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บทคัดย่อ 
 

คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีแสดงอยูใ่นรายงานทางการเงินเป็นส่ิงหน่ึงที่สะทอ้นถึง
ผลการด าเนินงานของบริษทัอนัเป็นปัจจยัส าคญัที่มีความเชื่อมโยงกบัตน้ทุนของเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ล่าวคือบริษทัที่มีคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีที่สูงควรมี
ตน้ทุนของเงินในระดบัต ่าโดยตวัเลขก าไรที่น าเสนอในรายงานทางการเงินควรสอดคลอ้งกบัผล
การด าเนินงานที่แทจ้ริงของบริษทั ดงันั้นบทความน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อน าเสนอคุณภาพของ
ขอ้มูลทางบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และดชันี SET 100 ในปี พ.ศ.  2557-2560 จ านวน 960 บริษทั และ
สถิติที่ใชว้เิคราะห์คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุนของ
เงินทุนไดแ้ก่การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัล าดบัท่ีสอง โดยอาศยัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั
เป็นตวัช้ีวดัระดบัคุณภาพก าไรของบริษทัดงักล่าว เพื่อพิสูจน์สมมติฐานที่วา่คุณภาพของขอ้มูล
ทางบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจสูงยอ่มมีตน้ทุนของเงินทุนท่ีต ่า 

ผลการศึกษาพบวา่รายไดข้องกิจการ มูลค่าตามบญัชี และอตัราส่วนของหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยข์องกิจการมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชี ขอ้เสนอแนะ
ส าหรับการวิจยัในอนาคตควรแยกตามประเภทอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมตา่งมี
ลกัษณะการด าเนินงานเฉพาะตวั ซ่ึงปัจจยัที่ส่งผลให้แต่ละอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั  
เช่น นโยบายโครงสร้างเงินทุน นโยบายการลงทุน สภาพแวดลอ้มในการด าเนินธุรกิจ รวมไปถึง
ตวั ช้ีวดัประสิทธิภาพการด า เนินงาน และศึกษาตวัแปรอิสระเพิ ่มเต ิมซ่ึงอาจสะทอ้นถึง
ประสิทธิภาพของคุณภาพก าไรไดช้ดัเจน เช่น วิธีการรับรู้รายไดที้่ย ึดหลกัความระมดัระวงั  

ฆ 
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การตีราคาสินคา้คงเหลือโดยใชว้ิธี LIFO  ซ่ึงแตกต่างจากดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจท่ีใช้
ในการวิจยัน้ี  
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ABSTRACT 

 
Accounting information quality in financial report reflects the company's operating 

performance, which relevance to the cost of capital in listed companies in the stock market. A 
high-accounting information quality figure relevance to a low cost of capital accordance to profit 
figures presented in the financial reports. Therefore, this research aims to stud y the quality of 
accounting information regarding to decision making and the cost of capital of the listed 
companies in the Market for Alternative Investment (MAI) and SET 100 Index in 2014 -2017 
consisting of 960 companies. Statistics used to analyze accounting information quality for 
decision-making and the cost of capital are second-order confirmatory factor analysis, used 
weighted average costing as an indicator of earning of quality to test the hypothesis, as high 
accounting information quality for decision-making relevance to low cost of capital. 

The results of this study show the income, book value and debt to total asset ratio of 
companies have influenced the same direction with accounting information quality. Suggestions 
for future research would be classified the type of industry since each industry has its own distinct 
business characteristics such as capital structure policy, investment policy statement, business 
environment, key performance indicator and further independent variables which reflect s the 
effectiveness of earning quality, such as revenue recognition conservatism method, inventory 
costs by apply LIFO method which is different from the relevant in decision making used in this 
research. 

 
Keywords:  Accounting information quality, Cost of Capital 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ในปัจจุบนัมีการขยายตวัของภาคธุรกิจมากข้ึน เน่ืองจากมีการเปิดเสรีดา้นการคา้และ
การลงทุนตามขอ้ตกลงเขตการคา้เสรีในภูมิภาคต่าง ๆ ทัว่โลก เช่น เขตการคา้เสรีในภูมิภาคอาเซียน 
(ASEAN) เขตการค้าเสรีในภูมิภาคอเมริกา  (NAFTA) และเขตการค้าเสรีในภูมิภาคยุโรป  (EU)  
เป็นตน้ การเปิดเสรีด้านการคา้และการลงทุนทัว่โลกมีผลท าให้การคา้ทัว่โลกมีการขยายตวัเป็น
อย่างมากจนเรียกได้ว่าเข้าสู่ยุคเศรษฐกิจไร้พรมแดน (Economic globalization) นอกจากน้ีการ
ขยายตวัดา้นการคา้การลงทุนของบริษทัขา้มชาติ (Multinational companies: MNCs) ยงัมีผลท าให้มี
การน าขอ้มูลการบญัชีไปใช้ประโยชน์เพื่อในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ช้งบการเงินกลุ่ม
ต่างๆ มากยิง่ข้ึน (Biddle, Hilary, & Verdi, 2009, Meek, & Thomas, 2004) 

การบญัชีเป็นศพัทข์องธุรกิจ เน่ืองจากในปัจจุบนัมีการเปล่ียนแปลงอยา่งมากทางด้าน
เศรษฐกิจและสังคม วิชาการบญัชีเป็นวิชาชีพท่ีผูป้ฏิบติัตอ้งมีความรับผิดชอบอย่างสูง โดยอาศยั
ขอ้มูลทางบญัชีท่ีจดัท าและน าเสนอเป็นไปตาม “หลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป”  ซ่ึงเป็นท่ียอมรับ
และเช่ือถือได้ส าหรับบุคคลทุกฝ่าย ดังนั้ นการบัญชีจึงมีบทบาทและความส าคัญอย่างมาก 
นอกจากน้ี การบญัชีไดมี้การพฒันา เปล่ียนแปลงไปตามสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจและสังคมอย่าง
ต่อเน่ือง ผูท้  าหนา้ท่ีเป็นนกับญัชีจึงตอ้งปรับตวัเองให้ทนัต่อการเปล่ียนแปลงของสังคม เศรษฐกิจ
เทคโนโลยแีละพฒันาวชิาชีพของตนเองใหท้นัสมยัตลอดเวลา (สภาวชิาชีพ, 2550) 

สาเหตุท่ีตอ้งใหค้วามส าคญักบัคุณภาพขอ้มูลทางบญัชีก็เพราะ ผูล้งทุนมองวา่กิจการท่ีมี
คุณภาพขอ้มูลทางบญัชีท่ีสูงยอ่มมีความเส่ียงน้อยกว่ากิจการท่ีมีคุณภาพขอ้มูลทางบญัชีท่ีต ่า ทั้งน้ี
เน่ืองจากกิจการเหล่าน้ีจะจดัท าตวัเลขก าไรโดยใช้นโยบายความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ เพื่อให้
นกัลงทุนมีความมัน่ใจท่ีจะมาลงทุนในกิจการนั้น ๆ  

ข้อมูลทางการเงินท่ีเก่ียวข้องกับการตดัสินใจจะสามารถท าให้ผูใ้ช้ข้อมูลตดัสินใจ
แตกต่างไปแมว้่าผูใ้ช้บางรายเลือกท่ีจะไม่ใช้ประโยชน์จากขอ้มูลน้ีเพราะได้รับทราบขอ้มูลจาก
แหล่งอ่ืนแลว้ แต่ถา้ขอ้มูลทางการเงินน้ีมีคุณค่าทางการพยากรณ์ ท่ีสามารถใช้เป็นขอ้มูลน าเขา้สู่
กระบวนการในการพยากรณ์ผลลพัธ์ในอนาคต หรือมีคุณค่าทางการยืนยนั ท่ีให้ขอ้มูลป้อนกลบั
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เก่ียวกับการยืนย ัน หรือการเปล่ียนแปลงการประเมินในอดีตลักษณะใดลักษณะหน่ึงหรือ 
ทั้ งสองลักษณะ นอกจากน้ี ความมีสาระส าคัญก็จ  าเป็นส าหรับการตัดสินใจ โดยข้อมูลจะมี
สาระส าคญัเม่ือการละเวน้การแสดงขอ้มูลหรือแสดงขอ้มูลผิดอาจมีผลต่อการตดัสินใจของผูใ้ช้
ขอ้มูลทางการเงิน ความมีสาระส าคญัเป็นลกัษณะเฉพาะกิจการของความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
ท่ีอิงกบัลกัษณะหรือขนาดของรายการซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัขอ้มูลในรายงานทางการเงินของกิจการ
แต่ละแห่ง จึงไม่สามารถก าหนดเกณฑ์ขั้นต ่าเชิงปริมาณท่ีเหมาะสมส าหรับความมีสาระส าคญัได้
ในทุกกรณี 

ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Value relevance) ถือเป็นตัววดัคุณภาพของข้อมูล
ทางการบญัชีประเภทหน่ึง ซ่ึง Francis, LaFond, Olsson, และ Schipper (2004) ไดว้ดัความเก่ียวขอ้ง
กับการตดัสินใจ Market-based measure เน่ืองจากเป็นตวัวดัท่ีใช้ข้อมูลทางการตลาด  เช่น ราคา
หลักทรัพย์หรือผลตอบแทน  มาร่วมในการค านวณด้วย โดยข้อมูลทางการบัญชีท่ีเปิดเผยใน 
งบการเงินของบริษัทจะมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ ก็ต่อเม่ือข้อมูลทางการบัญชีนั้ นมี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับตัววดัมูลค่าของหลักทรัพย์ เช่น ราคาหลักทรัพย์  
(Barth, 2000) 

ตน้ทุนของเงินทุนนับว่าเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการวิเคราะห์ธุรกิจในเชิงคุณภาพ โดย
ตน้ทุนของเงินทุนจะมีอิทธิพลต่อการด าเนินธุรกิจ หลกัในการก าหนดตน้ทุนของเงินทุนในธุรกิจ
ต่าง ๆ จะเป็นหน้าท่ีในการตดัสินใจของผูบ้ริหารทางการเงินท่ีจะใช้ความรู้ความสามารถและ
ประสบการณ์ในการวางแผนและคาดคะเนเก่ียวกบัหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นและตอ้งมีความ
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการในการใช้เงินทุนของธุรกิจนั้น ๆ ดว้ย หากผูบ้ริหารมีความสามารถใน
การตดัสินใจท่ีถูกตอ้งแม่นย  า ก็จะส่งผลให้เกิดการบริหารทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ แต่หากการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหารเกิดความผิดพลาด ก็จะส่งผลให้เกิดความเสียหายต่อธุรกิจ โดยธุรกิจท่ี
แตกต่างกนัจะมีตน้ทุนของเงินทุนแตกต่างกนัไปตามนโยบายของธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีตน้ทุนของเงินทุน
ส่วนใหญ่มาจากส่วนของผูถื้อหุ้นย่อมมีความเส่ียงทางการเงินต ่ากว่าธุรกิจท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนท่ี
ส่วนใหญ่มาจากหน้ีสิน โดยแหล่งเงินทุนของธุรกิจต่าง ๆ อาจมาจากการระดมทุนจากผูถื้อหุ้นหรือ
การกูย้มืแลว้แต่นโยบายของแต่ละธุรกิจ 

ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (Market for Alternative : MAI) มีวตัถุประสงคใ์นการจดัตั้ง
ตลาดเพื่อใชเ้ป็นช่องทางให้กบับรรดาธุรกิจท่ีมีศกัยภาพในการเติบโต ไดมี้โอกาสเขา้มาระดมทุน
ผา่นตลาดหลกัทรัพยใ์นลกัษณะเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพย ์SET แต่มีเง่ือนไขการเขา้ตลาดท่ีน้อย
กวา่ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดกิจการ ผลประกอบการ ระยะการด าเนินการ
ของกิจการก่อนเขา้ตลาด และค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อให้กิจการเหล่าน้ีสามารถเขา้ถึงแหล่ง
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เงินทุนไดง่้ายและเร็วข้ึนเม่ือเทียบกบัการเขา้ตลาดหลกัทรัพย ์SET ซ่ึงในช่วงท่ีผา่นมามีแนวโนม้วา่
บริษทัใหม่ท่ีเขา้มาด าเนินการซ้ือขายในตลาดใหม่แห่งน้ีมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและมีมูลค่า
ตลาดท่ีเพิ่มข้ึน 

งานวิจยัน้ีได้มีการศึกษาคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีและตน้ทุนของเงินทุนโดยเน้น
ศึกษาคุณภาพของขอ้มูลบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และตน้ทุนของเงินทุน อนัจะเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุน ผูถื้อหุน้ เจา้ของกิจการ และหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลและก าหนดมาตรฐานการ
รายงานทางการเงิน น าไปประกอบการตัดสินใจพัฒนางานในส่วนท่ีเก่ียวข้องได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

 
1.2   ค ำถำมงำนวจัิย 

คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัโดยความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจของผูบ้ริหารมี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของเงินทุนอยา่งไร 

 
1.3.  วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสิน 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 

3. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั  

 
1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1. ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยัจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนและผูถื้อหุ้น เพื่อเป็นแนวทางในการ
วเิคราะห์คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีของกิจการ 

2. ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยัจะเป็นประโยชน์กบัหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลและก าหนดมาตรฐาน
การรายงานการเงิน เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการปรับมาตรฐานการรายงานการเงินในอนาคต 

3. ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยัจะเป็นประโยชน์กบัผูใ้ห้กูย้ืม ผูบ้ริหาร และเจา้ของกิจการ เพื่อใช้
เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในดา้นเงินลงทุน  
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1.5  ขอบเขตกำรวจัิย 
การศึกษาคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีคร้ังน้ี ไดใ้ชก้ลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  และดชันี SET 100 ยกเวน้อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ธนาคารและ
หลกัทรัพย ์และไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์ โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2560   
 
1.6 นิยำมค ำศัพท์เฉพำะ 

คุณภำพข้อมูลทำงบัญชี (Accounting data quality) หมายถึง ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีมี
ลกัษณะเชิงคุณภาพส่ีประการไดแ้ก่ ความเขา้ใจได ้ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ความเช่ือถือได้ 
และการเปรียบเทียบกนัได ้(สภาวชิาชีพบญัชี, 2550) 

ต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) หมายถึง ค่าใช้จ่ายทั้งหมดท่ีธุรกิจต้องเสียไป
เพื่อใหไ้ดเ้งินทุนจ านวนหน่ึงเขา้มาใชใ้นการลงทุน โดยค านวณมาเป็นอตัราส่วนร้อยละของเงินทุน
ท่ีธุรกิจไดรั้บจริง  

ต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Dept) หมายถึง ตน้ทุนจากการได้มาซ่ึงแหล่งเงินทุนจาก
การก่อหน้ี เช่น การกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน การออกหุ้นกู ้ฯลฯ ซ่ึงตน้ทุนในส่วนน้ีจะอยูใ่นรูปของ
อตัราดอกเบ้ียท่ีจะตอ้งจ่ายใหแ้ก่เจา้หน้ีเงินทุน 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) หมายถึง ตน้ทุนจากการไดม้าซ่ึงแหล่ง
เงินทุนจากผูถื้อหุ้น เช่น เงินทุนท่ีไดจ้ากการออกหุ้นสามญั ซ่ึงตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นสามารถ
ค านวณไดโ้ดยทฤษฎี CAPM 

ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้ำหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
หมายถึง ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียของกิจการซ่ึงประกอบด้วยตน้ทุนจากแหล่งเงินทุน 2 แหล่ง คือ 
ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Dept) และ ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity)  

ตลำดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) คือ ตลาดหลกัทรัพยส์ าหรับธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก (small and medium enterprises: SME) จดัตั้งโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมี
เป้าหมายเพื่อเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีเป็นอุตสาหกรรมส่งออก 
อุตสาหกรรมท่ีรัฐบาลมุ่งให้การส่งเสริมเพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรมการผลิตท่ีมีแนวโน้ม
เติบโตท่ีดี ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
เม่ือวนัท่ี 11 พฤศจิกายน พ.ศ. 2541 และไดเ้ปิดด าเนินการอย่างเป็นทางการในวนัท่ี 21 มิถุนายน 
พ.ศ. 2542  
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ดัชนี SET 100 (SET 100 INDEX) หมายถึง  เป็นดัชนีราคาหุ้นอีกตัวหน่ึงท่ีตลาด
หลกัทรัพยจ์ดัท าข้ึน เพื่อใช ้แสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 100 หลกัทรัพยท่ี์
มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง และ การซ้ือขาย มีสภาพคล่องอยา่งสม ่าเสมอ  
 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฏ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
ในการศึกษาคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีและตน้ทุนของเงินทุน: บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และดชันี SET 100 โดยผูว้ิจยัได้มีการรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อ
ประโยชน์ในการศึกษาและเป็นกรอบแนวคิดในการท าวิจยั ซ่ึงประกอบดว้ย แนวคิด ทฤษฎี และ
ผลงานวจิยั ดงัต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดเก่ียวกบัคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Value 
Relevance of Accounting Information) 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีท่ีส าคญัเก่ียวกบัตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) 
2.3 แนวคิดเก่ียวกบัประสิทธิภาพตลาด (Market Efficient) 
2.4 สมมติฐานในงานวจิยั 
2.5 ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปร 
2.6 กรอบแนวคิดงานวจิยั 

 
2.1 แนวคิดเกีย่วกบัคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีที่เกี่ยวข้องกบัการตัดสินใจ (Value Relevance 
of Accounting Information) 

แนวคิดคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีมีววิฒันาการมาจากแนวคิดการวิเคราะห์ขั้นพื้นฐาน
ท่ีตอ้งการคน้หาว่าหลกัทรัพยใ์ดเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าสูง หรือต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง ซ่ึงเป็น
แนวคิดท่ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริการาว ๆ ปี ค.ศ. 1930  มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยต์าม
แนวคิดน้ีจะสามารถตรวจสอบยืนยนัไดจ้ากการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการอยา่งละเอียดถ่ีถว้น 
เพื่อคน้หาสารสนเทศท่ีจะเป็นตวับ่งช้ีว่าหลกัทรัพยข์องกิจการควรจะซ้ือขายกนัในราคาท่ีสูงหรือ 
ต ่ากวา่มูลค่าตลาดในขณะนั้น (วรศกัด ์ทุมมานนท,์ 2543) 

ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ คือ ขอ้มูลท่ีช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมิน
เหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต รวมทั้งยืนยนัขอ้ผิดพลาดของผลการประเมินท่ีผ่านมาของ
ผูใ้ช้งบการเงินได ้เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัโครงสร้างของสินทรัพยท่ี์กิจการมีอยู่ในปัจจุบนั ซ่ึงเป็นผล
จากเหตุการณ์ในอดีตจะช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถคาดคะเนถึงความสามารถในการใช้
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ประโยชน์จากสินทรัพยด์งักล่าวในการด าเนินงานในอนาคต รวมถึงเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งของ
การคาดคะแนในอดีตไดว้่าผลการด าเนินงานของโครงสร้างสินทรัพยท่ี์ปรากฎในปัจจุบนัเป็นไป
ตามท่ีไดว้างแผนไวใ้นอดีตหรือไม่ ส่วนการพิจาราณาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของขอ้มูลนั้น
จะข้ึนอยู่กับลักษณะและความมีนัยส าคัญของข้อมูลนั้นด้วย ซ่ึงความมีนัยส าคัญเป็นลักษณะ 
เชิงคุณภาพท่ีขอ้มูลจะตอ้งมี ขอ้มูลจะถือวา่มีนยัส าคญั (Materiality) ก็ต่อเม่ือไม่แสดงขอ้มูลดงักล่าว 
หรือการแสดงขอ้มูลดงักล่าวผิด จะมีผลกระทบต่อผูใ้ช้งบการเงินในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ  
โดยความมีนยัส าคญัข้ึนอยูก่บัขนาดของรายการหรือขนาดของความผิดท่ีเกิดข้ึนภายใตส้ภาพการณ์
เฉพาะกรณี ๆ ไป 

ทั้ ง น้ี  Barth, Beaver และ Landsman (2000) กล่าวถึงค าว่า  ความเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจ (Value Relevance) วา่เป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัเลขทางบญัชี และมูลค่าทางการตลาด
ของหลักทรัพย์ โดยงานวิจยัคร้ังแรกท่ีท าให้ได้รับรู้ถึงการใช้ค  าว่า “Value Relevance” ในการ
อธิบายความสัมพนัธ์น้ีคือ Amir, Harris และ Venuti (1993) (Miller และ Modigliani, 1996 อา้งถึง
ใน Barth er al., 2000) ส่วน Kargin (2013) ได้ให้ความหมายของค าว่า Value Relevance ว่า คือ
ความสามารถในการเปิดเผยขอ้มูลโดยงบการเงิน เพื่อรวบรวมและสรุปผลถึงมูลค่าของกิจการความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจสามารถวดัไดด้ว้ยความสัมพนัธ์ทางสถิติระหว่างขอ้มูลท่ีน าเสนอในงบ
การเงินและมูลค่าทางการตลาด หรือผลตอบแทนของหุ้น นอกจากน้ี Francis และ Schipper (1999) 
อา้งถึง ใน Nilsson (2003) ยงัไดร้ะบุแนวทางท่ีแตกต่างกนั 4 แนวทาง เพื่อการศึกษาเก่ียวกบัความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของขอ้มูลทางการบญัชี (Value relevance of accounting information) คือ 
1) มุมมองขั้นพื้นฐานของขอ้มูล 2) มุมมองดา้นการพยากรณ์ของขอ้มูล 3) มุมมองดา้นข่าวสารของ
ขอ้มูล และ 4) มุมมองดา้นการวดัคุณภาพของขอ้มูล 

คุณภาพขอ้มูลทางบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และคุณภาพขอ้มูลทางบญัชี
ดา้นการเปรียบเทียบกนัได ้จะส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการตดัสินใจของผูบ้ริหาร ท าให้ทราบ
ถึงคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจในการบริหารงานนั้นตอ้งการขอ้มูล
ทางบญัชีท่ีมีลกัษณะเชิงคุณภาพดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และขอ้มูลทางบญัชีนั้นตอ้ง
สามารถน าไปเปรียบเทียบกนัได ้จึงเป็นขอ้มูลท่ีช่วยผูบ้ริหารตดัสินใจเพื่อจะไดบ้ริหารงานไดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพ (ดารณี เอ้ือชนะจิต, 2554) 

ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเปิดเผยอยูใ่นงบการเงินของบริษทันั้นจะมีความเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจ (Value Relevance) ก็ต่อเม่ือขอ้มูลทางการบญัชีนั้นมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัตวัวดัมูลค่าของหลกัทรัพย ์เช่น ราคาหลกัทรัพย ์Barth (2000) และ Lev and Zarowin (1999) 
ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระท่ีเป็นข้อมูลทางการบัญชี  (Accounting Data) กับ 
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ตวัแปรตามคือมูลค่าของตลาดทุน (Capital Market Values) เช่น ราคาหลกัทรัพย ์และผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์

ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของขอ้มูลก าไรทางการบญัชีต่อตลาดทุนเร่ิมไดรั้บความ
สนใจศึกษาในงานวิจยัทางการบญัชีเน่ืองมาจากงานวิจยัของ Ball and Brown (1968) และ Beaver 
(1968) ซ่ึงสรุปวา่ขอ้มูลดา้นก าไรให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจแก่ผูล้งทุน ท าให้มีการขยาย
การศึกษาวิจยัในประเด็นน้ีกนัอยา่งกวา้งขวาง แต่อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัเก่ียวกบัความเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจของขอ้มูลก็ให้ผลการศึกษาท่ีหลากหลาย ในขณะท่ีงานวิจยัของ Brown, Lo, and Lys 
(1999) Lev and Zarowin (1999) และ  Dontoh, Radhakrishnan, and Ronen (2004) บ่ง ช้ีว่า มีความ
เก่ียวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลด้านก าไรมีการลดลงตลอดเวลา แต่งานวิจัยของ Collins, 
Maydew, and Weiss (1997) Landsman and Maydew (2002) และ  Collins, Li, and Xie (2009) กลับ
แสดงใหเ้ห็นวา่ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจดา้นก าไรเพิ่มข้ึนตลอดเวลา โดย Collins et al. (1997) 
พบว่า ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจดา้นก าไรและมูลค่าตามบญัชีนั้นมีการเพิ่มข้ึนอยา่งเล็กนอ้ย
ตลอดระยะเวลา 40 ปี (ค.ศ. 1953-1993) 

งานวิจยัท่ีอธิบายความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจ (Value Relevance) ซ่ึงเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีนั้น มีสองแนวคิดท่ีขดัแยง้กนั โดยแนวคิดของ Holthausen and 
Watts (2001) เห็นวา่การเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีใด ๆ นั้นมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
ของนักลงทุนในการใช้ข้อมูลทางการบัญชีค่อนข้างน้อยหรือไม่มีเลย อาจกล่าวได้ว่าการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีไม่มีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลทางการบญัชี  
แต่ Barth et al. เห็นว่าการเปล่ียนแปลงต่าง ๆ ของมาตรฐานการบญัชีมีความเก่ียวขอ้งกบักบัการ
ตดัสินใจของขอ้มูลทางการบญัชี 

ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevancy) เป็นหน่ึงในลกัษณะเชิงคุณภาพท่ีส าคญัของ
ขอ้มูลทางบญัชีเพื่อการตดัสินใจของผูใ้ช้งบการเงิน แมว้่าขอ้หารือทางบญัชีเก่ียวกบัการประเมิน
คุณภาพของความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจยงัคงไม่มีขอ้สรุปท่ีชัดเจน ประวตัน์ เบญญาศรีสวสัด์ิ 
(2554) แต่มีแบบจ าลองทางสถิติท่ีถูกอา้งอิงอย่างแพร่หลายในงานวิจยัทางบญัชีเก่ียวกบัเร่ืองน้ีท่ี
น าเสนอโดย Ohlson (1995) ทั้งน้ี Accounting Coach Dictionary (ม.ม.ป.) ให้ความหมายของค าว่า 
Relevance ว่าคุณลกัษณะความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ คือ ความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลท่ี
ทนัเวลา ท่ีมีประโยชน์ มีมูลค่าทางการพยากรณ์ และสร้างความแตกต่างใหแ้ก่ผูใ้ชใ้นการตดัสินใจ 

ดงันั้นคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีดีจะตอ้งมีความถูกตอ้งแม่นย  าและมีการน าเสนอ
ข้อมูลท่ีทนัเวลาและไม่บิดเบือนจากความเป็นจริง จึงจะเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของ 
นกัลงทุนวา่ควรลงทุนกบัธุรกิจนั้น ๆ หรือไม่  
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LO และ Lys (2000) อา้งใน ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ (2545) ไดจ้  าแนกงานวิจยัท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็น 3 แนวทาง   

1. แนวทางตามงานวิจยัของ Beaver (1968) พิจารณาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
ของขอ้มูลทางบญัชี (Information Content) ตามงานวิจยัแบบอิงกบัเหตุการณ์ในช่วงเวลาโดยใช้
แบบค านวณด้วยตวัแบบความคาดหวงั (Expected Model)  ประเมินคุณค่าของข้อมูลก าไรสุทธิ
ประจ าปี โดยใช้ค่าความแปรปรวน ของการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปกติเป็นค่าวดัผล
กระทบต่อการประกาศก าไรสุทธิต่อราคาหลกัทรัพย ์และตั้งสมมติฐานการวิจยัวา่การประกาศก าไร
สุทธิประจ าปีจะให้ข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อตลาดก็ต่อเม่ือความแปรปรวนของราคาในช่วง
สัปดาห์ท่ีประกาศก าไรมีค่าสูงกวา่ความแปรปรวนในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ี
ไม่มีการประกาศก าไรทั้งน้ี Beaver ใหค้วามหมายของความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของก าไร โดย
กล่าวว่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของก าไรสุทธิจะเกิดข้ึนได้ก็ต่อเม่ือข่าวสารท่ีได้จากการ
ประกาศก าไรสุทธิประจ าปี ซ่ึงจะส่งผลให้ผูล้งทุนปรับลดการคาดคะเนอตัราผลตอบแทนใน
อนาคตซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั 

2. แนวทางตามงานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) ซ่ึงพิจารณาความสัมพนัธ์ของ
ราคาหลักทรัพย์กับความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของก าไร (Valuation Relevance)โดยสนใจ
รายละเอียดของความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ท่ีเปิดเผยรายการหน่ึงไดว้า่ ทิศทางการเปล่ียนแปลง
ของขอ้มูลดงักล่าวสัมพนัธ์กบัทิศทางการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ Ball and Brown, 
1968 อา้งใน น่ิมนวล เขียวรัตน์, 2539) กล่าววา่การประเมินคุณค่าของตวัเลขก าไรสุทธิประจ าปีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ค โดยการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการปรับตวั
ของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาประกาศก าไรสุทธิประจ าปี กบัตวัเลขก าไรท่ีประกาศ สมมติฐาน
การวจิยักล่าววา่การประกาศก าไรสุทธิประจ าปีมีความสัมพนัธ์กบัตวัเลขก าไรสุทธิท่ีประกาศ 

3. แนวทางตามงานวิจยัของ Feltham และ Ohlson (1995) ซ่ึงพิจารณาความสามารถ
ของขอ้มูลทางบญัชีในการใชอ้ธิบายราคาหลกัทรัพยโ์ดยสนใจตวัวดัความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
หรือกลุ่มของขอ้มูลทางบญัชีวา่ การเปล่ียนแปลงของตวัวดัความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเหล่านั้น
อธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดห้รือไม่อย่างไร หลกัเกณฑ์พื้นฐานของการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลบญัชีท่ี Ohlson (1995) น าเสนอมีหลกัเกณฑม์าจาก
ทฤษฎีเก่ียวกบัการวดัมูลค่าราคาหุน้ในทางการเงิน ท่ีก าหนดวา่มูลค่าราคาหุน้เท่ากบัเงินปันผลท่ีจ่าย
ในอนาคตคิดลด 

คุณลักษณะเชิงคุณภาพในด้านความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Value Relevance)  
ตามแม่บทการบญัชีนั้น (วรศกัด์ิ ทุมนานนท์, 2547) กล่าวว่าขอ้มูลจะเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
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เชิงเศรษฐกิจไดก้็ต่อเม่ือขอ้มูลนั้นช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบนั
และอนาคตไดร้วมทั้งช่วยยืนยนัหรือช้ีขอ้ผิดพลาดของผลการประเมินท่ีผา่นมาของผูใ้ชง้บการเงิน
ได ้ซ่ึงขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจตอ้งสามารถน ามาคาดการณ์ผลลพัธ์ท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตและตดัสินใจไดท้นัเวลา นั้นสามารถสรุปเป็นคุณสมบติัท่ีควรมีดงัน้ี  

1. ช่วยให้ทราบผลลพัธ์ของการตดัสินใจคร้ังก่อนซ่ึงสามารถน ามาใชใ้นการตดัสินใจ
ในอนาคต (Feedback Value) 

2. ช่วยในการคาดการณ์หรือยืนยนัเหตุการณ์หรือผลลัพธ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 
(Predictive Value) 

3. พร้อมท่ีจะน าไปใชใ้นการตดัสินใจไดท้นัต่อเวลา (Timeless) 
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

