with the stock price changes of the listed companies in the stock exchange of Thailand  

during hamburger crisis in 2007 – 2009 of when the companies could not search for the external fund sources. 

The results indicated that the rate of the operate cash flow to total asset was significantly related to the change 

of the stock prices with three quarters. It showed the negatively relationship in the first quarter and the fourth 

and ninth quarters revealed positive. The rate of the dividend payment showed positive relationship in the 

fifth quarter.  The rate of total debt to total asset had the negatively relationship in the eighth quarter. And, it 

showed the positive relationship of the firm growth any statically relationship annually at the 0.05 significant 

level.  

 

                  Therefore, it is important data for investors and financial institution use tool financial liquidity 

measurement of firm before considering investments and credit. Executives can use the guide line for policy 

formulation strategic and risk management in relation with capital market crisis of the listed companies in the 

stock exchange of Thailand. 
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 0Bบทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1B ความสําคัญของปญหา 
 

จากวกิฤตเศรษฐกิจในป 2550  ประเทศสหรัฐอเมริกาไดประสบปญหาวิกฤตเศรษฐกิจท่ีมี 
จุดกําเนิดจากหนี้เสียของสินเช่ือบานท่ีปลอยกูแกผูมีเครดิตตํ่ากวามาตรฐานและเกดิปญหาซับไพรม 
(Subprime) เนือ่งจากปญหา 3 ประการ ปญหาแรก คือ ปญหาเงินเฟอและภาวะถดถอย ปญหาท่ีสอง 
คือ ปญหาผูกอสรางท่ีพักอาศัยมีการสรางแบบคุณภาพไมไดมาตรฐานเพื่อเงินกู  และปญหาท่ีสาม 
คือ ปญหาผูซื้อไมมีเงินจาย  ทําใหเงินไหลออกจากระบบธนาคาร จนเปนปญหาทวีความรุนแรงกับ
ธนาคาร เกิดหนี้เสียหรือหนีท่ี้ไมกอใหเกดิรายได เหตุการณดังกลาวทําใหธุรกิจอสังหาริมทรัพย
ของสหรัฐอเมริกาเปนภาคธุรกิจสําคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศตกตํ่าและวกิฤตท่ีสุด

ในรอบกวา 20 ป สงผลใหตลาดหุนท่ัวโลกปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องและกอใหเกิดวิกฤตเศรษฐกจิ
ระดับโลกท่ีเรียกวา วกิฤตแฮมเบอรเกอร (Hamburger Crisis) ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรช้ันนําของโลก
และกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดกลาววาเปนวิกฤตการณทางการเงินท่ีรุนแรงท่ีสุดนับ
จากสงครามโลกคร้ังท่ี 2 และจะสรางผลกระทบไปยังเศรษฐกิจแทบทุกประเทศท่ัวโลกโดยเฉพาะ
ตอการลงทุน    

 
จากวกิฤตเศรษฐกิจในคร้ังนี้ สงผลใหดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยท่ัวโลกลดลงอยาง

มาก รวมถึงดชันีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย ซ่ึงมีการปรับตัวลดลงนับต้ังแต
เกิดวิกฤตและมีความผันผวนอยางตอเนื่อง โดยในชวงวนัท่ี 27 กรกฎาคม – 16 สิงหาคม 2550 ของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปรับตัวลดลง 133 จุด หรือคิดเปนการลดลง รอยละ 
15 หลังจากท่ีปรากฏขาววากองทุนหลายแหงประสบภาวะขาดทุนอยางหนักและมีการปรับลดการ
จัดอันดับสินเช่ือ (Credit Rating) ของบริษัทขนาดใหญหลายแหลงในสหรัฐอเมริกา  สงผลใหดัชนี
ราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมกีารปรับตัวลงมาอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะเดือน
พฤศจิกายน 2551 ราคาปดหุนปรับตัวต่ําสุดเฉล่ีย ปดท่ี 404.84 จุด และคอย ๆ ปรับตัวเพิ่มข้ึนหลัง 
จากสภาวะเศรษฐกิจเร่ิมปรับตัวดีข้ึน  โดยราคาปดหุนปรับตัวสูงสุดเฉล่ียในเดือน กันยายน 2552  
ปดท่ี 717.07  จุด เพิ่มข้ึน 312.23 จุด  เม่ือเทียบกับเดือนพฤศจิกายนปท่ีผานมา (ตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย, 2552) 
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จากเหตุการณภาวะตลาดทุนวิกฤตดังกลาว ทําใหนกัลงทุนและสถาบันทางการเงินจําเปน 
ตองติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหุนอยางตอเนื่อง เพื่อศึกษาปจจยัท่ีมีผลกระทบตอการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน โดยการวิเคราะหจากรายงานผลประกอบการจากรายงานทางการเงินของ
บริษัท  ซ่ึงหากเปนภาวะตลาดทุนปกติแลวจะวิเคราะหราคาหุนจากงบการเงินและอัตราสวนทาง 
การเงินเพื่อพจิารณาฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและความเส่ียงโดยรวมของบริษัทท่ีจะมี
ผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคาหุนกอนตัดสินใจลงทุน แตการวิเคราะหการเคล่ือนไหว
ของราคาหุนในสภาวะตลาดทุนวกิฤตนัน้ ในตางประเทศการวิเคราะหนิยมวิเคราะหจากอัตราสวน
ท่ีเรียกวา ดัชนขีอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraint Index) เพราะเปนภาวะท่ีบริษัทมีความ
เส่ียงมากกวาปกติ  การวเิคราะหดังกลาวจะเปนการลดความเส่ียงและเพ่ิมผลตอบแทนใหกับ       
นักลงทุนและสถาบันการเงิน รวมท้ังใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณากอนใหสินเช่ือ เนื่องจาก
บริษัทท่ีตองเผชิญกับขอจํากดัสภาพคลองทางการเงินจากภาระหน้ีสินเพิ่มข้ึน ทําใหเกิดปญหา
ความสามารถในการชําระหนี้คืนเงินแกเจาหนี้ไมทันตามกําหนดเวลา ซ่ึงบริษัทอาจตองปดกิจการ
ลง อันเกิดจากไมสามารถแบกรับภาระหนีสิ้นท่ีเพิ่มมากขึ้นได สงผลใหสถาบันการเงินตองแบก
รับภาระหนี้เสียและหนี้ดอยคุณภาพอยางหลีกเล่ียงไมได  และสงผลกระทบทําใหเกดิปญหาสภาพ
คลองในภาคการเงินและระบบเศรษฐกิจโดยรวมเปนอยางมาก 

  
งานวิจยัในตางประเทศมีการวิเคราะหขอจํากัดทางการเงินของบริษัทท่ีตองเผชิญกับ

ขอจํากัดสภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงมีผลกระทบตอโอกาสการลงทุนของบริษัท เชนงานวิจยัของ 
Whited  and Wu (2006) ไดนําดัชนีขอจํากดัทางเงินมาใชวัดความเส่ียงสําหรับการลงทุนประเภท
ตาง ๆ  ซ่ึงเปนขอมูลท่ีแสดงสภาพคลองทางการเงินของบริษัทสูงหรือตํ่า เพื่อวัดความเส่ียงท่ีอาจมี
ผลกระทบตอโอกาสในการลงทุนของบริษัทได นอกจากนี้งานวิจยัของ Tong and Wei (2008) ได
ประยุกตใชดัชนีขอจํากัดทางการเงิน จากงานวิจยัของ Whited and Wu มาวิเคราะหการเปล่ียนแปลง
ของราคาหุนในชวงท่ีเกิดวิกฤตซับไพรม  ซ่ึงแสดงขอมูลของบริษัทท่ีตองเผชิญกับขอจํากัดสภาพ
คลองทางการเงินท่ีประสบปญหาและมีขอจํากัดไมสามารถหาแหลงเงินทุนจากภายนอกมาใชใน

การลงทุนได  ทําใหนกัลงทุนขาดความเช่ือม่ันในการลงทุน และมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หุนสูงในชวงท่ีเกิดวิกฤตทางการเงิน  
 

การศึกษาในภาวะตลาดทุนวกิฤตยังมีจํากัดในประเทศไทย แตขอมูลของขอจํากัดทาง
การเงินและการฟนตัวของราคาหุนเปนส่ิงสําคัญของนักลงทุน สถาบันการเงินและผูบริหารของ
บริษัท ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้ ผูศึกษาจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางดัชน ี
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ขอจํากัดทางการเงินกับการฟนตัวของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชดัชนีขอจํากดัทางเงินจากผลการศึกษาของ Tong and Wei 
(2008)  มาประยุกตใชในชวงท่ีเกิดวิกฤตแฮมเบอรเกอรในป พ.ศ. 2550  เพื่อเปนขอมูลสําคัญตอ 
นักลงทุนและสถาบันการเงินใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน การใหสินเช่ือ ภายใตผลการ
ดําเนินงาน ขอจํากัดทางการเงิน และความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากผลการดําเนนิงานของบริษทั 
นอกจากนี้ผูบริหารสามารถใชเปนแนวทางกําหนดนโยบายเกีย่วกับการบริหารความเส่ียงของ

องคกรในสภาวะตลาดทุนวกิฤต เพื่อควบคุมปจจัยตางๆ ท่ีอาจสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง
ของราคาหุน 

 
2Bวัตถุประสงคของการศึกษา 

 
1.  เพื่อศึกษาดชันีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในชวงวิกฤต

แฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 
2.  เพื่อศึกษาความสัมพันธของดัชนีขอจํากดัทางการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน

ในชวงวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 

3Bประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1.  เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการพิจารณาขอจํากัดทาง
การเงิน ความเส่ียงจากการดาํเนินงานท่ีจะมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคาหุนกอน
ตัดสินใจลงทุนเพื่อเปนการลดความเส่ียงและเพ่ิมผลตอบแทน 
 

2.  เพื่อใหสถาบันการเงินใชเปนขอมูลประเมินประสิทธิภาพสภาพคลองทางการเงินของ 
บริษัทกอนท่ีจะพิจารณาใหสินเช่ือ เพื่อลดความเส่ียงท่ีจะอาจเกิดข้ึน เนือ่งจากบริษัทไมสามารถ
ชําระหนี้สินและภาระผูกพนัเม่ือถึงกาํหนดระยะเวลาได  

 
3.  เพื่อใหผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนใชเปนแนวทางในการปฏิบัติ ปรับปรุง กําหนด 

นโยบายเกี่ยวกับการบริหารความเส่ียงขององคกรในสภาวะตลาดทุนวกิฤต รวมทั้งใชเปนแนวทาง 
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ในการรายงานผลการดําเนินงานของบริษัทใหมีคุณภาพ เพื่อสรางความเหมาะสมและประโยชนแก
นักลงทุน 

 
4Bขอบเขตของการศึกษา 

  
1.  ศึกษาในชวงวกิฤตแฮมเบอรเกอรโดยใชขอมูลราคาปดของราคาหุนท่ีมีอัตราการ

เปล่ียนแปลงต้ังแตไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2552  และขอมูลราคาปด ณ วนั
ทําการสุดทายของป ตั้งแตป พ.ศ. 2550  - 2552 ( ป พ.ศ. 2552 ใชขอมูลราคาปด ณ ส้ินเดือน ก.ย. 
2552) จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
2. ใชขอมูลจากรายงานงบการเงินรวมและผลประกอบการจากรายงานทางการเงิน         

รายไตรมาสและรายงานทางการเงินประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทย ตั้งแตไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2552  และขอมูลประจําป 
ตั้งแตป พ.ศ. 2550  - 2552 ( ป พ.ศ. 2552 ใชขอมูล ณ ส้ินเดือน ก.ย. 2552) 

 
3. ศึกษาโดยใชบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 

Index  สําหรับระยะเวลาระหวางวนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงาน
เฉพาะท่ีเกี่ยวของ และมีหลักเกณฑอ่ืน ๆ ในการกํากับดูแล นอกเหนือจากกฎเกณฑโดยท่ัวไปของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
5Bนิยามศัพท   

 
ดัชนขีอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraint Index) หมายถึง ดัชนแีสดงความ 

สัมพันธหรืออัตราสวนของรายการในงบการเงินท่ีแสดงหรือสะทอนมีผลตอขอจํากัดสภาพคลอง

ทางการเงินของบริษัทจากเหตุการณไมปกติ ทําใหบริษัทมีขอจํากัดไมสามารถหาแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกทุกประเภทได  งานวิจยันี้ไดใชดชันีขอจํากัดทางการเงินจากผลการศึกษาของ Tong and 
Wei (2008) ซ่ึงประกอบดวย 6 อัตราสวน คือ 

 
1.  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
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2.  อัตราการจายเงินปนผล 
3.  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
4.  มูลคาสินทรัพยรวม  
5.  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 

 6.  อัตราการเติบโตของบริษัท 
 
 ราคาหุน  (Stock Prices)  หมายถึง ราคาหุนสามัญท่ีมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงจากปริมาณ

การซ้ือขายในกระดานหลักในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชราคาปดเม่ือตลาด
หลักทรัพยปดทําการ   
 
 การฟนตัวของราคาหุน (Stock Prices Recovery) หมายถึง  การขยายตัวทางเศรษฐกจิใน
ทิศทางบวกท่ีมีผลทําใหราคาหุนมีการฟนตัวในทางดีข้ึนอยางตอเนื่อง หลังจากเกิดสภาวะวกิฤตทาง
เศรษฐกิจ 
 
 ชวงวิกฤตแฮมเบอรเกอร  (Hamburger Crisis) หมายถึง ชวงระยะเวลาท่ีเกิดวิกฤต
แฮมเบอรเกอรในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2552  ท่ีราคาหุนผันผวน 



 
 

บทที่ 2 

 

การตรวจเอกสาร 

 

บทน้ีจะไดอธิบายเกี่ยวกับการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ สามารถจําแนก

ออกเปน 4 สวน ไดแก แนวคิดและทฤษฎี ผลการศึกษาที่เกี่ยวของ กรอบแนวคิดการศึกษา และ

สมมติฐานการศึกษา ซึ่งมีรายละเอียดดังน้ี 

 

แนวคดิและทฤษฎี 

 

แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 

 

1. ทฤษฏีโครงสรางเงินทุน  (Capital Structure Theory) 

2. แนวคดิเกีย่วกบัภาวะตลาดทุนวิกฤต ( Capital Market Crisis) 

3. แนวคิดเกี่ยวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพย   (Set Index) 

 

ทฤษฏโีครงสรางเงินทุน  (Capital Structure Theory) 

 

 วิวฒันาการของทฤษฎีโครงสรางเงินทุน เร่ิมขึ้นเมื่อตนทศวรรษ 1950 โดย David Durand 

ซึ่งไดเสนอแนวคิดที่คํานึงถึงผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) ตอมูลคา 

ของกิจการ คือ แนวคดิกาํไรสทุธ ิ(Net Income Approach) แนวคิดกําไรจากการดําเนินงานสุทธิ 

(Net Operating Income Approach) และแนวคิดวิธีปฏิบัติมาด้ังเดิม (Traditional Approach) ตอมา

ในตอนปลายทศวรรษ 1950s และ 1960s Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM) ไดเสนอ

วา การกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนไมมีความเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการในตลาดที่มี

การแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของกิจการจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุนของกิจการ 

ดังน้ัน มูลคาของกิจการจะพิจารณาไดจากมูลคาสินทรัพยที่แทจริง และไดศึกษาเพิ่มเติมและนํา 

เสนอทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไว 2 แนว คือ รูปแบบที่ไมมีภาษีเงินได และมี

ภาษีเงินได หลังจากนั้นมามีนักการเงินและนักเศรษฐศาสตรหลายทานที่ทําการวิจัยพัฒนาแนวคิด

ของ Modigliani และ Miller (MM) (1958) โดยการวิจัยนั้นไดทําการพัฒนานําเอาหลายปจจัยเขามา
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ทําการศึกษาเพื่อที่จะสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมและใกลเคียงกับความเปนจริง

มากขึ้น อาทิเชน ขนาดของกิจการ ความแปรปรวนของกระแสเงินสด ความยืดหยุนอุปสงคของ

ผลผลิต การมีขอมูลภายในของกิจการ โครงสรางผูถือหุน ตนทุนที่เกิดจากความขัดแยงระหวาง

ตัวแทน ผลกระทบทางภาษี เปนตน (รจเรข  กัลปปากรณชัย, 2545)   

 

ทฤษฏีโครงสรางเงินทุนสมัยใหมเร่ิมในป ค.ศ. 1958 เมื่อศาสตราจารย Franco Modigliani 

และ Merton Miller กลาววาภายใตตลาดที่สมบูรณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงินทุนของบริษัท

จะไมมีผลตอมูลคาของบริษัท แตมูลคาของบริษัทจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุน

ของกิจการ แตตลาดในความเปนจริงเปนตลาดที่ไมสมบูรณ เน่ืองจากมีการเก็บภาษี ปญหาตนทุน

เร่ืองการเงิน (Financial Distress Problem) และปญหาเร่ืองตัวแทน ดังน้ันจึงสงผลใหการตัดสินใจ

ในการจัดหาเงินทุนมีผลตอมูลคาของบริษัท ทําใหทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมมีการกําหนด

โครงสรางเงินทุน โดยพิจารณาจากผลประโยชนที่ไดจากการกอหน้ีและตนทุนของหน้ีที่เพิ่มขึ้น 

โดยกลาววา แตละบริษัทจะมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม และจะพยายามจัดหาเงินทุนตาม

โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมของบริษทัโดยปจจัยที่สงผลกระทบตอการกอหน้ีของบริษัท (อังคณา 

ธวุะเจริญพานิช, 2545) มีดังตอไปน้ี 

 

1. ภาษี เน่ืองจากรายไดของบริษัทที่เกิดขึ้นน้ันจะตองเสียภาษีใหกับรัฐบาล ถาบริษัท

ตองการใหรายไดของบริษัทกระจายไปสูผูมีสวนไดสวนเสียกับบริษัท (Stakeholder) มากที่สุด 

บริษัทก็จะใชประโยชนโดยกอหน้ีเพิ่มมากขึ้น เพราะถาโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีสวนของ

เจาของมากแลวการจายเงินปนผลของบริษัทจะไมสามารถนําไปหักภาษีได แตการกอหน้ีทาํให

บริษัทตองชําระคืนดอกเบี้ยใหกับเจาหน้ีน้ันบริษัทสามารถนําดอกเบี้ยไปหักเปนคาใชจายกอนการ

จายภาษีได ทําใหภาษีที่บริษัทจะตองจายแกรัฐบาลลดนอยลง แตอยางไรก็ตามถากําไรของบริษัท

คงที่แลวการกอหน้ีที่เพิ่มขึ้นเมื่อมาถึงจุด ๆ หน่ึง ประโยชนที่จะไดรับจากการกอหน้ีก็จะหมดไป

เพราะไมมีกําไรเพียงพอที่จะจาย ซึ่งจะทําใหบริษัทประสบปญหาเร่ืองการเงิน รวมทั้งการเปลี่ยน 

แปลงเร่ืองการจัดเก็บภาษีก็จะมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย นอกจากนี้การเปลีย่นแปลง

