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ABSTRACT 
 

The purposes of this research aimed 1) to study financial ratios, market related variables and company 
characteristic which could predict credit scoring performance, 2)  to develop the credit scoring model for 
companies and 3) To test the causal influences of predictive variables from the developed credit scoring model 
on stock return.  The research methodology was mixed method.  The samples of quantitative method were 
selected by matched pairs between unhealthy financial and healthy financial companies, and, this method 
used secondary data.  For the qualitative method, the research collected data from in-depth interview with 
experts selected by purposive sampling.  According to the study of the predictable variables and the 
development of credit scoring model for businesses by using logistic regression analysis, the research found 
that the financial ratios such as current ratio, net working capital to total assets ratio, fixed asset turnover ratio, 
return on assets and return on equity, market related variable which is the market value of assets to default 
point ratio, and company characteristic which is firm size, were the predictable variables. Moreover, when these 
variables are used to develop the credit scoring model, the model showed 82.70 percent accuracy in prediction.  

As for the test of the influence of the predictable variables from the developed credit scoring model 
on stock return by using path analysis, it was found that the causal variables influencing on stock return directly 
and indirectly consisted of current ratio, net working capital to total assets ratio, fixed asset turnover ratio and 
the market value of assets to default point ratio.  While firm size has a direct influence significantly on stock 
return, it is not significant in an indirect influence.  In the overview, the causal model was consistent with 
empirical data and had consistency values passing all conformance criteria. In addition, the results of qualitative 
research found that all experts agreed with the quantitative research results that have been developed. 
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บทคัดย่อ 
 

  การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน ตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาด และ
คุณลักษณะของธุรกิจที่สามารถพยากรณ์การพิจารณาความน่าเชือ่ถือทางการเงินของธุรกิจ (2) เพื่อพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณา
ความน่าเชื่อถือทางการเงินส าหรับธุรกิจ 3) เพื่อทดสอบอิทธิพลเชิงสาเหตุของตัวแปรพยากรณ์ผลการพิจารณาความน่าเชื่อถือ
ทางการเงินจากแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ งานวิจัยน้ีเป็นการวิจัยแบบผสมผสาน (Mixed method) 
ระหว่างการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ และเลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีแบบจับคู่ (Matched pair) ระหว่าง
บริษัทที่มีปัญหาทางการเงินและเป็นบริษัทที่ไม่มีปัญหาทางการเงิน และด าเนินการวิจัยเชิงคุณภาพโดยการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
การสัมภาษณ์เชิงลึกผู้เชี่ยวชาญ โดยวิธีการเลือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive sampling) ผลการวิจัยตัวแปรที่สามารถพยากรณ์
การพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจและการพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงินส าหรับธุรกิจ 
โดยการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ พบว่า ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาด คือ มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหน้ี และตัว
คุณลักษณะของธุรกิจ คือขนาดธุรกิจ มีอิทธิพลในการพยากรณ์และพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงิน
ส าหรับธุรกิจ โดยแบบจ าลองมีความแม่นย าถึงร้อยละ 82.70  

ส่วนผลการทดสอบตัวแปรอิทธิพลของผลการพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงินจากแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยการใช้การวิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) พบว่า ตัวแปรเชิงสาเหตุในแบบจ าลองที่ส่งผลทั้ง
ทางตรงและทางอ้อมต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหน้ี ส่วนขนาดธุรกิจมีนัยส าคัญ
เพียงการส่งผลในทางตรงต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ทั้งน้ี ผลในภาพรวม พบว่า แบบจ าลองเชิงสาเหตุมีความสอดคล้องกลมกลืน
กับข้อมูลเชิงประจักษ์โดยมีค่าความสอดคล้องผ่านเกณฑ์ความสอดคล้องทุกค่า พร้อมทั้งผลการวิจัยเชิงคุณภาพ พบว่า ผู้เชี่ยวชาญ
ทั้งหมดเห็นด้วยกับผลการวิจัยเชิงปริมาณที่พัฒนาขึ้น 
 
ค าส าคญั: การพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน, อัตราส่วนทางการเงิน, ตัวแปรสัมพันธ์กับมลูค่าทางการตลาด,  
             คุณลักษณะของธุรกิจ 
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ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
สภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วงหลาย

ปีที่ผ่านมา พบว่า มีการฟื้นตัวและขยายตัวอย่างต่อเนื่อง 
แม้ว่าอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจจะมีแนวโน้มลดลง
ในปี 2562  แต่ยังคงมีการขยายตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง
ทั้งในด้านการบริโภคและการลงทุนของทั้งภาคเอกชนและ
ภาครัฐบาล ซึ่งได้รับผลจากการเพิ่มประสิทธิภาพและการ
ขยายก าลังในการผลิตของบางอุตสาหกรรม ประกอบกับ
นโยบายการสนับสนุนและกระตุ้นจากภาครัฐ และ
โครงการร่วมลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชน รวมถึง
โครงสร้างพื้นฐานของระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาค
ตะวันออก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2561b; ส านักงาน
กระทรวงการคลัง, 2560) อีกทั้งแนวโน้มความต้องการ
สินเช่ือธุรกิจในภาพรวมทั้งธุรกิจขนาดใหญ่และธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมมีแนวโน้มที่สูงขึ้น (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2561c) รวมถึงความต้องการด้านการลงทุน
ภาคเอกชนที่มีสูงขึ้นเช่นกัน โดยมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องจากร้อยละ -2.8 ในปี2556 เป็นร้อยละ 3.6 ในปี
2561 และมีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นในปี 2562 ถึงร้อยละ 4.5 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2561b)  

ในขณะเดียวกัน ก็หลีก เลี่ ยงไม่ ได้ที่ จะต้อง
พิจารณาแนวโน้มยอดคงค้างเงินเกี่ยวกับสินเช่ือ ซึ่งจะเห็น
ได้จาก ข้อมูลยอดคงค้างเงินให้สินเช่ือที่เพิ่มสูงขึ้นอย่าง
ตอ่เนื่องในช่วงระหว่างปี 2558 ถึงปี 2561 และข้อมูลยอด
คงค้างเงินให้สินเช่ือด้อยคุณภาพของภาคธุรกิจโดยรวม
สูงขึ้น ล่าสุด จากไตรมาสที่ 3/2559 ถึง 3/2561  ซึ่ง
เพิ่มขึ้นเป็นจ านวนถึง 49,474 ล้านบาท (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2561a, 2562)  โดยถือได้ว่าเป็นสัญญาณที่
สะท้อนถึงความเสี่ยงจากการการลงทุน และความเสี่ยง
ทางด้านเครดิต ซึ่งส่งผลกระทบอย่างยิ่งต่อ ผู้ลงทุน 
เจ้าหนี้  ผู้บริหาร ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่นๆ ตลอดจน
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  โดยสั ง เกตได้จาก
ประสบการณ์จากความบกพร่องหรือขาดประสิทธิภาพ
เกี่ยวกับด้านการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน 
ส่งผลให้เกิดวิกฤติทางการเงินขึ้นในปี 2540 และปี 2552 
ไม่ว่าจะเป็นค่าเงินที่ผันผวน การผิดนัดภาระผูกพันทาง
การเงิน และความผันผวนของหลักทรัพย์ (เดือนเด่น นิคม
บริรักษ์ และคณะ, 2554) แสดงให้เห็นว่า การพิจารณา