Barton et al. (2010) ได้ท าการศึกษาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของตวัวดัผลการ
ด าเนินงานทางการบญัชีท่ีมีการเปิดเผยในงบการเงินทั้งหมด 8 ตวั โดยท าการศึกษาจาก 20,000 
บริษทัใน 46 ประเทศทัว่โลก ในช่วงปี ค.ศ. 1996-2005 พบว่า ส่วนประกอบของขอ้มูลก าไรท่ีอยู่
ตรงกลางของงบก าไรขาดทุน คือ ก าไรจากการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์ ในขณะท่ีส่วนประกอบของขอ้มูลก าไรท่ีอยู่ตอนตน้และส่วนทา้ยของงบ ได้แก่ 
รายได้และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์้อยท่ีสุด ส่วน 
Ebeid (2011) ท่ีได้ท าการศึกษาในบริบทของประเทศอียิปต์โดยอ้างอิงวิธีวิจยัจาก Barton et al. 
(2010) กลบัไดผ้ลท่ีแตกต่างออกไป โดยพบวา่ ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเชิงเปรียบเทียบและ
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจส่วนเพิ่มจะมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนเม่ือไล่รายการจากส่วนตน้ลงไปถึง
ส่วนท้ายของงบก าไรขาดทุน ซ่ึงก าไรสุทธิเป็นข้อมูลก าไรท่ีมีความเก่ียวข้องกับการตดัสินใจ 
เชิงเปรียบเทียบและความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจส่วนเพิ่มมากท่ีสุด ในขณะท่ีรายไดซ่ึ้งอยูต่อนตน้
ของงบมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเชิงเปรียบเทียบและความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจส่วนเพิ่ม
นอ้ยท่ีสุด ทั้งน้ี Marquardt et al. (2006) ไดศึ้กษาผลกระทบของการจดัการรายไดต้่อความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจของขอ้มูลทางการบญัชีโดยโอกาสของการจดัการรายไดท้างธุรกิจส่งผลกระทบต่อ
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของก าไรสุทธิและราคาหุ้น ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการลดลงของความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของรายไดใ้นปีท่ีเสนอขายหุ้นให้กบักลุ่มบริษทัท่ีมีหลกัฐานการจดัการ
รายไดจ้ากการน าเสนอ การลดลงน้ีเป็นส่วนส าคญัของรายไดม้ากกวา่ส่วนท่ีไม่ไดเ้ป็น ผลการวิจยั
พบว่าผลประกอบการมีความอ่อนไหวต่อการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัก่อนเสนอขาย และ Easton 
(1999)  ยงัไดศึ้กษาเร่ืองความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของขอ้มูลทางการบญัชีและกระแสเงินสด
ซ่ึงใชก้ารตรวจสอบ 3 ตวัวดัคือ รายได ้กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) และการไหลของ
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เงินทุนจากการด าเนินงาน (FFO)  ใชส้ามค าถาม 1) รายไดจ้ากการบญัชีและกระแสเงินสดมีเน้ือหา
ขอ้มูลอยา่งไร 2) รายไดจ้ากการบญัชี (กระแสเงินสด) มีเน้ือหาขอ้มูลเพิ่มข้ึนมากกวา่กระแสเงินสด 
(รายได)้ หรือไม่ 3) เน้ือหาขอ้มูลท่ีเพิ่มข้ึนของกระแสเงินสดเพิ่มข้ึนและเน้ือหาขอ้มูลท่ีเพิ่มข้ึนของ
รายได้จะลดลงเม่ือความสามารถในการท าก าไรลดลงหรือไม่ จากการทดสอบความเช่ือมโยง
ระหวา่งผลตอบแทนดา้นความปลอดภยัและตวัแปรพื้นฐานเหล่าน้ี รูปแบบของผลลพัธ์ท่ีสอดคลอ้ง
กันจะปรากฏข้ึน ทั้งสามตวัวดัมีอ านาจอธิบายส าหรับผลตอบแทนแต่ละผลการด าเนินงานยงั
สอดคลอ้งกบัรายไดท่ี้ดีกวา่ FFO และ CFO ในการอธิบายถึงความแปรปรวนของราคาหลกัทรัพย์
และแนะน าว่าการรับรู้รายได้โดยรวมส่งผลให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงมูลค่า
กิจการ เม่ือเทียบกบัเน้ือหาขอ้มูลท่ีเพิ่มข้ึนของตวัแปรเหล่าน้ี ผลลพัธ์จะสอดคลอ้งกบั 1) ก าไรท่ีมี
เน้ือหาข้อมูลท่ีเพิ่มข้ึนนอกเหนือจาก CFO และ FFO และ 2) CFO ท่ีมีเน้ือหาข้อมูลท่ีเพิ่มข้ึน
นอกเหนือจากท่ีมีอยูใ่นรายได ้และ (FFO) ไม่มีเน้ือหาขอ้มูลท่ีเพิ่มข้ึนมากกวา่รายได ้ในขณะท่ีผล
การศึกษาไม่สนบัสนุนการเพิ่มเน้ือหาขอ้มูลท่ีเพิ่มข้ึนของกระแสเงินสดในกรณีท่ีมีรายการชัว่คราว
ในรายได้ แต่ก็ให้หลกัฐานความเป็นเหตุเป็นผลของนักลงทุนเน่ืองจากพวกเขาแสดงให้เห็นว่า
ส่วนประกอบถาวรของรายไดมี้มูลค่ามากข้ึนในตลาด มากกวา่องคป์ระกอบชัว่คราว และ Lapsley 
(1979) ศึกษาการใชข้อ้มูลทางการบญัชีของทีมผูบ้ริหารเพื่อพิจารณาประสิทธิผลของการตดัสินใจ
ของทีมของโครงสร้างองค์กรสามระดับ ผลการวิจยัเสนอหลกัฐานว่าวิธีการมีส่วนร่วมจะช่วย
แก้ปัญหาของผูบ้ริหารด้วยการจดัการและการควบคุมการวดัตวัแปรการใช้ข้อมูลทางการบัญชี
การเงิน โดยใช้ส่ีมุมมองของการรับรู้ขอ้มูลทางการบญัชี คือ ด้านความถูกตอ้ง ความเช่ือถือได้ 
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และความส าคญั ผลการวิจยัพบวา่ความถูกตอ้งและความเช่ือถืออยู่
ในระดบัสูง ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจอยู่ในระดบัสูงมาก ภาพรวมเสนอแนะว่าการใช้ขอ้มูล
ทางการบญัชีเป็นปัจจยัหลกัในความส าเร็จของความคิดส่วนใหญ่ของผูบ้ริหาร เช่นเดียวกบังานวิจยั
ของ Alali et al. (2012) และ Pinsker, R., Pitre, T.J. and Daigle, R. (2009) ได้ศึกษาปัจจัยท่ีส่งผล
กระทบต่อสาระส าคัญเชิง คุณภาพในการตัดสินใจของนักลงทุนท่ีไม่ มีความเ ช่ียวชาญ 
(Nonprofessional Investors) ว่าเป็นปัจจยัใดระหว่างลกัษณะของขอ้มูลกบัลกัษณะของนักลงทุน 
โดยอธิบายหลกัการวา่การใชห้ลกัสาระส าคญัไม่ถูกตอ้ง เช่น ไม่แกไ้ขตวัเลขจ านวนเล็กนอ้ยท่ีอยูใ่น
งบการเงินให้ถูกตอ้งซ่ึงอาจกระทบสาระส าคญัเชิงคุณภาพในการตดัสินใจของนกัลงทุนได ้ทั้งน้ี
ลักษณะของข้อมูล แบ่งออกเป็นสองลักษณะ คือข้อมูลท่ีถูกระบุว่ามีสาระส าคญัต้องเปิดเผย  
เช่น การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์ภาระผกูพนัของกิจการ เป็นตน้ กบัขอ้มูลท่ีไม่ถูกระบุวา่ตอ้งเปิดเผย
แต่กิจการเปิดเผยไว ้เพื่อพิจารณาวา่นกัลงทุนให้ความส าคญักบัลกัษณะขอ้มูลใดมากกวา่กนั วธีิการ
วิเคราะห์ท าโดยแบ่งข้อมูลท่ีถูกระบุว่ามีสาระส าคัญเป็นสองทิศทาง คือ ข้อมูลท่ีท าให้เกิด
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ความสัมพนัธ์เชิงบวก คือ ท าให้นกัลงทุนไดก้ าไร กบัขอ้มูลท่ีท าให้เกิดความสัมพนัธ์เชิงลบคือท า
ให้นกัลงทุนขาดทุน และ Alp and Ustundag (2009) ไดศึ้กษาการเปล่ียนแปลงรายงานทางการเงิน
จากมุมมองของประเทศก าลงัพฒันาท่ีตอ้งการเงินทุนและการลงทุนจากต่างประเทศเพื่อสนบัสนุน
การเติบโตทางเศรษฐกิจมีความต้องการข้อมูลทางการบญัชีท่ีมีคุณภาพสูงซ่ึงเป็นส่ิงส าคัญและ
ความส าคญัของมาตรฐานการบัญชีซ่ึงมี จุดมุ่งหมายเพื่อก าหนดรูปแบบขอ้มูลทางการบญัชีให้มี
ความเช่ือถือได ้การเปรียบเทียบกนัได ้และความเขา้ใจได ้เป็นท่ีรับรู้กนัทัว่โลก 

Bryer (1999) ศึ ก ษ า วิ จั ย เ ร่ื อ ง  “A Marxist Critique of The FASB’s Conceptual 
Framework” โดยท าการวิพากษ์กรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีการเงิน  
เปรียบเทียบกบัทฤษฎีมูลค่าส่วนเกินของ Marx ขอ้โตแ้ยง้ของ Bryer อธิบายเหตุผลว่า การพฒันา
กรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงินจดัท าข้ึนเพื่อสนบัสนุนการบญัชีแบบ
ดั้งเดิม โดยก าหนดวตัถุประสงค์และการปฏิบติังานทางบญัชี โดยได้นิยามตามหลกัประโยชน์  
เชิงเศรษฐกิจในอนาคต และไดมี้การวิจารณ์กรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชี
การเงินว่าเป็นแนวคิดบนพื้นฐานของมูลค่าเชิงเศรษฐกิจ โดยแนวคิดและความหมายของ
องคป์ระกอบของงบการเงินท่ีแตกต่างกนั ควรแตกต่างกนัตามแต่ละประเภทของธุรกิจ แต่ส าหรับ
กรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐารการบญัชีการเงิน ให้ค  านิยามของ งบดุลคือ งบแสดง
ฐานะทางการเงิน งบแสดงสินทรัพย์และหน้ีสิน ตามค านิยามของ “ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
อนาคต” และผลก าไรวดัจากการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิ ในรอบระยะเวลาบญัชี ในงานวิจยั
น้ีได้ศึกษาทฤษฎีทัว่ไปของการบญัชีท่ีได้จากการวิเคราะห์วงโคจรของทุนในอุตสาหกรรมของ 
Marx ซ่ึงเรียกว่า ทฤษฎีการบญัชีการเงินของ Marx โดยมีพื้นฐานตามหลกัวิทยาศาสต์ซ่ึงสามารถ
น าไปปฏิบติัไดจ้ริง ทฤษฎีมูลค่าส่วนเกินของ Marx ใหแ้นวคิดทุนนิยมสมยัใหม่ ซ่ึงอธิบายวา่ งบดุล 
คือ งบแสดงท่ีมาและการใช้ไปของเงินทุน และผลก าไร คือ การเพิ่มข้ึนสุทธิของทุนในรอบ
ระยะเวลาทุน ซ่ึงได้มาจากผูถื้อหุ้นและเจ้าหน้ี โดยถูกใช้ไปด้วยการซ้ือสินทรัพย์ แม้ว่ากรอบ
แนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงินจะยอมรับหลกัการบญัชีการเงินท่ีไม่สามารถ
วดัมูลค่าของธุรกิจไดโ้ดยตรง แต่เช่ือวา่มูลค่าเศรษฐกิจสามารถวดัไดโ้ดยทางออ้มซ่ึงมีการก าหนด
ลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชี ดงันั้นขอ้มูลท่ีมีคุณภาพจะมีประโยชน์ต่อนักลงทุน
อย่างมาก  ต่อมา Macve (1999) ท าการศึกษาโดยการวิจารณ์ซ ้ า  เ ร่ือง  “Capital and Financial 
Accounting: A Commentary on Bryer’s A Marxist Critique of The FASB’s Conceptual Frame” 
จากงานวิจยัท่ี Bryer ไดเ้คยวิพากษไ์วเ้ก่ียวกบังบดุล ตามกรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐาน
การบญัชีการเงิน ซ่ึงไดก้ล่าวว่า เป็นความลม้เหลวท่ีจะอธิบายหรือเป็นแนวทางในการพฒันาวิธี
ปฏิบติัทางบญัชีและมีจุดประสงค์เพื่อสาธิตถึงวิธีท่ีจะด าเนินงานและหลกัการท่ีเป็นรูปธรรมของ
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การบญัชีการเงิน ท่ีไดม้าจากทฤษฎีของ Marx ในแนวความคิดของมูลค่าส่วนเกิน Macve ไดโ้ตแ้ยง้ 
Byer โดยให้เหตุผลว่า หลักการบัญชีตามทฤษฎีของ  Marxist ไม่กระจ่างและไม่มีกฎท่ีชัดเจน
ส าหรับการท าบญัชีของธุรกิจเอกชน หลกัพื้นฐานใดท่ีจะน ามาใชป้ฏิบติัมกัจะเก่ียวขอ้งกบัทุนทาง
เศรษฐกิจ เพราะน าไปใช้ปฏิบติัโดยตรงส าหรับแบบฟอร์มและเน้ือหาข้อมูลในงบการเงินของ
บริษัทธุรกิจเอกชน Whittington (1999) ศึกษาวิจัย เ ร่ือง  “The FASB’s Conceptual Framework 
Survives A Marxist Critique: A Commentary on Bryer” ท าการวิพากษง์านของ Bryer วา่ท าให้เกิด
ความสับสนและเป็นการทา้ทายผูก้  าหนดมาตรฐานการบญัชีการเงิน จากขอ้สรุปท่ีวา่ กรอบแนวคิด
ของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงินเป็นแนวคิดมูลค่าเชิงเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นนามธรรมและ
คลุมเครือ ส่วนทฤษฎีของ Marx ให้แนวทางการปฏิบติัทางการบญัชีการเงินอยู่บนพื้นฐานทาง
วิทยาศาสตร์ ซ่ึง Whittington แสดงความเห็นว่าไม่ยอมรับข้อสรุปเหตุผลและแนวคิดของ  
Bryer โดย Whittington ช้ีให้เห็นว่ามีข้อโต้แย ้งอยู่ 2 ประเด็น คือ ประเด็นท่ี 1 ทฤษฏี Marx  
ให้แนวทางในการปฏิบติัทางการบญัชีการเงินจากความหมายของทุน แต่ในความเป็นจริงเป็นเพียง
การประมาณการ ส่วนแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงินเห็นว่าการตดัสินใจ
เก่ียวขอ้งกบัมูลค่าเชิงเศรษฐกิจ ไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัวิธีการด าเนินงาน  ประเด็นท่ี 2 ความหมายของค า
นิยามท่ีไม่สอดคลอ้งกนัระหว่างทฤษฎีของ Marx  และแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการ
บญัชีการเงินนั้น  ไม่มีความแตกต่างกนั โดยทฤษฎีของ Marx อธิบายว่าส่วนของทุนคือ การจ่าย
ค่าชดเชยให้แก่ทุนจากก าไร ส่วนแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงินอธิบายว่า
ส่วนของทุนคือ สินทรัพย์ หักด้วยหน้ีสิน ตามทฤษฎีของ Marx กล่าวว่าการวดัมูลค่าสามารถ
ประมาณการได้อย่างถูกต้องแม่นย  าซ่ึงไม่สามารถท าได้ตามกรอบแนวคิดของคณะกรรมการ
มาตรฐานการบญัชีการเงินถูกกล่าววา่เป็นนามธรรมท่ีไม่สามารถแกไ้ขได ้แต่มีความแน่นอนอยา่ง
หน่ึงคือ การตดัสินใจทางธุรกิจตอ้งมีแนวคิดความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ตามกรอบแนวคิดของ
คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงิน และ Samuelson (1999) อา้งใน ดารณี เอ้ือชนะจิต (2550) 
ศึกษาวิจัย เ ร่ือง  “The Subjectivity of The FASB’s Conceptual Framework: A Commentary on 
Bryer” ได้กล่าวถึงงานวิจัยของศาสตราจารย์ Bryer ท่ีพูดถึงกรอบแนวคิดของคณะกรรมการ
มาตรฐานการบญัชีการเงินวา่ไม่เป็นท่ียอมรับในวิชาท่ีเป็นพื้นฐานส าหรับการปฏิบติัทางการบญัชี 
Bryer ให้เหตุผลวา่ กรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงินเป็นวิชาท่ีมีอยู่เป็น
ปกติวิสัยเพราะเป็นแนวคิดมูลค่าเชิงเศรษฐกิจ หรือใช้ส าหรับท านายกระแสเงินสดสุทธิเพื่อ
น าเสนอส่วนเก่ียวข้องกับสินทรัพย์ให้แก่เจ้าของ เหตุผลท่ีกรอบแนวคิดของคณะกรรมการ
มาตรฐานการบญัชีการเงินเป็นนามธรรมและคลุมเครือ เพราะวา่คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชี
การเงิน ขาดกฎหมายท่ีมารองรับสนบัสนุน เพื่อใชบ้งัคบัเป็นวิธีปฏิบติัส าหรับการวดัมูลค่า หลกัท่ี
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ส าคญัส าหรับการน าไปประยกุตใ์ชต้ามกรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงิน
มีความสัมพนัธ์กบัขอบเขตของการรายงานทางการเงิน โดยไม่ไดร้ะบุเฉพาะเจาะจงถึงความหมาย 
การรับรู้และการวดัมูลค่า โดยท่ีขอบเขตของการรายงานทางการเงินได้รวมถึงราย  ละเอียดของ
ขอ้มูลท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบังบการเงิน ในรูปแบบของหมายเหตุประกอบงบการเงิน งบยอ่ย รวมถึง
การรายงานของส่วนงานย่อยและผลการอภิปรายและการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานในอดีตและ
แผนในอนาคต ศาสตราจารย  ์Bryer กล่าวถึงกรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชี
การเงิน วา่เป็นนโยบายทางเลือกทางการบญัชี ซ่ึงมีการรับรู้วา่มีความจริงในเศรษฐกิจมากมายท่ีตอ้ง
น ามาน าเสนอไวใ้นงบการเงิน  และล าดับชั้นของลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชี 
ประกอบดว้ย ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และความเช่ือถือไดข้องขอ้มูลทางการบญัชี เป็นส่ิงท่ี
ผูใ้ชง้บการเงินตอ้งการเพื่อช่วยในการตดัสินใจ แต่กรอบแนวคิด The FASB’s Framework ไม่ไดใ้ห้
แนวทางแก่คณะกรรมการผูบ้ริหารในการประเมินถึงความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และความ
เช่ือถือไดข้องขอ้มูลทางการบญัชี เพื่อเป็นนโยบายทางเลือกในการแข่งขนั ทางเลือกน้ีท าไดย้ากใน
กระบวนการก าหนดมาตรฐานทางการบญัชีโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียซ่ึงจะหมายถึงผูจ้ดัท าบญัชี
และผูใ้ชง้บการเงิน ผูจ้ดัท าบญัชีมีความตอ้งการทัว่ไปเพียงเพื่อสามารถเลือกขอ้มูลท่ีจะน ามาแสดง
ไวใ้นงบการเงิน และตอ้งการทราบวา่งบการเงินน าเสนออยา่งไร ส่วนผูใ้ชง้บการเงิน ขาดอ านาจใน
การก าหนดถึงขอ้มูลท่ีตอ้งการ Samuelson เห็นดว้ยกบัศาสตราจารย ์Bryer ท่ีสรุปขั้นตน้ว่ากรอบ
แนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงิน เป็นนามธรรมและคลุมเครือแต่ไม่เห็นดว้ยกบั
ขอ้คิดเห็นท่ีว่าไม่มีการบนัทึกทางประวติัศาสตร์และเป็นอภิปรัชญาคือ แนวคิดเป็นอุดมคติตาม
หลกัมูลค่าเชิงเศรษฐกิจ แต่เป็นเพราะไม่มีกฎหมายรองรับสนบัสนุน 

จากการศึกษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของแนวคิดเก่ียวกบัคุณภาพของขอ้มูล
ทางการบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจทั้งหมด พอไดว้า่ คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีดีตอ้งมีการ
น าเสนอขอ้มูลท่ีเป็นจริง ทนัเวลามีคุณค่าทางการพยากรณ์ท่ีถูกตอ้งแม่นย  า จึงจะเป็นประโยชน์ต่อ
นกัลงทุนในการตดัสินใจด าเนินกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 
2.2 แนวคิดและทฤษฎต้ีนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) 

ตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) หมายถึง ราคาของเงินทุนท่ีตอ้งจ่ายให้กบัเจา้ของ
เงินทุน หรือคืออตัราผลตอบแทนท่ีเจา้ของเงินตอ้งการจากการน ามาใหกิ้จการกู ้หรือน ามาลงทุนใน
กิจการนัน่เอง อตัรผลตอบแทนท่ีตอ้งการจากการลงทุน (Required Rate of Return) เป็นขอ้มูลท่ีมี
ความส าคญัในการตดัสินใจลงทุนในโครงการต่าง ๆ (Capital Budgeting) โดยใช้เป็น Discount 
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Rate หรืออตัราคิดลด ในการค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บในอนาคตจาก
การลงทุน เพื่อน ามาเปรียบเทียบความคุม้ค่าของเงินสดท่ีจ่ายลงทุนในวนัน้ี วา่สมควรลงทุนหรือไม่ 

บางบริษทัอาจเร่ิมตน้ดว้ยการใช้เงินทุนจากเจา้ของทั้งหมด ในขณะท่ีบริษทัส่วนใหญ่
ใชเ้งินทุนจากแหล่งเงินทุนหลายแหล่งเช่น จากผูล้งทุนโดยการจ าหน่ายหุน้สามญั (Common Stock) 
หุน้บุริมสิทธิ (Preferred Stock) และหน้ีสินโดยการกูจ้ากสถาบนัการเงิน หรือโดยการจ าหน่ายหุ้นกู ้
(Bond) เป็นตน้ ซ่ึงไม่วา่จะเป็นแหล่งเงินทุนจากแหล่งใด ผูล้งทุนยอ่มคาดหวงัท่ีจะไดผ้ลตอบแทน
จากการลงทุนนั้น 