เร่ืองการจัดเก็บภาษีก็จะมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย เชน  Miller and Scholes (1978) 

เสนอวาการเก็บภาษีจากเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทมีอัตราสวนการกอหน้ีที่เพิ่มขึ้นเพราะทํา

ใหเงินปนผลที่จะนําไปเสียภาษีลดนอยลง และถาภาษีดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทกอหน้ีลดลง

เพราะประโยชนจากการกอหนี้นอยลง เน่ืองจากดอกเบี้ยน้ันจะตองเสียภาษีที่เพิ่มขึ้น 
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นอกจากน้ีการที่บริษัทมีคาใชจายที่ไมไดเกิดขึ้นจริงแตสามารถนําไปหักเปนคาใชจายทํา 

ใหกําไรที่บริษัทจะตองนําไปจายภาษีลดลง เชน คาเสื่อมราคา หรือคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา 

สงผลใหประโยชนของการกอหน้ีของบริษัทเหลาน้ีลดลง เพราะฉะน้ันบริษัทที่มีคาเสื่อมราคา หรือ 

คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาที่สูงจะมีอัตราสวนการกอหน้ีที่ตํ่ากวาบริษัททั่วไป 

 

2.  ปญหาเร่ืองตัวแทน งานวิจัยเกีย่วกบัปญหาเร่ืองตัวแทนไดแก Jensen and Meckling 

(1976) และ Jensen (1986)โดยปญหาเร่ืองตัวแทนแบงออกไดเปน 2 แบบคือ 

 

     2.1  ปญหาเร่ืองตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการของบริษัท 

     2.2  ปญหาเร่ืองตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจาหน้ีของบริษัท 

 

ปญหาเร่ืองตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการของบริษัทเกิดขึ้น เน่ืองจากรายไดของ 

บริษัทที่เกิดขึ้นไมไดตกเปนของผูจัดการทั้งหมดเพราะผูจัดการไมไดเปนเจาของกิจการ 100 %   

โดยรายไดของกิจการจะตองแบงสรรใหกับผูถือหุนของกิจการ และเจาหน้ีของกจิการดวย ในขณะ

ที่ตนทุนความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารงานน้ันผูจัดการตองเปนคนแบกรับทั้งหมด ทําใหผูจัดการ

อาจจะนําเงินไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสม โดยอาจจะนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนใน

โครงการที่สรางประโยชนใหแกผูจัดการนอกเหนือจากเงินเดือนที่ไดรับ เชน นําเงินไปลงทุนใน

การสรางสํานักงานที่ใหญโตและสะดวกสบาย ซึ่งสงผลใหมูลคาของผูถือหุนลดลง การแกปญหา

เร่ืองตัวแทนในเร่ืองน้ีคือใหบริษัทกอหน้ีเพิ่มขึ้น  เน่ืองจากการกอหน้ีที่เพิ่มขึ้นจะชวยลดกระแส 

เงินสดของกิจการ (Free Cash-flow) เพราะทําใหผูบริหารตองนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนใน

โครงการที่กอใหเกิดประโยชนสูงสุดเพราะจะตองนําผลตอบแทนที่ไดไปจายชําระหนี้จึงไม

สามารถนําเงินไปลงทุนในโครงการที่เพิ่มความสบายสวนตน ทาํใหปญหาเร่ืองตัวแทนลดลง 

 

ปญหาเร่ืองตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจาหน้ีของบริษัทเกิดขึ้นเน่ืองจากการกอหน้ีที่มาก 

เกินไปอาจทําใหบริษัทประสบปญหาเร่ืองการเงิน สงผลใหผูถือหุนของบริษัทตองการใหบริษัท  

ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพื่อผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น โดยไมไดคํานึงวาการลงทุนน้ัน

เปนการลงทุนที่เหมาะสมหรือไม เน่ืองจากการลงทุนในโครงการที่เหมาะสมนั้น อาจจะใหผล  

ตอบแทนที่เพียงพอในการจายชําระคืนเงินกูของกิจการ แตไมอาจใหผลตอบแทนสวนที่เกินกวา    

ที่จะตองนําไปจายชําระหน้ีแกผูถือหุนได แตถาบริษัทเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงก็มี

โอกาสที่ผูถือหุนจะไดรับผลตอบแทนจากสวนเกนิในการจายชาํระหน้ี และถาการลงทนุนั้น
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ประสบความลมเหลวผูถือหุนของบริษัทจะไมไดผลตอบแทนซึ่งมีคาเทากับการลงทุนในโครงการ

ที่เหมาะสมที่ผูถือหุนของบริษัทไมไดรับผลตอบแทนเชนเดียวกัน การลงทุนในโครงการที่มีความ

เสี่ยงเหลานี้เหมือนเปนการดึงความมั่งคั่งมากจากเจาหนี ้เพราะเจาหนี้ตองแบกรับความเสี่ยงที่เพิ่ม 

ขึ้น ทั้งที่ผลตอบแทนที่ไดเจาหน้ีจะไดรับน้ันมีมูลคาเทาเดิม ดังน้ันบริษัทที่มีปญหาเร่ืองตัวแทน

ระหวางผูถือหุนกับเจาหน้ีจะตองจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนเพื่อลดปญหาเร่ืองตัว 

แทนในสวนน้ี 

 

3.  ตนทุนการลมละลาย การกอหน้ีที่เพิ่มมากขึ้นจะทําใหตนทุนการลมละลายเพิ่มมากขึ้น 

เพราะการกอหนี้ท่ีมากเกินไปจะสงผลใหโอกาสที่บริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูเพิ่มมาก

ขึ้น โดยเฉพาะบริษัทที่มีรายไดบริษัทไมแนนอนการกอหน้ีที่เพิ่มขึ้นจะยิ่งเพิ่มตนทุนการลมละลาย 

เพราะฉะน้ันโอกาสการลมละลายที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหประโยชนที่ไดรับจากการกอหน้ีก็ลดนอยลง 

 

นอกจากนี้ยังมีปจจัยลักษณะเฉพาะของบริษัทที่กลาววามีผลในการกําหนดโครงสรางเงิน 

ทุนของกิจการ คือ 

 

1.  ลักษณะเฉพาะของสินคา   

    

     สินคาที่มีลักษณะเฉพาะตัวสูงสวนมากสินคาเหลาน้ีจะตองมีบริการหลังการขายใหกับ 

ลูกคาของบริษัท และการตัดสินใจซื้อสินคาของลูกคาก็ตองการซื้อสินคาของบริษัทที่มีความมั่นคง 

สามารถใหบริการหลังการขายไดไมติดขัด เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีลักษณะเฉพาะของสินคาสูงจะม ี

อัตราสวนการกอหน้ีที่ตํ่า เน่ืองจากการกอหน้ีที่มากเกินไปอาจสงผลใหเกิดปญหาเร่ืองการเงิน ทํา 

ใหภาพพจนของบริษัทแยลงสงผลใหลูกคาของบริษัทไมซื้อสินคาของบริษัท ทําใหกิจการของ 

บริษัทยิ่งแยลง เพราะฉะน้ันบริษัทที่มีลักษณะเฉพาะของสินคาสูงจะสงผลใหมีอัตราสวนการกอหน้ี 

ที่ตํ่าเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีสินคาแบบทั่วไป 

 

2.  ขนาดของกิจการ 

 

     ขนาดของบริษัทเปนปจจัยหนึ่งที่กลาววามีผลในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ

บริษัท เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทุนไดมากกวาบริษัทที่มี

ขนาดเลก็ ดังนั้นจึงสงผลใหรายไดของบริษัทที่มีขนาดใหญมีความแปรปรวนของรายไดนอยกวา
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บริษัทที่มีขนาดเล็ก ทําใหบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกอหนี้ไดมากกวาเพราะโอกาสที่จะประสบ

ปญหาเร่ืองการเงินมีนอยกวา 

 

3. มูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ําประกัน 

 

      สินทรัพยที่สามารถนํามาใชค้ําประกันในการกูยืม เชน ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ยิ่งมี

มากเทาไรความเสี่ยงของเจาหน้ีที่จะไมไดรับเงินคืนก็จะลดนอยลง ทําใหเจาหน้ีใหกูยืมเพิ่มมากขึ้น 

และตนทนุในการกูยมือาจจะลดลง เพราะฉะน้ันบริษัทที่มีมูลคาหลักทรัพยที่ใชค้ําประกันสูงจะมี

อัตราสวนการกอหน้ีมากกวาบริษัทที่มีมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ําประกันตํ่า 

 

4.  โอกาสในการลงทุนของบริษัท 

 

     เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนที่มากขึ้นบริษัทจะมีอัตราสวนการกอหน้ีที่ลดลง 

เน่ืองจากกระแสเงินสดสวนเกินที่กอใหเกิดปญหาเร่ืองตัวแทนระหวางผูจัดการกับผูถอืหุนจะลดลง

เพราะผูจัดการของบริษัทจะตองนําเงินที่มีไปลงทุนในโครงการที่เหมาะสม ทําใหความจําเปนใน

การกอหน้ี เพื่อบังคับใหผูจัดการนําเงินไปลงทุนในโครงการที่เหมาะสมลดลง  

 

ทฤษฏีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนมีดังน้ี 

 

1. ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน (Pecking order Theory) 

 

                    ทฤษฏลีาํดับขัน้ในการจัดหาทุน เสนอโดย Myer (1984) กลาววา บริษัทไมจําเปนตองมี

สัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม หรือถาบริษัทมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ตนทุนจากการ 

จัดหาเงินทุนจากภายนอกจะมีความสําคัญกวาตนทุนที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมของ

บริษัท  บริษัทจะจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นโดยใชเงินทุนภายในบริษัทกอนซึ่งก็คือ เงินสด และ

หลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด และถาเงินทุนภายในกิจการไมเพียงพอตอการลงทุน

บริษัทจะจัดหาเงินทุนภายนอก โดยเลือกหลักทรัพยที่มีความปลอดภัยมากที่สุดกอน ซึ่งสามารถ

เรียงลําดับไดดังน้ีคือ สวนหน้ีสิน หุนกูแปลงสภาพ และสวนทนุ ตามลําดับ นอกจากน้ี Myers and 

Majluf  (1984)  กลาววา ปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลและตนทุนตัวแทน ตามสมมติฐานที่

มีความเปนไปได 2 ประการ คือ ผูบริหารรูเกี่ยวกับรายไดและโอกาสการลงทุนของกิจการมากกวา
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นักลงทุนภายนอกและผูบริหารจะดํารงผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนปจจุบัน ดังน้ันผูบริหารไม

สามารถที่จะถายทอดขอมูลขาวสารที่เปนประโยชนไปยังนักลงทุนได เพราะวาขอมูลขาวสารของ

ผูบริหารน้ันไมนาเชื่อถือ พิจารณาไดจากเมื่อผูบริหารคนพบโครงการลงทุนที่นาจะใหผลตอบแทน

ทีด่ใีนอนาคต ฝายผูบริหารก็จะประกาศโครงการดังกลาวออกมาเพื่อที่จะชวยเพิ่มราคาหลักทรัพย

ของกิจการใหมีราคาสูงขึ้น แตนักลงทุนก็ไมสามารถที่จะรูวามนัจะเปนอยางน้ันจริงไดจนกวาจะ

เกิดขึ้นจริง ดังน้ันนักลงทุนก็จะประมาณคาเฉลี่ยตํ่าสุดของราคาหลักทรัพยไว และจะทําการเขาซื้อ

ก็ตอเมื่อราคาน้ันตํ่ากวาราคาดุลยภาพ หรืออยูในชวงที่ตํ่ากวาราคาที่นักลงทุนประมาณคาไววาควร

จะเปน ซึ่งเปนการสะทอนใหเห็นถึงตนทุนการเลือกที่ผิดที่นักลงทุนภายนอกกังวลและสงผลให

ราคาหุนตกลงได นอกจากน้ี Myers and Majluf  ไดเสนอทางออกในการแกปญหานี้วาโครงการที่มี

มูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวกน้ัน ควรที่จะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ ซึ่งก็คือ 

เงินสดและหลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด (Financial Slack) หรือการเลอืกใชการกอหน้ี

ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-Free Debt) ถากิจการมีเงินสดและหลักทรัพยที่อยูในความตองการของ

ตลาดเพยีงพอแลว กิจการก็จะไมกอหน้ีที่มีความเสี่ยง หรือออกหุนทุน ในการที่จะจัดหาเงินทุนมา

ลงทุนในโครงการที่นาลงทุน และเปนวิธีที่ชวยในการขจัดปญหาของความไมเทาเทียมกันของ

ขอมูลขาวสารระหวางนักลงทุน และผูบริหารได  

 

รจเรข  กัลปากรณชัย (2545) ไดกลาววา หากกิจการมีความตองการจัดหาเงินทุนจะ

พิจารณาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ (Internal Fund) เปนอันดับแรก แตหากแหลงเงินทุนภายใน

ของกิจการมีไมเพียงพอกับความตองการ ผูบริหารของกิจการจะตองอาศัยแหลงเงินทุนจากภายนอก

โดยจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากการกอหน้ี (Debt) กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากสวนของ

ทุน (Equity)  นอกจากน้ีกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraints Firms)  

การตัดสนิใจหาแหลงเงินทุนถือเปนสิ่งสําคัญ ซึ่งผูบริหารจะตองกําหนดโครงสรางทุนใหมีความ

เหมาะสมกับลักษณะธุรกิจทีก่ําลังดําเนินงาน เพื่อที่จะสะทอนภาพถึงมูลคาสูงสุดของกิจการ โดย

แหลงเงินทุนที่ไดมาโดยทั่วไป จะมาจาก 2 แหลง ดังน้ี 

 

1.  จากแหลงเงินทุนภายใน (Internal Fund) ไดแก เงินที่ไดจากกําไรสุทธิ และกําไรสะสม

ของกจิการเอง 

 

 2.  จากแหลงเงินทุนภายนอก (External Fund)  แบงออกเปน 2 สวน ไดแก 
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      2.1  สวนของหนี้สิน ประกอบดวย การกูเงินจากสถาบันทางการเงินและการระดม

เงินทุนจากออกหลักทรัพยประเภทหุนกู หุนแปลงสภาพ 

      2.2  สวนของทุน ประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ โดยการจัดหาทุนในรูปแบบ 

ตาง ๆ   

 

             ทั้งน้ี ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน เปนทฤษฏีของการตัดสินใจเลือกแหลง

เงินทุน แตไมไดบอกถึงสัดสวนของโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม อยางไรก็ตามทฤษฏีน้ี คือการ 

ศึกษาพฤติกรรมการจัดหาเงินทุนเพื่อประโยชนสูงสุดของกิจการโดยการประหยัดตนทุนการใช

เงินทุน ซึ่งราคาหุนจะลดลง ถากิจการระดมทุนดวยหลักทรัพยหรือตราสารทุนที่มีความเสี่ยงกวา

การระดมดวยตราสารหน้ีและการกอหน้ีสนิ ดังน้ัน ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนาจะขยาย

ความถึงความสัมพันธและผลกระทบที่มีตอราคาหุนไดชัดเจนมากที่สุด 

 

2. ทฤษฏีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหน้ี (Trade – Off Theory) 

 

 ในป 1958  Modigliani และ Miller ไดคิดคนทฤษฏีโครงสรางเงินทุน ภายใตตลาดที่ 

สมบูรณและมีประสิทธิภาพ  อีกทั้งมีเงื่อนไขอ่ืน เชน ไมมีคาธรรมเนียมซื้อขายหลักทรัพย ไมมีภาษี 

ไมมีตนทุนการลมละลาย นักลงทุนสามารถกูยืมเงินดวยอัตราดอกเบี้ยที่เทากับกิจการ  นักลงทุน

และผูบริหารมีขอมูลที่เทาเทียมกันเกี่ยวกับโอกาสในการลงทุนของบริษัทในอนาคต  และกําไร

กอนดอกเบี้ยและภาษีไมถูกกระทบ โดยการจัดหาเงินทุนจากหน้ีสิน เมื่ออางอิงจากขอสมมติฐาน

ขางตน แสดงใหเห็นวามูลคาของกิจการจะไมถูกระทบดวยโครงสรางเงินทุน หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง 

คือ ไมวาจะมีหนี้สินเปนสวนประกอบในโครงสรางเงินทุนหรือไม มูลคาของกิจการยังเทาเดิมไม

เปลี่ยนแปลง อีกทั้งภายใตขอสมมติฐานเหลาน้ี ตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินจะคงที่ไมเปลี่ยนแปลง 

อยางไรก็ตาม แมวาขอสมมติฐานดังกลาวจะไมอยูบนพื้นฐานของความเปนจริง แตใหองคความรู

ไดวา โครงสรางทุนจะไมเกี่ยวของกับผลการดําเนินงาน ตราบที่ไมมีผลกระทบตอกระแสเงินสด

ของกิจการ  นอกจากนี้  Myers and Majluf  (1984)  ไดพัฒนาแนวคิดที่เรียกวา ทฤษฎีการพจิารณา

ตนทนุและผลประโยชนในการกอหน้ีขึ้นมา โดยนําผลกระทบทางดานภาษีเงินไดเขามาพิจารณา

ดวย โดยมีแนวคิดวา ดอกเบี้ยจายสามารถนํามาเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีเงินได ทําใหบริษัท

จายภาษีตํ่าลง และสงผลใหกระแสเงินสดของผูถือหุนเพิ่มขึ้น สรุปไดวาการที่กิจการกอหน้ีสิน

เพิ่มขึ้น สงผลใหมูลคากิจการเพิ่มขึ้นจากผลประโยชนทางดานภาษี และตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงิน

ลดลง หรือกลาวอีกนัยหน่ึงมูลคาของกิจการจะผันแปรตามอัตราเงินภาษีเงินได นอกจากน้ี ขอ
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สมมติฐานที่สําคัญของ Modigliani and Miller (1958) คือไมมีตนทุนการลมละลาย ซึ่งขดัแยงกับ

ความเปนจริง เน่ืองจากการกอหน้ีสินเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความเสี่ยงที่กิจการไมสามารถชําระหน้ีสิน

ทั้งดอกเบี้ยและเงินทุนได สงผลใหตนทุนความเสี่ยงทางการเงินและตนทุนลมละลายเพิ่มขึ้น ซึ่งทํา

ใหเจาหน้ีตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น และทายที่สุดมูลคาของกิจการลดตํ่าลง  ดังน้ัน ความ

เปนจริงที่มีทั้งภาษีและตนทุนการลมละลาย จึงเปนที่มาของทฤษฏีการพิจารณาตนทุนและผล 

ประโยชนในการกอหน้ี (Trade – Off Theory) ซึง่โดยหลกัการแลว กิจการจะตองพิจารณาถึง

ผลประโยชนทางดานภาษีที่จะไดรับจากการกอหนี้สินและการเพิ่มขึ้นของตนทุนการลมละลาย 

(Bankruptcy Cost) ตนทนุตัวแทน (Agency Problem) และปญหาที่เกิดจากขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน 

(Asymmetric Information) เพื่อหาโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมสําหรับกิจการ โดยหาจุดสมดุลที่

ตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินตํ่าสุด และมูลคาของกิจการสูงสุด ซึ่งกิจการอาจกําหนดสัดสวนหน้ีสิน  

ที่เหมาะสมดังกลาวเปนโครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target Capital Structure) เพื่อเปนแนวทางใน

การรักษาระดับหน้ีสินและสวนของผูถือหุนใหอยูในระดับที่ทําใหกิจการมีมูลคาสูงสุด อยางไรก็

ตาม โครงสรางเงินทุนเปาหมายอาจมีการเปลี่ยนแปลงตามสภาพแวดลอมและเศรษฐกิจที่

เปลี่ยนแปลงไป 

 

สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) ไดใหนยิามของ

โครงสรางเงินทุน หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจ ซึ่งอาจมาจากแหลงเงินทุนภายในบริษัท 

(กําไรสุทธิ และกําไรสะสม) หรือแหลงเงินทุนภายนอกบริษัทที่ไดมาจากการกอหน้ีสินระยะยาว 

(การออกหุนกูและหุนบุริมสิทธิ) หรือมาจากการระดมเงินทุนจากการออกจําหนายหุนทุนเพิ่ม โดย

บริษัทมีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินทุนมาขยายกิจการหรือใชในการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม การ

กําหนดโครงสรางเงินทุนในสัดสวนที่เหมาะสมเพื่อใหเกิดมูลคาสูงสุดตอกิจการ และผูถือหุนน้ัน

เปนเร่ืองที่ทําไดยาก เนื่องจากลักษณะของอุตสาหกรรมอาจมีความแตกตางกันได เชนโครงสราง

เงินทุนของธุรกิจคาปลีกจะมีความแตกตางจากโครงสรางเงินทุนของธนาคารพาณิชย หรือแมแต

บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน โครงสรางเงินทุนอาจมีความแตกตางกันได จึงเปนความ

ยากลําบากของฝายบริหารที่จะตองวิเคราะหเพื่อหาสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมตอบริษัท  

 

นอกจากน้ี เริงรัก  จําปาเงิน (2544) อธิบายวา โครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target Capital 

Structure) หมายถึง สวนผสมของหน้ีสินระยะยาว หุนบุริมสิทธิ์และสวนของเจาของ ที่บริษัทได

ต้ังเปาหมายไวในการที่จะจัดหาเงินทุนเพิ่มในอนาคต  โดยปกติบริษัทจะวิเคราะหปจจัยตาง ๆ แลว

ต้ังเปาหมายวา โครงสรางเงินทุนควรเปนอยางไร ซึ่งเปาหมายนี้อาจจะมีเปลี่ยนแปลงไดเมื่อเวลา
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ผานไปอันเน่ืองจากภาวการณตาง ๆไดเปลี่ยนไป แตในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง ผูบริหารจะมีเปาหมาย

โครงสรางเงินทุนไวในใจ ถาปรากฏวาอัตราสวนของหนี้สินตํ่ากวาเปาหมายในการจัดหาเงินทุน

คร้ังตอไปก็จะจัดหาโดยการออกพันธบัตร หุนกู หรือการกูยืม แตถาปรากฏวาอัตราสวนหน้ีสินสูง

เกินเปาหมายในการจัดหาเงินทุนคร้ังตอไป ก็จะพยายามจัดหาจากสวนของเจาของ 

 

นอกจากน้ีบริษัทยังควรพิจารณาถึงองคประกอบ 4 ประการที่จะมีผลตอการตัดสินใจใน

เร่ืองของโครงสรางทุน ดังน้ี  

 

 1.  ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานของ

ธุรกิจ (โดยที่ธุรกิจน้ันไมไดใชเงินทุนจากหน้ีสินเลย) ถาความเสี่ยงทางธุรกิจสูง โครงสรางเงินนั้น

ควรจะประกอบไปดวยหน้ีสินในอัตราที่คอนขางตํ่า  

 

2.  ภาษี (Tax) เหตุผลหลักในการใชแหลงเงินทุนจากหน้ีสินก็คือ ดอกเบี้ยสามารถนําไป 

เปนคาใชจายกอนหักภาษีได ทําใหตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง ดังน้ัน ถาอัตราภาษียิ่งสูง ประโยชนจาก

การใชหน้ีสินก็จะยิ่งเพิ่มมากขึ้น 

 

3. ความยดืหยุนในการจัดหาเงนิทนุ (Financial flexibility) หรือความสามารถในการระดม

เงินทุน เมื่อเกิดวิกฤตการณ เน่ืองจากการระดมทุนมีความจําเปน สําหรับการดําเนินธุรกิจอยาง

ตอเน่ือง ในภาวะที่เศรษฐกิจตกตํ่าเงินทุนจะขาดแคลน ผูที่มีเงินออมมักจะยินดีใหบริษัทที่ไมมี

ปญหา เชน มีความเสี่ยงทางการเงินตํ่า ระดมเงินทุนไดในอัตราที่ตํ่ากวา ดังน้ัน ทั้งแนวโนมความ

ตองการเงินทุน และโอกาสที่จะเกิดการขาดแคลนเงินทุนในอนาคตจะมีผลตอการตัดสินใจในเร่ือง

โครงสรางของเงินทุน ถาในอนาคตความตองการเงินทุนมีมาก โครงสรางของเงินทุนปจจุบันก็ควร

จะมีหน้ีสินในอัตราที่ไมสูงนัก 

 

4.  ทัศนคติของผูบริหาร (Management Conservatism or Aggressiveness) ผูบริหารบางคน

มีความกลาไดกลาเสียมากกวาบางคน ซึ่งผูบริหารเหลาน้ี มักจะจัดหาเงินทุนจากหน้ีสินในอัตรา

คอนขางสูง เพราะตองการเพิ่มอัตราผลตอบแทนใหสูงขึ้น ทัศนคติตาง ๆ เหลาน้ัน จะไมมีผลตอ

โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม แตจะมีผลกระทบตอเปาหมายของโครงสรางเงินทุน 
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จากแนวคดิและทฤษฏทีีก่ลาวไปในขางตนน้ัน ผูบริหารตองพิจารณาอยางรอบคอบในการ

ตัดสินใจเลือกใชหลักการใด ทั้งน้ีอาจจะขึ้นอยูกับความแตกตางตามสภาวะแวดลอมหรือทัศนคติ

ของผูบริหาร นอกจากน้ี รจเรข  กัลปปากรณชัย (2545) ไดกลาววาการจัดหาทุนในรูปแบบตาง ๆ 

ทําใหกิจการตองเผชิญกับความเสี่ยง 2 รูปแบบ คือ ความเสี่ยงอาจประสบปญหาการลมละลาย และ

ความเสี่ยงในแงทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในสวนของกําไรสวนของผูถือหุนสามัญ ในขณะเดียว 

กนัการจัดหาเงนิทุนจากการกอหน้ีก็มีขอเสียเชนกัน โดยเฉพาะกรณีที่กิจการประสบกับปญหาการ

ขาดทุนจากการดําเนินงาน หรือ ปญหาทางการเงิน (Financial Distress) กิจการจะตองจายดอกเบี้ย

และเงินตนตามจํานวนและระยะเวลาที่กําหนดไวตามสัญญา ซึ่งสภาวะดังกลาวจะเพิ่มโอกาสให

กิจการตกอยูภาวะลมละลายมากขึ้น (Bankruptcy Risk) และเงื่อนไขบางอยางในสัญญาอาจเปน  

การเพิ่มความเสี่ยงในการดําเนินงานของกิจการ (Business Risk) และทําใหความคลองตัวในการ

บริหารงานลดลง นอกจากนี้ กิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraints Firms) 

อาจจะมีลักษณะโครงสรางเงินทุนไมเหมือนกับกลุมกิจการที่ไมเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินก็ได 

(Non Financial Constraints Firms) กลาวคือ จะมีการกําหนดเปาหมายโครงสรางเงินทุนที่แปรผัน

ตามกับสภาวะทางเศรษฐกิจ เนื่องจากในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจจะมีการขยายตัวสินทรัพยที่

สามารถใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันจะมีมูลคาที่สูงขึ้น ซึ่งจะสงผลทําใหความสามารถในการกอ

หน้ีของกิจการมีมากขึ้น ดังน้ันในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัว กิจการที่เผชิญกับขอจํากัด

ทางการเงินจะมีการต้ังระดับสัดสวนเปาหมายหน้ีสินที่สูงขึ้น  

 

นิยามของขอจํากัดทางการเงิน 

 

 Kaplan and Zingales (1997) ไดใหคํานิยาม ขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraints) 

หมายถึง ปญหาหรือความยากลําบากในการระดมเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกทุกชนิด ไมใช

เพียงแตการกูยืมเงินจากธนาคารเทานั้น ซึ่งสอดคลองกับ Lamont et el. (2001) ไดอธิบายวา 

ขอจํากัดทางการเงินเปนอุปสรรค ขัดขวาง ไมสามารถหาเงินทุนจากภายนอกสําหรับดําเนินกิจการ

ตามโครงการที่ตองการได โดยเกิดจากการถูกจํากัดดานสินเชื่อ หรือกิจการไมสามารถกูยืมเงินเพิ่ม

ได หรือไมสามารถออกหุนเพิ่ม  

 

 Ginglinger and Saddour  (2007) ไดใหคํานิยาม ขอจํากัดทางการเงิน หมายถึง กิจการที่ไม

สามารถจายเงินปนผลและไมสามารถซื้อหุนคืนมา แสดงวา กิจการมีขอจํากัดทางการเงิน  หาก
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กิจการสามารถจายเงินปนผลหรือสามารถซื้อหุนคืนมาหรือทั้งสองอยาง แสดงวากิจการไมมี

ขอจํากัดทางการเงิน 

 

นอกจากน้ี บุศรินทร   บูรณศักดา (2545) ใหคํานิยามทีใ่กลเคียงกับขอจํากัดทางการเงิน ได

อธิบายวา  การขาดแคลนเงินทุน หมายถึง สภาพที่กิจการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ 

(กําไรสะสม) จนหมดแลว แตกิจการยังมีความตองการเงินทุนเพื่อไปทําการลงทุนอีก ซึ่งจําเปนตอง

จัดหาโดยอาศัยเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก เชน หน้ีสนิ หรือหุนทนุ 

 

จากปญหาของขอจํากัดทางการเงินที่เกิดขึ้นนั้น Kaplan and Zingales (1997)  ไดพฒันา

เคร่ืองมือที่สําคัญในการวัดสภาพคลองทางการเงิน เรียกวา ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน นํามาใชใน

ชวงแรก ๆ เพื่อใชในการวิเคราะหสถานะทางการเงินของกิจการ และความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นที่มี

ผลกระทบตอโอกาสในการลงทุน ซึ่งถือเปนตัวชี้วัดสถานะทางการเงินของกิจการไดดี อยางไรก็

ตามดัชนีขอจํากัดทางการเงินดังกลาว สวนหน่ึงก็เกิดผลคลาดเคลื่อน (error)  อาทิเชน อัตราสวนวัด

มูลคาตลาด (Tobin’s Q) ซึ่งไมสามารถวัดผลการดําเนินและโอกาสในการลงทุนไดอยางชัดเจน  

 

หลังจากน้ันไดมีผูสนใจนําดัชนีขอจํากัดทางเงินไปประยุกตใช เชน Whited and Wu 

(2006) ไดนําไปวิเคราะหสถานะทางการเงินของบริษัทกับความเสี่ยงในการลงทุนประเภทตาง ๆ

เปนเคร่ืองมือวัดที่สําคัญสําหรับนักลงทุนทําใหทราบถึงขอจํากัดทางการเงินของกิจการ และ

สามารถหลีกเลี่ยงการลงทุนที่มีความเสี่ยงหากกิจการมีขอจํากัดทางการเงินสูง นอกจากน้ีดชันี

ขอจํากัดทางการเงินยังมีความสําคัญกับกิจการที่เชื่อวาขอจํากัดทางการเงินสามารถวัดศักยภาพ

ความผิดปกติของกิจการได และสามารถตรวจสอบพฤติกรรมของการลงทุนในธรุกจิอุตสาหกรรม

ความผิดปกติที่เกิดขึ้นกับอุตสาหกรรมจะถูกเปดเผยถึงขอจํากัดทางการเงินกับความเสี่ยงใหกับนัก

ลงทุนทราบ นอกจากน้ี Tong and Wei (2008) ไดนําดัชนีขอจํากัดทางการเงินของ Whited and Wu 

มาประยุกตใชวัดผลการดําเนินงานของกิจการในชวงที่เกิดวิกฤตทางการเงินหรือวิกฤตซับไพรมที่มี

ผลกระทบตอสภาพคลองการเงนิ จึงจําเปนตองหาแหลงเงินทุนเพิ่มเติมสําหรับเพิ่มโอกาสในการ

ลงทุนที่จะมีผลตอความอยูรอดของธุรกิจ  และกระตุนใหนักลงทุนเขามาลงทุนเพิ่มขึ้นหลังจาก

วิกฤตทางการเงินนี้สงผลกระทบใหราคาหุนมีการเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น โดยนักลงทุนยังไมมั่นใจที่จะ

ลงทุนในชวงเวลาดังกลาวหากกิจการยังขาดสภาพคลองทางการเงิน และอาจไมสามารถจายอัตรา

ผลตอบแทนตามที่คาดหวังได 
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ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้ใชดัชนีขอจํากัดทางการเงินจากผลการศึกษาของ Tong and Wei 

(2008) ที่ไดประยุกตใชจากผลการศึกษาของ Whited and Wu (2006) ประกอบดวย อัตราสวนทาง

การเงนิ จํานวน 6 อัตราสวน ดังน้ี 

  

1.  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม  (Operating Cash 

Flow to Total Asset :CF)  

 

  อัตราสวนน้ีแสดงใหเห็นถงึสดัสวนระหวางกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานกับ

สินทรัพยรวม โดยปกติบริษัทที่มีฐานะทางการเงินที่มั่นคงจะมีแหลงที่มาหลักของเงินสดจากการ

ขายสินคาและบริการ ซึง่การประเมนิกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานในชวงระยะเวลาหน่ึง 

สามารถทราบไดวากิจกรรมดําเนินงานของบริษัทเปนแหลงที่มาของเงินสดที่จําเปนตอการรักษา

ระดับความสามารถในการดําเนินงานมากนอยเพียงใด และบริษัทจําเปนตองพึ่งพาแหลงที่มาของ

เงินสดภายนอกมากนอยเพียงใด   

 

      อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม        =  

           ดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม                                        สินทรัพยรวม 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงาน 

 

2.  อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout : DP)  

 

     เปนอัตราที่บงบอกถึงนโยบายการจายเงินปนผล เชน อัตราการจายเงินปนผล แสดงวา

กิจการมีแนวโนมจายคืนผลตอบแทนแกผูถือหุนโดยการนํากําไรที่ไดไปจายเงินปนผล โดยใชตัว

แปรเทียม ( Dummy Variable) กาํหนดให 

 

 บริษัทจายเงินปนผล แทนคา  1 

 บริษัทไมจายเงินปนผล แทนคา 0 

   

3. อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Assets Ratio :DEBT)  

 

    อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงโครงสรางทางการเงินที่เกิดจากการจัดหาเงินจาก

ภายนอกวาเปนสัดสวนเทาใดกับสินทรัพยรวม และเปนการประเมินภาระผูกพันที่กิจการจะตองจาย 
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ชําระหน้ีทั้งหมด ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว   

 

 อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม =       

          สินทรัพยรวม 

หน้ีสนิรวม 

 

4. มูลคาสินทรัพยรวม (Natural log of Total Assets : TA)  

 

     เปนอัตราที่บงบอกมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทในงบการเงินรวม เปนจํานวนเงิน 

(บาท) โดยแปลงดวยลอกการิทมึ   

 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม (Industry Growth : IG)  

 

     เปนอัตราที่บงบอกการเติบโตของอุตสาหกรรมโดยเปรียบเทียบรายไดรวมของกลุม

อุตสาหกรรมกับรายไดรวมของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ัน ในแตละชวงเวลา  

 

              อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม   =       การเปลี่ยนแปลงรายไดรวมของบริษัท t

                การเปลี่ยนแปลงรายไดรวมของอุตสาหกรรม 

   *  100 

t

6.  อัตราการเติบโตของบริษัท (Firm Growth : FG) 

  

 

       เปนอัตราที่บงบอกผลการดําเนินงานของบริษัทจากการวิเคราะหการเติบโตของบริษัท

คํานวณจากรายไดรวมของบริษัท  โดยเปรียบเทียบขอมูลในชวงเวลากอน 

 

         อัตราการเติบโตของบริษทั    = รายไดรวม t –  รายไดรวม t-1

        รายไดรวม 

  *  100 

t-1

 

  

แนวคดิเกี่ยวกับภาวะตลาดทุนวิกฤต ( Capital Market Crisis) 

 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2545) ไดใหคํานิยามของตลาดทุน หมายถึง ตลาดที่ทํา

การซื้อขายหลักทรัพยระยะยาวที่มีอายุเกินกวา 1 ป เปนการระดมเงินออมจากผูลงทุนเพื่อจัดสรร
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ใหแกผูตองการเงินทุนะระยาวที่เปนผูออกหลักทรัพย กลไกการทํางานของตลาดสามารถตอบ 

สนองความตองการที่แตกตางกันของผูลงทุน ทั้งที่เปนการลงทุนระยะสั้น เพื่อหวังกําไรสวนเกิน

จากการซื้อขายหลักทรัพย แลวขายหลักทรัพยน้ันออกไปหลังจากที่ไดถือครองไวเปนระยะเวลา

สั้นๆ หรือที่เปนการลงทุนระยะยาวที่ผูถือหุนซื้อหลักทรัพยแลวถือครองอยางตอเน่ือง และตองการ

ผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล 

 

ทั้งน้ีตลาดทนุถอืเปนหัวใจสําคัญของการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศ การขยายตัว

ทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง แผนการปฏิบัติรูปทางการเงิน การเปดเสรีทางการเงิน และการพัฒนา

โครงสรางทางการเงิน ทําใหบริษัทที่ตองการระดมทุนจะมีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนและ

สามารถระดมเงินทุนไดมากขึ้น บริษัทขนาดใหญจํานวนมากไดมีการเปลี่ยนไประดมทุนโดยการ

ออกหุนกูเพื่อกูยืมโดยตรงจากผูลงทุนภายในประเทศ หรือออกตราสารหน้ีที่มีสกุลเปนเงินตรา

ตางประเทศเพื่อกูยืมเงินจากผูลงทุนในประเทศอ่ืน บริษัทอีกจํานวนหน่ึงก็หันมาจัดหาเงินทุนจาก

ตลาดทุนในรูปของการจําหนายหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน รวมถึงการ

ออกหุนกูจําหนายโดยตรงแกผูมีเงินออม 

 

 อยางไรก็ตาม ในป 2551 ตลาดทุนไทยไดรับผลกระทบจากปจจัยทั้งภายในและภายนอก

ประเทศ โดยในชวงคร่ึงปแรก ภาวะวิกฤตการณทางการเงิน กอปรกับวิกฤตราคาน้ํามันที่ปรับตัว