ความน่าเช่ือถือทางการเงินนั้นไม่เพียงแต่เป็นการประเมิน
ภาวะทางการเงินของธุรกิจเพื่อการบริหารและด้านสินเช่ือ
เท่านั้น แต่ยังส าคัญต่อการพิจารณาผลตอบแทนการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจอีกด้วย ซึ่งปัจจัยใดที่ส่ง
ผลกระทบที่เกิดจากการความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจ
ย่อมส่งผลถึงอัตราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์
ของธุรกิจนั้นๆด้วย (Bystom et al. 2005) และแม้ว่าทั้ง
ภาครัฐและภาคเอกชนได้เรียนรู้ถึงประสบการณ์ที่ผ่านมา
ของความผิดพลาดที่เกิดการวิเคราะห์ความน่าเช่ือถือ
ทางการเงินที่ไม่มีประสิทธิภาพ ก็ยังคงมีการวิจัยเพื่อ
พัฒนาและเพิ่มความเข้มงวดในการพิจารณาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินมากขึ้นอย่างต่อเนื่องทั้งในและ
ต่างประเทศ  

โดยจากงานวิจัยในอดีตพบว่า การวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินเป็นตัวช้ีวัดส าคัญในการพิจารณา
ความน่าเช่ือถือทางการเงินของธุรกิจในประเทศไทย  
โดยเฉพาะอย่างยิ่ งแบบจ าลองสมการของ Altman 
(1968) ได้รับการยอมรับและน ามาใช้ในการพัฒนาตัว
แบบการพิจารณาหรือการพยากรณ์ความน่าเช่ือถือทาง
การเ งินของธุรกิจ เพื่อประเมินความเสี่ยงของการ
ล้มละลายของกิจการ (กิตติ ตั้งกาญจนภาสน์ และพร
อนงค์ บุษราตระกูล, 2558) นอกจากนี้  การวิจัยเพื่อ
พัฒนาแบบจ าลองเพื่อการพิจารณาความน่าเช่ือทาง
การเงินของธุรกิจยังคงมีความส าคัญและถูกพัฒนาอย่าง
ต่อเนื่องแม้ในต่างประเทศ โดยในการวิจัยได้มีพิจารณาถึง
ปัจจัยอื่นๆ ด้วยการประยุกต์แนวคิดหรือแบบจ าลองใน
การประเมินความเสี่ยงร่วมกับอัตราส่วนทางการเงิน เช่น 
แบบจ าลอง Merton ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่วิเคราะห์ถึง
ความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้  รวมถึงปัจจัยเกี่ยวกับ
คุณลักษณะของธุรกิจที่ไม่ใช่ของมูลทางการเงินเข้ามาร่วม
เป็นปัจจัยในการพิจารณา เพื่อให้ได้แบบจ าลองที่แม่นย า
ยิ่งข้ึนตามสถานการณ์ปัจจุบัน  

ทั้งนี้ ผู้วิจัยจึงเล็งเห็นถึงความส าคัญและจ าเป็นใน
การพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความน่าเ ช่ือถือ
ทางการเงินส าหรับธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลจากการ
ประยุกต์ใช้แนวคิดและตัวแปรที่เกี่ยวกับการพิจารณา
ความน่าเชื่อถือทางการเงิน เพื่อพัฒนาแบบจ าลองสมการ 
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และน าตัวแปรจากแบบจ าลองความน่าเชื่อถือทางการเงิน
ที่พัฒนาขึ้นไปทดสอบความมีอิทธิพลเชิงสาเหตุต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อีกครั้ง เพื่อความแม่นย า 
ครอบคลุมและเหมาะสมกับช่วงเวลาที่เป็นปัจจุบันมาก
ยิ่งขึ้นทั้งต่อสถาบันการเงิน เจ้าหนี้ นักลงทุน และผู้ที่มี
ส่วนได้เลียอื่นๆในการพิจารณาสภาวะทางการเงินของ
ธุรกิจ และการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
1. เพื่อศึกษาถึงตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน               

ตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาด และคุณลักษณะ
ของธุรกิจที่สามารถพยากรณ์การพิจารณาความน่าเชื่อถือ
ทางการเงินของธุรกิจ 

2. เพื่อพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความ
น่าเชื่อถือทางการเงินส าหรับธุรกิจ 

3. เพื่อทดสอบอิทธิพลเชิงสาเหตุของตัวแปร
พยากรณ์ผลการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินจาก
แบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 

แนวคิดและทฤษฎีในการวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดและทฤษฎีที่

เกี่ยวข้องกับงานวิจัยในครั้งนี้ แบ่งเป็นประเด็นตามตัวแปร 
ดังนี ้

อัตราส่วนทางการเงิน 
งานวิจัยโดยมากเริ่มต้นการพัฒนาแบบจ าลองใน

การพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินจากอัตราส่วน
ท า ง ก า ร เ งิ น  ( Financial ratios)  จ า น วน มากและ
ด าเนินการทดสอบคัดเลือก เพื่อให้ได้ชุดอัตราส่วนที่มี
ความเหมาะสมภายใต้เงื่อนไข สภาพแวดล้อม และปัจจัย
ในช่วงเวลาที่ศึกษา (Chijoriga, 2011) โดยผู้วิจัยเริ่มต้น
ศึกษาตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินจากแบบจ าลองของ 
Altman (1968) ได้น าเสนองานวิจัยที่ได้รับความสนใจ
อย่างมากและกลายเป็นงานวิจัยต้นแบบในการพัฒนารูป
แบบจ าลองการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินมา
จนถึงปัจจุบัน  ซึ่งงานวิจัยนี้ได้พัฒนารูปแบบจ าลองการ
คาดการณ์สภาวะการล้มละลาย เพื่อพัฒนาพยากรณ์โดย
แบบจ าลองภาวะทางการเงินของธุรกิจ โดยแบบจ าลอง
สมการเป็น ดังนี้ 

Z =  0. 012X1 +  0. 014X2 +  0. 033X3 + 
0.006X4 + 0.999X5 

 โดย  X1 = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม (Working capital/ Total asset ratio) 

         X2 = อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์
รวม (Retained earnings/ Total assets) 

         X3 = อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและ
ภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Earnings before interest and 
taxes/ Total assets) 
           X4 = อัตราส่วนมูลค่าตามราคาตลาด
ของทุนต่อหนี้สินรวม (Value of equity/ Book value 
of total liabilities) 

          X5 = อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม 
(Sales/ Total assets) 

จากนั้นผู้วิจัยได้ศึกษาตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับการ
พิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินในงานวิจัยอื่นๆ เพื่อ
น ามาพัฒนาแบบจ าลอง  เ ช่น  Ureche-Rangau & 
Ouertani ( 2 0 1 0 ) ; Dastoori & Mansouri ( 2 0 1 3 ) ; 
Gupta (2014); Khemais, et al., (2016) และอื่นๆ อีก
มากมาย ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีอัตราส่วน
ทางการเงินที่เกี่ยวข้องถึง 73 อัตราส่วน ทั้งนี้ พบว่า ตัว
แปรอัตราส่วนทางการเงินที่มีความซ้ าในการน ามา
ประยุกต์ใช้ในการพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความ
น่าเชื่อถือทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ จ านวน 17 ตัวแปร 
ได้แก่  อัตราส่ วนเ งินทุนหมุนเวียน (Current ratio)
อัตราส่วนเงินสดต่อหนี้สินหมุนเวียน (Cash to current 
liabilities ratio) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อ
สินทรัพย์รวม (Net working capital to total assets 
ratio) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Asset turnover 
ratio)  อั ต ร าส่ วนหมุ น เ วี ยนของลู กหนี้  (Account 
receivable turnover ratio) ระยะเวลาในการเก็บหนี้  
(Average collection period) อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้
คงเหลือ  (Inventory turnover ratio) ระยะเวลาในการ
ช าระหนี้ (Accounts payable days) อัตราส่วนส่วนของ
ผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์  (Equity to assets ratio) อัตราส่วน
หนี้สิน (Debt ratio) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียน (Fixed asset turnover ratio) อตัราส่วนก าไร
สะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained earnings to total 
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assets ratio)  อัตราส่วนความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ย  (Interest coverage ratio) อัตราส่วนก าไรจาก
การด าเนินงาน (Operating income (EBIT) margin) 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ  (Net profit margin) อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (Return on Assets: ROA) 
และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Equity: ROE) 