ถา้ผูล้งทุนมีเพียงเจา้ของ (Equity Owner) ตน้ทุนของเงินทุนจากเจา้ของจะเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเจา้ของตอ้งการจากการลงทุน แต่หากมีผูล้งทุนหลายประเภทท่ีน าเงินมาลงทุนเช่น  
มีทั้งเจา้หน้ี และเจา้ของ อตัราผลตอบแทนของเงินทุนจากแต่ละแหล่งเงินทุนย่อมมีค่าแตกต่างกนั
ไปตามความเส่ียงท่ีผูล้งทุนต่าง ๆ เผชิญอยูใ่นการน าเงินทุนมาลงทุนนั้น เราเรียกอตัราผลตอบแทน
ของแต่ละแหล่งเงินทุนวา่ ตน้ทุนของแต่ละแหล่งเงินทุน (Component Cost) ส่วนตน้ทุนของเงินทุน
ท่ีจะน าไปใช้ในการก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการส าหรับใช้ในการตดัสินใจในโครงการ 
จ่ายลงทุนได้แก่ ต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital หรือ WACC) 
(พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล. 2550) 

Groth and Anderson  (1997) กล่าวว่า ต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) คือ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีเจา้ของเงินทุนตอ้งการจากการลงทุน (Required Rate of Return) หรือหมายถึงราคา
ของเงินทุนท่ีตอ้งจ่ายให้กบัเจา้ของเงินทุน หากการลงทุนมีเฉพาะเจา้ของ (Equity Owner) ตน้ทุน
ของเงินทุนจากเจา้ของจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีเจา้ของตอ้งการจากการลงทุน  

ดงันั้นตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) จึงหมายถึง ค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีธุรกิจตอ้งเสีย
ไปเพื่อให้ได้เงินทุนจ านวนหน่ึงเขา้มาใช้ในการลงทุน  โดยค านวณมาเป็นอตัราส่วนร้อยละของ
เงินทุนท่ีธุรกิจไดรั้บจริง ซ่ึงเงินทุนอาจมาจากแหล่งต่าง ๆ ท่ีมาจากโครงสร้างเงินทุนประกอบดว้ย
ตน้ทุนของหน้ีสิน ค่าบุริมสิทธิ ค่าของหุ้นสามญั ค่าของก าไรสะสม และค่าของหุ้นสามญัออกใหม่ 
ซ่ึงการหาค่าของตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัจะน าค่าของทุนทุกแหล่งท่ีบริษทัมีมารวมกนัโดยใช้
วธีิถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC)  

2.2.1 ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt: Kd)  
ตน้ทุนของหน้ีสิน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเจา้หน้ีหรือผูใ้ห้กูย้ืมตอ้งการจากการให้กูย้ืม

เงินโดยแยกพิจารณาออกไดเ้ป็นตน้ทุนการกูย้มื 2 ลกัษณะ คือ 
1. ตน้ทุนการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงิน เช่น การกูย้ืมจากธนาคารพาณิชย ์ตน้ทุนของ

การกูย้มื ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียของการกูย้มืในปัจจุบนัท่ีธนาคารพาณิชยคิ์ดกบัลูกคา้เงินกู ้
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2. ตน้ทุนจากการกูย้ืมจากตลาดทุนโดยการออกตราสารหน้ี เท่ากบัอตัราผลตอบแทน 
ท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุนในตราสารหน้ี ซ่ึงดว้ยอตัราผลตอบแทนนั้น ผูล้งทุนจะยินดีลงทุน
ในตราสารหน้ีนั้ นในราคาหน่ึง ซ่ึงอาจเป็นราคาตามมูลค่า (At Par)  หรือราคาสูงกว่ามูลค่า  
(At Premium) หรือ ราคาต ่ากวา่มูลค่า (At Discount) (พรรณุภา ธุรนิมิตกุล, 2550)    

ประกอบดว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง บวกดว้ยค่าชดเชยส าหรับความเส่ียง
ด้านเครดิต หรือ ความเส่ียงจากการผิดนัดช าระหน้ี (Credit Risk หรือ Default Risk) ซ่ึงเรียกว่า  
ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium: RP) เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการเพิ่มเติมเพื่อ
ชดเชยกบัความเส่ียงหรือความไม่แน่นอนของผลตอบแทน จากการลงทุน ปัจจยัท่ีก าหนดส่วน
ชดเชยความเส่ียง  ประกอบด้วย ความเส่ียงด้านธุรกิจ (Business Risk) ความเส่ียงด้านการเงิน 
(Financial Risk) และความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) โดย สถาบนัจดัอนัดับ (Rating 
Agencies) ประเมินความเส่ียงจากการผิดช าระหน้ีของบริษทัเก่ียวขอ้งกบัตราสารหน้ีของบริษทั 
และก าหนดการจดัอนัดบัเครดิตตามส่ิงนั้น ซ่ึงความเส่ียงจากการผิดนดัช าระหน้ีส่วนใหญ่จะถูก
ก าหนดโดย การจดัหาเงินทุนจากการกูย้ืมเงินซ่ึงท าให้เกิดมีภาระท่ีตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย หรือการก่อหน้ี
ทางการเงิน  (Financial Leverage) นอกจากน้ี  Risk Premium มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับภาระ
ทางการเงิน (Leverage) (Cohen, 2004) หมายความวา่ ถา้กิจการมีภาระผกูพนัทางการเงินหรือหน้ีสิน
มาก ความเส่ียงในการผิดช าระหน้ียอ่มสูงตามไปดว้ย ท าให้เจา้หน้ีตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงท่ี
มากข้ึน ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนสูงข้ึน สุดทา้ยแล้ว บริษทัก็มี
ตน้ทุนของหน้ีสินท่ีสูงข้ึน 

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนสมยัใหม่เร่ิมใน ค.ศ. 1958 เม่ือ Modigliani และ Miller หรือ
M&M ไดตี้พิมพบ์ทความออกมาซ่ึงมีอิทธิพลอยา่งมากในการจดัการการเงิน โดยผลการศึกษาของ 
M&M พบว่า ไม่ว่าบริษทัจะจดัหาเงินทุนโดยวิธีใดก็ตามจะไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ 
(Value of Firm) หรือโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เป็นอิสระโดยส้ินเชิงจากต้นทุนของ
เงินทุน (Cost of Capital) แม้ว่าการศึกษาน้ีอยู่ภายใต้สมมติฐานท่ีไม่เป็นจริงในทางปฏิบัติบาง
ประการ แต่ ผลงานวิจยัของ M&M เป็นจุดเร่ิมตน้ท าให้เกิดการวิจยัเก่ียวกบัโครงสร้างทุน และมี
การพฒันาทฤษฎีท่ีค่อนข้างจะเป็นจริงในทางปฏิบติัมากยิ่งข้ึน ต่อมาในปี ค.ศ. 1963 M&M ได้ 
น าเสนอรายงานฉบบัใหม่ โดยยกเลิกขอ้สมมติฐานท่ีว่า ไม่มีภาษีนิติบุคคล (No Corporate Taxes) 
กฎหมายอากรอนุญาตให้น าดอกเบ้ียมาเป็นค่าใชจ่้ายก่อนหกัภาษีได ้แต่เงินปันผลไม่สามารถน ามา
หักภาษีได้ ซ่ึงประโยชน์ทางภาษี (Tax Shield) ท าให้บริษทัเร่ิมมีการใช้เงินทุนจากหน้ีสิน และ 
M&M ได้แสดงให้เห็นว่า ถ้าขอ้สมมติอ่ืนๆ ยงัคงเป็นจริงแล้วโครงสร้างเงินทุนควรจะมีหน้ีสิน
ทั้งหมด แต่ก็มีขอ้โตแ้ยง้จาก Baxter (1967) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัภาระทางการเงิน (Leverage) 



17 

ความเส่ียงในการลม้ละลาย และตน้ทุนของเงินทุน จากการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ เม่ือจ านวนภาระ
ผกูพนัทางการเงินผา่นจุดท่ีสามารถยอมรับไดแ้ลว้ หลงัจากนั้นอตัราดอกเบ้ียของหน้ีสินจะเร่ิมเพิ่ม
สูงข้ึน และอาจก่อให้เกิดตน้ทุนของเงินทุนส าหรับภาระผกูผนัทางการเงินซ่ึงเกินก าลงัท่ีเพิ่มสูงข้ึน
ดว้ย ท าใหปั้ญหาเก่ียวกบัการลม้ละลายอาจเกิดข้ึนได ้(Bankruptcy) 

จากข้อโต้แย ้งในทฤษฎีของ  M&M ท าให้เกิดการพัฒนาแนวคิดท่ีเรียกว่า ทฤษฎี
โครงสร้างต้นทุนแบบสถิต  (The Static Trade-off Theory) พัฒนาโดย  Kraus และ  Litzenberger 
(1973 ) น าเสนอการตดัสินใจของโครงสร้างเงินทุนของบริษทัเก่ียวขอ้งกบัการตอ้งเลือกอย่างใด
อยา่งหน่ึง (Trade-Off) ระหวา่งสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax Shield) กบัตน้ทุนของภาวะปัญหาทาง
การเงิน (Financial Distress Costs) โดยทัว่ไป WACC จะลดลงพร้อมกบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน จนถึงจุดท่ี
เหมาะสมท่ีสุดของภาระผูกพนัทางการเงิน (Optimum Leverage) หลงัจากจุดน้ีหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนมา
จะท าให้ WACC เพิ่มข้ึน เพราะตน้ทุนของภาวะปัญหาทางการเงินชดเชยกบัผลประโยชน์ท่ีไดจ้าก
ทางภาษีไปหมดแลว้ โดยจ านวนของหน้ีสินท่ีเหมาะสมหรือโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Optimal 
Capital Structure) ท าให้ WACC มีค่าต ่าท่ีสุดส่งผลท าให้มูลค่ากิจการเพิ่มสูงสุด (Maximizes Firm 
Value) จากทฤษฎี Trade-Off  แสดงให้เห็นวา่มีจ านวนของหน้ีสินท่ีเหมาะสมส าหรับแต่ละบริษทั 
ซ่ึงจะกลายเป็นระดับหน้ีเป้าหมายของบริษทั (Company’s Target debt) แต่อย่างไรก็ตามทฤษฎี 
Trade-Off ไม่สามารถก าหนดระดบัท่ีเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุนเพียงแต่ให้กรอบและแนวคิด
ในการพิจารณาเท่านั้น  

การค านวณตน้ทุนของหน้ีสิน (Kd) มีสมการดงัน้ี 
ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งจ่ายใหแ้ก่เจา้หน้ี จากการ

กูย้มืเงินระยะยาว หรือการออกหุน้กู ้ 

1. กรณีออกหุน้กูช้นิดไม่มีอายุการไถ่ถอน (No Maturity) หมายถึง การออกหุน้กูท่ี้มิได้
ระบุระยะเวลาของการชาระเงินคืน 

1.1 การจ าหน่ายหุ้นกูต้ามราคามูลค่า 

 
เมื่อ  Kd  = ค่าของหน้ีหลงัภาษี (%) 
  t = อตัราภาษีเงินได ้(%) 
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1.2 กรณีจ าหน่ายหุน้กูสู้งหรือต ่ากวา่ราคาตามมูลค่า 

 
เมื่อ  Kd  = ค่าของหน้ีหลงัภาษี (%) 

  I = จ านวนดอกเบ้ียจ่าย (บาท) 
       P = ราคาขายหุน้กู ้(บาท) 
        t = อตัราภาษีเงินได ้(%) 

2.2.2 ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีธุรกิจจะตอ้ง
จ่ายแก่ผูถื้อหุ้น ในรูปแบบของเงินปันผล  โดยการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นหรือ
เจา้ของกิจการคาดหวงั ซ่ึงค านวณโดยการใช้ CAPM (Capital Asset Pricing Model) โดยมีสมการ
ดงัน้ี 

  
 
 

โดยท่ี R1 = อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) 
 Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market rate)  
 β  = ค่าเบตา้ เป็นดชันีวดัความเส่ียงของกิจการ 

แหล่งเงินทุนท่ีมาจากส่วนของเจา้ของสามารถแยกออกไดเ้ป็น 2 แหล่งไดแ้ก่ 
1. ส่วนของเจา้ของท่ีสร้างข้ึนภายในจากการด าเนินงานของกิจการ (Internal Equity) 

ส่วนน้ีจะปรากฏอยูใ่นช่ือ “ก าไรสะสม” ในงบดุล 
2. ส่วนของเจา้ของท่ีไดจ้ากการออกจ าหน่ายหุ้นสามญัใหม่ (External Equity) เป็นการ

ระดมทุนจากผูล้งทุนภายนอก 
ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity: Ke) สามารถมองไดว้า่เป็นผลตอบแทนท่ี

คาดหวังหรือต้องการจากการลงทุนในหุ้น  (Expected Return on Equity) ประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) และ ส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีเป็นระบบของ
หลักทรัพย์ (Equity Risk Premium) โดยเคร่ืองมือท่ีใช้ในการว ัดต้นทุนของส่วนของเจ้าของ  
ซ่ึงไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางในทางปฏิบติั คือ แบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) เป็นแบบจ าลองท่ีใช้อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและ
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงพฒันาโดย Sharpe (1963) วิธี CAPM คาดว่า การลงทุนท่ีมีความ

          K0  = R1 + β(Rm-R1) 
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เส่ียงสูง (Risky Investment) จะให้ผลตอบแทนกบัผูล้งทุนท่ีมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจาก
ความเส่ียง (Risk Free Rate) ซ่ึงก็คืออตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตอ้งการเพิ่มเติม เพื่อชดเชยกบั
ความเส่ียง หรือ ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษทั  ขนาดของ
ผลตอบแทนท่ีเป็นส่วนเพิ่ม ในการชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) เป็นไปตามสัดส่วนของ
จ านวนของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) หรือ ความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) 
เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกบัทุกองคก์รเหมือนกนั แต่ละองคก์รจะไดรั้บผลกระทบจากความเส่ียงไม่
เท่ากนั เช่น ภาวะทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบ้ีย และภาวะเงินเฟ้อ เป็นตน้ ซ่ึงหากส่งผลกระทบต่อ
บริษทัท าให้ความเส่ียงเหล่าน้ีส่วนมากจะไม่สามารถป้องกนัได ้และไม่สามารถก าจดัไดโ้ดยการ
กระจายความเส่ียง  (Non-diversifiable) (Ibbotson, 1999; Lee et al., 2010) โดยส่วนท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Component) หรือ ส่วนประกอบเชิงก าหนด (Deterministic Component) ของ CAPM 
คือ ค่าสัมประสิทธ์เบตา้ (Beta Coefficient: ß) ซ่ึงเป็นตวัวดัความอ่อนไหวของหุน้เม่ือเทียบกบัตลาด 
และเป็นตวัวดัระดบัของความเส่ียงท่ีเป็นระบบจากท่ีไดก้ล่าวมาน้ีแสดงให้เห็นวา่ CAPM เป็นหน่ึง
ในความกา้วหนา้ท่ีส าคญัท่ีสุดในระบบเศรษฐกิจการเงิน (Hillier et al., 2010) ดงันั้นจึงถูกน าไปใช้
ในการศึกษาคร้ังน้ีด้วย เน่ืองจากพื้นฐานทางทฤษฎีท่ีมีการใช้งานอย่างแพร่หลาย และไดรั้บการ
ยอมรับในระดบัสากล 
แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) เป็นตวัแบบ
ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ผลทางสถิติเพื่อประเมินผลตอบแทน  บ่งช้ีถึงผลการด าเนินงานของหน่วย
ลงทุนทฤษฎีดงักล่าวพฒันาโดย Markowitz คน้พบทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยส์มยัใหม่ ใน ค.ศ. 1952 
ต่อมา William F.Sharpe John Lintner และ Jan Mossin ไดน้ าทฤษฎีดงักล่าวมาประยุกตเ์ป็นทฤษฎี
การก าหนดราคาหลกัทรัพย ์หรือเป็นท่ีรู้จกักนัอยา่งกวา้งขวางวา่แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์
จะแสดงเป็นตวัแบบดุลยภาพของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียง  

ความเส่ียงในท่ีน้ี หมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ี
ไม่สามารถก าจดัออกไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพยต่์าง ๆ เพื่อลดความเส่ียงขอ้
สมมติฐานของแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

1. ผูล้งทุนจะพิจารณากลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยดูจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาลงทุน โดยผูล้งทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนท่ี
ตรงกนัและมีการคาดหมายเหมือน ๆ กนั 

2. ผูล้งทุนเป็นผูมี้เหตุมีผลและไม่ชอบความเส่ียง ซ่ึงหมายความว่า ณ ระดับส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวสู้งสุด 
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หรือ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวร้ะดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด 

3. สามารถแบ่งการลงทุนลงในหลักทรัพย์แต่ละชนิดได้โดยไม่ มี ท่ี ส้ินสุด  ซ่ึง
หมายความวา่ผูล้งทุนอาจซ้ือหุน้เป็นเศษส่วนของ 1 หุน้ได ้หากผูล้งทุนตอ้งการ 

4. ผูล้งทุนสามารถให้กูย้ืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูย้ืมเงินโดยปราศจาก
ความเส่ียง โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงมีระดบัเท่ากนั ไม่วา่จะเป็นการใหกู้ห้รือเป็นการ
กูย้มืและอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูล้งทุนทุกคนมีระดบัเท่ากนั 