สูงขึ้นอยางตอเนื่อง อีกทั้ง การขาดเสถียรภาพทางการเงินในประเทศ ลวนสงผลกระทบเชิงลบตอ

ตลาดทุนไทย  แมวาในเดือนมีนาคม ธนาคารแหงประเทศไทยไดยกเลิกการใชมาตรการกันสํารอง

รอยละ 30 แตไมไดสงผลกระทบเชิงบวกตอตลาดทุนไทยมากนัก ในคร่ึงปหลังผลตอเน่ืองจาก

ปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยประเภทดวยมาตรฐาน (Subprime Loan) ในสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้น

ในป 2550 ทําใหสถาบันการเงินหลายแหงประสบกับปญหาการขาดสภาพคลอง เขาสูภาวะลม 

ละลาย สงผลทําใหเกิดการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก นักลงทุนตางประเทศเทขายหลักทรัพยใน

ตลาดทุน รวมทั้งตลาดทุนไทยซึ่งไดรับผลกระทบ ดังเห็นไดจากนักลงทุนตางประเทศเปนผูขาย

สุทธ ิ(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2551) 

 

 ภาวะวิกฤตทางการเงินทั่วโลกสงผลกระทบตอตลาดทุนทั่วโลก รวมทั้งตลาดหุนไทย 

สงผลใหดัชนีราคาทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) ปรับตัวลดลงโดย ณ สิ้น

ป 2551 ดัชนีตลาดหลักทรัพย ปดที่ระดับ 449.96 จุด ลดลงจาก 858.10 จุด ณ สิ้นป 2550 หรือ 
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ลดลงรอยละ 48 โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยสูงสุดของปอยูที่ 884.19 จุด และตํ่าสุดที่ 384.15 จุด 

เชนเดียวกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดที่ลดลงรอยละ 46 จากมูลคารวม 6.64 ลานลานบาท  

ณ สิ้นป 2550 เปน 3.57 ลานลานบาท ณ สิ้นป 2551 ขณะเดียวกันมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลง

รอยละ 6 จาก 4.19 ลานลานบาท ในป 2550 เปน 3.92 ลานลานบาทในป 2551 โดยคิดเปนมูลคาการ

ซื้อขายเฉลี่ยวันละ 15,870 ลานบาท ในขณะที่ในป 2550 มีมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 17,097 

ลานบาท ผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบ

กับป 2550 โดยอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย เพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.31 ณ สิ้นป 2550 เปน   

รอยละ 6.57 ณ สิ้นป 2551 สําหรับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ย ณ สิ้นป 2551 ลดลงมาอยูที่ 

7.01 เทา จากระดับ 17.03 เทา ณ สิ้นป 2550 

 

 สาํหรับดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Mai Index) ณ สิ้นป 2551    

ปดที่ระดับ 162.93 จุด ปรับตัวลดลงรอยละ 40 จากระดับ 272.37 จุด สิ้นป 2550 ในขณะที่มูลคา

หลกัทรัพยตามราคาตลาดลดลงเปน 22,153 ลานบาท ณ สิ้นป 2551 จาก 38,269 ลานบาท ณ สิ้น    

ป 2550 หรือลดลงรอยละ 42 ขณะเดียวกันการซื้อขายหลักทรัพยในป 2551 มีมูลคารวมลดลงถึง

รอยละ 26 จากมูลคา 83,043 ลานบาท ในป 2550 เปน 63,356 ลานบาท ในป 2551 ผลตอบแทน   

ในรูปของเงินปนผลในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ เพิ่มขึ้นมากเมื่อเปรียบเทียบกับป 2550โดย

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.22 สิ้นป 2550 เปนรอยละ 7.29 ณ สิ้นป 

2551 ใน ขณะที่อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ย  ณ สิ้นป 2551 ลดลงมาอยูที่ 7.50 เทา จากระดับ 

19.30 เทา ณ สิ้นป 2550  ทั้งน้ีสามารถแสดงการเคลื่อนไหวของดัชนีและมูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาดในภาพที่ 1 และแสดงการเคลือ่นไหวของมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในภาพที่ 2 
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ภาพท่ี 1  แสดงการเคลื่อนไหวของดัชนีและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 

 

 
 

ภาพท่ี 2  แสดงการเคลื่อนไหวของมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 



 

 

22 

22 

 

 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยแยกตามกลุมนักลงทุนในป 2551 ของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศ และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวา มูลคาการซื้อขายสวนใหญยังคงมาจากนักลงทุนใน

ประเทศ คิดเปนสัดสวนรอยละ 54 ของมูลคาการซื้อขายทั้งหมด ซึ่งมีสัดสวนคงที่เทากับป 2550 

รองลงมา คือ นักลงทุนตางประเทศที่มีสัดสวนการซื้อขายคิดเปนรอยละ 29 ลดลงจากป 2550 ที่มี

สดัสวนรอยละ 32 และนักลงทุนสถาบันยังคงมีสัดสวนนอยที่สุดแตก็ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 14 

ในป 2550 เปนรอยละ 17 ในป 2551 ดานการซื้อขายสุทธิ พบวา ในป 2551 นักลงทุนตางประเทศ

เปนผูขายสุทธิ 162.357 ลานบาท ในขณะที่นักลงทุนสถาบันเปนผูซื้อสุทธิ 62,210 ลานบาท เชน 

เดียวกบันักลงทนุในประเทศที่เปนผูซื้อสุทธิ โดยมียอดซื้อสุทธิ 116.147 ลาน ทั้งน้ีสามารถแสดง

การเคลือ่นไหวของสัดสวนมูลคาการซื้อขายจําแนกตามประเภทนักลงทุนในภาพที่ 3 

 

 
 

ภาพท่ี 3  แสดงการเคลื่อนไหวของสัดสวนมูลคาการซื้อขายจําแนกตามประเภทนักลงทุน 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 

 

กรกรัณย  ชีวะตระกุลพงษ  (2551) ไดกลาววา วิกฤตการณซับไพรมมีผลกระทบตอตลาด

ทุนไทย  ดังน้ี 

 

1. ในภาวการณปจจุบัน นักลงทุนไดปรับรสนิยมทางความเสี่ยง 
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1.1 ลดนํ้าหนักการลงทุนผานตลาดทุนซึ่งที่มีความเสี่ยงสูง 

1.2 ปรับการลงทุนในตลาดของระบบเศรษฐกิจใหม (Emerging Countries) 

1.3 ขายหุนเพื่อตองการสภาพคลอง ซึ่งจัดเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง  

 

2. การขายหุนของนักลงทุนทําใหตลาดหุนมีความผันผวนและมีการปรับตัวลงของมูลคา

หุนในตลาดอยางมาก  

 

3. สิ่งดังกลาวสงผลกระทบไปยังสถานะทางสินทรัพยของภาคเอกชนและครัวเรือน 

 (Wealth Effect)  

 

4. ทําใหหนวยเศรษฐกิจจะมีความสามารถในการใชจายลดลงและอาจกอใหเกิดการชะลอ

ตัวของเศรษฐกิจไทยได 

 

5. ณ ปจจุบัน ตลาดหุนของประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมอยาง

รวดเร็วและชัดเจนที่สุด 

 

6. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ไดปรับตัวลดลงตํ่าที่สุดในรอบ 5 ป 

และปรับตัวลดลงสูงสุดถึงประมาณรอยละ 50 

 

ทั้งนี้ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสามารถอธิบายสาเหตุของการปรับตัวลงของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยซึ่งเปนผลจากวิกฤตการณซับไพรมไดดวยเหตุผล 3 ประการดวยกัน 

 

1.  ผลกระทบที่สงผานจากตางประเทศ (Spillover Effect) 

 

       1.1  ผลตอบแทนในตลาดหุนไทยน้ันขึ้นอยูกบัผลตอบแทนที่สงผานมาจากประเทศอ่ืน

เปนอยางมาก เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดอ่ืน ๆ โดยผลกระทบที่สงผานจากตางประเทศคิดเปนรอยละ 

41.8 ของผลกระทบทั้งหมด  

 

 1.2  ตลาดทุนของประเทศไทยจึงไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมอยางหนัก 
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ถึงแมวาระบบการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศไทยยังไมไดรับผลกระทบจากซับไพรมก็

ตาม 

 

       1.3  การปรับตัวลงอยางมากสืบเนื่องมาจากตลาดทุนของประเทศไทยมีขนาดเล็ก  

 

1.3.1  สัดสวนการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติสูง 

1.3.2  นักลงทุนและกองทุนตางชาติที่ลงทุนในตราสารที่เกี่ยวกับซับไพรมทําการ 

เทขายสินทรัพยอ่ืนๆ (ซึ่งรวมถึงหุนซึ่งมีสภาพคลองสูง) เพื่อตองการสภาพคลอง เน่ืองจากประสบ

ปญหาขาดทุนและมูลคาสินทรัพยลดลงอยางหนัก  

1.3.3 เมื่อเกิดปญหา นักลงทุนจึงปรับลดรสนิยมทางความเสี่ยง (Risk Appetite)  

ซึ่งประเทศไทยถูกจัดอยูในกลุมประเทศเศรษฐกิจใหม (Emerging Markets) ซึ่งมีความเสี่ยงโดย

เปรียบเทียบสูงกวาตลาดอ่ืน ๆ  

 

        1.4  สิ่งดังกลาว ทําใหนักลงทุนตางชาติมีการขายหลักทรัพยไทยสุทธิตอเนื่องมา

นับต้ังแตเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2550  เปนตนมา 

 

       1.5  ทําใหตลาดหุนไทยมีการปรับตัวลดลงมาตลอด เนื่องจากกําลังซื้อจากนักลงทุน 

และสถาบันในประเทศมีไมเพียงพอที่จะตานทานแรงเทขายจากนักลงทุนตางประเทศไทย 

 

 2.  ผลกระทบจากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental) 

 

2.1 ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน ทําใหราคาหุนเคลื่อนไหวตามปจจัยพื้นฐานเพื่อ 

สะทอนถึงผลการดําเนินงาน/กําไรของบริษัทที่จะเกิดขึ้น 

 

      2.2  ราคาหลักทรัพยสะทอนถึงการคาดการณสภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่เกิดขึ้น  

 

      2.3  การปรับตัวลดลงของตลาดหลักทรัพยในชวงที่ผานมาอาจจะสะทอนใหเห็นถึง 

การคาดการณ ภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตอันใกลได 

 

3.  ความออนไหวของนักลงทนุ (Investor’s Sentiment) 
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      3.1  การปรับตัวลดลงของราคาหุนในหลายคร้ัง โดยเฉพาะในชวงที่เกิดวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจ ไมไดสะทอนใหเห็นถึงมูลคาพื้นฐานที่แทจริง แตเกดิขึน้เน่ืองจากความออนไหวของ

นักลงทุนที่ตอเหตุการณในขณะน้ัน ซึ่งเกิดจากเหตุ 3 ประการ กลาวคือ 

 

3.1.1  ขอมูลขาวสารไมสมบูรณ (Asymmetric Information) 

3.1.2  ปญหาความไมแนนอน (Uncertainty) 

3.1.3  พฤติกรรมการตัดสินใจของนักลงทุน (Agent Decision Making) 

 

10แนวคิดเกี่ยวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย10

 

 (Set index) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2552)  กลาวไววา ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทย เปนดัชนีที่สะทอนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมด และเปนเคร่ืองมือหน่ึง

ที่ชวยใหนักลงทุนสามารถวิเคราะหตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

โดยสามารถเปรียบเทียบแนวโนมที่ผานมาวาเปนอยางไร ดัชนีราคาหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวใน

ทิศทางใด ถาดัชนีราคาหุนมีคาสูงขึ้นแสดงวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัว

เพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันที่ผานมา ในทางตรงกันขามถาดัชนีราคาหุนมีคา

ลดลง แสดงวา ราคาหลกัทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง ทําใหสามารถ

คาดการณเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยไดในอนาคตและยงัเปนมาตรฐานในการวัดความสามารถ

บริหารการลงทุนของนักลงทุนในกลุมตลาดหลักทรัพยประเภทตาง ๆ อีกทั้งยังสามารถชี้วัดถึง 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในปจจุบันและพยากรณภาวะของเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต  

 

  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการระดมเงินทุนทั้งภาคประชาชนที่ลงทุนในกิจการ

ตาง ๆ และภาคธุรกิจ การระดมเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมที่

เพิ่มสูงขึ้น   และนอกจากน้ีบริษัทที่ยังไมไดเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ก็เร่ิมใหความ

สนใจที่นําหลักทรัพยของบริษัทเขามาจดทะเบียนมากขึ้น  การที่ตลาดหลักทรัพยเร่ิมมีความสําคัญ

ในการเปนแหลงระดมทุนนี้  จึงไดรับความสนใจทั้งจากผูลงทุนที่ประสงคเขามาถือหลักทรัพยเพื่อ

หวังผลตอบแทนจากการลงทุนและเจาของกิจการที่ตองการหาแหลงเงินทนุในการซื้อขาย  ดังน้ัน

สภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยจึงมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น แสดงในตารางที ่1 
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ตารางท่ี 1  ขอมูลสถิติภาพรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ขอมูลตลาดหลกัทรัพย ป 2551                      

( ณ 31 ธ.ค. 51) 

ป 2552                     

( ณ 30 ก.ย.52) 

Set index  -  ราคาปด 449.96 717.07 

                 -  ราคาสูงสุด 884.19 730.52 

                 -  ราคาต่ําสุด 384.15 411.27 

มูลคาการซ้ือขายหมุนเวียน   

                  -  ปริมาณ (ลานลานหุน) 0.84 0.68 

                  -  มูลคา    (ลานลานบาท) 3.92 3.09 

                  -  จาํนวนรายการ (ลานรายการ) 31.22 25.83 

มูลคาการซ้ือขายหมุนเวียนเฉล่ียตอวัน   

                  -  ปริมาณ (ลานหุน) 3,397.51 3,733.02 

                  -  มูลคา    (ลานบาท) 15,870 17/097 

                  -  จาํนวนรายการ (รายการ) 126,388 142,704 

จํานวนบรษิัทที่จดทะเบียน 476 476 

จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน 580 589 

จํานวนบรษิัทที่เขาจดทะเบียนใหม 9 7 

มูลคาหลักทรัพย   

                  -  ตามมูลคาที่ตราไว  (ลานลานบาท) 1.62 1.67 

                  -  ตามราคาตลาด 3.57 5.72 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2552) 

 

 อยางไรก็ตาม ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยซึ่งเปดดําเนินการในระหวางป 2551  ซึ่งเกิด

สภาวะเศรษฐกิจถดถอยจากวิกฤตแฮมเบอรเกอร  จนทําใหเกิดเหตุการณมีผลกระทบทางดาน

เศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ ไดแก ราคาน้ํามัน อัตราการแลกเปลี่ยนราคาหุน  อัตรา

ดอกเบีย้ โดยมคีวามผนัผวนในราคาหุนและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  ทําใหสภาวะการซื้อขาย

ซบเซา ปริมาณการซื้อขายลดลง  โดยราคาปดเฉลี่ยในเดือน พฤศจิกายน 2551 มีราคาหุนตํ่าสุดปดที่  

401.84 จุด จนมาถึงตนป 2552  เร่ิมมีการปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้นเร่ือย ๆ ทําใหเศรษฐกิจไทยเร่ิม

ฟนตัวจากสภาวะซบเซา  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเร่ิมดีขึ้นอยางตอเน่ือง ดัชนีราคาหลักทรัพย

เร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวอีกคร้ังในเดือนกันยายน 2552 ปดที่ 717.07 จุด ดังแสดงในภาพ 4 
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ภาพท่ี 4  แสดงการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยต้ังแต พ.ศ. 2549 – 2552 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2552) 

 

ผลการศึกษาท่ีเกี่ยวของ 

 

ผลการศึกษาท่ีเกี่ยวกับดัชนีขอจํากัดทางการเงิน  

 

Kaplan and Zingales (1997) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินดาน

กระแสเงินสดกับการลงทุน โดยเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทที่มีการจายเงินปนผลอยูในระดับตํ่า 

จํานวน 49 บริษัท เก็บขอมูล15 ป ต้ังแตป ค.ศ.1970 – 1984 โดยจําแนกสถานะขอจํากัดทางการเงิน

ออก เปน 5 กลุมไดแก กลุมที ่1ไมมีขอจํากัดทางการเงิน (Not Financial Constrains :NFC)  คิดเปน

รอยละ 54.50  กลุมที่ 2 ไมนาจะมีขอจํากัดทางการเงิน (Likely Not Financial Constrains :LNFC) 

คิดเปนรอยละ 30.90  กลุมที่ 3 อาจจะมีขอจํากัดทางการเงิน (Possibly Financial Constrains :PFC) 

คิดเปนรอยละ 7.20  กลุมที่ 4 เปนไปไดที่จะมีขอจํากัดทางการเงิน (Likely Financial Constrains 

:LFC)  คิดเปนรอยละ 4.80  และกลุมที่ 5 มีขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constrains :FC) คิดเปน

รอยละ 2.60  โดยสถานะของขอจํากัดทางการเงินของบริษัทจะอยูที่ กลุมที่ 1 และกลุมที ่2 ซึ่งไมมี/

ไมนาจะมขีอจํากัดทางการเงินคดิเปนสดัสวนรอยละ 85.40  สวนที่เหลือจะเปนกลุมที่ 3 ถึงกลุมที่ 5 

โดยมีความเปนไปไดที่จะมีขอจํากัดทางการเงิน คิดเปนสัดสวนรอยละ 14.60  ผลการศึกษาโดยใช

เดือน ก.ย. 52 

ปดท่ี 717.07 จุด 

เดือน พ.ย.51 

ปดท่ี 401.84 จุด 
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ดัชนีขอจํากัดทางการเงนิ ประกอบดวย อัตราสวนทางการเงิน จํานวน  5  อัตราสวน คือ อัตราสวน

กระแสเงนิสดตอสวนของทุน  อัตราสวนวัดมูลคาตลาด  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของทุน 

อัตราเงินปนผลตอสวนของทุน และอัตราสวนเงินสดตอสวนของทนุ พบวา ดัชนีขอจํากัดทาง

การเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับกระแสเงินสดกับการลงทุนในทางสถิติอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ

ความเชื่อมั่น  99 % ยกเวน อัตราสวนวัดมลูคาตลาดซึ่งความสัมพันธเชิงบวก กลาวคือ หากบริษัทมี

ขอจํากัดทางการเงินสูง สงผลใหโอกาสการลงทุนเพิ่มขึ้น และจะทําใหอัตราสวนมูลคาตลาดเพิ่ม

สูงขึ้นดวย 

 

Whited and Wu  (2006)  ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับความ

เสี่ยงในการลงทุนประเภทตาง ๆ โดยเลือกกลุมตัวอยางบริษทัที่ไมใชทางการเงิน (Non financial 

Firms) จาก Quarterly 2002 COMPUSTAT Industrial Files เก็บขอมูลเปนรายไตรมาส ป ค.ศ. 1975 