แนวคิด เกี่ ยวกับมูลค่าทางการตลาดของ
สินทรัพย์เพ่ือการพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงิน 

แนวคิดนี้ได้มีการน าเอาปัจจัยที่เกี่ยวกับมูลค่า
ตลาดของสินทรัพย์ (Market value of assets) เข้ามามี
บทบาทในการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินโดย
การประยุกต์แบบจ าลองของ Merton ซึ่ งน า เสนอ
แบบจ าลองที่แสดงว่า ส่วนของผู้ถือหุ้นและหนี้สิน
เปรียบเสมือนเป็นตัวเลือกในมูลค่าของสินทรัพย์ของธุรกิจ 
(Bandyopadhyay, 2007a) โดยกรอบแนวคิดดังกล่าวได้
ถูกขยายเพื่อที่จะใช้ในการประเมินความเป็นไปได้ในการ
ผิ ด นั ด ช า ร ะ ห นี้  ( Probability of default)  ซึ่ ง มี
ความสัมพันธ์และสามารถค านวณได้จากระยะห่างจาก
การผิดนัดช าระหนี้  (Distance to default)  ภายใต้
สมมติฐานที่ว่า ส่วนของผู้ถือหุ้นของธุรกิจเป็นสิทธิ์ที่ส่ง
สัญญาณในลักษณะของอุปสรรคที่ แทรกซึมมูลค่า
สินทรัพย์ของธุรกิจซึ่งเป็นไปได้ที่จะเกี่ยวพันกับจุดที่ผิดนัด
ช าระหนี้  (Default point)  โดยเมื่ อมูลค่ าสินทรัพย์
เปลี่ยนแปลงจนถึงจุดการผิดนัดช าระหนี้ จะสามารถ
ตั้งสมมติฐานได้ว่า ธุรกิจมีความเป็นไปได้ที่จะล้มละลาย 
(Probability of bankruptcy)  เ ช่น ถ้ามูลค่าทางการ
ตลาดสินทรัพย์น้อยกว่ามูลค่าทางบัญชีของหนี้สิน ตาม
หลักเหตุผลธุรกิจจะประสบปัญหาการผิดนัดช าระหนี้ใน
เวลาต่อมา (Bandyopadhyay, 2007a; Mondal, 2008;  
KMV, 2003) และจากงานวิจัยของ Bandyopadhyay 
(2007b) ได้ศึกษาและประยุกต์แนวคิดของ Merton เพื่อ
พัฒนาแบบจ าลองสามารถท าให้การท านายการผิดนัด
ช าระหนี้ของบริษัท โดยได้พัฒนาตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับ
มูลค่าทางการตลาดของสินทรัพย์ ดังนี ้

1.  มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหนี้ 
(The market value of assets to default point ratio)                   

    = MVA/ DP 

2.  ร ะยะห่ า งที่ จ ะ เกิ ดการผิ ดนั ดช า ร ะหนี้  
(Distance to Default) 

   = (MVA – DP)/ (MVA x A) 
 โดย MVA  = มูลค่าทางการตลาดของสินทรัพย์

(Market value of asset) 
       DP = จุดผิดนัดช าระหนี้ (Default point) 

[มูลค่าทางบัญชีของหนี้สินระยะสั้น + (หนี้สินระยะยาว/
2)] 

        A = ความไม่แน่นอนของสินทรัพย์
(Volatility of assets) 

ตัวแปรคุณลักษณะของธุรกิจ 
ปัจจัยเกี่ยวกับคุณลักษณะของธุรกิจถือได้ว่าเป็น

ตัวแปรที่บ่งบอกถึงสภาวะหรือลักษณะของธุรกิจ ซึ่งน ามา
เป็นองค์ประกอบในการตัดสินใจพิจารณาความน่าเชื่อถือ
ของธุรกิจ (Bandyopadhyay, 2007b) ไม่ว่าจะเป็น 
ระยะเวลาการคงอยู่ของธุรกิจตั้งแต่เริ่มก่อตั้ง หรืออายุ
ของธุรกิจ (Company age) (Aleksanyan & Huiban, 
2016) และขนาดของธุรกิจ (Firm size) (Chijoriga, 201; 
Dastoori & Mansouri, 2013; Aleksanyan & Huiban, 
2016)  

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปัจจัยในการ
พิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงินและผลตอบแทน
หลักทรัพย ์

จากการทบทวนวรรณกรรมในช่วงหลายปีที่ผ่าน
มา เริ่มมีงานวิจัยท่ีให้ความส าคัญในศึกษาถึงความสัมพันธ์
เชิงสาเหตุของตัวแปรที่มีอิทธิพลในการพิจารณาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินของธุรกิจต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ยกตัวอย่างเช่น Chava และ Purnanandam 
( 2 0 1 0 )  Khotimah แ ล ะ  Murtaqi ( 2 0 1 5 )  แ ล ะ 

Musallam (2018) เป็นต้น เพื่อช่วยนักลงทุนในการ
พิจารณาหลักทรัพย์ที่จะลงทุน โดยงานวิจัยของ Gevers 
และ Correia (2015)  ได้ศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพ
ของเครื่องมือที่ ใ ช้ในการคัดเลือกหลักทรัพย์  พบว่า
อัตราส่วนราคาหลักทรัพย์ต่อยอดขายต่อหุ้นเป็นเครื่องมือ
ที่ดีในการใช้คัดเลือกหลักทรัพย์และมีประสิทธิภาพ
เหนือกว่าเครื่องมืออื่นๆที่น ามาทดสอบ อีกทั้งยังถือได้ว่า
เป็นตัวบ่งช้ีที่แสดงถึงประสิทธิภาพราคาหลักทรัพย์ต่อการ
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สร้างรายได้ของบริษัท ซึ่งอัตราส่วนนี้มีประโยชน์อย่างยิ่ง
ในการประเมินบริษัทที่มีการด าเนินงานที่เป็นวงจรหรือ
บริษัทที่ไม่ได้ท าก าไรได้ในทันที ตราบเท่าที่ยังไม่เผชิญ
ภาวะล้มละลายในทันทีก็ถือว่ามีความเป็นไปได้ที่จะสร้าง
รายได้ในอนาคต 

นอกจากนี้ อัตราส่วนราคาหลักทรัพย์ต่อยอดขาย
ต่อหุ้นได้ถูกการเช่ือมโยงเพื่อสะท้อนถึงความตั้งใจของนัก
ลงทุนที่จะจ่ายเงินลงทุนมากน้อยเพียงใดส าหรับยอดขาย
ทุกๆหนึ่งดอลลาร์ของธุรกิจที่ตนจะลงทุน ซึ่งถือได้ว่าเป็น
ตัวบ่งช้ีส าคัญเกี่ยวกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต
และเป็นเครื่องมือในการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่ส าคัญและมี
ป ร ะ สิ ท ธิ ภ าพ  ( Fisher, 1 9 8 4 ; Vruwink, Quirin & 
O'Bryan, 2007) โดยผลตอบแทนหลักทรัพย์ของธุรกิจมัก
สะท้อนหรือได้รับอิทธิพลโดยตรงจากการพิจารณาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินของธุรกิจในประเมินความเสี่ยงด้าน
เครดิตและเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลงสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงตามการประเมินความน่าเช่ือถือทางการเงิน 
( Emawtee, & Brooks, 2 0 1 5 ; Doron.  et al. , 2009) 
โดยอัตราส่วนราคาหลักทรัพย์ต่อยอดขายต่อหุ้นมีสูตรใน
การค านวณ ดังนี้ 