5. ไม่พิจารณาเร่ืองภาษีและค่าใช้จ่ายในการซ้ือขายตามขอ้สมมติฐานดังกล่าวย่อม
หมายความวา่ เป็นการสมมติใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ (Perfect market) ไม่มีส่ิงท่ีเป็น
อุปสรรคในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์ไม่วา่จะเป็นภาษีค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การแบ่ง
เงินลงทุนได ้และอตัราดอกเบ้ียท่ีเท่ากนั ท าให้มุ่งสู่การวิเคราะห์การมีดุลยภาพในตลาดหลกัทรัพย์
ไดง่้ายข้ึนความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายนอกบริษทั
อนัส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หุ้นของบริษทั อย่างไรก็ตามหุ้นแต่ละบริษทัย่อมจะได้รับผลกระทบ
เหล่าน้ีมากน้อยต่างกัน หุ้นของบริษทัท่ีได้รับผลกระทบมากโดยเปรียบเทียบกบัหุ้นอ่ืน ๆ โดย
ส่วนรวม  กล่าวได้ว่าเป็นหุ้นท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูง  หุ้นท่ีได้รับผลกระทบน้อยเม่ือ
เปรียบเทียบกบัหุน้อ่ืนเป็นหุน้ท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบต ่า ซ่ึงสามารถหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดได ้ก็สามารถทราบดชันีหรือระดบัโดยเปรียบเทียบความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพยไ์ด ้
ซ่ึงจะเรียกดัชนีช้ีระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
เปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดว่า ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta coefficient) เรียก 
สั้น ๆ วา่ ค่าเบตา้ (β) 

ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta coefficient : β) หมายถึง ตวัวดัความเส่ียง ซ่ึงจะเป็นตวับอก
ความสัมพนัธ์ ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กบัผลตอบแทนของตลาด ค่าเบตา้ (β) แบ่งออก
ไดด้งัน้ี 

1. ถา้หลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (β) เท่ากบั 1.0 แสดงวา่ความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มีความผนัแปรเท่ากับความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม  อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยจ์ะอยู่ในเกณฑ์ หรือจ านวนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนในเงิน
ลงทุนของตลาดโดยรวม กล่าวไดว้า่ หลกัทรัพยน์ั้นเป็นหลกัทรัพยข์องตลาด (Market stock) หรือค่า
เบตา้ของตลาดจะมีค่าเท่ากบั 1.0 นัน่เอง 
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2. ถา้หลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (β) มากกวา่ 1.0 แสดงวา่ความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มีความผนัแปรมากกว่าความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยจ์ะมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีพึงไดจ้ากหลกัทรัพยข์องตลาด
โดยรวมเน่ืองจากความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยูใ่นเกณฑ์ท่ีสูงกวา่ระดบัความเส่ียงของ
ตลาดโดยรวม หลักทรัพย์ประเภทน้ีจดัได้ว่าเป็นหลักทรัพยป์ระเภทความเส่ียงสูง (Aggressive 
Stock) 

3. ถ้าหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (β) น้อยกว่า 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนในผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์มีความผนัแปรต ่ากว่าความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยจ์ะน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีพึงได้จากหลกัทรัพย์ของ
ตลาดโดยรวมเน่ืองจากความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยูใ่นเกณฑท่ี์ต ่ากวา่ระดบัความเส่ียง
ของตลาดโดยรวม หลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจดัไดว้่าเป็นหลกัทรัพยป์ระเภทความเส่ียงต ่า (Defensive 
Stock) (วรรณี ชลนภาสถิตย ์และคณะ, 2537)  

ความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพยว์ดัไดจ้ากการเปรียบเทียบ ความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น
กบั ความเส่ียงของตลาด สามารถเขียนไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

βi  =  Covariance (Ri , Rm) 
  Variance(Rm) 
เม่ือ  βi   คือ  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์i 

Covariance  คือ  ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง Ri กบั Rm 
Variance  คือ  ค่าความแปรปรวนของ Rm 
Ri  คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ในช่วงระยะเวลา t 
Rm  คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดในช่วงระยะเวลา t 

2.2.3 ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC)  
ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก หมายถึง ตน้ทุนของกิจการ ซ่ึงประกอบด้วย

ตน้ทุนจากแหล่งเงินทุน 2 แหล่ง คือ ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Dept) และตน้ทุนจากส่วนของ
เจา้ของ (Cost of Equity) ซ่ึงโดยปกติทัว่ไปแลว้ ตน้ทุนของหน้ีสินมกัจะต ่ากวา่ตน้ทุนจากส่วนของ
เจา้ของ อนัเป็นผลเน่ืองมาจากการก่อหน้ีจะท าให้บริษทัมีภาระดอกเบ้ียจ่ายซ่ึงสามารถน ามาหกัเป็น
ค่าใชจ่้ายในการประหยดัภาษีได ้ 

ประโยชน์เพื่อใชใ้นการตดัสินใจวา่ควรลงทุนหรือไม่ควรลงทุนในโครงการใดบา้งของ
บริษทั เช่น คุม้ค่าหรือไม่ท่ีจะลงทุนในโครงการใหม่ของบริษทั เป็นตน้ อีกทั้ง WACC น้ียงัสามารถ
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ใช้ในการค านวณหามูลค่าของกิจการ (Enterprise Value) และมูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้น (Intrinsic 
Value of Stock) ไดอี้กดว้ย 

เหตุผลในการใชต้น้ทุนถวัเฉล่ียนถ่วงน ้าหนกัของเงินทุนบริษทัอาจจะจดัหาเงินทุนจาก
ส่วนของเจา้ของ (Equity) เพียงอยา่งเดียว ซ่ึงในกรณีน้ีตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ท่ีจะใช้
ในการวิเคาะห์งบลงทุน ก็ควรจะเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการในส่วนของเจา้ของ (Required 
Rate of Return on Equity) อย่างไรก็ตาม บริษทัโดยส่วนใหญ่จะจดัหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น 
หุ้นกู ้และหุ้นสามญั เป็นตน้ และตน้ทุนของเงินทุนแต่ละแหล่งนั้น จะมีตน้ทุนท่ีไม่เท่ากนั ดงันั้น 
จึงตอ้งมีการเฉล่ียตน้ทุนของเงินทุนทั้งจ  านวนนั้น โดยการค านวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก
(เริงรัก จ าปาเงิน, 2544) 

WACC ประกอบดว้ยองคป์ระกอบหลกั 2 ประเภท คือ ประเภทท่ี 1 ตน้ทุนจากการเงิน
กูย้ืม หรือท่ีเขา้ใจโดยทัว่ไป คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มื (Kd) ประเภทท่ี 2 ตน้ทุนจากเงินทุนของผูถื้อ
หุน้  หรือท่ีเขา้ใจโดยทัว่ไป คือ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Ke)  

ต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก สามารถค านวณจากต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of 
Equity) และต้นทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt) ถ่วงน ้ าหนักด้วยสัดส่วนของส่วนของเจ้าของ 
(Equity) และส่วนของหน้ีสิน (Debt) เน่ืองจากค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียของหน้ีสินสามารถใชห้กัลดหย่อน
ภาษี (Tax: T) ไดใ้นประเทศส่วนใหญ่ ตน้ทุนของหน้ีสินจึงจะคูณดว้ย (1-T) ส่งผลให้เกิดการลดลง
ของตน้ทุนของหน้ีสิน สะทอ้นให้เห็นถึงประโยชน์ทางภาษีท่ีบริษทัไดรั้บจากการจ่ายภาษีน้อยลง 
(Tax Shield) โดยตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั มีการค านวณดงัน้ี 

WACC =   WeKe + WdKd (1-T) 
เม่ือ WACC =   ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (%) 

We =   สัดส่วนของเงินทุนจากส่วนของเจา้ของต่อเงินทุนรวม 
Wd  =   สัดส่วนของเงินกูย้มืท่ีมีภาระผกูพนัธ์ต่อเงินทุนรวม 
Ke  =   ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity) 
Kd =   ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt) 
T  =   อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Corporate tax rate) 

 
2.3 แนวคิดเกีย่วกบัประสิทธิภาพตลาด (Market Efficient) 

ประสิทธิภาพตลาด หมายถึง ความสามารถท่ีราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาด ไดส้ะทอ้น
ถึงผลของขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ท่ีไดรั้บกนัอยา่งเปิดเผย กวา้งขวาง และทัว่ถึงกนั ผา่นส่ือสาธารณะ
ต่างๆ เช่น หนังสือพิมพ์ เว็บไซต์ โทรทศัน์ เป็นต้น ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงผลของการ
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กระจายข่าวสารนั้น ๆ จากความเร็วในการเขา้ถึงขอ้มูล การวิเคราะห์ข่าวสาร การคาดการณ์และ 
การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแต่ละรายแต่ละกลุ่ม ก่อให้เกิดอุปสงค์และอุปทานใน
ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสะทอ้นผลออกมาอยูใ่นรูปของราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลาขณะนั้น  ดงันั้นขอ้มูล 
ข่าวสารท่ีกระจายออกมาจากระดบัวงใน นกัการเมือง นกัลงทุนสถาบนั จนถึงนกัลงทุนรายย่อย  
การเขา้ถึงขอ้มูลก็จะอยูใ่นระดบัท่ีแตกต่างกนั หากการกระจายข่าวสารไม่ทัว่ถึงหรือใชใ้นลกัษณะ
ขอ้มูลภายใน (Insider trading) คือ น าขอ้มูลวงในมาใชก่้อนท่ีจะเผยแพร่สู่สาธารณชนหรือนกัลงทุน
รายย่อย ก็จะเกิดการท าก าไรเกินปกติของผูท่ี้ใช้ขอ้มูลวงใน ซ่ึงเป็นการเอารัดเอาเปรียบนกัลงทุน
รายยอ่ย อาจแบ่งระดบัความมีประสิทธิภาพไดเ้ป็น 3 ระดบั ตามความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูล
ในระดบัต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี 

ความมีประสิทธิภาพในระดบัท่ีหน่ึง (weak-form efficiency) กล่าวถึง ความสามารถ
ของตลาดท่ีใชเ้พียงราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตมาก าหนดราคา ณ ปัจจุบนัเป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ แสดงให้
เห็นวา่ หากในตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัท่ีหน่ึงแลว้ จะไม่มีนกัลงทุนรายใดท่ีจะน าราคาในอดีต
มาวเิคราะห์ทางเทคนิค มาออกแบบกลยทุธ์ในการลงทุน เพื่อสร้างก าไรเกินปกติไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัท่ีหน่ึง สามารถน าขอ้มูลราคาใน
อดีตมาทดสอบความสัมพนัธ์ของราคาวา่ ราคาในอดีตนนั ้มีผลหรือส่งผลต่อราคาในช่วงเวลาถดัไป
หรือไม่ โดยพิจารณาไดค้ร่าว ๆ โดยอาจน ารูปแบบของราคามาแสดงในรูปของกราฟ ดูรูปแบบการ
เคล่ือนตวัของราคาว่ามีรูปแบบหรือพฤติกรรมเดิม ๆ หรือไม่ แต่หากจะให้น่าเช่ือถือและเป็นท่ี
ยอมรับ จะตอ้งท าการทดสอบในเชิงสถิติ ท่ีมีระดบัความเช่ือมัน่สูง น่าเช่ือถือ และเป็นท่ียอมรับ  
ซ่ึงปัจจุบนัมีผูท่ี้นิยมท าใน 2 แบบ 

แบบแรก คือ การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์อตัตสหสัมพนัธ์ (autocorrelation) เพื่อดูว่าตวั 
error term ของราคาในอดีต มีความสัมพนัธ์กับตัว error term ของราคาในช่วงเวลาถัดมาอย่างมี
นัยส าคัญหรือไม่ ถ้าทดสอบแล้วว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น
หมายความวา่ ราคาในอดีตนั้น ส่งผลต่อราคาในเวลาถดัมา ยกตวัอยา่งเช่น ขอ้มูลไตรมาสส่ีของปีท่ี
แลว้มีผลต่อขอ้มูลไตรมาสสามของปีน้ีเเป็นตน้ เป็นส่ิงท่ีบ่งบอกถึงความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด 

แบบท่ีสอง คือ การน าแบบจ าลองสถิติท่ีพฒันาแล้วอย่าง Generalize Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH Model) ท่ี มี  Moving Average process (MA(q)) และ 
Autoregressive process (AR(p)) ในการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตัวรบกวนและ 
ตวัแปรตาม ตามล าดบั ระหวา่งราคาในอดีตกบัราคาในช่วงเวลาถดัมาวา่มีนยัส าคญัหรือไม่ ตวัแบบ 
จ าลองน้ีหมาะกบัขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลา (Time Series) ท่ีมีความถ่ีสูง และอาจมีความผนัผวนของ
ราคาในแต่ละช่วงเวลาไม่เหมือนกนัทั้งสองแบบเป็นตวัอยา่งในปัจจุบนัท่ีใชท้ดสอบประสิทธิภาพ
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ตลาดในระดับท่ีหน่ึง  แต่ทั้ งน้ีสามารถศึกษาเพิ่มเติมจากแบบจ าลองสถิติอ่ืน ๆ  ท่ีทดสอบ
ความสัมพนัธ์ของราคาในอดีตกบัราคาในช่วงเวลาถดัมาท่ีระดบันยัส าคญัไดเ้พิ่มเติม 

ความมีประสิทธิภาพในระดบัท่ีสอง (semi-strong efficiency) กล่าวถึงความสามารถ
ของตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงขอ้มูลสาธารณชนอยา่งรวดเร็ว ขอ้มูลประเภทน้ีไดแ้ก่ 
ผลการด าเนินงานของกิจการ รายงานสรุปผลการประชุมในวาระต่าง ๆ แผนการด าเนินกิจการทั้งใน
ปัจจุบนัและในอนาคต อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีถูกประเมินโดยบริษทัจดัอนัดับความน่าเช่ือถือ 
รวมถึงขอ้มูลเศรษฐกิจระดบัมหภาค ท่ีเผยแพร่สู่สาธารณะอยา่งถูกตอ้ง รวดเร็วและครบถว้นการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับท่ีสอง  ท าได้โดยการทดสอบหาความสัมพนัธ์
ระหว่างการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลสาธารณะช้ินใหม่ท่ีถูกเผยแพร่ โดยดูการ
ตอบสนองต่อขอ้มูลในระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงเป็นเวลาท่ีเพียงพอท่ีผูล้งทุนไดรั้บข่าวสารและสามารถเขา้
ไปมีสถานะซ้ือหรือขายได ้

ในประเทศไทย จากการสังเกตในตลาดทุนจะพบวา่ในช่วงระยะเวลาท่ีท าการวิจยัในปี 
พ.ศ. 2552 ตวัอย่างเช่น ข่าวธนาคารธนชาตไดแ้จง้ต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยว่ามีความ
สนใจท่ีจะเขา้ซ้ือกิจการของธนาคารนครหลวงไทย และไดเ้ผยแพร่ข่าวสารต่อสาธารณชนอย่าง
ชัดเจน แต่ราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารนครหลวงไทยสามารถตอบสนองต่อข่าวน้ีได้เป็นระยะ
เวลานานกวา่สองเดือน ถึงแมว้า่นกัลงทุนจะรับรู้ข่าวน้ีมานานแลว้ก็ตาม แต่ยงัสามารถท าก าไรได้
เกินปกติ และข่าวสารน้ีมีผลต่อเน่ืองต่อราคาในช่วงระยะเวลาสองเดือนถดัมา แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาด
หลกัทรัพยไ์ม่มีประสิทธิภาพในระดบัท่ีสองนัน่เอง 

ความมีประสิทธิภาพในระดบัท่ีสาม (strong-form efficiency) กล่าวถึงความสามารถ
ของตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยน์ัน้ ท่ีสามารถสะทอ้นทงั้ ขอ้มูลสาธารณชนและขอ้มูลวงในได้อย่าง
รวดเร็ว ซ่ึงขอ้มูลวงในในตลาดนนั้ เป็นส่ิงท่ีหาไดย้าก เพราะเป็นขอ้มูลท่ีอยู่ระหวา่งการตดัสินใจ
ด าเนินกิจการ เปล่ียนแปลง แกไ้ขท่ีมีผลต่อกิจการ ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้มท่ียงัคงเป็นความลบั 
และเป็นการยากท่ีจะหาแหล่งขอ้มูลท่ีเปิดเผยชัดเจน เพราะเม่ือขอ้มูลวงในเขา้สู่ตลาดและราคา
หลกัทรัพยน์ัน้ ได้สะทอ้นต่อข้อมูลข่าวสารอย่างรวดเร็วและครบถ้วนแล้ว ก็แสดงถึงตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดบัท่ีสาม  แต่ในความเป็นจริงการใช้ขอ้มูลวงในในการใช้ซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์มีความเส่ียงอยา่งมาก เพราะการน าขอ้มูลวงในมาหาผลประโยชน์โดยมิชอบเพื่อสร้าง
ก าไรเกินปกติ หรือขายหลักทรัพยน์ัน้ เป็นการผิดกฎหมาย พ.ร.บ. ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  
จึงเป็นการยากท่ีจะทดสอบประสิทธิภาพในตลาดในระดบัท่ีสามน้ี 