- 2001 โดยใชดัชนีขอจํากัดทางเงิน ประกอบดวย อัตราสวนทางการเงิน จํานวน 9  อัตราสวน คอื 

อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสินทรัพยรวม  การจายเงินปนผลของบริษัท  อัตราการเติบโตยอดขาย

บริษัท  มูลคาของสินทรัพย  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม  อัตราสวนเงินทนุหมุนเวียนตอ

สินทรัพยรวม  อัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม  จํานวนของการ

วิเคราะหของบริษัท และอัตราสวนหน้ีสนิอุตสาหกรรมตอสนิทรัพย  โดยนําอัตราสวนทางการเงิน

กับความเสี่ยงมาพิจารณาการลงทุนถวงน้ําหนักมูลคา (Value – Weighted Portfolios) กับการลงทุน

ถวงนํ้าหนักหุนทุน (Equal– Weighted Portfolios)  ผลการศึกษา พบวา ดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับ

ความเสี่ยงมีความสัมพันธเชิงลบกับการลงทุนถวงน้ําหนักมูลคา (Value – Weighted Portfolios)  

และมีความสัมพันธเชิงบวกกับการลงทุนถวงน้ําหนักหุนทุน (Equal– Weighted Portfolios) ทั้งน้ี

ดัชนีขอจํากัดทางการเงินยังมีความสําคัญกับกิจการที่เชื่อวาขอจํากัดทางการเงินสามารถวัดศักยภาพ

ความผิดปกติของกิจการได และสามารถตรวจสอบพฤติกรรมของการลงทุนในธรุกจิอุตสาหกรรม 

ความผิดปกติที่เกิดขึ้นกับอุตสาหกรรมจะถูกเปดเผยถึงขอจํากัดทางการเงินกับความเสี่ยงใหกับ   

นักลงทุนทราบ 

 

Tong and Wei (2008)  ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนในชวงที่เกิดวิกฤตซับไพรมโดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเกี่ยวกับวิกฤต

ทางการเงินที่มีผลกระทบตอเศรษฐกิจ เกบ็มูลเปนต้ังแตรายไตรมาส ต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2550 ถึง 

เดือนมีนาคม 2551 โดยประยุกตใชดัชนีขอจํากัดทางการเงินของ Whited and Wu (2006) ประกอบ 

ดวยอัตราสวนทางการเงิน จํานวน 6 อัตราสวน  ผลการศึกษาพบวา  อัตราสวนกระแสเงนิสดจาก
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กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม  การจายเงินปนผล มูลคาสินทรัพยรวม  และอัตราการเติบโต

ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน  เกิดจากขาดความเชื่อมั่นของ

ผูบริโภคจากปญหาทางการเงินในชวงวิกฤตซับไพรม สําหรับอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพย

รวมและอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน  

 

จากการศึกษาดัชนีขอจํากัดทางการเงินซึ่งมีผลงานวิจัยหลายผลงานที่ไดศึกษา เชน Kaplan 

and Zingales (1997) Whited and Wu (2006) และTong and Wei (2008) พบวา ดัชนีขอจํากัดทาง

การเงินเปนปจจัยที่สามารถวัดสภาพคลองทางการเงินของกิจการ แสดงถึงขอจํากัดทางการเงินที่

กิจการตองเผชิญกับปญหาทางการเงิน ปญหาทางเศรษฐกิจ และความเสี่ยงการลมละลาย  ซึ่งหาก

กิจการตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินในสภาวะเศรษฐกิจถดถอยดวยแลว  การตอบสนองดาน

กระแสเงินสดกับการลงทุนถือเปนสิ่งที่สําคัญ  จากการศึกษาของ Tong and Wei  พบวา ดัชนี

ขอจํากัดทางการเงินบงบอกสภาวะทางการเงินของกิจการไดและมีความสัมพันธกับการเปลี่ยน 

แปลงของราคาหุนในชวงวิกฤตซับไพรม ซึ่งเปนสถานการณที่ไมปกติทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ีสามารถ

สรุปผลงานวิจัยดังกลาว ตามตารางที่ 2 

 

ตารางท่ี 2   สรุปผลงานวิจัยที่ศึกษาดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 

  

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน Kaplan and Zingales Whited and Wu Tong and Wei 

1. Cash Flow to capital    

2. Tobin’s Q    

3. Debt to capital    

4. Dividends to capital    

5. Cash to capital    

6. Long term debt to total assets    

7. Dividend  Payout (Dummy)    

8. Firm Sales growth    

9. In (Asset)    

10. Industry sales growth    

11. Liquid assets to total assets    

12. Cash flow to total assets    
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ตารางท่ี 2  (ตอ)    

    

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน Kaplan and Zingales Whited and Wu Tong and Wei 

13. Number of analysis firm    

14. Industry debt to assets     

หมายเหตุ:    หมายถึง  นํามาวัดสภาพคลองทางการเงิน 

         หมายถึง  ไมไดนํามาวัดสภาพคลองทางการเงิน 

ที่มา: จากผลการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 

ผลการศึกษาท่ีเกี่ยวกับราคาหุนกับปจจัยตาง ๆ  

  

Dhillon et el. (2003) ศึกษาการตอบสนองของราคาหุนสามัญจากการประกาศเงินปนผล   

ที่ตางไปจากการคาดการณของนักลงทุน โดยใชการพยากรณดวย Value Line เปนตัวแทนการ

คาดการณของนักลงทุนโดยคาดวาเงินปนผลในอนาคตเพิ่มขึ้น ลดลง หรือคงที่ และจะจายเงิน    

ปนผลเทาใด ผลการศึกษาพบวา เมื่อบริษัทประกาศจายเงินปนผลสูงกวาที่นักลงทุนคาดการณจะ 

ทําใหราคาหุนเพิ่มสูงขึ้น แตราคาหุนจะลดลงเมื่อบริษัทประกาศจายเงินปนผลตํ่ากวาการคาดการณ

ของนักลงทุน และการประกาศจายเงินปนผลใกลเคียงกับที่ตลาดคาดไว ราคาหุนจะไมเปลี่ยนแปลง 

การศึกษานี ้แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงเงินปนผลที่ตางจากการคาดการณของนักลงทุนจะมี 

อิทธิพลของขอมูลจากการประกาศจายปนผลตอราคาหุนสามัญ กลาวคือแมวาบริษัทจะจายเงิน   

ปนผลเพิ่มขึ้น แตถาไมถึงระดับที่นักลงทุนคาดการณไว จะสงผลทําใหราคาหุนลดลงได ดังน้ัน  

การจายเงินปนผลใหใกลเคียงกับการคาดการณของตลาดเปนเร่ืองที่ผูบริหารจะตองคํานึงถึงการ 

กําหนดนโยบายเงินปนผลใหมีความสม่ําเสมอ อาจชวยใหนักลงทุนสามารถคาดการณนโยบายเงิน 

ปนผลไดงาย ทําใหอิทธิพลของขอมูลจากการจายเงินปนผลลดลงได 

 

Dasilas (2007) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 

ของตลาดหลักทรัพยเอเทน (ASE) เมื่อมีการประกาศจายเงินปนผล พบวาอิทธิพลของขอมูลที่มา

จากการประกาศจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับประเภทการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นคงที่หรือลดลง 

และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยจะสูงมากในชวงวันประกาศจายเงินปนผล ซึ่งแสดงถึงปริมาณ

อิทธิพลของขอมูลที่มาจากการประกาศจายเงินปนผล นอกจากน้ันการศึกษาน้ียังแสดงใหเห็นวา

ราคาหลักทรัพย ที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้น ไมไดเปนผลมา
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จากการประกาศจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงอยางเดียวเทานั้น แตยังเปนผลมาจากอัตรา

ผลตอบแทนที่นักลงทนุไดรับดวย คืออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นสูงยอมทําใหราคา

หลักทรัพยเพิ่มสูงมากยิ่งขึ้นดวย 

  

 นลินรัตน  วรรัตนโกคา (2549)  ศึกษาแนวโนมของรายการคงคางและกระแสเงนิสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยศึกษาความสามารถของรายการคงคางและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยและเพื่อศึกษาแนวโนมความ 

สามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย  

โดยใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย 22 กลุม

ธุรกิจ จาก 6 กลุมอุตสาหกรรม ศึกษาในชวงป พ.ศ. 2542 – 2548 ผลการศึกษา พบวา กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง  การ 

ศึกษานี้ชวยใหนักลงทุนทราบถึงขอมูลทางการบัญชีอ่ืน ๆ โดยเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่มีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย 

 

 อภิญญา  อารมณชื่น (2550) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยจากการประกาศ   

เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา

ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจากการประกาศเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย การศึกษาคร้ังนี้ไดรวบรวมขอมูลจากการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบระยะ 

เวลาบัญชี 6 เดือน ระหวางป พ.ศ. 2546 – พ.ศ. 2548 จํานวนทั้งสิ้น 204 คร้ัง จาก  69 บริษัท การ 

ศึกษาคร้ังน้ีใชแบบจําลองตลาดในการศึกษาเหตุการณซึ่งกําหนดชวงเวลาเกิดเหตุ 7 วัน คือ ชวง 

เวลา 3  วันกอนและหลงัการประกาศเงนิปนผล เพื่อหาผลตอบแทนที่เกินปกติจากการประกาศเงิน

ปนผลของบริษัท โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 กรณี กรณีแรกแบงประชากรออกเปน 3 กลุม คือ   

1) กลุมที่จายเงินปนผลลดลง 2) กลุมที่จายเงินปนผลเทาเดิม 3) กลุมที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น กรณี    

ที่ 2 แบงตามกลุมขนาดของบริษัท ซึ่งแบงประชากรออกเปน 2 กลุม 1) กลุมบริษัทขนาดเล็ก         

2) กลุมบริษัทขนาดใหญ ผลการศึกษาพบวากรณแีรกผลกระทบจากการประกาศเงินปนผลแยกตาม

การเปลี่ยนแปลงของจํานวนเงินปนผลทั้ง 3 กลุม มีผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกัน แสดงใหเห็น

วาการประกาศเงินปนผลมีผลใหราคาหลักทรัพยลดลงไมวาจํานวนเงินปนผลที่มีการประกาศจาย

นั้นจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม โดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรายวันในชวงเกิด

เหตุการณ โดยผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลสําหรับหลักทรัพยกลุมที่มีการจายเงิน    

ปนผลเพิ่มขึ้นไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใหมีราคาหลักทรัพยลดลงมากที่สุด รองลงมา   
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คือ กลุมที่จายเงินปนผลลดลง และในกลุมที่จายเงินปนผลเทากับปกอนไดรับผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยใหลดลงนอยที่สุด กรณีที่สอง พบวา การประกาศเงินปนผลของธุรกิจที่มีขนาดแตกตาง

กันจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยไดแตกตกตางกันคือ การประกาศเงินปนผลของธุรกิจขนาด

เล็กจะมีผลตอบแทนที่เกินปกติสูงกวาธุรกิจขนาดใหญ โดยผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย

ทั้ง 2 กลุมสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง แสดงใหเห็นวาขาวการประกาศจายเงินปนผลเปนขาวราย

ที่สงผลรุนแรงตอธุรกิจขนาดเล็กไดรุนแรงกวาธุรกิจขนาดใหญ ซึ่งผลการศึกษาดานขนาดธุรกิจใน

คร้ังนี้สอดคลองกับผลงานวิจัยตางประเทศที่พบวา ผลกระทบของธุรกิจขนาดเล็กจะรุนแรงกวา

ธุรกจิขนาดใหญเชนเดียวกนั 

 

 จากผลการศึกษาดังกลาวสามารถสรุปปจจัยตาง ๆ ที่มีความสัมพันธการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน (ราคาหลักทรัพย) ซึ่งสามารถสรุปไดดังตารางที่ 3   
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ตารางท่ี 3  สรุปผลการศึกษาที่เกี่ยวของกับราคาหุน (ราคาหลักทรัพย) 

 

ช่ือผูศึกษา วิธีการศึกษาและกลุมตัวอยาง ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับ 

ราคาหุน (ราคาหลกัทรพัย) 

ปจจัยท่ีไมมีความสัมพันธกบั 

ราคาหุน (ราคาหลกัทรพัย) 

Dhillon et el. (2003) - พยากรณดวย Value line Investment Survey 

- บริษทั จํานวน 1,700 บรษิัทตัง้แตป 

 ค.ศ. 1994 –1996 

 -  การเปล่ียนแปลงอัตราเงินปนผล (+) 

 

 

 

  

Dasilas (2007) - การวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนและใชวิธีกําลังสอง 

  นอยที่สุด  

- บริษทัในตลาดหลักทรัพยเอเทนตั้งแตป ค.ศ. 2000 – 2004 

 - อัตราผลตอบแทน (+) 

- ขอมูลการจายเงนิปนผล (+) 

 

 

 

  

Tong and Wei (2008)   - การวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตดัขวาง (Cross   

  sectional Regression Analysis)   

- บริษทัที่ไมใชบริษทัทางการเงนิที่จดทะเบียนอยูในตลาด 

  หลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกาในป ค.ศ. 2004 - 2006   

  ในกลุมดัชนีราคา 3 กลุม ไดแก กลุมพลังงาน  กลุมเกษตร  

   และกลุมโลหะ   

 

  -  Cash Flow/Asset (-) 

 -  Dividend Payout (-) 

 -  Debt /Asset (+) 

 -  In (Asset) (-) 

 -  Industry Growth (+) 

 -  Firm Growth (-) 
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ตารางท่ี 3 (ตอ) 

 

ช่ือผูศึกษา วิธีการศึกษาและกลุมตัวอยาง ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับ 

ราคาหุน (ราคาหลกัทรพัย) 

ปจจัยท่ีไมมีความสัมพันธกบั 

ราคาหุน (ราคาหลกัทรพัย) 

นลินรัตน  วรรัตนโกคา 

(2549)   

-  วิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

-  ประกอบดวย 22 กลุมธุรกิจ จาก 6 กลุมอุตสาหกรรม 

   ในป 2542 – 2548 

-  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุน(+)  

-  รายการคงคางตอหุน (-) 

 -  กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดาํเนนิงาน  

                ตอหุน (+) 

 

 

อภิญญา  อารมณช่ืน 

(2550) 

- ใชแบบจาํลองของตลาดในการศกึษาเหตกุารณ 

- บริษทัในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

  ในป  2546 – 2548 จํานวน 69 บริษัท  

 

- ขอมูลการประกาศเงินปนผล (-) 

   - ขนาดของกิจการวัดจากมูลคาสินทรัพย (-) 

 

หมายเหตุ: (+) = มีความสัมพันธเชิงบวก; (-) = มีความสัมพันธเชิงลบ  
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กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

จากแนวคดิและผลการศึกษาที่เกี่ยวของกับดัชนีขอจํากัดทางการเงินและราคาหุน กรอบ

แนวคิดในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเปน ดังน้ี 

 
         ตัวแปรอิสระ (Independent variable)                       ตัวแปรตาม (Dependent variable) 

 

 

 

 

 

 

      

 

 

 

 

 

 

 ภาพท่ี 5  กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

คําอธิบายตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

 

ตัวแปรตน 

 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงนิ  (Financial Constraints Index) 

 

 คือ อัตราสวนทางการเงินที่     

เกบ็รวบรวมขอมูลจากรายงานงบการเงินรวมและผลประกอบการจากรายงานทางการเงินเปนราย     

ไตรมาสและรายป เลือกรายการทางบัญชีที่ตองใชจากงบดุล งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด 

ต้ังแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2552  และขอมูลประจําป ต้ังแตป พ.ศ. 2550  

-2552 (ป พ.ศ. 2552 ใชขอมูล ณ สิ้นเดือน ก.ย. 2552)  เพื่อคํานวณอัตราสวนทางการเงินจากสูตร

การคาํนวณ ดังน้ี 

 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraint Index)  

    -  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน 

       ตอสินทรัพยรวม (CF) 

   -  อัตราการจายเงินปนผล  (DP) 

   -  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (DEBT) 

   -  มูลคาสินทรัพยรวม (TA) 

   -  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม  (IG) 

   -  อัตราการเติบโตของบริษทั (FG) 

 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน  

เปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงราคาหุน 

      ( Percentage Change in Stock Prices) 
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    1.  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม (CF)  

    2.  อัตราการจายเงินปนผล (DP)  

     3.  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม (DEBT)  

    4.  มูลคาสินทรัพยรวม (LNTA)   

    5.  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม (Industry Growth : IG)  

    6.  อัตราการเติบโตของบริษัท (Firm Growth : FG) 

  

 ตวัแปรตาม 

 

ขอมูลการฟนตัวราคาหุนของบริษัท คํานวณจากเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

โดยใชขอมูลราคาปด ณ สิ้นไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2552 

และขอมูลราคาปด ณ วันทําการสุดทายของป พ.ศ. 2550 – 2552 ( ป พ.ศ. 2552 ใชขอมูลราคาปด ณ 

สิ้นเดือน ก.ย. 2552)  

   

สมมติฐานการศึกษา 

  

 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึกษาคาดวาจะพบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับ

การเปลีย่นแปลงของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  ซึ่งสามารถกําหนดสมมติฐานไดดังนี้ 

 

สมมติฐานขอที่ 1 อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธกับการเปลีย่นแปลงของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร โดยผลการศึกษาของ 

Tong and Wei (2008) ทีพ่บวาอัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม     

มีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน อาจเกิดจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจทําให    

นักลงทุนมีความกังวลตอความเพียงพอของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน จึงสามารถกําหนดสมมติฐานทางสถิติไดดังนี้ 

 

H1:  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิง

ลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร 
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สมมติฐานขอที่ 2 อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน

หลงัวิกฤตแฮมเบอรเกอร จากผลการศึกษาของ อภิญญา อารมณชื่น (2550) ที่พบวาการประกาศเงิน

ปนผลเพิ่มขึ้น ลดลงหรือคงที่ มีผลทําใหราคาหลักทรัพยลดลงโดยเฉพาะการประกาศจายเงินปนผล

เพิ่มขึ้น สงผลกระทบใหราคาหลักทรัพยลดลงมากที่สุด นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Tong and Wei 

(2008) พบวา การจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน จึงสามารถ

กาํหนดสมมติฐานทางสถติิไดดังน้ี 

 

H2:  อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนหลัง

วิกฤตแฮมเบอรเกอร 

 

สมมติฐานขอที่ 3  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยน 

แปลงของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษัทที่ประสบกับปญหาทางการเงิน 

และตองกูยืมหรือกอหน้ีเพิ่มขึ้น ทําใหสัดสวนหน้ีสินตอสินทรัพยของกิจการมีแนวโนมสูง เพื่อจะ

ไดรับผลประโยชนการลดหยอนทางภาษีที่เพิ่มขึ้น ยอมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน จึง

สามารถกําหนดสมมติฐานทางสถิติไดดังนี้ 

 

H3: อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร 

 