 อัตราส่วนราคาหลักทรัพย์ต่อยอดขายต่อหุ้น 
(Price to Sales Ratio: PSR) = ราคาหลักทรัพย์ (Stock 
Price) / ยอดขายต่อหุ้น (Sales per share)  

 
วิธีด าเนินการวิจัย  

รูปแบบของการวิจัยในครั้ งนี้  เป็นการศึกษา 
ทบทวนวรรณกรรม ค้นคว้า และรวบรวม เพื่อประมวลผล
งานทางวิชาการ และด าเนินการวิจัยแบบผสม (Mixed 
method) ระหว่างวิธีวิจัยเชิงปริมาณและวิธีวิจัยเชิง
คุณภาพ โดยในวิธีการวิจัยเชิงปริมาณผู้วิจัยท าการเก็บ
ข้อมูลทางการเงิน และข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง

เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมจาก
ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และวิธีการ
วิจัยเชิงคุณภาพ ผู้วิจัยส ารวจความคิดเห็นด้วยการ
สัมภาษณ์ผู้บริหารด้านการเงินหรือผู้ที่มีประสบการณ์ใน
การพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน ซึ่งเป็นข้อมูล
ปฐมภูมิ (Primary data) เพื่อยืนยันแบบจ าลองตามกรอบ
แนวคิดหลังการทดสอบการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ขอบเขตของการวิจัย 
 1.  ขอบเขตข้อมูลประชากรกลุ่ มตั วอย่ า ง : 

งานวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูล
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยการจับคู่ระหว่างบริษัทที่มีปัญหาทาง
การเงินและบริษัทท่ีไม่มีปัญหาทางการเงิน ซึ่งอยู่ในหมวด
ธุรกิจ เดียวกันและอยู่ ในอุตสาหกรรมเดียวกันทุก
อุตสาหกรรม ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจาก
รายการหรือลักษณะของงบการเ งินแตกต่ า งจาก
อุตสาหกรรมอื่น โดย ซึ่งจะเก็บข้อมูลจากปีเดียวกัน และ
มี ซึ่งขอบเขตของข้อมูลของงานวิจัยจะจะเก็บข้อมูล
ย้อนหลัง 5ปี โดยมีขอบเขตข้อมูลตั้งแต่ปี 2551 – ปี 
2560  

2. ขอบเขตของตัวแปร: งานวิจัยครั้งนี้มีขอบเขต
ศึกษาตัวแปรเกี่ยวกับสถานะทางการเงินทั้งข้อมูลจากผล
ประกอบการในงบการเงินด้วยอัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial ratios) ข้อมูลที่เกี่ยวกับตัวแปรสัมพันธ์กับ
มูลค่าทางการตลาด(Market related variables)รวมทั้ง
คุณลักษณะของธุรกิจ (Company characteristics) ที่
บ่งช้ีถึงความน่าเช่ือถือทางการเงินของธุรกิจ โดยจ าแนก
และพยากรณ์ได้ว่าธุรกิจประสบปัญหาทางการเงินหรือไม่ 
รวมถึงมีขอบเขตศึกษาถึงประสิทธิภาพของแบบจ าลอง
การพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินที่พัฒนาขึ้นมีผล
บ่งช้ีถึงตัวแปรเกี่ยวกับผลตอบแทนหลักทรัพย์  (Stock 
returns)  โดยก าหนดสัญลักษณ์ตัวแปร ดังตารางที่ 1 นี ้
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ตารางที่ 1 สรุปตัวแปรอิสระ 
 

สัญลักษณ์
ตัวแปร 

ตัวแปรอิสระ 
สัญลักษณ์
ตัวแปร 

ตัวแปรอิสระ 

1. อตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratios) 
X1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  X10 อัตราส่วนหน้ีสิน 
X2 อัตราส่วนเงินสดต่อหน้ีสินหมุนเวียน  X11 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมนุเวียน   
X3 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสทุธิต่อสินทรัพย์รวม  X12 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรพัย์รวม   
X4 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์   X13 อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย   

X5 อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี  X14 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน  

X6 ระยะเวลาในการเก็บหน้ี   X15 อัตราส่วนก าไรสทุธ ิ
X7 อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ   X16 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์   
X8 ระยะเวลาในการช าระหน้ี   X17 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุ้น  
X9 อัตราส่วนส่วนของผูถ้ือหุ้นต่อสินทรัพย์     

2. ตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาด (Market related variables) 
X18 มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหน้ี  X19 ระยะห่างที่จะเกิดการผิดนัดช าระหน้ี   

3. คณุลักษณะของธุรกิจ (Company characteristics) 

X20 ขนาดธุรกิจ  X21 อายุของธุรกิจ  
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่างเชิงปริมาณ: บริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
ข้อมูลทางการเงินและที่ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงินของทั้ ง
บริษัทที่มีปัญหาทางการเงิน ซึ่งเป็นบริษัทที่ถูกเพิกถอน
การจดทะเบียน เข้าข่ายการถูกเพิกถอน หรือมีผลขาดทุน
เป็นระยะเวลา 3 ปีติดต่อกัน และบริษัทที่ไม่มีปัญหาทาง
การเงิน โดยกลุ่มตัวอย่างจะถูกเลือกใช้วิธีแบบจับคู่  
(Matched pair) ระหว่างบริษัทที่มีปัญหาและไม่มีปัญหา
ทางการเงินโดยมีข้อก าหนดในการคัดเลือกคูบ่ริษัทที่อยู่ใน
ประเภทของหมวดธุรกิจเดียวกัน และในกลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกัน โดยจากการคัดเลือกได้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่
มีปัญหาทางการเงินจ านวน 60 บริษัท และบริษัทที่ไม่มี
ปัญหาทางการเงินจ านวน 60 บริษัท รวมทั้งหมด 120 
บริษัท หรือท้ังหมด 60คู่ ดังตารางที่ 2 นี ้
 
 
 

ตารางที่ 2 แสดงจ านวนคู่ของบรษิัทกลุ่มตัวอย่างในแต่ละ 
             กลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ จ านวนคู่
บริษัท 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

ธุรกิจการเกษตร 5 
อาหารและเครื่องดื่ม 5 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

แฟช่ัน 2 
ของใช้ในครัวเรือน
และสานักงาน 

1 

สินค้า
อุตสาหกรรม 

ยานยนต ์ 2 
บรรจภุัณฑ ์ 3 
ปิโตรเคมีและ
เคมีภณัฑ ์

2 

เหล็ก 6 
อสังหาริมทรั
พย์และ
ก่อสร้าง 

วัสดุก่อสร้าง 2 
บริการรบัเหมา
ก่อสร้าง 

3 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย ์

7 
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กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกิจ จ านวนคู่
บริษัท 

ทรัพยากร พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

2 

บริการ การแพทย์ 1 
สื่อและสิ่งพิมพ์ 6 
การท่องเที่ยวและ
สันทนาการ 

3 

ขนส่งและโลจสิติกส ์ 4 
เทคโนโลย ี ช้ินส่วน

อิเล็กทรอนิกส ์
3 

ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

3 

รวมจ านวนคู่ของบริษัท 60 
 

2.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง เ ชิงคุณภาพ: 
ผู้บริหารด้านการเงินหรือผู้ที่มีประสบการณ์ในการ
พิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน เลือกโดยใช้วิธีการ
เลือกกลุ่มผู้ ให้ข้อมูลในการวิจัยแบบเฉพาะเจาะจง 
(Purposive Sampling) จ านวน 5 คน ประกอบด้วยนัก
ธุรกิจ/นักลงทุนจ านวน 1คน ผู้ที่ท างานด้านหลักทรัพย์ 
จ านวน 1คน ด้านที่ปรึกษาทางการเงิน จ านวน 1คน ด้าน
สินเช่ือ จ านวน 1คน และด้านวิเคราะห์ประกันการลงทุน 
จ านวน 1คน 