ทฤษฎี  Random Walk จากทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด  (Efficient Market 
Theory) ไดก้ล่าววา่ “ราคาหลกัทรัพยไ์ม่วา่ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงเป็ นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีมีอยู่
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อยา่งเตม็ท่ี” แต่ความมีประสิทธิภาพของราคาจะมีระดบัใดนนั ้ขึน ้อยูก่บัระดบัความมีประสิทธิภาพ
ในตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งเป็นส าคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเร่ิมต้นถึงการศึกษา ความมี
ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยถื์อวา่เป็นลกัษณะของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัต ่า 
(Weekly Efficient Market) โดยพืน ้ฐานของทฤษฎีตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัน้ีถือว่า 
ข้อมูลด้านราคาได้พิมพ์เผยแพร่อย่างเต็มท่ีต่อสาธารณชน กระทัง่ผูล้งทุนสามารถศึกษาขอ้มูล
ดังกล่าวได้เท่าเทียมกันหมด จนไม่มีการเอาเปรียบซ่ึงกันและกันได้ การศึกษาแนวโน้มการ
เคล่ือนไหวของราคาตลาดหลกัทรัพยก์็สามารถศึกษาไดเ้ท่ากนัหมด จนขอ้มูลดา้นนีไม่มีประโยชน์
ต่อการแสวงหาก าไรจากส่วนต่างๆ ของราคาได้เลย ดังนัน้ นักทฤษฎี Random Walk จึงถือว่า
พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นอยา่งสุ่ม ราคาท่ีเกิดข้ึน เป็นไปอยา่งสุ่มไม่มีความ
แน่นอน ซ่ึงถือวา่ขอ้มูลดา้นราคาในอดีตไม่มีประโยชน์ต่อการคาดการณ์แนวโนม้ราคาหลกัทรัพย์
ในอนาคตได ้ดงันั้นในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ จึงไดถื้อว่า มีล าดบัการเปล่ียนแปลงไม่
แน่นอน กล่าวคือไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัลกัษณะการเปล่ียนแปลงของราคาในอดีต และไม่สามารถใชเ้ป็น
ประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโนม้ของระดบัราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได้ ซ่ึงเป็นการขดัแยง้กบั
ทฤษฎีการวเิคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) แนวโนม้ของระดบัราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต
เป็นเพียงแนวโนม้ท่ีอาจเกิดข้ึนไดอ้ยา่งสุ่ม อาจจะสูงข้ึนหรือลดลงโดยไม่จ  าเป็นวา่ตอ้งเคล่ือนไหว
ไปตามแนวโนม้เดิม 

ขอ้สมมติฐานของทฤษฎี Random Walk 
1) ราคาหลกัทรัพย  ์คือ ผลจากการศึกษาวิเคราะห์ไตร่ตรองอย่างถ่ีถว้นของนักลงทุน

โดยทัว่ไป การเคล่ือนไหวของราคาจึงเป็นไปอยา่งถูกตอ้ง ยติุธรรม และไม่เปิดช่องให้นกัลงทุนคน
ใดสามารถไดเ้ปรียบคนอ่ืนๆ เพราะไม่มีความลบัหรือขอ้มูลใดๆ จะสามารถเปิดเผยไปสู่นกัลงทุน
ได ้ราคาของหลกัทรัพยจึ์งเป็นผลของข่าวสารท่ีเผยแพร่ใหท้ราบโดยทวั ่ไป ผูล้งทุนหรือผูเ้ช่ียวชาญ
ทางการวิเคราะห์พื้นฐาน จึงไดมี้การปรับค่าของมูลค่าท่ีแทจ้ริง ซ่ึงใช้เป็นแนวทางในการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ดงันั้นราคาตลาดท่ีเกิดขึน ้จึงมีค่าใกลเ้คียงกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) 

2) ขอ้มูลข่าวสารตอ้งมีการเผยแพร่โดยเสรีและรวดเร็ว ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลการซ้ือขาย
หลกัทรัพย  ์ซ่ึงประกอบด้วยราคาปิ ด ราคาสูงสุด ต ่าสุดของแต่ละวนัท่ีท าการซ้ือขาย ตลอดจน
ปริมาณการซ้ือขายและขอ้มูลข่าวสารดา้นต่างๆ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูซ้ื้อ ขายหลกัทรัพย ์

3) ผูล้งทุนตอ้งสามารถตดัสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล ผูล้งทุนจะท าการแสวงหาก าไร
จากการซือ ้ขายหลกัทรัพย  ์ซ่ึงพิจารณาได้จากปัจจยัพื้นฐานไม่จ  าเป็นตอ้งพิจารณาจากแนวโน้ม
ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต 



26 

เน่ืองจากทฤษฎี Random Walk เป็นอีกทฤษฎีหน่ึงท่ีน่าสนใจในขณะท่ีมีผูเ้ช่ียวชาญ 
บางก ลุ่ม ศึกษา  Fundamental Analysis บางก ลุ่ม ศึกษา  Technical Analysis ปรากฏว่ า ได้ มี 
นักเศรษฐศาสตร์และนักสถิติศึกษาทฤษฎี  Random Walk อย่างกวา้งขวาง นับตงั้ แต่ปี ค.ศ. 1900 
เป็นตน้มา ทฤษฎีน้ีเป็นการทดสอบพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ ถา้ผลไดจ้ากการศึกษาวา่
ล าดบัราคาเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ป็ นอิสระกนั ไม่มีปัญหาในเร่ืองช่วงเวลาการซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์พื่อก่อให้เกิดก าไร ผูล้งทุนไม่จ  าเป็นตอ้งใช้ยุทธวิธียุ่งยากในการหาก าไร เพียงแต่ใช้
นโยบายง่าย ๆ โดยการซ้ือและถือหลักทรัพย์นั้ นไว้เพื่อรอขายก็ถือว่าเป็นยุทธวิธีท่ีดี ดังนั้ น 
เป้าหมายของการลงทุนตามทฤษฎี Random Walk ท่ีก่อให้เกิด Expected Profits จึงใชว้ิธี “buy-and-
hold policy” โดยนกัวิเคราะห์ทฤษฎี Random Walk ยงัคงเห็นประโยชน์ของการวิเคราะห์พื้นฐาน
ดว้ย ตามทฤษฎียงัคงเห็นวา่ ราคาหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวข้ึนลงรอบ ๆ มูลค่าท่ีแทจ้ริง (intrinsic 
Value) ของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ 
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

Botosan (1997) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลกับต้นทุนของ
เงินทุนจากผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) โดย Botosan วดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลจากจ านวนการเปิดเผย
ขอ้มูล โดยสมคัรใจ ในรายงานประจ าปี ค.ศ. 1990  ของบริษทัจ านวน 122 ราย ผลการวิจยัพบว่า
กลุ่มของบริษทัท่ีมีจ  านวนนกัวิเคราะห์ท่ีติดตามนอ้ยรายและบริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมากกว่ามี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นท่ีสูงกว่า แต่ส าหรับบริษทัท่ีมีนกัวิเคราะห์จ านวน
มาก ไม่พบหลกัฐานท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการเปิดเผยขอ้มูลกบัตน้ทุนของเงินทุน
จากผูถื้อหุ้น ซ่ึง Botosan คาดว่าผลท่ีเกิดข้ึนอาจเกิดจากการท่ีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีน ามาจาก
รายงานประจ าปีไม่สามารถเป็นตัวแทนท่ีดีพอส าหรับระดับการเปิดเผยข้อมูลโดยรวม ทั้ งน้ี 
Botosan และ Plumlee (2000) ขยายงานวิจยัของ Botosan (1997) โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตน้ทุนคาดการณ์ของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นกบัการเปิดเผยขอ้มูล 3 ประเภท ไดแ้ก่ รายงานประจ าปี 
รายงานรายไตรมาสและขอ้มูลสาธารณะอ่ืน และการเปิดเผยขอ้มูลของหน่วยงานผูล้งทุนสัมพนัธ์
ของบริษัทโดยตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษามีจ านวนเพิ่มข้ึน มีนักวิเคราะห์จ านวนมากติดตาม 
ครอบคลุมอุตสาหกรรมท่ีหลากหลายมากข้ึน และระยะเวลาการศึกษาท่ียาวข้ึน ผลการศึกษาแสดง
ให้เห็นว่าตน้ทุนของเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงเม่ือระดบัการเปิดเผยขอ้มูลรายไตรมาส 
(ขอ้มูลท่ีทนัต่อเวลา) มากข้ึน Botosan และ Plumlee อธิบายวา่แมผ้ลการศึกษาจะขดัแยง้กบัทฤษฎี
แต่สอดคล้องกบัความเช่ือของผูบ้ริหารบริษทัท่ีว่าการเปิดเผยข้อมูลท่ีทนัต่อเวลามากข้ึนท าให้
ตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนเน่ืองจากความผนัผวนท่ีสูงข้ึนของราคาหุ้น และงานวิจยัน้ี 
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นกบัการเปิดเผยของหน่วยงานนกัลงทุน
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สัมพนัธ์ท าให้ผูว้ิจยัสรุปว่าการรวมการเปิดเผยขอ้มูลหลายประเภทท่ีแตกต่างกนัท าให้เกิดความ
สูญเสียของข้อมูลและอาจท าให้เกิดข้อผิดพลาดในข้อสรุปได้  และAlencar and Lopes (2008)  
ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลกับต้นทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นในประเทศ
บราซิล และเช่นเดียวกับงานวิจยัอ่ืน ๆ Alencar และ Lopes พบว่า งานวิจยัของ Botosan (1997)  
อาจเกิดจากสภาพแวดลอ้มการเปิดเผยขอ้มูลระดบัสูงของบริษทัในสหรัฐอเมริกา จึงตั้งสมมติฐาน
วา่ในสภาพแวดลอ้มการเปิดเผยขอ้มูลระดบัองคก์รมีความแปรปรวนในแนวทางการเปิดเผยขอ้มูล
ทัว่ทั้งบริษทัจะมีขนาดใหญ่กว่าในสหรัฐอเมริกาและจะส่งผลให้นโยบายการเปิดเผยขอ้มูลโดย
สมคัรใจมีผลเพิ่มข้ึน การใช้ดชันีการเปิดเผยขอ้มูลของบราซิล (BCDI) ท่ีเพิ่งไดรั้บการพฒันาข้ึน
ใหม่ ผลการวิจยัพบว่าสมมติฐานการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมีส่วนเก่ียวขอ้งอย่างมากกบัตน้ทุน
ของเงินทุนของผูถื้อหุ้น และ Campbell R. (2004) ยงัไดศึ้กษาองคป์ระกอบความเส่ียงของประเทศ 
และตน้ทุนของเงินทุนและผลตอบแทนของตลาดเกิดใหม่ ซ่ึงงานวิจยัน้ีศึกษาถึงความส าคญัของ
ความเส่ียงทางการเมือง ความเส่ียงทางการเงิน และความเส่ียงทางเศรษฐกิจในการลงทุนและ 
การตัดสินใจโดยตรง ผลการวิจัยพบว่ามาตรการความเส่ียงของประเทศมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดเกิดใหม่เท่านั้น และงานวิจยัของ Fama and Eugene (1998) ไดศึ้กษา
ตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัและผลตอบแทนจากบริษทัลงทุน โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนภายในสอง
อตัราส าหรับธุรกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน คือผลตอบแทนจากมูลค่าตลาดเร่ิมแรกของหลกัทรัพยท่ี์
ออกโดยบริษทัและผลตอบแทนจากตน้ทุนการลงทุนคือผลตอบแทนของบริษทัท่ีถูกส่งมาจาก
ค่าใชจ่้ายการลงทุน และเป็นการประเมินตน้ทุนทางการเงินโดยรวมของบริษทั ซ่ึงก็คือผลตอบแทน
จากการลงทุนตามท่ีตลาดทุนก าหนด การค านวณผลตอบแทนเหล่าน้ีท าใหไ้ดข้อ้มูลเก่ียวกบัประวติั
ผลก าไรของบริษทั การลงทุน และการตดัสินใจทางการเงินท่ีน่าสนใจมากกว่าผลตอบแทนของ
พวกเขา และ Fernandez (2007) ไดศึ้กษาความส าคญัของบริษทัท่ีมุ่งเน้นโครงสร้างเงินทุนท าให้มี
การประเมินมูลค่าท่ีอยู่ระหวา่งหน้ีสินคงท่ีและมูลค่าตลาดคงท่ีซ่ึงแสดงให้เห็นวา่หากบริษทัมีการ
ตั้งเป้าหมายในแง่ของมูลค่าตลาดจะมีมูลค่านอ้ยกวา่ หากเป้าหมายมีส่วนร่วมในแง่มูลค่าตามบญัชี 
นอกจากน้ียงัไดน้ าเสนอหลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์ท าให้สามารถสรุปไดว้า่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยม์ากกว่ามูลค่าตลาดของพวกเขา และงานวิจยัของ Hail at el. (2009)  
ได้ศึกษาผลกระทบของต้นทุนของเงินทุนและการเปล่ียนแปลงความคาดหวงัในการเติบโต  
ทัว่สหรัฐอเมริกา งานวิจยัน้ีท าการตรวจสอบรายช่ือขา้มในสหรัฐอเมริกาจะช่วยลดตน้ทุนของ
เงินทุนของบริษทัหรือไม่ โดยการประมาณการค่าใช้จ่ายของผลกระทบท่ีเกิดจากการลงทุนโดย
ราคาในตลาดและการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ซ่ึงมีส่วนท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงความคาดหวงั
ในการเติบโตของรายช่ือขา้มบริษทั บริษทัท่ีมีรายช่ือหลักทรัพยห์ลายรายการในตลาดหุ้นของ
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สหรัฐอเมริกามีตน้ทุนของเงินทุนอยู่ระหว่าง 70-120 จุดลดลง ผลกระทบเหล่าน้ียงัคงอยู่หลงัจาก
พระราชบญัญติั Sarbanes-Oxley Act. ผลวจิยัพบวา่การลดขนาดเล็กลงส าหรับรายช่ือยอ่ยในตลาดท่ี
ไม่ขายตามเคาน์เตอร์และส าหรับรายช่ือตลาดหลกัทรัพยจ์ากประเทศท่ีมีสถาบนักฎหมายท่ีเขม้งวด 
ส าหรับรายการซ้ือขายแลกเปล่ียนท่ีแลกเปล่ียนกัน ค่าใช้จ่ายในการลดต้นทุนของเงินทุนกว่า
คร่ึงหน่ึงของมูลค่าธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีประเภทอ่ืน ๆ ของการประมูลขา้มรายการผลกระทบ
จากการประเมินมูลค่าส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการปรับประมาณการในการคาดการณ์เติบโต ทั้งน้ี 
Ronald et al. (2002) ได้ศึกษาการเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิในครอบครัวและตน้ทุนของหน้ีสินของ
หน่วยงาน พบวา่การเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิในครอบครัวเป็นเร่ืองธรรมดา ในบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมี
การซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเก่ียวขอ้งกบัดา้นสถิติและดา้นเศรษฐกิจเพื่อลดตน้ทุนในการจดัหา
เงินกู้ โดยช้ีให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ระหว่างการถือครองโดยครอบครัวผูก่้อตั้ งและต้นทุนของ
หน้ีสินไม่เป็นไปในทางเดียวกนั พบว่าบริษทัครอบครัวมีตน้ทุนท่ีต ่ากว่าบริษทัท่ีไม่ใช่ครอบครัว 
ผลลพัธ์เหล่าน้ีสอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีว่าการจดัตั้งกรรมสิทธ์ิของครอบครัวท่ีเป็นเจา้ของใน
บริษทัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยจ์ะช่วยลดตน้ทุนของหน้ีสิน และการท่ีครอบครัวท าหนา้ท่ีเป็น 
CEO ของบริษทัตน้ทุนการกู้ยืมจะสูงกว่ากรณีท่ีบุคคลภายนอกเป็น CEO แต่ก็ยงัต ่ากว่าบริษทัท่ี
ไม่ใช่ครอบครัว และ Fernandez (2015) ศึกษานิยามความเขา้ใจผิดและขอ้ผิดพลาดของ WACC  
วา่เป็นอตัราท่ีตอ้งลดกระแสเงินอิสระเพื่อใหไ้ดผ้ลเช่นเดียวกบัในการประเมินโดยใชก้ระแสเงินสด
ของส่วนของผูถื้อหุ้นตามอตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นท่ีตอ้งการ (Ke) และ WACC ไม่ใช่
ตน้ทุนหรือผลตอบแทนท่ีตอ้งการ แต่เป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของตน้ทุนและผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
เพื่ออา้งถึง WACC วา่เป็นตน้ทุนของเงินทุนอาจท าใหเ้ขา้ใจผิดเน่ืองจากไม่ใช่ค่าใชจ่้าย 

Lambert (2006) ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลการบญัชีและต้นทุนของเงินทุน โดยการใช้
โมเดล CAPM และใชห้ลกัทรัพยท่ี์มีกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งชดัเจน แสดงให้เห็นว่า
คุณภาพของขอ้มูลการบญัชีสามารถส่งผลต่อตน้ทุนของเงินทั้งทางตรงและทางออ้ม ผลกระทบ
ทางตรงเกิดข้ึนเน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนช่วยลดความผนัแปรของบริษทัท่ีมีการ
ประเมินผลกบักระแสเงินสดของบริษทัอ่ืนท่ีไม่สามารถแบ่งแยกได ้ส่วนผลกระทบทางออ้มเกิดข้ึน
เน่ืองจากจากเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนมีผลต่อการตดัสินใจท่ีแทจ้ริงของบริษทั ซ่ึงอาจมีการ
เปล่ียนแปลงอตัราส่วนของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกับความแปรปรวนของ
กระแสเงินสดเหล่าน้ีทั้งกระแสเงินสดทั้งหมดในตลาด งานวิจยัน้ีแสดงให้เห็นว่าการเพิ่มข้ึนของ
คุณภาพขอ้มูลทางการบญัชีจะน าไปสู่การลดตน้ทุนของเงินทุนท่ีชดัเจน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Chen et al. (2003) ท่ีไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลกิจการ (การเปิดเผย
ขอ้มูลเป็นส่วนหน่ึงของการวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการ) กบัตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นใน
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ตลาดทุนเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงมีสภาพแวดลอ้มส่วนเก่ียวขอ้งอยา่งมากกบัตน้ทุนของเงินทุน
ของบริษทัในประเทศบราซิลของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีต ่ากว่าเม่ือเทียบกบัประเทศสหรัฐอเมริกา  
จากตวัอย่างบริษทัจ านวน 545 บริษทั ในตลาดทุนเกิดใหม่ในเอเชีย 9 แห่งท่ีอยู่ในการส ารวจของ 
Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) ผลการวิจยัพบว่าหลงัจากท่ีได้มีการควบคุมปัจจยัความ
เส่ียงและขนาดระดบัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงสามารถลดตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุน้ได ้  