สมมติฐานขอที่ 4  มูลคาสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน

หลงัวิกฤตแฮมเบอรเกอร เกิดจากนักลงทุนมีความเชื่อมั่นกับบริษัทขนาดใหญที่มีมูลคาสินทรัพย

รวมสงูจะมีแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก นอกจากน้ีผลการศึกษา

ของ Tong and Wei (2008) ที่พบวามูลคาสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหุน จึงสามารถกําหนดสมมติฐานทางสถิติไดดังนี้ 

 

H4: มูลคาสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนหลังวิกฤต

แฮมเบอรเกอร 

 

สมมติฐานขอที่ 5 อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร เน่ืองจากในภาวะตลาดทนุวิกฤตหากธุรกิจกลุมอุตสาหกรรม
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มีอัตราการเติบโตที่ลดลง ยอมมีผลกระทบบริษัทในกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมน้ันดวย และอาจมี

ผลกระทบกับการเปลี่ยนแปลงราคาหุน ซึ่งผลการศึกษาของ Tong and Wei (2008) ที่พบวา อัตรา

การเติบโตของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน จึงสามารถ

กาํหนดสมมติฐานทางสถิติไดดังน้ี 

 

H5: อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร 

 

สมมติฐานขอที่ 6 อัตราการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุนหลงัวิกฤตแฮมเบอรเกอร เน่ืองจากในภาวะตลาดทนุวิกฤต หากบริษัทมีอัตราการเติบโตของ

รายไดลดลง ยอมสะทอนผลการดําเนินงานในภาพรวมของบริษัทได และอาจมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน  จึงสามารถกําหนดสมมติฐานทางสถิติไดดังนี้ 

 

H6: อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร 

 

 



บทที่ 3 

 

วิธีการศกึษา 

 

 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

 

ในสวนของวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลจะกลาวถึง แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา ประชากรที่

ใชในการศึกษา เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา และการเก็บรวบรวมขอมูล มีรายละเอียดดังนี้ 

 

แหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษา  

 

การศึกษาในคร้ังน้ีใชขอมูลแบบทุติยภูมิ ซึ่งประกอบไปดวย 

 

1.  ขอมูลและผลการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวของกับดัชนีขอจํากัดทางการเงิน รวบรวมจาก

เอกสารทางวิชาการ ตํารา วารสาร บทความ รายงานการวิจัยและวิทยานิพนธที่เกี่ยวของที่มีการเก็บ

รวบรวมไวในแหลงและฐานขอมลูตาง ๆ เชน หองสมุดของมหาวิทยาลัยตาง ๆ หองสมุดตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (เปลี่ยนชื่อเปนหองสมุดมารวย ในป พ.ศ. 2547) รวมทั้งเว็บไซดที่

เกี่ยวของ เน่ืองจากเปนขอมูลที่มีการเผยแพรและเปดเผย  

 

2.  ขอมูลของดัชนีขอจํากัดทางการเงินไดแก  อัตราสวนกระแสเงนิสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม (CF) อัตราการจายเงินปนผล (DP) อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพย

รวม (DEBT) มูลคาสินทรัพยรวม ( TA) อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม (IG) และอัตราการ

เติบโตของบริษัท (FG)  เก็บรวบรวมจากรายงานงบการเงินรวมและผลประกอบการจากรายงาน

ทางการเงินรายไตรมาสและรายงานทางการเงินประจําป ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยในกลุม SET 100  ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

3.  ขอมูลการฟนตัวราคาหุนของบริษัท  เก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลของตลาด 

หลักทรัพยแหงประเทศไทยผานทาง  www.setsmart.com  เปรียบเทียบขอมูลจากรายงานงบการเงิน 

http://www.setsmart.com/�


 

 

40 

 
 

รวมและผลประกอบการจากรายงานทางการเงินรายไตรมาสและรายงานทางการเงินประจําปของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 ประชากรท่ีใชในศึกษา  

 

ประชากรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในกลุม SET 100  สาํหรับระยะเวลาระหวางวันที ่1 กรกฎาคม  พ.ศ. 2551  ถึงวันที่ 31 ธนัวาคม 

พ.ศ. 2551 ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน รวมทั้งบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนหรือบริษัทที่

ไมมีการเปดเผยขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  รวมมีบริษัททั้งสิ้น  81 บริษทั โดยแบง

ออกตามกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 

1. กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน   5  บริษัท 

2. กลุมอุตสาหกรรมสนิคาอุตสาหกรรม   จํานวน   9  บริษัท 

3. กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  จํานวน  27 บริษัท 

4. กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร    จํานวน  11 บริษัท 

5. กลุมอุตสาหกรรมบริการ    จํานวน  18 บริษัท 

6. กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี    จํานวน  11 บริษัท 

 

เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษา 

 

การศึกษาในคร้ังน้ี ไดสรางแบบฟอรมเพื่อเก็บรวบรวมขอมูลที่ใชศึกษาความสัมพันธของ

ดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการฟนตัวของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงออกเปน 2 สวน ดังน้ี 

 

สวนที่ 1  ขอมูลของดัชนีขอจํากัดทางการเงินไดแก อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม  (CF)  อัตราการจายเงินปนผล (DP) อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม 

(DEBT)  มูลคาสินทรัพยรวม ( TA)  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม (IG) และอัตราการเติบโต

ของบริษัท (FG) เกบ็รวบรวมจากรายงานงบการเงินรวมและผลประกอบการจากรายงานทาง

การเงินรายไตรมาสและรายงานทางการเงินประจําป เลือกรายการทางบัญชีที่ตองใชจากงบดุล     

งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ต้ังแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2552  
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และขอมูลประจําป ต้ังแตป พ.ศ. 2550  - 2552 ( ป พ.ศ. 2552 ใชขอมูล ณ สิ้นเดือน ก.ย. 2552)  เพื่อ

คํานวณอัตราสวนทางการเงินจากสูตรการคํานวณ  

 

 สวนที่ 2  ขอมูลการฟนตัวราคาหุนของบริษัท คาํนวณจากเปอรเซน็ตการเปลีย่นแปลงของ

ราคาหุน โดยใชขอมูลราคาปด ณ วันสิ้นไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 3  ป พ.ศ. 2550  ถึง ไตรมาสที่ 3 

ป พ.ศ. 2552  และขอมูลราคาปด ณ วันทําการสุดทายของป ต้ังแตป พ.ศ. 2550  - 2552 ( ป พ.ศ. 

2552 ใชขอมูลราคาปด ณ สิ้นเดือน ก.ย. 2552) 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

 

 สวนที่ 1  เก็บรวบรวมจากรายงานงบการเงินรวมและผลประกอบการของบริษัทราย     

ไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 3  ป พ.ศ. 2550  ถึงไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2552 และขอมูลประจําป ต้ังแตป 

พ.ศ. 2550  - 2552 ( ป พ.ศ. 2552 ใชขอมูล ณ สิ้นเดือน ก.ย. 2552) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยมีรายละเอียด ดังน้ี 

 

1.  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม (CF)  

  2.  อัตราการจายเงินปนผล (DP)  

3.  อัตราสวนหน้ีสนิรวมตอสินทรัพยรวม (DEBT)  

4.  มูลคาสินทรัพยรวม (LNTA)   

5.  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม (Industry Growth : IG)  

6.  อัตราการเติบโตของบริษัท (Firm Growth : FG) 

  

 สวนที่ 2  เก็บรวบรวมขอมูลการฟนตัวราคาหุนของบริษัท จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน (Percentage Change in Stock Prices : SP) ใชขอมูลราคาปด ณ วันสิ้นไตรมาส ต้ังแต   

ไตรมาสที่ 3  ป พ.ศ. 2550  ถงึ ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2552  และขอมูลราคาปด ณ วันทําการสุดทาย

ของป ต้ังแตป พ.ศ. 2550  - 2552 ( ป พ.ศ. 2552 ใชขอมูลราคาปด ณ สิ้นเดือน ก.ย. 2552) 
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 ทั้งน้ีเพื่อใหเขาใจถึงชวงเวลาที่เกิดวิกฤตแฮมเบอรเกอรชัดเจนมากขึ้น  จึงกําหนดให 

 

  ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2550  คือ ไตรมาสที่ 1 

 ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2550  คือ ไตรมาสที่ 2 

 ไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2551  คือ ไตรมาสที่ 3 

 ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2551  คือ ไตรมาสที่ 4 

ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2551  คือ ไตรมาสที่ 5 

 ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2551  คือ ไตรมาสที่ 6 

 ไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2552  คือ ไตรมาสที่ 7 

 ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2552  คือ ไตรมาสที่ 8 

ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2552  คือ ไตรมาสที่ 9 

 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 

 

การศึกษาคร้ังนี้นําขอมูลที่เก็บรวบรวมไดมาทําการตรวจสอบคาผิดปกติของขอมูล 

(Outlier) กอน เพื่อที่จะตัดขอมูลที่มีคาผิดปกติออกจากการวิเคราะห โดยการสราง Boxplot ซึ่งจะ

แสดงรายละเอียดของคาสถิติ เพือ่ตรวจสอบสาํหรับการแจกแจง น้ันคือ จะ plot คามัธยฐาน 

เปอรเซ็นตไทลที่ 25, 75 และใหคาขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outlier)  น้ันคือ คาที่สูงมากหรือตํ่ามาก  

(กัลยา  วานิชยบัญชา,  2543) 

 

หลังจากน้ันนําขอมูลที่ไดมาวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิง

อนุมาน  ดังน้ี 

 

1.  สถิติเชิงพรรณนา หมายถึง การวิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน  

เกี่ยวกับขอมูลทั่วไปของกิจการ เพื่อนําเสนอขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได 

ประกอบดวย คาตํ่าสุด (Minimum: Min) คาสูงสุด (Maximum: Max) คาเฉลี่ย (Mean) และ สวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของดัชนีขอจํากัดทางการเงินและการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน 
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2.  สถิติเชิงอนุมาน หมายถึง การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชงิอนุมานในการทดสอบคา 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยใช

โปรแกรมสาํเร็จรูปสถติ ิดวยวิธี Pearson Correlation ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ในการวิเคราะหความ 

สัมพันธจะพิจารณาทิศทางของความสัมพันธ จากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of 

Correlation : r) โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจะมีคาต้ังแต  -1 ถึง 1 ซึ่งจะบอกถึงระดับของความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรวามีมากนอยเพียงใด  (ศิริชัย  พงษวิชัย, 2551: 347-348)  ดังน้ี 

  

       1)  ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนบวก  และมีคาใกล  1  แสดงวา  ตัวแปรทั้ง  2  มี

ความสัมพันธกันสูงและสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน  

 

 2)  ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนลบ  และมีคาใกล  -1  แสดงวา  ตัวแปรทั้ง  2 มี

ความสัมพันธกันสูงแตสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม  

 

 3)  ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ  0  แสดงวาตัวแปรทั้ง  2  ไมมีความ 

สัมพันธกันแบบเชิงเสนตรงตอกัน 

 



 

 
 

บทที่ 4 

 

ผลการศกึษาและขอวิจารณ 

 

 ผลการศึกษา 

 
การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการฟนตัวของราคาหุน

หลังวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในคร้ังนี้  

ขอบเขตของขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ. 2550  – 

2552  โดยเก็บเปนรายไตรมาสและรายป ตามที่นําเสนอบทที่ 3 จึงนําขอมูลดังกลาวมาประมวลผล

และวิเคราะหผล โดยแยกแสดงการวิเคราะหผลเปน 2 สวนตามวัตถุประสงคของการศึกษา ดังนี้ 

 

วัตถุประสงคของการศึกษาขอท่ี 1 

 

 เพื่อศึกษาดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลีย่นแปลงของราคาหุนในชวงวิกฤต

แฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผลการศึกษาดัชนี

ขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยวิเคราะหขอมูลรายไตรมาส และรายป 

ของ คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และคาสวนเบี่ยงเบียนมาตรฐาน ซึ่งมีรายละเอียด ดังน้ี 

 

ตารางท่ี 4  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเปลี่ยนแปลง 

                 ของราคาหุน  

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 

ไตรมาสที่ 1 53 -15.037 30.952 4.008 11.629 

ไตรมาสที่ 2 52 -25.000 24.419 -1.891 11.176 

ไตรมาสที่ 3 44 -30.000 20.988 -3.184 10.689 

ไตรมาสที่ 4 49 -39.116 26.923 -12.001 12.200 

ไตรมาสที่ 5 54 -53.766 7.979 -23.748 13.643 

ไตรมาสที่ 6 61 -68.254 9.494 -31.215 17.300 
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ตารางท่ี 4  (ตอ) 

      

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 

ไตรมาสที่ 7 48 -38.519 25.000 -6.685 15.048 

ไตรมาสที่ 8 55 -13.846 110.000 47.070 31.605 

ไตรมาสที่ 9 51 -3.676 83.333 29.315 20.300 

รายป 2550 - 2552 65 -45.690 46.150 -1.715 19.325 

 

จากตารางที่ 4  แสดงคาสถิติของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราการ

เปลีย่นแปลงของราคาหุนรายไตรมาส มีคาเฉลี่ยสูงสูดรอยละ 47.070  ในไตรมาสที่ 8  เปนชวงเวลา 

ที่สภาวะเศรษฐกิจเร่ิมปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น โดยมีคาสูงสุดรอยละ 110.000 ในไตรมาสที่  8 

เชนกนั  และตํ่าสุดติดลบรอยละ 68.254 ในไตรมาสที่ 6  ทั้งน้ีขอมูลคาเฉลี่ยรายไตรมาสสวนใหญ

จะมีคาติดลบเกือบทุกไตรมาส เชนเดียวกบัรายปที่มีคาเฉลี่ยติดลบรอยละ 1.715  ทั้งน้ีนับต้ังแตเกิด

วิกฤตแฮมเบอรเกอรขึน้ราคาหุนมีการเปลี่ยนแปลงสูงและติดลบเกือบทุกไตรมาสสงผลใหขอมูล

รายปติดลบเชนกัน  

 

ตารางท่ี 5  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีขอจํากัดทางการเงิน  

 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 

ไตรมาสท่ี 1      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
53 -9.231 21.794 6.636 6.548 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     53 0.000 1.000 0.887 0.320 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
53 18.390 81.426 48.101 15.399 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 53 8.794 12.514 10.027 0.988 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 53 -43.566 73.207 6.325 21.841 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 53 -22.490 35.483 4.191 12.017 
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ตารางท่ี 5  (ตอ)      

      

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน จํานวน คาต่าํสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 

ไตรมาสท่ี 2      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
52 -11.188 31.696 8.510 8.578 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     52 0.000 1.000 0.846 0.364 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
52 6.347 90.413 44.576 17.365 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 52 7.655 12.155 10.100 0.985 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 52 -26.108 33.587 3.299 11.695 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 52 -27.826 44.337 7.020 15.426 

ไตรมาสท่ี 3      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
44 -7.161 9.298 1.181 3.722 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     44 0.000 1.000 0.841 0.370 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
44 10.539 78.643 50.380 16.733 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 44 8.276 12.214 10.174 0.908 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 44 -11.769 37.583 3.614 10.364 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 44 -24.003 35.383 2.827 14.911 

ไตรมาสท่ี 4      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
49 -7.955 23.405 3.207 6.314 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     49 0.000 1.000 0.898 0.306 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
49 15.878 81.152 48.174 16.653 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 49 8.279 12.102 10.021 0.938 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 49 -23.813 37.558 3.916 12.613 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 49 -31.006 47.400 5.252 16.054 
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ตารางท่ี 5  (ตอ)      

      

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 

ไตรมาสท่ี 5      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
54 -12.049 24.563 5.177 7.318 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     54 0.000 1.000 0.815 0.392 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
54 16.846 93.100 47.746 16.403 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 54 6.835 12.552 10.011 1.154 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 54 -51.256 93.883 10.810 27.504 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 54 -20.631 28.652 2.193 9.652 

ไตรมาสท่ี 6      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
61 -9.931 24.775 6.158 7.306 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     61 0.000 1.000 0.820 0.388 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
61 12.544 94.339 50.119 17.651 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 61 6.864 11.938 10.058 1.049 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 61 -25.975 49.172 6.778 14.836 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 61 -50.979 32.480 -8.725 19.563 

ไตรมาสท่ี 7      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
48 -4.374 10.292 2.991 3.158 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     48 0.000 1.000 0.833 0.377 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
48 11.486 79.347 46.923 15.614 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 48 6.915 12.559 10.078 1.179 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 48 -20.689 39.874 5.383 11.984 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 48 -45.754 40.288 -6.970 19.310 
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ตารางท่ี 5  (ตอ)      

      

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 

ไตรมาสท่ี 8      

1. อัตราสวนกระแสเงนิสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
55 -3.048 15.029 5.078 3.743 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     55 0.000 1.000 0.745 0.440 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
55 10.771 79.035 47.112 16.722 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 55 7.591 12.568 10.074 1.031 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 55 -9.737 43.353 6.953 11.933 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 55 -37.050 57.206 8.475 18.852 

ไตรมาสท่ี 9      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
51 -9.015 23.922 8.090 6.074 

2. อัตราการจายเงินปนผล     51 0.000 1.000 0.804 0.401 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
51 13.105 91.367 46.687 15.791 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 51 6.900 12.579 9.948 1.173 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 51 -13.992 43.683 5.494 12.252 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 51 -10.839 27.314 5.552 9.783 

รายป 2550 - 2552      

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจาก 

    กิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 
65 -13.314 38.343 7.830 7.569 

2. อัตราการจายเงนิปนผล     65 0.000 1.000 0.826 0.307 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัย 

    รวม 
65 12.167 78.666 48.410 15.190 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 65 6.861 12.537 10.052 1.134 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 65 -37.675 57.185 5.665 17.784 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 65 -21.525 32.251 3.841 11.072 
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จากตารางที่ 5  แสดงสถิติของดัชนีขอจํากัดทางการเงิน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสด 

จากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมที่มีคาเฉลี่ยเปนบวกทุกไตรมาส โดยคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 

8.510 ในไตรมาสที่ 2 โดยมีคาสูงสุดรอยละ 31.696 ในไตรมาสที่ 2 เชนกนั และตํ่าสุดติดลบรอยละ 

12.049 ในไตรมาสที่ 5  สําหรับคาเฉลี่ยรายป เทากับ 7.830  ในสวนของอัตราการจายเงินปนผลมี

คาเฉลี่ยสูงสุดในไตรมาสที่ 4 รอยละ 0.898 ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยรายป เทากับ 0.826 และอัตราสวน

หน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 50.380 ในไตรมาสที่ 3  และคาเฉลี่ยรายป 

เทากับ 48.410 โดยสดัสวนของหน้ีสนิรวมและสวนของทุนมีสัดสวนไมตางกันมาก นอกจากน้ี  

มูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทมีคาเฉลี่ยสูงสุด 10.174 เทา ในไตรมาสที่ 3 คิดเปนมูลคาประมาณ 

26,196.45 พันลานบาท สูงกวารายปที่มีคาเฉลี่ยเทากับ 10.052 เทา คิดเปนมูลคาประมาณ 23,038.13