ขั้นตอนการด าเนินงานวิจัย 
ขั้นตอนการด า เนินงานวิจัย มีกระบวนการ

ด าเนินการ 8 ขั้นตอน ดังนี้  
ขั้นตอนที่ 1: ทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับแนวคิด

ทฤษฎี โดยท าการศึกษา ค้นคว้า รวบรวม วิเคราะห์ และ
สังเคราะห์จากบทความ เอกสารวิชาการ ต ารา และ
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพื่อท า
ให้ผู้วิจัยได้รับความรู้พื้นฐานในการวิจัย เพื่อพัฒนากรอบ
แนวคิดการวิจัย และเพื่อใหไ้ด้กรอบแนวคิดเบื้องต้น 

ขั้นตอนที่  2:  ก าหนดกรอบแนวคิดงานวิจัย
เบื้องต้นจากการศึกษาตัวแปรอิสระที่ได้จากการทบทวน
วรรณกรรม และเลือกตัวแปรอิสระจากการยืนยันความซ้ า
ของตัวแปรที่พบว่ามีประสิทธิภาพในการพิจารณาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินส าหรับธุรกิจ โดยกรอบแนวคิด
ประกอบไปด้วยตัวแปรอิสระ อันจะถูกทดสอบถึงอิทธิพล
พยากรณ์ความน่ า เ ช่ือถื อทางการ เ งิน เ พื่ อพัฒนา

แบบจ าลองเชิงสมการ จากนั้นผู้วิจัยจะท าการทดสอบตัว
แปรที่มีอิทธิพลในพยากรณ์จากแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นว่า
ส่งอิทธิพลเชิงสาเหตุต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่อไป  

ขั้นตอนที่ 3: การก าหนดกรอบแนวคิดการวิจัย 
เพื่อที่จะพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความน่าเช่ือถือ
ทางการเงินส าหรับธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและน าไปทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างที่ถูก
เลือกโดยใช้วิธีแบบจับคู่ (Matched pair) ซึ่งเป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งที่เป็นบริษัทที่มีปัญหา
ทางการเงินและบริษัทที่ไม่มีปัญหาทางการเงิน เพื่อให้
สามารถน าไปใช้ในการพิจารณาตัดสินใจเกี่ยวกับความ
น่าเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

ขั้นตอนที่  4: การเก็บรวบรวมข้อมูลและการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยรวบรวมทั้งข้อมูลทาง
การเงินและข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งบริษัทที่มีปัญหาทาง
การเงินและบริษัทที่ไม่มีปัญหาทางการเงินตามจ านวน
บริษัทกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ด้วยการค านวณ
ค่าตัวแปรอิสระออกมาในรูปของผลลัพธ์อัตราส่วนตาม
สูตรค านวณทางคณิตศาสตร์ โดยจะเก็บรวบรวมข้อมูล
ย้อนหลัง 5 ปี ของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง จึงท าให้ได้จ านวน
ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทท่ีมีปัญหาทางการเงินจ านวน 
300 กลุ่มตัวอย่าง และได้จ านวนข้อมูลกลุ่มตัวอย่างเป็น
บริษัทที่ไม่มีปัญหาทางการเงินจ านวน 300 กลุ่มตัวอย่าง 
รวมทั้งหมด 600 กลุ่มตัวอย่าง จากนั้นน ามาวิเคราะห์
ข้อมูลเชิงปริมาณโดยใช้วิธีทางสถิติ เพื่อพัฒนาแบบจ าลอง
การพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินส าหรับธุรกิจใน
ประเทศไทยที่มีประสิทธิภาพโดยใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ 
ได้แก่  สถิติ เ ชิงพรรณนา (Descriptive statistic) โดย
ก าหนดการวัดเป็นค่าเฉลี่ย (Mean) สถิติการวิเคราะห์การ
ถ ด ถ อ ย โ ล จิ ส ติ ก ส์  ( Logistic regression analysis) 
จากนั้นจะใช้สถิติการวิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) 
เพื่อทดสอบอิทธิพลเชิงสาเหตุของตัวแปรพยากรณ์ผลการ
พิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินจากแบบจ าลองที่
พัฒนาขึน้ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ขั้นตอนที่ 5: การเก็บรวบรวมข้อมูลเชิงคุณภาพ 
โดยผู้วิจัยจะท าการสัมภาษณ์เชิงลึกผู้เช่ียวชาญจ านวน 5 
ท่านด้วยการสัมภาษณ์เชิงลึก ซึ่งเป็นผู้บริหารทางด้าน
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การเงินและผู้มีประสบการณ์ในการพิจารณาความ
น่ า เ ช่ื อถื อทางการ เ งินของธุ ร กิ จและหลักทรั พย์  
ประกอบด้วยนักธุ รกิจ/  นักลงทุน ผู้ที่ท างานด้าน
หลักทรัพย์ ด้านที่ปรึกษาทางการเงิน ด้านสินเช่ือ และ
ด้านวิเคราะห์ประกันการลงทุน  เพื่อยืนยันแบบจ าลอง
การพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินส าหรับธุรกิจใน
ประเทศไทยท่ีมีความแม่นย าเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ
มากที่สุด พร้อมทั้งประสิทธิภาพของแบบจ าลองการ
พิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินในการพยากรณ์
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ขั้นตอนที่ 6: ขั้นตอนการสรุปผลและอภิปราย
ผลการวิจัย ผู้วิจัยจะท าการสรุปผล อธิบายเนื้อหา
สาระส าคัญได้ และอภิปรายผลทั้งจากการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณและเชิงคุณภาพ โดยให้มีความครอบคลุมถึง 
วัตถุประสงค์ของการศึกษาค าถามในการวิจัย และจาก
สมมติฐานการวิจัยที่ผู้วิจัยได้ก าหนดไว้ตามหลักการวิจัย
ทางวิทยาศาสตร์และทางสังคมศาสตร์  

ขั้นตอนท่ี 7: ขั้นตอนการน าเสนอผลการวิจัย 
ขั้นตอนท่ี 8: ขั้นตอนการเผยแพร่งานวิจัย 
การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ 
1. วิเคราะห์ค่าเฉลี่ย (Mean) ของข้อมูลของแต่ละ

ตัวแปรอิสระระหว่างกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ประสบปัญหา
ทางการเงินและบริษัทที่ไม่ประสบปัญหาทางการเงินด้วย
สถิติเชิงพรรณนา เพื่อศึกษาถึงคุณสมบัติ หรือลักษณะ
ของข้อมูลตัวแปร 

2. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ (Correlation matrix) 
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเพื่อใช้ในการพัฒนา
แบบจ าลองการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน
ส าหรับธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยด้วยการหาค่าสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน โดยหากค่า
สหสัมพันธ์น้อยกว่า 0.80 หมายความว่าไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity 

3. พัฒนาแบบจ าลองสมการการพิจารณาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินส าหรับธุรกิจจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อพยากรณ์สภาวะความ
น่าเช่ือถือทางการเงินของธุรกิจ ด้วยสถิติการวิเคราะห์
ถดถอยโลจิสติกส์ โดยใช้ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่เลือกใช้วิธี
แบบจับคู่ระหว่างบริษัทที่มีปัญหาและไม่มีปัญหาทาง

การเงิน เพื่อวิเคราะห์ความมีนัยส าคัญของตัวแปรอิสระที่
มีอิทธิพลในการพยากรณ์สถานะความน่าเช่ือถือทางการ
เงิน ซึ่งมีการก าหนดค่าตัวแปรตามโดยการแจกแจงแบบ 
Bernoulli Distribution ซึ่งแสดงค่า 2ค่า คือ 0 (มีปัญหา
ทางการเงิน) กับ 1 (ไม่มีปัญหาทางการเงิน) ด้วยโปรแกรม 
SPSS 