Seddighi and Nian (2004) ท าการศึกษาถึงการด าเนินการและประสิทธิภาพของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศจีน โดยใชข้อ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพยร์ายวนั ในช่วงวนัท่ี 4 มกราคม 2000 
ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2000 โดยการสุ่มตัวอย่างข้ อมูลจาก 8 บริษัทในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  
เพื่อใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มตวัอยา่ง วดัประสิทธิภาพของตลาดโดยใชก้ระบวนการในการ
วดั 3 ขั้นตอน คือ ขั้นตอนท่ี 1 ใช้การทดสอบ Durbin Watson, Durbin h และทดสอบ Lagrange 
multiplier เพื่อพิจารณาหาอัตตสหสัมพนัธ์  (Autocorrelation) เพื่อตรวจสอบว่าสมมติฐานของ
แบบจ าลองท่ีว่าเหตุการณ์ท่ีเกิดต่อเน่ืองกันนั้ น เป็นอิสระต่อกัน ขั้นตอนท่ี 2 ใช้การทดสอบ  
Dickey-Fuller test เพื่อหา Unit root เพื่อทดสอบสมมติฐานว่าเหตุการณ์มีการกระจายท่ีเหมือนกนั
ทุกประการ (stationary) ขั้นตอนท่ี 3 ใชก้ารทดสอบ Autoregressive conditional heteroskedasticity 
(ARCH) เพื่อตรวจสอบการเคล่ือนไหวของค่าความแปรปรวนว่าหลกัทรัพยใ์ดท่ีมี ARCH effect 
และหากมีก็ใชแ้บบจ าลอง GARCH-M (1,1) ทดสอบความมีประสิทธิภาพของราคาหลกัทรัพยน์ั้น 

ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่ไม่พบปัญหาอตัตสหสัมพนัธ์ สนับสนุน
สมมติฐาน Random walk มีเพียงบริษัทเดียวท่ีไม่มี Unit root และหลังจากการใช้ การทดสอบ
ARCH แลว้ปรากฏว่ามีขอ้มูล 3 กลุ่มตวัอย่างท่ียงัเหลือจึงไปท าการทดสอบโดย GARCH ซ่ึงไม่มี
นัยส าคัญในแต่ละกลุ่มตัวอย่างท่ีเหลือ  จึงสรุปผลว่าราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศจีนไม่เป็นไปตามสมมติฐาน Random walk ซ่ึงผลการศึกษาน้ีสอดคลอ้งกบัการศึกษา
ของ Yu (1996) ท่ีศึกษาพฤติกรรมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศจีนเช่นเดียวกนั และผลการศึกษา
พบว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศจีนไม่เป็นไปตามสมมติฐาน Random walk และไม่มีลกัษณะ 
ท่ีเป็นเอกลกัษณ์เฉพาะตวั เช่นเดียวกนักบัผลการศึกษาของ Darrat and Zhong (2000) ท่ีไดท้  าการ
ทดสอบสมมติฐาน Random walk ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศจีนผลท่ีไดจ้ากการศึกษาเป็นไป
ในแนวทางเดียวกันกับงานท่ีผ่านมาของ  Seddighi and Nian (2004) และ  Yu (1996) คือตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศจีนไม่เป็นไปตามสมมติฐาน Random walk 

ฐานัสต์ อานนท์กิจพานิช (2551) ได้ท าการศึกษาเร่ืองการทดสอบประสิทธิภาพของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยร์ายกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มสินคา้อุปโภค, กลุ่มธุรกิจการเงิน, กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้
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อุตสาหกรรม, กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มบริการและกลุ่มเทคโนโลยี 
โดยแบ่งเป็นกลุ่มย่อยได้ 24 กลุ่ม ตั้งแต่เดือนตุลาคมปี พ.ศ. 2544 ถึงเดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 2549 
ทดสอบโดยแบบจ าลอง  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
เพื่อใหท้ราบถึงขอ้สรุปเก่ียวกบัการมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็ นขอ้มูล
ให้กับผูท่ี้สนใจศึกษาในเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์และเป็นขอ้มูลในเชิงนโยบาย
ส าหรับผูท่ี้มีหน้าท่ีก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ในการออกกฎระเบียบเพื่อควบคุมให้ตลาดมี
ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน  

ผลการศึกษาพบว่าราคาหลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรม 15 กลุ่มย่อยจากทั้ งหมด  
24 กลุ่มท่ีแสดงถึงการมีประสิทธิภาพ  ซ่ึงสะท้อนว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ประสิทธิภาพ นัน่คือ ไม่สามารถใช้ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตมาพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์น
อนาคตได ้หรือกล่าวไดว้า่ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูลการซ้ือขายในอดีตเรียบร้อย
แลว้ โดยการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ อาจเกิดจากการท่ีคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การก าหนดกฎ ระเบียบในการควบคุมดูแลตลาดให้เป็นไป
อยา่งมีประสิทธิภาพ 

ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคล้องกบัผลการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยในอดีต ซ่ึงสนับสนุนว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ แต่
ขอ้สรุปท่ีได้ค่อนขา้งขดัแยง้กบัในทางทฤษฎีท่ีเห็นว่า ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศก าลงัพฒันา
ค่อนไปในทางไม่มีประสิทธิภาพ เพราะกฎระเบียบ การเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารยงัไม่มีความชัดเจน
และรัดกุมมากนกั ดงันั้น การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึง
เป็นหวัขอ้การศึกษาท่ีส าคญั ถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับ
ประเทศไทยยงัไม่มีงานวจิยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนของ
เงินลงทุนโดยตรง งานวิจยัท่ีใกลเ้คียงจะเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการรายไดแ้ละ
ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั แมว้า่จะมีผลการวิจยัในต่างประเทศท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างการจดัการรายไดแ้ละตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั การท่ีตลาดทุนยงัถูกจดัเป็น
ตลาดทุนเกิดใหม่ ท าให้เกิดประเด็นท่ีน่าหาค าตอบว่าขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะเพื่อการ
ตดัสินใจของนกัลงทุนส่งผลกระทบต่อตน้ทุนของเงินทุนมากนอ้ยเพียงใด
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ตารางที่ 2.1  แสดงสรุปผลงานวิจยัท่ีศึกษาคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจและตน้ทุนของเงินทุน 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

1 Botosan and 
Plumlee 
(2000) 

A Re-examination 
of Disclosure 
Level and the 
Expected 
Cost of Equity 
Capital. 

ตน้ทุน
คาดการณ์ของ
เงินทุนจากผู ้
ถือหุน้กบัการ
เปิดเผยขอ้มูล 

1985-1995 ศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งตน้ทุน
คาดการณ์ของ
เงินทุนจากผูถื้อ
หุน้กบัการเปิดเผย
ขอ้มูลพบวา่
ตน้ทุนของเงินจาก
ผูถื้อหุน้ลดลงเม่ือ
ระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลรายไตรมาส 
(ขอ้มูลท่ีทนัต่อ
เวลามากข้ึน) 

2 Alencar and 
Lopes (2008) 

Disclosure and 
Cost of Equity 
Capital in 
Emerging 
Markets: The 
Brazilian Case 

การเปิดเผย
ขอ้มูลกบั
ตน้ทุนของ
เงินทุนจากผู ้
ถือหุน้ 

1998-2005 ศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการ
เปิดเผยขอ้มูลกบั
ตน้ทุนของเงินทุน
จากผูถื้อหุน้ใน
ประเทศบราซิล 
พบวา่การเปิดเผย
ขอ้มูลมี
ความสัมพนัธ์แบบ
ผกผนัท่ีมี
นยัส าคญักบั 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     ตน้ทุนคาดการณ์
ของเงินทุนจากผู ้
ถือหุน้การเปิดเผย
ขอ้มูลมีส่วน
เก่ียวขอ้งอยา่งมาก
กบัตน้ทุนของ
เงินทุน บริษทัท่ีมี
ความครอบคลุม
ของนกัวเิคราะห์
นอ้ยและมีความ
เป็นเจา้ของต ่า
ตามท่ีคาดไว ้

3 Botosan 
(1997) 

Disclosure Level 
on the Cost of 
Equity Capital 

การเปิดเผย
ขอ้มูลกบั
ตน้ทุนของ
เงินทุนจากผู ้
ถือหุน้ 

1990 ศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งระดบัการ
เปิดเผยขอ้มูลกบั
ตน้ทุนของเงินทุน
จากผูถื้อหุน้
ผลการวจิยัพบวา่
กลุ่มของบริษทัท่ีมี
จ านวน
นกัวเิคราะห์ท่ี
ติดตามนอ้ยราย
และบริษทัท่ีมีการ
เปิดเผยขอ้มูลท่ี 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 
  

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     มากกวา่มี
ความสัมพนัธ์กบั
ตน้ทุนของเงินทุน
จากผูถื้อหุน้ท่ีสูง
กวา่ แต่ส าหรับ
บริษทัท่ีมี
นกัวเิคราะห์
จ านวนมาก ไม่พบ
หลกัฐานท่ีแสดง
ถึงความสัมพนัธ์
ระหวา่งระดบัการ
เปิดเผยขอ้มูลกบั
ตน้ทุนของเงินทุน
จากผูถื้อหุน้ 

4 Marquardt et 
al. (2004) 

The effect of 
Earnings 
Management on 
the value 
Relevance of 
Accounting 

การจดัการ
รายไดก้บั
ความเก่ียวขอ้ง
กบัการ
ตดัสินใจของ
ขอ้มูลทางการ
บญัชี 

2000 ศึกษาผลกระทบ
ของการจดัการ
รายไดต่้อความ
เก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจของ
ขอ้มูลทางการ
บญัชีโดยโอกาส
ของการจดัการ
รายไดท้างธุรกิจ
ส่งผลกระทบต่อ
ความเก่ียวขอ้งกบั 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     การตดัสินใจของ
ก าไรสุทธิและ
ราคาหุน้ ผล
ประกอบการมี
ความอ่อนไหวต่อ
การเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัก่อน
เสนอขาย 

5 Alali et al. 
(2012) 

The Value 
Relevance of 
International 
Financial 
Reporting 
Standards: 
Empirical 
Evidence in an 
Emerging Market 

การตดัสินใจ
ของขอ้มูล
บญัชีของตลาด
เกิดใหม่ 

1999 -2012 การศึกษาน้ีมี
ความส าคญักบั
การตดัสินใจทั้งผู ้
ก  าหนดนโยบาย
และนกัลงทุน
เน่ืองจากมี
หลกัฐานเชิง
ประจกัษเ์พิ่มเติม
ส าหรับข้ึนตอน
นโยบายปัจจุบนั
ซ่ึงสอดคลอ้งกบั 
GAAP ทอ้งถ่ิน
และ IFRS 

6 Easton 
(1999) 

Security Returns 
and the Value 
Relevance of 
Accounting Data 

ความเก่ียวขอ้ง
กบัการ
ตดัสินใจของ
ขอ้มูล 

1990 ผลการศึกษาไม่
สนบัสนุนการเพิ่ม
เน้ือหาขอ้มูลท่ี
เพิ่มข้ึนของ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     กระแสเงินสดใน
กรณี ท่ี มีรายการ
ชั่วคราวในรายได้ 
แต่ก็ให้หลักฐาน
ความเป็นเหตุเป็น
ผลของนักลงทุน
เน่ืองจากพวกเขา
แสดงให้ เ ห็นว่ า
ส่ ว น ป ร ะ ก อ บ
ถาวรของรายได้มี
มูลค่ามากข้ึนใน
ตล า ด  ม า ก ก ว่ า
อ ง ค์ ป ร ะ ก อ บ
ชัว่คราว 

7 Chen et al. 
(2003) 

Disclosure, 
Corporate 
Governance, and 
the Cost of Equity 
Capital: Evidence 
from Asia’s 
Emerging 
Markets 

ระดบัการ
ก ากบัดูแล
กิจการกบั
ตน้ทุนของ
เงินทุนจากผู ้
ถือหุน้ 

2001-2002 ศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งระดบัการ
ก ากบัดูแลกิจการ 
(การเปิดเผยขอ้มูล
เป็นส่วนหน่ึงของ
การวดัระดบัการ
ก ากบัดูแลกิจการ) 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

 

ล าดับที ่ ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     กบัตน้ทุนของ
เงินทุนจากผูถื้อ
หุน้ในตลาดทุน
เกิดใหม่ในภูมิภาค
เอเชีย) ผลการวจิยั
พบวา่หลงัจากท่ี
ไดมี้การควบคุม
ปัจจยัความเส่ียง
และขนาดระดบั
ของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีสูง
สามารถลดตน้ทุน
ของเงินทุนจากผู ้
ถือหุน้ได ้

8 Lapsley 
(1979) 

The Use of 
Accounting 
Information in 
Concensus 
Management 
Teams 

ขอ้มูลทางการ
บญัชีกบัความ
เก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจ 

1974 ศึกษาการใชข้อ้มูล
ทางการบญัชีของ
ทีมผูบ้ริหาร เพื่อ
พิจารณา
ประสิทธิผลของ
การตดัสินใจของ
ทีมของโครงสร้าง
องคก์รผลการวิจยั
พบวา่การใชข้อ้มูล
ทางการบญัชีเป็น
ปัจจยัหลกัใน 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

 

  

ล าดับที ่ ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     ความส าเร็จของ
ความคิดส่วนใหญ่
ของผูบ้ริหาร 

9 Pinsker et al. 
(2009) 

An investigation 
of 
nonprofessional 
investors’ 
qualitative 
materiality 
incorporating 
SEC listed vs. 
non-listed events. 

คุณภาพในการ
ตดัสินใจของ
นกัลงทุน 

2000 ศึกษาปัจจยัท่ี
ส่งผลกระทบต่อ
สาระส าคญัเชิง
คุณภาพในการ
ตดัสินใจของนกั
ลงทุนท่ีไม่มีความ
เช่ียวชาญวา่เป็น
ปัจจยัใดระหวา่ง
ลกัษณะของขอ้มูล
กบัลกัษณะของ
นกัลงทุน 
ผลการวจิยัแสดง
ใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลท่ี
ท าใหเ้กิด
ความสัมพนัธ์เชิง
บวก คือ ท าใหน้กั
ลงทุนไดก้ าไรกบั
ขอ้มูลท่ีท าใหเ้กิด
ความสัมพนัธ์เชิง
ลบคือท าใหน้กั
ลงทุนขาดทุน 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

10 Alp and 
Ustundag 
(2009) 

Financial report 
transformation: 
The experience of 
Tukey 

การ
เปล่ียนแปลง
รายงาน
ทางการเงิน
จากมุมมอง
ของประเทศ
ก าลงัพฒันา 

2002-2005 ศึกษาการ
เปล่ียนแปลง
รายงานทางการ
เงินจากมุมมอง
ของประเทศก าลงั
พฒันาท่ีตอ้งการ
เงินทุนและการ
ลงทุนจาก
ต่างประเทศเพื่อ
สนบัสนุนการ
เติบโตทาง
เศรษฐกิจมีความ
ตอ้งการขอ้มูล
ทางการบญัชีท่ีมี
คุณภาพสูงทั้งดา้น
ความเช่ือถือได ้
การเปรียบเทียบ
กนัได ้และความ
เขา้ใจได ้
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

11 Campbell 
(2004) 

Country Risk 
Components, the 
Cost of Capital, 
and Returns in 
Emerging 
Markets 

องคป์ระกอบ
ความเส่ียง 
ตน้ทุนของ
เงินทุนและ
ผลตอบแทน
ของตลาดเกิด
ใหม่ 

1984-2004 ศึกษาองคป์ระกอบ
ความเส่ียงของ
ประเทศ และ
ตน้ทุนของเงินทุน
และผลตอบแทน
ของตลาดเกิดใหม่
ผลการวจิยัพบวา่
มาตรการความ
เส่ียงของประเทศมี
ความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของ
หุน้ในตลาดเกิด
ใหม่เท่านั้น 

12 Lambert, R. 
(2006) 

Accounting 
Information, 
Disclosure, and 
the Cost of 
Capital 

ขอ้มูลทางการ
บญัชีกบัตน้ทุน
ของเงินทุน 

1998-2003 ศึกษาการเปิดเผย
ขอ้มูลการบญัชี
และตน้ทุนของ
เงินทุน โดยการใช้
โมเดล CAPM และ
ใชห้ลกัทรัพยท่ี์มี
กระแสเงินมี
ความสัมพนัธ์กนั
อยา่งชดัเจนส่งผล
ใหก้ารเพิ่มข้ึนของ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     คุณภาพขอ้มูล
ทางการบญัชีจะ
น าไปสู่การลด
ตน้ทุนของเงินทุน 

13 Eugene and 
Kenneth  
(1998) 

The Corporate 
Cost of Capital 
and the Return on 
Corporate 
Investment. 