พันลานบาท และอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 10.810 ในไตรมาสที่ 5  

สูงกวาคาเฉลี่ยรายป เทากับ 5.665 เชนเดียวกบัอัตราการเติบโตของบริษัทมีคาเฉลี่ยสูงสดุรอยละ 

8.475 ในไตรมาสที่ 8  สงูกวามูลคารายปโดยมีคาเฉลี่ยรอยละ 3.841 

 

 ทั้งน้ีเพื่อใหสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายไตรมาสใหมีความชัดเจนมากขึ้น โดยนําคาเฉลี่ยในแตละไตรมาสมา

แสดงเปนกราฟ ดังภาพที่ 6  
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ภาพท่ี 6   แสดงการเคลือ่นไหวของดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับราคาหุน 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากภาพที่ 6  แสดงใหเห็นวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน (SP) มีการเคลื่อนไหว

โดยมีมูลคาติดลบในไตรมาสที่ 6 ซึ่งถือวาเปนชวงที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ปรับตัวลดลงตํ่าสุด หลังจากสภาวะตลาดทุนเร่ิมปรับตัวดีขึ้น สงผลราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นใน     

ไตรมาสที่ 8 กอนจะปรับตัวลดลงอีกคร้ังในไตรมาสที่ 9 เมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีขอจํากัดทาง

การเงิน ประกอบดวย อัตราสวนทางการเงิน  6 อัตรา พบวา อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม 

(DEBT) มีการเคลื่อนไหวสูงสุด รองลงมาคือ มูลคาสินทรัพยรวม (TA) และอัตราสวนกระแส    

เงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม (CF) ตามลําดับ  

 

 

 

 

DEBT 

SP 

TA CF 

DP 

FG 
IG 

รอยละ/เทา 
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วัตถุประสงคของการศึกษาขอท่ี 2  

  

 ศึกษาความสัมพันธของดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลีย่นแปลงของราคาหุนหลัง

วิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ  ผลการทดสอบตาม

สมมติฐานการศึกษา ดังแสดงตามตารางที่  6 - 14 ผลการทดสอบความสัมพันธของดัชนีขอจํากัด

ทางการเงินกบัการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายไตรมาส และตารางที่ 15  ผลการทดสอบความ 

สัมพันธของดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายป  ซึ่งมีรายละเอียดดังน้ี 

 

ตารางท่ี 6  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                  ของราคาหุน 

(n = 53) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 1    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม -0.397 0.003** (-) 

2. อัตราการจายเงินปนผล -0.009 0.950 X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม -0.021 0.883 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 0.125 0.373    X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 0.168 0.228   X 

6. อัตราการเตบิโตของบริษทั -0.252 0.068   X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ                  

 

 จากตารางที่ 6  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีความสัมพันธ



 

 

52 
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เชิงลบ กลาวคือ  ถาอัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวมเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลงจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลงราคาหุนเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางตรงกันขาม 

 

 สวนดัชนีขอจํากัดทางการเงินที่เหลือนอกจากน้ี ไดแก อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวน

หน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม และอัตราการ

เติบโตของบริษัท พบวาไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ 0.05 

 

ตารางท่ี 7  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                  ของราคาหุน 

(n = 52) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 2    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม -0.095 0.505 X 

2. อัตราการจายเงินปนผล 0.168 0.233 X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม 0.114 0.420   X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม -0.179 0.203  X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 0.141 0.318  X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 0.088 0.536  X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 7  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 

อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนหน้ีสนิรวมตอสนิทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโต
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ของอุตสาหกรรม และ อัตราการเติบโตของบริษัทไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05   

 

ตารางท่ี 8  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                  ของราคาหุน 

(n = 44) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 3    

1. อัตราสวนกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม 0.002 0.989 

 

X 

2. อัตราการจายเงินปนผล 0.112 0.471 X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม -0.132 0.394 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 0.052 0.738 X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 0.179 0.246 X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั -0.081 0.600   X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ         

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 8  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 

อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนหน้ีสนิรวมตอสนิทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโต

ของอุตสาหกรรม และ อัตราการเติบโตของบริษัทไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 9  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                  ของราคาหุน 

(n = 49) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 4    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม 0.293 0.041**  (+) 

2. อัตราการจายเงินปนผล -0.184 0.207 X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม -0.105 0.473 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม -0.061 0.676 X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 0.195 0.179 X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั -0.216 0.135 X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 9  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีความสัมพันธ

เชิงบวก กลาวคือ ถาอัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวมเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลงจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน   

 

 สวนดัชนีขอจํากัดทางการเงินที่เหลือนอกจากน้ี ไดแก อัตราการจายเงินปนผล  อัตราสวน

หน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม และอัตราการ

เติบโตของบริษัท พบวาไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 10  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                    ของราคาหุน 

(n = 54) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 5    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม -0.073 0.601 

 

X 

2. อัตราการจายเงินปนผล 0.303 0.026** (+) 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม 0.100 0.472 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 0.102 0.461 X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 0.020 0.888 X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 0.015 0.916 X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถติิ         

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 10  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวคือ ถาอัตราการจายเงิน

ปนผลเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทาง

เดียวกนั   

 

 สวนดัชนีขอจํากัดทางการเงินที่เหลือนอกจากน้ี ไดแก อัตราสวนกระแสเงินสดจาก

กจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม   

อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม และอัตราการเติบโตของบริษัท พบวาไมมีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 11  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                    ของราคาหุน 

(n = 61) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 6    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม 0.074 0.571 

 

X 

2. อัตราการจายเงินปนผล -0.108 0.406 X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม -0.004 0.975 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 0.077 0.554 X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม -0.242 0.060 X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 0.119 0.360 X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ         

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 11  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 

อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนหน้ีสนิรวมตอสนิทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโต

ของอุตสาหกรรม และ อัตราการเติบโตของบริษัทไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 12  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                    ของราคาหุน 

(n = 48) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 7    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม -0.184 0.211 

 

X 

2. อัตราสวนการจายเงินปนผล -0.181 0.218 X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม 0.128 0.385 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 0.094 0.526 X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม -0.063 0.672 X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 0.189 0.199 X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ         

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 12  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 

อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนหน้ีสนิรวมตอสนิทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโต

ของอุตสาหกรรม และ อัตราการเติบโตของบริษัทไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 13  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                    ของราคาหุน 

(n = 55) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 8    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม 0.163 0.235    X 

2. อัตราสวนการจายเงินปนผล -0.051 0.710 X  

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม -0.367 0.006**   (-)  

4. มูลคาสินทรัพยรวม 0.233 0.087  X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม -0.054 0.693  X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั -0.147 0.283 X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ         

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 13  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงลบ กลาวคือ  ถา

อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลงราคาหุน

เพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางตรงกันขาม 

 

 สวนดัชนีขอจํากัดทางการเงินที่เหลือนอกจากน้ี ไดแก อัตราสวนกระแสเงนิสดจาก

กจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม อัตราการจายเงินปนผล มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโต

ของอุตสาหกรรม และอัตราการเติบโตของบริษทั พบวาไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 14  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                    ของราคาหุน 

(n = 51) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

ไตรมาสท่ี 9    

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอ 

    สินทรัพยรวม 0.291 0.038**  (+)  

2. อัตราสวนการจายเงินปนผล -0.177 0.213   X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม 0.137 0.338 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม -0.142 0.321 X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม -0.127 0.376 X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั -0.159 0.266 X 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติทีร่ะดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ         

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 14  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีความสัมพันธ

เชิงบวก กลาวคือ ถาอัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวมเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลงจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน   

 

 สวนดัชนีขอจํากัดทางการเงินที่เหลือนอกจากน้ี ไดแก อัตราการจายเงินปนผล  อัตราสวน

หน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม มูลคาสินทรัพยรวม อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม และอัตราการ

เติบโตของบริษัท พบวาไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 15  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง 

                    ของราคาหุน 

 (n = 65) 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ      p-value 

รายป 2550 - 2552 

1. อัตราสวนกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดาํเนนิงานตอ   

    สินทรัพยรวม 0.035 0.783 

 

 

X 

2. อัตราสวนการจายเงินปนผล 0.137 0.275 X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม -0.074 0.557 X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม 0.242 0.052 X 

5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม -0.034 0.791 X 

6. อัตราการเติบโตของบริษทั 0.306 0.013** (+) 

หมายเหตุ:  **   หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ         

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 15  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายป 2550 - 2552 พบวา อัตราการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธกับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวคือ 

ถาอัตราการเติบโตของบริษัทเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนเพิ่มขึ้น

หรือลดลงในทศิทางเดียวกนั   

 

 สวนดัชนีขอจํากัดทางการเงินที่เหลือนอกจากน้ี ไดแก อัตราสวนกระแสเงนิสดจาก

กจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพย 

รวม มูลคาสินทรัพยรวม และอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม พบวา ไมมีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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 ทั้งนี้สามารถสรุปผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงิน ประกอบ 

ดวย อัตราสวนทางการเงิน 6 อัตราสวนกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนเปนรายไตรมาสและรายป  

ในตารางที่ 16 
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ตารางท่ี 16  สรุปผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน เปนรายไตรมาส และรายป 

 

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน ไตรมาส 

ท่ี 1 

ไตรมาส 

ท่ี 2 

ไตรมาส 

ท่ี 3 

ไตรมาส 

ท่ี 4 

ไตรมาส 

ท่ี 5 

ไตรมาส 

ท่ี 6 

ไตรมาส 

ท่ี 7 

ไตรมาส 

ท่ี 8 

ไตรมาส 

ท่ี 9 

รายป 2550 

- 2552 

1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม 

    ดําเนินงานตอสินทรัพยรวม 

-0.397 

   0.003** 

X X 0.293 

  0.041** 

X X X X 0.291 

  0.038** 

X 

2. อัตราการจายเงินปนผล X X X X 0.303 

    0.026** 
X X X X X 

3. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรพัยรวม X X X X X X X -0.367 

    0.006** 

X X 

4. มูลคาสินทรัพยรวม X X X X X X X X X X 
5. อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม X X X X X X X X X X 
6. อัตราการเติบโตของบริษทั X X X X X X X X X 0.306 

            0.013** 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ (   ) คือคา p-value ของสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระ 

                   **  หมายถึง  ปฏิเสธสมมติฐานสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

                   (+)  หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงบวก (ทิศทางเดียวกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                   (-)   หมายถึง  มีความสัมพันธเชิงลบ (ทิศทางตรงขามกัน) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

                    X   หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ขอสมมติฐาน 

 

              จากตารางที่ 6 - 14 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการ

เปลีย่นแปลงของราคาหุนรายไตรมาส และตารางที่ 15  ผลการทดสอบความสัมพันธของดัชนี

ขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายป ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  สามารถ

วิเคราะหความสัมพันธไดดังตอไปน้ี 

 
1.  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม  

 

     จากการศึกษาพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงาน

ตอสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนมากที่สุด รวม 3 ไตรมาส โดยมีความสัมพันธเชิง

ลบในไตรมาสที่ 1 กลาวคือ ถาอัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมสูง 

จะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนตํ่า  และมีความสัมพันธเชิงบวกในไตรมาสที่ 4 และ

ไตรมาสที่  9 กลาวคือ ถาอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมสูง จะสง 

ผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสูงดวย  แตไมพบความสัมพันธรายปของอัตราสวน

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ 0.05  

 

2.  อัตราการจายเงินปนผล  

 

     จากการศึกษาพบความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน 1 ไตรมาส โดยมคีวามสัมพันธเชิงบวกในไตรมาสที่ 5 กลาวคือ หากอัตราการจายเงินปน

ผลสูง จะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสูงดวย แตไมพบความสัมพันธรายปของอัตรา

การจายเงินปนผลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  

 

3.  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม  

 

          จากการศึกษาพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมกับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน  1 ไตรมาส โดยมีความสัมพันธเชิงลบในไตรมาสที่ 8 กลาวคือ หาก

อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมสูง จะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนตํ่า แตไม
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พบความสัมพันธรายปของอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  

 

4.  มูลคาสินทรัพยรวม  

 

  จากการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางมูลคาสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนรายไตรมาส และรายป ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนน้ียังไมสามารถ

ใชไดผลดีในการวัดสภาพคลองทางการเงินจากขนาดของกิจการ  

 

5.  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม  

 

  จากการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายไตรมาส และรายป ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 กลาวคือ 

อัตราสวนน้ียังไมสามารถใชไดผลดีกับกลุมอุตสาหกรรมในประเทศไทย 

 

6.  อัตราการเติบโตของบริษัท  

 

     จากการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของบริษัทกับการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหุนรายไตรมาส แตพบความสัมพันธรายปโดยมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวคือ หากอัตรา

การเติบโตของบริษัทสูง จะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสูงดวย ที่ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ 0.05 

       

ขอวิจารณ 

 

จากการผลการศึกษาดังกลาวขางตน สามารถสรุปความแตกตางความสัมพันธระหวางดัชนี

ขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายไตรมาสและรายป  ดังน้ี 
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1. อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวม  

 

จากการศึกษาพบความสัมพันธไมสม่ําเสมอระหวางอัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรม

ดําเนินงานตอสนิทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน กลาวคือ มีความสัมพันธเชิงลบและ

เชงิบวกในชวงทีส่ภาวะตลาดทนุวิกฤต แสดงวา ในไตรมาสแรกที่มีความสัมพันธเชิงลบบริษัทที่มี

อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจการดําเนินงานสูงจะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนตํ่า  ซึ่งอาจเกิด

จากนักลงทุนยังใหความเชื่อมั่นในการบริหารงานของบริษัทวาจะมีกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานเพียงพอ จึงยังไมมีการเทขายหุนในชวงเวลานั้น รวมทั้งสถาบันการเงินยังเชื่อมั่นในการ

บริหารงานของบริษัทวายังคงมีสภาพคลองทางการเงินและสามารถชําระหนี้และดอกเบี้ยทันตาม

กาํหนดเวลา ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไวและสอดคลองกับผลการศึกษาของ Tong and Wei 

(2008)  แตตอมามีความสัมพันธเชิงบวก แสดงวา นักลงทุนเร่ิมกังวลตอสภาวะตลาดทุนวิกฤตที่

รุนแรงขึ้นจึงเทขายหุนอยางตอเนื่อง สงผลใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสูงและบริษัทมีอัตรา 

สวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานสงูขึน้เชนกัน นอกจากนี้สถาบันการเงินอาจชะลอการ

พิจารณาใหสินเชื่อแกบริษัทในชวงสภาวะตลาดทุนวิกฤตดวย เน่ืองจากเกรงวาบริษัทขาดสภาพ

คลองทางการเงินและไมสามารถชําระหนี้และดอกเบี้ยทันตามกําหนดเวลา ซึ่งไมสอดคลองกับ

สมมติฐานที่ต้ังไวและไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Tong and Wei เชนเดียวกับไตรมาสแรก 

 

2.  อัตราการจายเงินปนผล 

 

    จากการศึกษาพบความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน โดยมีความสัมพันธเชิงบวก อธิบายไดวา เมื่อสภาวะตลาดทนุวิกฤตรุนแรงขึน้ บริษัทที่มี

อัตราการจายเงินปนผลสูงจะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสูง  ซึ่งอาจเกิดจากความกังวลของ    

นักลงทุนวาบริษัทอาจไมมีเงินเพยีงพอสาํหรับการจายเงินปนผล จึงเทขายหุนอยางตอเน่ือง รวมทั้ง

สถาบันการเงินอาจชะลอการพิจารณาใหสินเชื่อแกบริษัทในชวงสภาวะตลาดทนุวิกฤต หากกิจการ

มีอัตราการจายเงินปนผลสูง และมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสูง แสดงวา บริษัทอาจไมมี

เงินเพียงพอสําหรับชําระหน้ีและดอกเบี้ยทันตามกําหนด เน่ืองจากตองจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน

สูง  ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไวและไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Tong and Wei 

(2008) ที่พบวา อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน แต

ผลการศึกษาของ  Dhillon et el. (2003) และ Dasilas (2007) พบวา การประกาศจายเงินปนผลมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน เน่ืองจากบริษัทที่ประกาศจายเงินปนผลสูงกวาที่นักลงทุน
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คาดการณจะทําใหราคาหุนเพิ่มสูงขึ้น แตราคาหุนจะลดลงเมื่อบริษัทประกาศจายเงินปนผลตํ่ากวา

การคาดการณของนักลงทุน และการประกาศจายเงินปนผลใกลเคียงกับการคาดการณของตลาด

ราคาหุนจะไมเปลี่ยนแปลง 

 

3.  อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม 

 

     จากการศึกษาพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยมีความสัมพันธเชิงลบ อธบิายไดวา เมื่อสภาวะตลาดทุนวิกฤต บริษัท

ที่มีอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมสูงจะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนตํ่า  อาจเกิดจากนัก

ลงทุนยังใหความเชื่อมั่นวาหากบริษัทมีการหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยการกอหนี้สินที่เพิ่มขึ้น 

ทําใหบริษัทสามารถไดประโยชนจากการจายภาษีลดลง และจะสงผลใหกําไรเพิ่มขึ้น จึงยังไมมีการ

เทขายหุน แตยังคงรอดูสถานการณเร่ือย ๆ  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไว แตไมสอดคลองกับ

ผลการศึกษาของ Tong and Wei (2008) ที่พบความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุน จึงอาจกลาวไดวา นักลงทุนในประเทศไทยอาจใหความสําคัญเกี่ยวกับอัตราสวนหน้ีสินรวมตอ

สนิทรัพยรวมเชนเดียวกันกบัตางประเทศ แตคนละแนวทางและมุมมอง 

 

4.  มูลคาสินทรัพยรวม 

 

     จากการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางมูลคาสินทรัพยรวมกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไวและไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Tong and 

Wei (2008) ที่พบความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน  ซึ่งอธิบายไดวา นักลงทุน

และสถาบันการเงินอาจไมใหความสําคัญกับขนาดของบริษัทสําหรับวัดสภาพคลองทางการเงินของ

บริษัทในสภาวะตลาดทุนวิกฤตในประเทศไทย 

  

5.  อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม 

 

     จากการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุน  ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไว และไมสอดคลองกับผลการศึกษา

ของ Tong and Wei (2008) ที่พบความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน  ซึ่งอธิบาย

ไดวา ในภาวะตลาดทุนวิกฤตนักลงทุนและสถาบันการเงินในประเทศไทยอาจไมใหความสําคัญ
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เกี่ยวกับอัตราการเติบโตกลุมอุตสาหกรรมที่จะเปนตัววัดสภาพคลองทางการเงินของบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมเดียวกนัได  

 

6.  อัตราการเติบโตของบริษัท 

 

    จากการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของบริษัทกับการเปลี่ยน 

แปลงของราคาหุน ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไว และไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ 

Tong and Wei (2008) ที่พบความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน เนื่องจาก         