4. วิเคราะห์ทดสอบอิทธิพลเชิงสาเหตุทั้งทางตรง
และทางอ้อมของตัวแปรพยากรณ์ผลการพิจารณาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินจากแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ด้วยวิธีสถิติการวิเคราะห์
อิทธิพลเชิงสาเหตุ (Path analysis) โดยใช้ข้อมูลเฉพาะ
กลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่ไม่มีปัญหาทางการเงินจากตัว
แปรอิสระที่ เป็นผลจากการพัฒนาแบบจ าลองการ
พิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน ด้วยโปรแกรม 
LISREL 
 

ผลการวิจัย  
ผลการวิจัย สามารถแบ่งเป็นล าดับขั้นตอนได้ดังนี ้
1. การวิเคราะห์ตรวจสอบข้อมูล  
1.1 ผลจากการหาค่าเฉลี่ย (Mean) ของตัวแปร

อิสระทั้ง 21 ตัวแปร ด้วยข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างระหว่าง
บริษัทที่มีปัญหาทางการเงินและไม่มีปัญหาทางการเงิน 
พบว่า ค่าเฉลี่ยของกลุ่มบริษัทที่มีปัญหาทางการเงินมี
ค่าเฉลี่ยเป็นทั้งค่าบวกและค่าลบ ส่วนกลุ่มบริษัทที่ไม่
ประสบปัญหาทางการเงินพบว่ามีค่าเฉลี่ยเป็นค่าบวก
ทั้งหมด 

1.2 ผลวิ เคราะห์ความสัมพันธ์  (Correlation 
matrix) ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเพื่อใช้ในการ
พัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการ
เ งิน พบว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวกับตัวแปรตามมีค่า
สหสัมพันธ์ระหว่างกันน้อยกว่า 0.80 ซึ่งอยู่ระหว่าง  -
0.023 ถึง 0.391 ถือว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

2. การพัฒนาแบบจ าลองสมการการพิจารณา
ความน่าเชื่อถือทางการเงินส าหรับธุรกิจจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.1 ผลการศึกษาถึงตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน 
ตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาด และคุณลักษณะ
ของธุรกิจที่สามารถพยากรณ์การพิจารณาความน่าเชื่อถือ
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ทางการเงินของธุรกิจ พบว่า จากตัวแปรอิสระทั้งหมด 21 
ตัวแปร มีตัวแปรอิสระจ านวน 7 ตัวแปร มีอิทธิพล
สามารถพยากรณ์เพื่อพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงิน
ของบริษัท ประกอบไปด้วย ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน 
ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (X1) อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (X3) อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (X11) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (X16) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(X17) ตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาด คือ มูลค่า
ตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหนี้ (X18) และตัว
แปรคุณลักษณะของธุรกิจ คือ ขนาดธุรกิจ (X20) ซึ่งตัว
แปรทั้ง 7 ตัวแปรมีค่า P-value อยู่ระหว่าง 0.000 ถึง 
0.039 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 ถือว่ามีนัยส าคัญในการ
พยากรณ์ความน่าเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจ 

2.2 ผลการวิเคราะห์การพัฒนาแบบจ าลองการ
พิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินส าหรับธุรกิจ ได้เป็น
เป็นแบบจ าลองสมการการพิจารณาความน่าเช่ือถือ
ทางการเงินส าหรับธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดังนี้  

Y1  =  -0 .029 -  0 .143X1 + 2 .835X3 - 
0.097X11 + 0.142X16 - 0.006X17 + 0.003X18 - 
0.103X20 

โดย Y1 = ผลการด าเนินงานของการพิจารณา
ค ว า ม น่ า เ ช่ื อ ถื อ ท า ง ก า ร เ งิ น  Credit scoring 
performance) 

     X1 = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current 
ratio) 

     X3 = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อ
สินทรัพย์รวม  (Net working capital to total assets 
ratio) 

     X11 = อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียน (Fixed asset turnover ratio) 

      X16 = อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
(Return on Assets: ROA) 

    X17 = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น  (Return on Equity: ROE) 

      X18 = มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนดั
ช า ร ะหนี้  (The market value of assets to default 
point ratio) 

      X20 = ขนาดธุรกิจ (Firm size) 
จากการพัฒนาแบบจ าลอง พบว่า อัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (X3) เป็นตัวแปรที่
มีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกจากการสร้างสมการถดถอยโลจสิ 
ติกส์มากที่สุดอันดับ 1 กับการพิจารณาความน่าเช่ือถือ
ทางการเงิน (b = 2.835) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (X16) มีทิศทางค่าความมีอิทธิพลจากการสร้าง
สมการเป็นบวกและมากเป็นอันดับที่ 2 กับการพิจารณา
ความน่าเช่ือถือทางการเงิน  (b = 0.142) อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (X1)  มีค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจาก
การสร้างสมการกับการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการ
เงินในเชิงลบเป็นอันดับที่ 3 (b = -0.143) ตัวแปรขนาด
ธุรกิจ (X20)  เป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลกับการพิจารณาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินมากเป็นอันดับที่ 4 ซึ่งมีทิศทางเป็น
บวก (b = -0.103)  ซึ่ งมีทิศทางเป็นลบ อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (X11) มีทิศทางของ
ความมีอิทธิพลเชิงลบต่อการพิจารณาความน่าเช่ือถือ
ทางการเงินมากเป็นอันดับที่  5 (b = -0.097) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (X17) เป็นตัวแปร
อันดับที่ 6 ที่มีทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์จากการสร้าง
สมการเชิงลบกับการพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงิน 
(b = -0.006) และมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัด
ช าระหนี้  (X18) ถือเป็นตัวแปรจากการสร้างสมการ
ถดถอยโลจิสติกส์มีค่าความมีอิทธิพลไปในทิศทางที่เป็น
บวกกับการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินมากเป็น
อันดับที่ 7 (b = 0.003)  

จากตารางที่  3 เมื่อทดสอบประสิทธิภาพการ
พยากรณ์สภาวะทางการเงินของแบบจ าลองการพิจารณา
ความน่าเช่ือถือทางการเงินส าหรับธุรกิจจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในภาพรวม พบว่า มี
ความแม่นย าถูกต้องร้อยละ 82.70 
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ตารางที่ 3 แสดงความแม่นย าในการพยากรณ์ของสมการ  

ค่าสังเกตตัวแปรตาม 

ค่าพยากรณ์ 

สภาวะทางการเงินของบริษัท 
ร้อยละของความแมน่ย า ประสบปัญหาทาง

การเงิน 
ไม่ประสบปัญหาทาง

การเงิน 
ประสบปัญหาทางการเงิน 234 66 78.00 

ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 38 262 87.30 
รวมร้อยละ   82.70 

 
3. การทดสอบอิทธิพลเชิงสาเหตุของตัวแปร

พยากรณ์ผลการพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงิน
จากแบบจ าลองที่ พัฒนาขึ้นต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ์ 

จากการทดสอบตัวแปรอิสระที่ได้จากการพัฒนา
แบบจ าลองสมการการพิจาณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน 
ด้วยวิธีสถิติการวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุ ซึ่งตัวแปร
อิสระประกอบไปด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (X1) 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (X3) 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ ไม่หมุน เวียน  (X11) 
อั ตราส่ วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (X16)  อั ตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (X17) มูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหนี้  (X18) และขนาดธุรกิจ 
(X20) และตัวแปรตาม Y1 ซึ่งเป็นค่าคะแนนผลของ
แบบจ าลองสมการการพิจารณาความน่าเช่ือทางการเงิน 
รวมทั้ งตัวแปรตาม Y2 คือตัวแปรผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ โดยในงานวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยใช้อัตราส่วนราคา
หลักทรัพย์ต่อยอดขายต่อหุ้น เป็นตัวช้ีวัดถึงผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ ผู้วิจัยได้ด าเนินการทดสอบโดยใช้ข้อมูล
กลุ่มตัวอย่างที่ เป็นบริษัทที่ ไม่มีปัญหาทางการเ งิน
เนื่องจากเป็นการทดสอบที่เกี่ยวกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ และเพื่อเป็นการลดความไม่สมมาตรของการ
แจกแจงข้อมูล ดังนี ้

3.1 ผลการการตรวจสอบการแจกแจงปกติของตัว
แปร พบว่า ค่าความโด่ง (Kurtosis) ในภาพรวมของตัว
แปรทั้งหมดอยู่ระหว่าง -0.504 ถึง 2.050 และค่าความเบ้ 
(Skewness) ในภาพรวมของตัวแปรทั้งหมดอยู่ระหว่าง -
0.735 ถึง 1.082 ซึ่งมีค่าระหว่าง -3 ถึง +3 ถือว่าเป็นค่าที่

ยอมรับได้ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรสังเกตได้ทั้งหมด มีการ
แจกแจงปกติ มีความเหมาะสมที่จะน าไปวิ เคราะห์
แบบจ าลองโครงสร้าง เพื่อทดสอบอิทธิพลระหว่างปัจจัย
เชิงสาเหตุต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่อไปได้ 

3.2 ผลการทดสอบค่าดัชนีความสอดคล้อง
กลมกลืนแบบจ าลองเชิงสาเหตุตามสมมติฐานกับข้อมูล
เชิงประจักษ์หลังจากที่ปรับโมเดล พบว่า ค่าไค – สแควร์  

(χ2 – test) = 0.0113 และค่า P – Value = 0.9153 ค่า
ดัชนีวัดระดับความสอดคล้องเปรียบเทียบ (CFI) = 1.000 
ดัชนีความสอดคล้อง (GFI) = 1.000 ดัชนีความความ
สอดคล้องที่ปรับแก้ (AGFI) = 1.000 ค่ารากที่สองของ
ค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนก าลังสองของการประมาณค่า 
(RMSEA)  < 0.001 ค่ า เฉลี่ ยของความคลาดเคลื่ อน
มาตรฐาน (Standardized RMR) < 0.001 ซึ่งค่าความ
สอดคล้องผ่านเกณฑ์ความสอดคล้องทุกค่า และสรุปได้ว่า 
แบบจ าลองเชิงสาเหตุมีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูล
เชิงประจักษ ์

3.3 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตัวแปรปัจจัยเชิง
สาเหตุที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ พบว่า ตัว 

แปรที่มีอิทธิพลทางตรงต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์จ านวน 6 ตัวแปร โดยตัวแปรที่มีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวก คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อ
สินทรัพย์รวม (X3) มีขนาดอิทธิพลต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มากที่สุดอยู่ที่ 1.579  รองลงมาคือมูลค่าตลาด
ของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหนี้ (X18) มีขนาดอิทธิพล
ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 1.148 และขนาดธุรกิจ 
(X20)มีขนาดอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์
เท่ากับ 0.887 ส่วนตัวแปรที่มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากท่ีสุด คือ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (X1) ซึ่งมีขนาดความมีอิทธิพลเป็น -1.128 
และอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (X11) มี
ขนาดอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อยู่ที่ -0.126 
นอกจากนี้ผลการด าเนินงานของการพิจารณาความ
น่าเชื่อถือ (Y1) ก็ส่งผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อยูท่ี่ 
-0.317 ทั้งนี้ ตัวแปรทั้ง 6 ตัวแปรมีอิทธิพลทางตรงต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อย
กว่า 0.01  

นอกจากนี้ ผลการวิเคราะห์ค่าความมีอิทธิพล
ทางอ้อม พบว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้รับอิทธิพล
ทางอ้อมจากตัวแปรที่ มี ใน โมเดลโดยผ่ านผลการ
ด าเนินงานของการพิจารณาความน่าเช่ือถือ (Y1) อย่างมี
นัยส าคัญ คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์
รวม (X3) มีขนาดอิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ อยู่ที่ -0.229 (0.722 x -0.317) อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (X11) มีขนาดอิทธิพล
ทางอ้อมต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อยู่ที่ 0.00032    
(-0.001 x -0.317) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้รับ
อิทธิพลทางอ้อมจากมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัด 

ช าระหนี้ (X18) มีขนาดความมีอิทธิพลเป็น -
0.034 (0.107 x -0.317) ซึ่งทั้ง 3 ตัวแปรมีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่

ระดับ 0.01 รวมถึงอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (X1) มี
ขนาดอิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนของหลักทรัพยอ์ยู่ท่ี 
0.048       (-0.152 x -0.317) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 
0.05 ส่วนขนาดธุรกิจ (X20) ไม่ส่งผลอิทธิพลทางอ้อมต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (X16) และอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (X17) ไม่มีนัยส าคัญใน
การส่งผลอิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์
โดยผ่านผลการด า เนินงานของการพิจารณาความ
น่าเชื่อถือ (Y1)  

3.4 ผลการวิ เคราะห์ เ ชิงคุณภาพ ด้ วยการ
สัมภาษณ์เชิงลึกผู้เช่ียวชาญจ านวน 5 ท่าน เพื่อยืนยันผล
การวิเคราะห์เชิงปริมาณ พบว่า ผู้เช่ียวชาญทั้ง 5 ท่าน
ยืนยันเกี่ยวกับความสัมพันธ์และความมีอิทธิพลของปัจจัย
เชิงสาเหตุซึ่งเป็นผลการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการ
เงินจากแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ โดยผู้เชี่ยวชาญให้ความคิดเห็นยืนยันปัจจัยเชิง
สาเหตุแต่ละปัจจัยว่ามีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์เป็นไปตามแบบจ าลองเชิงสาเหตุจากการ
วิเคราะห์เส้นทาง 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพที่ 1 แสดงผลความมีอิทธิพลของตัวแปรเชิงสาเหตุทีม่ีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย ์
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จากภาพท่ี 1 สรุปให้เห็นถึง ผลการวิจัยในภาพรวม
ของแบบจ าลองการทดสอบอิทธิพลเชิงสาเหตุทั้งทางตรง
และทางอ้อมของแต่ละตัวแปรพยากรณ์ผลการพิจารณา
ความน่าเช่ือถือทางการเงินจากแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