นักลงทุนในประเทศอาจไมใหความสําคัญกับอัตราการเติบโตเปนรายบริษัทเหมือนนักลงทุน    

ของตางประเทศ  

 

7.  ผลการศึกษารายป 

 

     จากการศึกษาพบความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของบริษัทกับการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหุน โดยมีความสัมพันธเชิงบวก แสดงวา นักลงทุนและสถาบันการเงินใหความสําคัญกบั

ผลประกอบการประจําป มากกวาผลประกอบการเปนรายไตรมาส กลาวคือ เมื่อสภาวะตลาดทุน

วิกฤตการจะพิจารณาวาผลการดําเนินงานและการเติบโตของบริษัทจะดีหรือไมดี ควรพิจารณาจาก

ผลประกอบการประจําป  หากกิจการมีอัตราการเติบโตของบริษัทสูงและมีการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนสูงดวย  เกดิจากนักลงทุนกังวลตอสภาวะตลาดทุนวิกฤตที่รุนแรงขึ้น จึงเทขายหุนอยาง

ตอเน่ือง  นอกจากน้ีสถาบันการเงินอาจชะลอการพิจารณาใหสินเชื่อแกบริษัท เนื่องจากบริษัทอาจ

ไมมีเงินเพียงพอสําหรับชําระหน้ีและดอกเบี้ยทันตามกําหนด เพราะตองนําเงินไปรักษาระดับราคา

หุนใหคงตัว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไว แตไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Tong and 

Wei (2008) ที่พบวา อัตราการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุน สําหรับดัชนีขอจํากัดทางการเงินนอกจากน้ี ประกอบดวย อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานตอสินทรัพยรวม อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม มูลคา

สินทรัพยรวมและอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน อาจกลาวไดวา อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการศึกษานีใ้ชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนในระยะเวลาสัน้ ๆ ทีเ่กดิสภาวะตลาดทนุวิกฤตไดดีกวาในระยะเวลายาว 
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นอกจากน้ีนักลงทุนและสถาบันการเงิน สามารถใชดัชนีขอจํากัดทางการเงินนี้วัดสภาพ

คลองทางการเงินของบริษัทเปนรายไตรมาสในสภาวะตลาดทนุวิกฤต และจําเปนตองติดตามการ

เคลือ่นไหวของราคาหุนอยางตอเน่ือง เพื่อลดโอกาสจากความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น กอนพิจารณา

ลงทุนหรือใหสินเชื่อแกบริษัทจดทะเบียน 

 

 

 

 



บทที่ 5 

 

สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 

 

 สรุปผลการศึกษา 

 

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการฟนตัวของราคาหุน

หลงัวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดประยุกตนํา

ดัชนีขอจํากัดทางการเงิน ประกอบดวย อัตราสวนทางการเงิน 6 อัตราสวน ซึ่งพัฒนาโดย Tong and 

Wei ในป พ.ศ. 2551 มาใช โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลี่ยน 

แปลงของราคาหุนในชวงวิกฤตแฮมเบอรเกอร รวมถึงศึกษาความสัมพันธของดัชนีขอจํากัดทาง

การเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในชวงวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 ประจําป 2551 ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน 

จํานวน  81 บริษัท วิธีการศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิ โดยรวบรวมจากรายงานงบการเงินรวมและผล

ประกอบการของบริษัท โดยใชโปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติเพื่อหาคาความถี่  คารอยละ คาเฉลี่ย 

และทดสอบสมมติฐานดวยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน  

 
ผลการศึกษาขอมูลของดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับการเปลีย่นแปลงของราคาหุนใน 

ชวงวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ พบวา อัตราการ

เปลีย่นแปลงของราคาหุนรายไตรมาส มีคาเฉลี่ยสูงสูดรอยละ 47.070 ในไตรมาสที่ 8 เปนชวงเวลา

ที่สภาวะตลาดทุนปกติ และผลประกอบการของบริษัทเร่ิมปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น โดยมีคาสูงสุด

รอยละ 110.000 ในไตรมาสที่ 8 เชนกนั  และตํ่าสุดติดลบรอยละ 68.254 ในไตรมาสที ่6 ทั้งน้ีขอมูล

คาเฉลี่ยรายไตรมาสสวนใหญจะมีคาติดลบเกือบทุกไตรมาส เชนเดียวกบัรายปที่มีคาเฉลี่ยติดลบ

รอยละ 1.715  นับต้ังแตเกิดวิกฤตแฮมเบอรเกอรขึ้นราคาหุนมีการเปลี่ยนแปลงสูงและติดลบเกือบ

ทุกไตรมาสสงผลใหขอมูลรายปติดลบเชนกัน  

 

ในสวนของดัชนีขอจํากัดทางการเงิน พบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานตอสนิทรัพยรวมมีคาเฉลี่ยเปนบวกทุกไตรมาส โดยคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 8.510 ใน     

ไตรมาสที่ 2 และคาเฉลี่ยรายป เทากับ 7.830 ในสวนของอัตราการจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ยสูงสุดใน 
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ไตรมาสที่ 4 รอยละ 0.898 ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยรายป เทากับ 0.826  และอัตราสวนหน้ีสนิรวมตอ

สินทรัพยรวม มีคาเฉลี่ยสูงสดุรอยละ 50.380 ในไตรมาสที่ 3 และคาเฉลี่ยรายป เทากับ 48.410 โดย

สดัสวนของหน้ีสนิรวมและสวนของทนุมสีดัสวนไมตางกนัมาก นอกจากน้ี  มูลคาสินทรัพยรวม

ของบริษัทมีคาเฉลี่ยสูงสุด 10.174 เทา ในไตรมาสที่ 3 คิดเปนมูลคาประมาณ 26,196.45 พันลาน

บาท สูงกวารายปที่มีคาเฉลี่ยเทากับ 10.052 เทา คิดเปนมูลคาประมาณ 23,038.13 พันลานบาท และ

อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 10.810 ในไตรมาสที่ 5 สงูกวาคาเฉลี่ยราย

ป เทากับ 5.665 เชนเดียวกบัอัตราการเติบโตของบริษัทมีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 8.475 ในไตรมาสที่ 8  

สูงกวามูลคารายปโดยมีคาเฉลี่ยรอยละ 3.841 

 

สําหรับผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา อัตรากระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอ

สินทรัพยรวมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนมากที่สุด รวม 3  

ไตรมาส โดยมีความสัมพันธเชงิลบในไตรมาสที่ 1  และมคีวามสัมพันธเชิงบวกในไตรมาสที่ 4 

และไตรมาสที่ 9 สวนอัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกในไตรมาสที่ 5 สําหรับอัตรา 

สวนหน้ีสนิรวมตอสนิทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบในไตรมาสที่ 8 และพบความสมัพันธเชงิ

บวกของอัตราการเติบโตของบริษัทเปนรายปกับการเปลี่ยนแปลงราคาหุนที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

 
 สรุปผลการศึกษาความสัมพันธของดัชนีขอจํากัดทางการเงิน ซึ่งประกอบดวย อัตราสวน

ทางการเงิน 6 อัตราสวนกับการเปลี่ยนแปลงราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนแหงประเทศไทย เมื่อ

เกดิวิกฤตแฮมเบอรเกอรในป พ.ศ. 2550 – 2552 ซึ่งเปนภาวะที่เกิดขอจํากัดทางการเงินที่บริษัทจด

ทะเบียนไมสามารถหาแหลงเงินทุนภายนอกได โดยมีระยะเวลาการศึกษาต้ังแตไตรมาสที่เกิดวิกฤต

จนถึงไตรมาสที่ราคาหุนฟนตัวสงูสดุ รวม 9 ไตรมาส พบวา ดัชนีขอจํากัดทางการเงินมีความ 

สัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนทั้งเปนไปตามขอสมมติฐานและไมเปนไปตามสมมติฐาน

ที่ไดต้ังไว ซึ่งมีความสัมพันธเชิงลบและเชิงบวกในสภาวะตลาดทนุวิกฤต กลาวคือ บริษัทที่ยังคงมี

สภาพคลองทางการเงิน คือ มีอัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอสนิทรัพยรวมสงู  

และมอัีตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวมสูง จะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนตํ่า ซึ่งนักลงทุน

ในประเทศไทยจะมีความมั่นใจตอสภาพคลองทางการเงินของบริษัท และใหความสําคัญในการ

ลงทุนกับบริษัทที่มีการเติบโตอยางตอเน่ือง มิใชเพียงระยะเวลาสั้น ๆ เทาน้ัน  ดังน้ัน ดัชนีขอจํากัด

ทางการเงินถือเปนตัววัดผลการดําเนินงานในสภาวะที่บริษัทตองเผชิญขอจํากัดทางการเงิน  ซึ่ง   

นักลงทุนและสถาบันการเงินสามารถใชเปนเคร่ืองมือวัดสภาพคลองทางการเงินของบริษัทเปรียบ 

เทียบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน เพื่อวิเคราะหขอมูลประกอบกอนการตัดสินใจลงทุน รวมทั้ง
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การวิเคราะหฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและปจจัยเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น หากกิจการตอง

เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน  นอกจากน้ีผูบริหารสามารถใชเปนแนวทางกําหนดนโยบายเกี่ยวกับ

การบริหารความเสี่ยงขององคกรในสภาวะตลาดทนุวิกฤต เพื่อควบคุมปจจัยตาง ๆ ที่อาจสงผล

กระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

 

ขอเสนอแนะ 

 

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังน้ี 

 
1. จากผลการศึกษาคร้ังน้ี พบวา อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพย

รวม มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนมากที่สุด รองลงมา คือ    

อัตราการจายเงินปนผลและอัตราสวนหน้ีสนิรวมตอสนิทรัพยรวม ซึ่งมีความสัมพันธกับการ 

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนในชวงเวลาสั้น ๆ  แตสําหรับอัตราการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ

กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในระยะยาว  ซึ่งเปนขอมูลสําคัญสําหรับนักลงทุนสามารถใชเปน

เคร่ืองมือวัดสภาพคลองทางการเงินของบริษัทเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน เพื่อ

วิเคราะหขอมูลกอนตัดสินใจลงทุน และสถาบันการเงินยังสามารถใชเปนแนวทางวิเคราะหฐานะ

ทางการเงิน ผลการดําเนินงานและปจจัยเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น หากกิจการตองเผชิญกับขอจํากัด

ทางการเงินกอนพิจารณาใหสินเชื่อ  ซึ่งการศึกษาในคร้ังนี้เปนการใชขอมูลอัตราสวนทางการเงิน

เทาน้ัน ดังน้ันเพื่อใหผลการศึกษามีความถูกตองและแมนยํามากยิ่งขึ้น ควรมีการนําปจจัยดานอ่ืนมา

วิเคราะหควบคูกัน เชน การตอบสนองตอดานขอมูลขาวสารตาง ๆ สถานการณบานเมือง นโยบาย

การคลัง นโยบายดานเศรษฐกิจ เปนตน 

 

2.  จากการศึกษาคร้ังนี้ใชการพิจารณาตัวเลขจากขอมูลในงบการเงิน และการวิเคราะห

อัตราสวนทางการเงินเทาน้ัน ดังน้ัน ผูศึกษาควรใหความสําคัญกับขอมูลอ่ืน ๆ ที่เปนองคประกอบ

ในงบการเงินดวย เชน นโยบายบัญชีซึ่งครอบคลุมถึงมาตรฐานการบัญชีที่บริษัทแตละแหงเลือกใช 

เน่ืองจากการภายใตสถานการณและปจจัยสภาพแวดลอมเดียวกัน บริษัทที่มีนโยบายการบัญชีที่

แตกตางกันอาจทําใหงบการเงินแสดงผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทแตกตางกันได 
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 3.  นักลงทุน ผูใชงบการเงิน สถาบันการเงิน หรือ บุคคลทั่วไปสามารถนําผลที่ไดจาก

การศึกษาในคร้ังนี้ไปใชประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ขอจํากัดของการศึกษา 

 

1. มาตรฐานการบัญชีของประเทศไทย หรือ Thailand Accounting Standard (TAS)  ใน 

ชวงป พ.ศ. 2550 – 2551 ไดมีการออกมาตรฐานฉบับใหม หรืออาจจะเปนการปรับปรุงมาตรฐาน

การบัญชีฉบับเดิมเพื่อใหทันสมัย มากกวา 10 มาตรฐาน ซึ่งหากบริษัทยังเลือกใชมาตรฐานฉบับเดิม

ยอมสงผลกระทบตอตัวเลขในงบการเงินที่แตกตางกัน โดยจะสงผลกระทบตอการวิเคราะหขอมูล 

ยกตัวอยางเชน มาตรฐานทางบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด  มาตรฐานทางบัญชี ฉบับที่ 31 

เร่ืองสินคาคงเหลือ และมาตรฐานทางบัญชี ฉบับที่ 43 การรวมธุรกจิ เปนตน 

 

2. ขอมูลที่ใชในการคาํนวณดัชนีขอจํากัดทางการเงินและอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุนในการศึกษาคร้ังนี้ ไดเก็บขอมูลโดยอางอิงจากเว็ปไซดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(http://www.set.or.th และ1 http://www.setsmart.com) ซึ่งอาจมีความคลาดเคลื่อนของขอมูลจาก

ฐานขอมูลดังกลาว  นอกจากน้ีการเก็บขอมูลรายป ในป พ.ศ. 2552 ซึ่งเก็บขอมูลสิ้นสุดในไตรมาส

ที่ 3 (รอบ 9 เดือน) เมื่อเปรียบเทียบกับขอมูลรายป 2550 - 2551 (รอบ 12 เดือน) ชวงเวลาจะมีความ

แตกตางกนั เน่ืองจากเก็บขอมูลใหสอดคลองกับขอมูลรายไตรมาส อยางไรก็ตาม จากขอจํากัดที่

กลาวมาในขางตน อาจทําใหการคํานวณขอมูลที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ไมถูกตองสมบูรณเทาที่ควร   

 

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 

 

1. ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึกษาไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีขอจํากัดทางการเงินกับ

การฟนตัวของราคาหุนหลงัวิกฤตแฮมเบอรเกอรของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทย ต้ังแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2550 – ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2552 รวม 9 ไตรมาส เน่ืองจากอยู

ในชวงเหตุการณวิกฤตแฮมเบอรและเปนชวงที่ราคาหุนมีการผันผวนมากสุด ดังน้ันในการศึกษา

คร้ังตอไป อาจจําแนกกลุมตัวอยางเปน ขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก รวมถึงการจําแนก

ประเภทตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาวาดัชนีขอจํากัดทางการเงินของบริษัทขนาดใหญ ขนาด

http://www.setsmart.com/�
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กลาง ขนาดเลก็ และประเภทกลุมอุตสาหกรรมในสภาวะตลาดทนุวิกฤตมีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนในทิศทางใด 

 

2. ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะพิจารณาตัวแปรหรือปจจัยดานอ่ืน ๆ เพิ่มเติม เพื่อศึกษา

ความสัมพันธกับการเปลีย่นแปลงของราคาหุน เชน การตอบสนองตอดานขอมูลขาวสารตาง ๆ 

สถานการณบานเมือง นโยบายการคลัง นโยบายดานเศรษฐกจิ เปนตน 
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ตารางผนวกท่ี 1   รายชื่อหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 

 

ลําดับท่ี ชื่อยออังกฤษ ชื่อหลักทรัพย 

1 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 

2 KSL บริษัท นํ้าตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

3 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

4 TUF บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) 

5 TVO บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 

6 SAT บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 

7 STANLY บริษัท ไทยสแตนเลยการไฟฟา จํากัด (มหาชน) 

8 GJS บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน) 

9 GSTEEL บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) 

10 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 

11 TUCC บริษัท ไทยยูนิคคอยลเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 

12 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

13 PTTCH บริษัท  ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 

14 TPC บริษัท ไทยพลาสติกและเคมิภัณฑ จํากัด (มหาชน) 

15 RICH บริษัท ริส เอเชีย สตีล จํากัด (มหาชน) 

16 SAM บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 

17 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 

18 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากดั (มหาชน) 

19 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลิน จํากัด (มหาชน) 

20 TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

21 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

22 AP บริษัท เอเซี่ยนพร็อเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

23 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) 

24 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 

25 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) 

26 HEMRAJ บริษัท เหมราชพฒันาที่ดิน จํากดั (มหาชน) 

27 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดิเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) 
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ตารางผนวกท่ี 1 (ตอ)  

 

ลําดับท่ี ชื่อยออังกฤษ ชื่อหลักทรัพย 

28 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 

29 LPN บริษัท แอล.พี.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

30 METRO บริษัท เมโทรสตาร พรอพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) 

31 MJD บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

32 PLE บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 

33 PS บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากดั (มหาชน) 

34 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) 

35 ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) 

36 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

37 SIRI บริษัท  แสนสิริ จํากัด (มหาชน) 

38 SPALI บริษัท ศุภาลัย  จํากัด (มหาชน) 

39 STEC บริษัท ซโีน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) 

40 TICON บริษัท ไทยคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) 

41 TYONG บริษัท ธนายง จํากัด จํากัด (มหาชน) 

42 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 

43 BCP บริษทั บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

44 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 

45 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

46 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) 

47 LANNA บริษัท สวนนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) 

48 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

49 PTTAR บริษัท ปตท. อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน) 

50 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

51 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 

52 TOP บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 

53 CPALL บริษัท ซีพี ออยล จํากัด (มหาชน) 

54 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักสชั่น เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
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ตารางผนวกท่ี 1 (ตอ) 

 

ลําดับท่ี ชื่อยออังกฤษ ชื่อหลักทรัพย 

55 LOXLEY บริษัท ลอกซเลย จํากัด (มหาชน) 

56 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) 

57 MAKRO บริษัท สยามแมคโคร จํากัด (มหาชน) 

58 BGH บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 

59 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

60 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) 

61 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 

62 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 

63 BWG บริษัท เบตเตอร เวิลด กรีน จํากดั (มหาชน) 

64 ERAWAN บริษัท ดี เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) 

65 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 

66 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

67 PSL บริษัท พรีเซียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 

68 RCL บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 

69 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 

70 TTA บริษัท ไทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) 

71 CCET บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

72 DELTA บริษัท เดลตา อิเลคดทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

73 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

74 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

75 DTAC บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส จํากัด (มหาชน) 

76 FORTH บริษัท ฟอรท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

77 JAS บริษัท จัสมนิ อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

78 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

79 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) 

80 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

81 TT&T บริษัท ทีที แอนดที จํากัด (มหาชน) 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 

 

ชื่อ –นามสกุล นางสาวทิพยวัลย  ศรีพนม 

วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 22 เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2520 

สถานที่เกิด  จังหวัดนครราชสีมา 

ประวัติการศึกษา บัญชีบัณฑิต สถาบันเทคโนโลยีราชมงคลวิทยา

เขตภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ 

ตําแหนงปจจุบัน นักตรวจสอบภายใน สํานักงานอธิการบดี 

สถานที่ทํางานปจจุบัน มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีพระจอมเกลา 

พระนครเหนือ 
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