 
อภิปรายผลการวิจัย  

1. ผลการวิจัยสามารถแสดงให้เห็นว่าตัวแปร
อัตราส่วนทางการเงิน ตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่าทางการ
ตลาดและตัวแปรคุณลักษณะของธุรกิจมีอิทธิพลในการ
พยากรณ์การพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการเงินของธุรกจิ 
ซึ่งได้ข้อค้นพบตามวัตถุประสงค์ที่ 1 และสามารถแสดงผล
พัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงิน
ของธุรกิจตามวัตถุประสงค์ที่ 2  คือ Y1  =     -0.029 - 
0.143X1 + 2.835X3 - 0.097X11 + 0.142X16 - 
0.006X17 + 0.003X18 - 0.103X20 โดยสมการมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ถึงร้อยละ 82.70  พบว่า ตัว
แปรอัตราส่วนทางการเ งิน ได้แก่  อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (X1) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อ
สินทรัพย์รวม (X3) ซึ่งทั้ง 2 ตัวแปรจะเป็นอัตราส่วนที่
แสดงถึงความมีสภาพคล่องของธุรกิจ (Chijoriga, 2011; 
Gumparthi, Manickavasagam, & Ramesh, 2 0 1 0 ; 
Gupta, 2014) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
(X11) ที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารจัดการ 
(Dastoori & Mansouri, 2013) และอัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (X16) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น (X17)  เป็นตัวแปรที่มีบอกถึงความสามารถในการท า
ก าไรของธุรกิจ Mondal (2008) ตัวแปรสัมพันธ์กับมูลค่า
ทางการตลาด คือ มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อจุดผิดนัด
ช าระหนี้ (X18) ซึ่งเป็นตัวแปรที่ประยุกต์มาจากแนวคิด
ของ Merton ซึ่งมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ถูกน ามาเป็น
ปัจจัยที่ส าคัญในการสะท้อนถึงสัญญาณเกี่ยวกับการผิดนัด
ภาระผูกพันทางการเงินและขนาดธุรกิจ (X20) ตัวแปร
คุณลักษณะของธุรกิจที่สะท้อนเกี่ยวกับความสามารถรับ
ความเสี่ยงและช่วยในการคาดการณ์ภาวการณ์ล้มละลาย
ของธุรกิจ (Chijoriga, 2011; Bandyopadhyay, 2007b) 
ซึ่ งผลการวิจัยนี้  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mondal 
(2008) และ Bandyopadhyay (2007b) ที่ได้ท าการวิจัย

เพื่อพัฒนาแบบจ าลองการพิจารณาความน่าเชื่อถือทางการ
เงินของธุรกิจ โดยกล่าวได้ว่าสถานการณ์สภาพคล่องในการ
หมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนของธุรกิจประสิทธิภาพใน
การบริหารจัดการสินทรัพย์ของธุรกิจเพื่อก่อให้เกิดรายได้ 
ประสิทธิภาพในการสร้างผลก าไรของธุรกิจ  รวมถึง
ความส าคัญของมูลค่าทางการตลาดของสินทรัพย์เพื่อการ
ประเมินสัญญาณภาวการณ์ผิดนัดภาระผูกพันทางการเงิน 
ตลอดจนขนาดของธุรกิจเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญและมี
อิทธิพลในการประเมินความน่าเช่ือถือทางการเงินของ
ธุรกิจ 

2.  ผลการทดสอบตัวแปรอิทธิพลของผลการ
พิจารณาความน่าเช่ือถือทางการเงินจากแบบจ าลองที่
พัฒนาขึ้นต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามวัตถุประสงค์
ที่3 ซึ่งในการวิจัยครั้งผลตอบแทนของหลักทรัพย์ช้ีวัดโดย
อัตราส่วนราคาหลักทรัพย์ต่อยอดขายต่อหุ้น โดยเป็น
อัตราส่วนที่แสดงถึงราคาหลักทรัพย์ที่นักลงทุนตั้ งใจจะ
ลงทุนเพื่อยอดขายทุกๆหนึ่งดอลลาร์ (Fisher, 1984) 
พบว่า มีตัวแปรปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งอิทธิพลทางตรงต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยเมื่อค่าของตัวแปรนั้นๆ
เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น  คือ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (X3) มี
ขนาดอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด โดย 
Auerbach (2005)  กล่าวว่า เ งินทุนหมุนเวียนถือ เป็น
เครื่องวัดกระแสเงินสด ทั้งนี้ จึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยที่
พบว่า ปัจจัยส าคัญที่ส่งอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ที่นัก
ลงทุนให้ความสนใจจะจ่ายเพื่อลงทุนก็คือ กระแสเงินที่
หมุนเวียนในธุรกิจ อีกทั้งยังกระแสเงินสดยังมีบทบาทมาก
ขึ้นในการบัญชีต่อการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นอย่างเห็นได้
ชัด (Chen & Zhang, 2007) รองลงมาคือมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ต่อจุดผิดนัดช าระหนี้ (X18) ซึ่งสอดคล้องงานวิจัย
ที่มีการประยุกต์แนวคิดของ Merton โดยในการด าเนินการ
วิจัยสะท้อนถึงความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ และพบว่า
ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Chava & Purnanandam, 
(2010) และขนาดธุรกิจ (X20) มีขนาดอิทธิพลเชิงบวกเป็น
อันดับ3 โดยแสดงถึงขนาดธุรกิจท่ีใหญ่ขึ้นนั้นมีแนวโน้มจะ 
ส่งผลให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์มากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ
แนวคิดจากงานวิจัย  Din  (2017) ที่ได้ข้อค้นพบว่า ขนาด
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ของธุรกิจส่งอิทธิพลในทางบวกต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ส่วนตัวแปรปัจจัยที่มีอิทธิพลเชิงสาเหตุในทาง
ตรงกันข้ามต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยเมื่อตัวแปร
มีค่าเพิ่ม (ลด) ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีค่าลด 
(เพิ่ม) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (X1) และ
อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ ไม่หมุน เวียน (X11)  
ตามล าดับขนาดความมีอิทธิพล  

แม้ว่าทางทฤษฎีทั้ง 2 อัตราส่วนนีจ้ะแสดงถึงสภาพ
คล่องของธุรกิจและประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ
สินทรัพย์ควรที่จะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ แต่ผลการวิจัยครั้งนี้ พบว่า ส่งอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทางตรงกับข้าม โดย
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Khotimah and Murtaqi 
(2015) ซึ่งทดสอบความอิทธิพลระหว่างการวิเคราะห์
พื้นฐานโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน
หลักทรัพย์โดยช้ีวัดด้วยราคาหลักทรัพย์ พบว่าอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลเชิงลบ หรือตรงกันข้ามกับราคา
ของหลักทรัพย์ และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Jabbari 
and Fathi (2014)ที่ค้นพบว่า  อัตราส่วนสินทรัพย์ ไม่
หมุนเวียน เป็นปัจจัยที่มีความส าคัญและมีอิทธิพลเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วนอัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (X16) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถื อหุ้ น  (X17)  ไม่ ส่ งอิทธิพลทางตรงเ ชิ งสา เหตุต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์และไม่มีนัยส าคัญในการส่ง
อิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยผ่านผล
การด าเนินงานของการพิจารณาความน่าเช่ือถือ (Y1) 
สอดคล้องกับผลจากงานวิจัยของ Musallam (2018) 
พบว่ าทั้ ง  2  อั ต ร าส่ วน เป็ นปั จจั ยที่ ไ ม่ มี นั ยส าคัญ
ความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ข้อเสนอแนะการวิจัย  
ข้อเสนอแนะการน าผลการวิจัยไปใช้ 
1. ธนาคาร สถาบันการเงิน ผู้บริหาร นักลงทุน 

และผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องได้เสียสามารถน าผลการวิจัยไปใช้
เป็นแนวทางในการสังเกตสัญญาณเกี่ยวกับแนวโน้มที่
เปลี่ยนแปลงของความน่าเช่ือถือทางการเงินของธุรกิจเพื่อ
ช่วยในการพยากรณ์ความน่าเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจ 

2. ธนาคาร สถาบันการเงิน ผู้บริหาร นักลงทุน 
และผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็น
แนวทางในการพิจารณาเกี่ยวกับสินเชื่อส าหรับธุรกิจ 

3. ธนาคาร สถาบันการเงิน ผู้บริหาร นักลงทุน 
และผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็น
แนวทางในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน 

ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการวิจัยคร้ังต่อไป 
1. ควรมีการวิจัยเกี่ยวกับสัญญาณทางเทคนิคใน

การพิจารณาวิเคราะห์หลักทรัพย์ควบคู่ไปกับการวิจัยที่ใช้
ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจ 

2. ควรมีการขยายการศึกษาเกี่ยวกับการพิจารณา
ความน่าเช่ือถือทางการเงินของธุรกิจในลักษณะของการ
วิจัยข้อมูลด้วยวิธีเชิงคุณภาพที่มากข้ึน 
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