ตน้ทุนของ
เงินทุนกบั
ผลตอบแทน
จากบริษทั
ลงทุน 

1950-1956 ศึกษาตน้ทุนของ
เงินทุนของบริษทั
และผลตอบแทน
จากบริษทัลงทุน
โดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทน
ภายในส าหรับ
ธุรกิจท่ีไม่ใช่
สถาบนัการเงิน
การค านวณ
ผลตอบแทน
เหล่าน้ีท าใหไ้ด้
ขอ้มูลเก่ียวกบั
ประวติัผลก าไร
ของบริษทั การ
ลงทุน และการ
ตดัสินใจทาง
การเงินท่ีน่าสนใจ
มากกวา่
ผลตอบแทนของ
พวกเขา 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

14 Fernandez 
(2007) 

A More Realistic 
Valuation: APV 
and WACC with 
constant book 
leverage ratio 

โครงสร้าง
เงินทุน 
ตน้ทุนของ
ส่วนของผูถื้อ
หุน้ WACC 
และมูลค่าตาม
บญัชี 

1992-2005 ศึกษาความส าคญั
ของบริษทัท่ี
มุ่งเนน้โครงสร้าง
เงินทุนท าใหมี้การ
ประเมินมูลค่าท่ีอยู่
ระหวา่งหน้ีสิน
คงท่ีและมูลค่า
ตลาดคงท่ี หาก
บริษทัมีการ
ตั้งเป้าหมายในแง่
ของมูลค่าตลาดจะ
มีมูลค่านอ้ยกวา่
หากเป้าหมายมี
ส่วนร่วมในแง่
มูลค่าตามบญัชีผล
การศึกษาพบวา่
หน้ีสินมี
ความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตามบญัชี
ของสินทรัพย์
มากกวา่มูลค่า
ตลาดของพวกเขา 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

15 Fernandez 
(2015) 

WACC: 
Definition, 
Misconceptions 
and Errors 

WACC ตน้ทุน
ของหน้ีสิน 
และ
ผลตอบแทน
ของผูถื้อหุ้น 

2002-2009 ศึกษานิยามความ
เขา้ใจผดิและ
ขอ้ผดิพลาดของ 
WACC วา่เป็น
อตัราท่ีตอ้งลด
กระแสเงินอิสระ
เพื่อใหไ้ดผ้ล
เช่นเดียวกบัในการ
ประเมินโดยใช้
กระแสเงินสดของ
ส่วนของผูถื้อหุ้น
ตามอตัราส่วน
ผลตอบแทนของ 
ผูถื้อหุน้ท่ีตอ้งการ 
(Ke) และ WACC 
ไม่ใช่ตน้ทุนหรือ
ผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการแต่เป็น
ค่าเฉล่ียถ่วง
น ้าหนกัของตน้ทุน
และผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ เพื่ออา้งถึง 
WACC วา่เป็น 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

     ตน้ทุนของเงินทุน
อาจท าใหเ้ขา้ใจผดิ
เน่ืองจากไม่ใช่
ค่าใชจ่้าย 

16 Hail at el. 
(2009) 

Cost of capital 
effects and 
changes in growth 
expectations 
around U.S. cross 
listings 

ตน้ทุนของ
เงินทุน การ
ก ากบัดูแล
กิจการ 

1992-2003 ศึกษาผลกระทบ
ของตน้ทุนของ
เงินทุนและการ
เปล่ียนแปลงความ
คาดหวงัในการ
เติบโตทัว่
สหรัฐอเมริกา ผล
การศึกษาพบวา่ 
ประเทศท่ีมี
สถาบนักฎหมายท่ี
เขม้งวด ส าหรับ
รายการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนท่ี
แลกเปล่ียนกนัท า
ใหค้่าใชจ่้ายใน
การลดตน้ทุนของ
เงินทุนกวา่
คร่ึงหน่ึงของมูลค่า
ธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึน 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 

 

2.4  สมมติฐานในงานวจัิย 
จากการทบทวนวรรณกรรมท าใหไ้ดส้มมติฐานของงานวจิยั ดงัต่อไปน้ี 
H1 : คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
H2 : คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 
H3 : คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
H4 : คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 
100 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เร่ืองทีศึ่กษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

17 Ronald, et al. 
(2002) 

Founding Family 
Ownership and 
the Agency Cost 
of Debt. 

การก ากบัดูแล
กิจการกบั
ตน้ทุนของ
หน้ีสิน 

1993-1998 ศึกษาการเป็น
เจา้ของกรรมสิทธ์ิ
ในครอบครัวและ
ตน้ทุนของหน้ีสิน
ของหน่วยงาน ผล
การศึกษาพบวา่
การจดัตั้ง
กรรมสิทธ์ิของ
ครอบครัวท่ีเป็น
เจา้ของในบริษทัท่ี
ซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยจ์ะช่วย
ลดตน้ทุนของ
หน้ีสิน 
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H5 : คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ 

H6 : คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี 
SET 100 

 
2.5 ตัวแปรและการวดัค่าตัวแปร 

ในการวิจยัคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัได้ก าหนดตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาโดยแบ่งออกเป็นตวัแปร
อิสระ และตวัแปรตาม  ดงัน้ี 

ตวัแปรอิสระ (Independent  Variable) ไดแ้ก่ คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีโดยศึกษาดา้น
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Value Relevance)    

ตวัแปรตาม  (Dependent  Variable) ไดแ้ก่ ตน้ทุนของเงินทุนวดัโดยตน้ทุนของเงินทุน
ถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital) 

ตวัแปรควบคุม การศึกษาน้ี มีการควบคุมผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวข้องหรือมี
ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีดงัน้ี  

ขนาดของกิจการ (SIZE)  ค านวณจากสินทรัพยร์วมของบริษทั แต่เน่ืองจากขนาดของ
บริษทัท่ีวดัโดยสินทรัพยร์วมมีค่าแตกต่างกนัมาก จึงไดท้าการแปลขอ้มูลเพื่อให้ไดค้่าท่ีเล็กลงและ
สามารถนามาวิเคราะห์เปรียบเทียบตามวิธีการทางสถิติไดม้ากยิ่งข้ึน ซ่ึงขนาดของบริษทัสามารถ
ค านวณไดจ้ากค่าลอการิทึมธรรมชาติของรายไดข้องบริษทั i ในปีท่ี t  Beiner, Drobetz, Schmid and 
Zimmerman (2006) 

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัต่อมูลค่าตลาดของหุน้สามญั (Book Value  to 
Market Value)  อตัราส่วน BV/MV ค  านวณจากมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ในปีท่ีผา่นมา
หารดว้ยมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้ ณวนัส้ินปี Muttakin and Khan (2014)   

อัตราส่วนของหน้ิสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Leverage) อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมโดยใช้อตัราส่วนของมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินทั้งหมดหารด้วยผลรวมของมูลค่า
ตามบญัชีของสินทรัพยร์วมเน่ืองจากประโยชน์ทางการเงินเพิ่มตน้ทุนของเงินทุน Consoni et al. 
(2017) 
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ตัวแปรตาม 
 

2.6 กรอบแนวคิดงานวจัิย 
จากวตัถุประสงคง์านวจิยัและการทบทวนวรรณกรรมท าใหก้รอบแนวคิดงานวจิยั ดงัน้ี 

 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
 

คุณภาพของข้อมูลทางบัญชี 

ตวัแปรควบคุม 
Size, BV, LEV, Pit 

 

      ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั 
         (Weighted Average Cost of Capital) 
     

         ต้นทุนของเงนิทุน (Cost of capital) ทีว่ดัโดย 
 

 ด้านความเกีย่วข้องกบัการตดัสินใจ 
                       (Value Relevance) 
 

ตน้ทุนหน้ีสิน 

 
     ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
     



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบั

การตดัสินใจและตน้ทุนของเงินทุน: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และดชันี SET 
100 โดยการศึกษาในคร้ังน้ีใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  ได้แก่ รายงาน
ประจ าปี งบการเงินบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และดัชนี SET 100 โดย
รวบรวมจากเวบ็ไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การศึกษาคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีด้านความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจและต้นทุน
ทางการเงิน: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  และดชันี SET 100 ผูว้ิจยัไดก้  าหนด
ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งตามมูลค่าตามบญัชีของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงิน 
ผูว้จิยัไดก้  าหนดประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาดงัต่อไปน้ี 

3.1.1 ประชากร  
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดัทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ี

มีรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีน ามาใช้ในการค านวณดัชนี เอ็ม เอ ไอ  และ ดัชนี SET 100  ระหว่างปี  
พ.ศ. 2557-2560 

3.1.2 กลุ่มตวัอยา่ง 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้อุตสาหกรรมการเงิน  ท่ีมีรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการค านวณ MAI 
โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของ MAI  แบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม โดยใชห้ลกัเกณฑเ์ดียวกบั SET ไดแ้ก่ 
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กลุ่มอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ค านิยาม 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

AGRO 
ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการเพาะปลูก ท าป่าไม ้ท าปศุสัตว ์การ
แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และการผลิตอาหารและ
เคร่ืองด่ืม 

สินคา้อุปโภคบริโภค CONSUMP 
ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินค้าเพื่อ
การอุปโภคบริโภคต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็นสินค้าท่ีจ  าเป็นและ
สินคา้ฟุ่มเฟือย 

ธุรกิจการเงิน FINCIAL 
ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัผูใ้ห้บริการทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น 
ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ และบริษัท
ประกนัภยั เป็นตน้ 

สินคา้อุตสาหกรรม INDUS 

ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ี
สามารถน าไปใช้ไดใ้นหลายอุตสาหกรรม สินคา้ขั้นตน้
หรือสินค้าขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจักรต่างๆ ท่ี
น าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ นอกจากน้ียงั
รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

PROPCON 
ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหาร
อสังหา ริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและงาน
วศิวกรรม 

ทรัพยากร RESOURC 
ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่างๆ 
เช่น การผลิตและจดัสรรเช้ือเพลิง พลงังาน และการท า
เหมืองแร่ เป็นตน้ 

บริการ SERVICE 
ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเวน้ บริการทางการเงิน 
และบริการด้านขอ้มูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือ
เป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนแลว้ 

เทคโนโลย ี TECH 
ธุรกิจท่ีเก่ียวกับสินค้าเทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินค้า
ขั้นตน้ ขั้นกลาง หรือขั้นสุดทา้ย และรวมถึงผูใ้ห้บริการ
ทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

 
 
 



49 

ตารางที ่ 3.1  การเลือกประชากรของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 

    จ านวนบริษัท 
   (2557-2560)  

  

จ านวนบริษทั  632   
หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 36   
รวมกลุ่มตัวอย่างทั้งส้ิน 596   

 
ตารางที ่ 3.2  กลุ่มตวัอยา่งแยกกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 2557-2560 
 

จ านวนบริษัท  ร้อยละ   
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 10 7   
สินคา้อุปโภคบริโภค 10 7   
สินคา้อุตสาหกรรม 37 25   
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 22 15   
ทรัพยากร 14 9   
บริการ 45 30   
เทคโนโลย ี 11 7   
รวมทั้งส้ิน 149 100   

 
ตารางที ่ 3.3  กลุ่มตวัอยา่งแยกแต่ละปีของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 
 

 
 
 
 
 

ปี จ านวนบริษัท ร้อยละ 
2557 149 25 
2558 149 25 
2559 149 25 
2560 149 25 

รวมทั้งส้ิน 596 100 
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ตารางที ่ 3.4  การเลือกประชากรของตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 
 

    จ านวนบริษัท 
   (2557-2560)  

  

จ านวนบริษทั  400   
หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 36   
รวมกลุ่มตัวอย่างทั้งส้ิน 364   

 
ตารางที ่ 3.5  กลุ่มตวัอยา่งแยกกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 2557-2560 
 

   จ านวนบริษัท    ร้อยละ   
เกษตรและอุตสาหกรรม      28     8   
เทคโนโลย ี      47     13   
ทรัพยากร      69     19   
บริการ     116     32   
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง     104    28   
รวมทั้งส้ิน                            364   100   

 
ตารางที ่ 3.6  กลุ่มตวัอยา่งแยกแต่ละปีของตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 

 
 

 
 
 
 
 

 
 

ปี จ านวนบริษัท ร้อยละ 
2557 91 25 
2558 91 25 
2559 91 25 
2560 91 25 

รวมทั้งส้ิน 364 100 
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3.2  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
3.2.1 แหล่งขอ้มูล 

ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ี ผูว้จิยัท าการศึกษาจากแหล่งขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 
1.  รายงานประจ าปีของบริษัท จากฐานข้อมูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
2. รายงานทางการเงินของบริษทั จากฐานข้อมูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
3. ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3.2.2 วธีิในการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
ในการศึกษาน้ี ผูว้ิจยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชี

กบัตน้ทุนทางการเงิน โดยวิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี 

1. วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตาม ในการศึกษาน้ี ตวัแปรตามคือ ตน้ทุนของเงินทุน
โดยวิธีถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั โดยท าการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของแต่ละบริษทั ในปี
พ.ศ. 2557-2560 ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวอยู่ในเวบ็ไซด์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 

ส าหรับตวัแปรตามต้นทุนของเงินทุน โดยใช้วิ ธีถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก ซ่ึงค านวณจาก
ตน้ทุนของหน้ีสินและตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 

2. วธีิการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระ ในการศึกษาน้ี ตวัแปรอิสระคือ คุณภาพของขอ้มูล
ทางบญัชีดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดม้าจากการรวบรวม
ข้อมูลงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI จากฐานข้อมูลของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และท าการรวบรวมขอ้มูลราคาปิดหลกัทรัพย ์ 
ในระบบฐานขอ้มูล MAI SMART (MAI Market Analysis and Reporting Tool)  โดยแหล่งท่ีมาของ
ขอ้มูลประกอบดว้ย 

1) งบการเงินประจ าปี  ของบริษทั  ปี 2557-2560 
2) ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์  เพื่อเก็บรายละเอียดราคาปิดหลกัทรัพย ์ โดยเก็บขอ้มูล

ในช่วง 2557-2560 
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3.3  การวเิคราะห์ข้อมูล  
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชีและตน้ทุนทางการเงิน 

ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และดชันี SET 100  โดยท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี ใชก้าร
วิเคราะห์ขอ้มูลจะใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) โดยใช ้ค่าเฉล่ีย ค ่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส่วนการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ จะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  
(Multiple Regression Analysis) รวมถึงการทดสอบ  T-Test โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ
ทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
การพฒันาตวัแบบ  

ในการวิจยัคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัได้ศึกษาตวัแบบประยุกต์จาก  DeFond and Jiambalvo (1994)  
Outa (2011) และ Barth et al. (2006) โดยศึกษาคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชี ใน 2 ดา้น ไดแ้ก่ คุณภาพ
ของขอ้มูลด้านความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจ (Value relevance) และตน้ทุนของเงินทุน (Cost of 
Capital) โดยมีตวัแบบศึกษาดงัน้ี 

1. ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Value relevance) 
ในเร่ืองของการเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ จะทดสอบเร่ืองของราคาหลกัทรัพย ์(Price) 

ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจจะสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของเงินทุน โดยสะทอ้นจากราคาของหลกัทรัพย์
ในงบการเงิน และความสัมพนัธ์เชิงเส้นกับมูลค่าตามบัญชี (BV) และ ก าไร (EARN)  Francis, 
LaFond, Olsson, และ Schipper (2004) ซ่ึงท าใหไ้ดส้มการทดสอบ ดงัน้ี 

        
เม่ือ Pit   = ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i   ปี t  

Pit-1  = การลดราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i   ปี t 
BVit  = มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
EARNit  = ก าไรต่อหุน้ ณ วนัส้ินปีของบริษทั i ปี t  

 
2. ตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) 
ตน้ทุนถัว่เฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั สามารถค านวณจากตน้ทุนส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity) 

และตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt) ถ่วงน ้ าหนักด้วยสัดส่วนของส่วนของเจ้าของ (Equity) และ
ส่วนของหน้ีสิน (Debt) เน่ืองจากค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียของหน้ีสินสามารถใช้หักลดหยอ่นภาษี (Tax: T) 
ไดใ้นประเทศส่วนใหญ่ ตน้ทุนของหน้ีสินจึงจะคูณดว้ย (1-T) ส่งผลให้เกิดการลดลงของตน้ทุนของ
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หน้ีสิน สะทอ้นให้เห็นถึงประโยชน์ทางภาษีท่ีบริษทัไดรั้บจากการจ่ายภาษีนอ้ยลง (Tax Shield) โดย
ตน้ทุนถัว่เฉล่ียถ่วงน ้าหนกั มีการค านวณดงัน้ี 

WACC  =   WeKe + WdKd (1-T) 
เม่ือ WACC =   ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (%) 

We  =   สัดส่วนของเงินทุนจากส่วนของเจา้ของต่อเงินทุนรวม 
Wd  =   สัดส่วนของเงินกูย้มืท่ีมีภาระผกูพนัธ์ต่อเงินทุนรวม 
Ke =   ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity) 
Kd =   ตน้ทุนของหน้ีสิน (Cost of Debt) 
T  =   อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Corporate tax rate) 

แนวคิดของสัมประสิทธิ Beta ค่า Beta (β) 
ค่า Beta คือ ตวัวดัความผนัผวนของราคาหุ้นบริษทัเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม 

ซ่ึงถือไดว้า่เป็นตวัสะทอ้นความเส่ียงของกิจการหรือเรียกวา่ค่าชดเชยความเส่ียงของบริษทั(Company 
Risk Premium) (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 2548) โดยหากค่า Beta สูง (มากกว่า 1) หมายถึงราคาหุ้นของ
บริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะมีความผนัผวนมากกวา่ตลาดหุน้โดยรวม ส่วนถา้ค่า Beta ต ่า 

ในการทดสอบสมมติฐาน ท าให้ไดต้วัแบบในการทดสอบและตวัแปร ซ่ึงสามารถสรุป 
ได้ดงัน้ี(น้อยกว่า 1) หมายถึง ราคาหุ้นของบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะมีความผนัผวนน้อยกว่าตลาดหุ้น
โดยรวมการหาค่า Beta สามารถค านวณได้จากการวาดกราฟเพื่อหาเส้นแนวโน้ม จากสมการ
ดงัต่อไปน้ี 
 Y  =     α + βX 

เม่ือ  Y  = ตวัแปรตาม ในกรณีน้ีคือผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทั 
 X     = ตวัแปรอิสระ ในกรณีน้ีคือผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
 α   = จุดตดัแกน Y 
 β      = สัมประสิทธ์ิความลาดเอียง (Slope Coefficient) เป็นตัวก าหนดความ 

สัมพนัธ์ ระหวา่ง X กบั Y ซ่ึงหมายถึง ความผนัผวนของการลงทุนในบริษทัเม่ือเทียบกบัผลตอบแทน
ของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม 
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การวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุนของเงินทุน  
ความสัมพนัธ์ระหว่างความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจและตน้ทุนของเงินทุนสามารถ

ทดสอบไดด้งัสมการน้ี 
 WACCj,t=  α + β1Pitj,t + β2SIZEj,t + β3BVj,t + β4LEVj,t + εj,t                  

 Kdj,t  = α + β1Pitj,t + β2SIZEj,t + β3BVj,t + β4LEVj,t + εj,t              

 Kej,t  = α + β1Pitj,t + β2SIZEj,t + β3BVj,t + β4LEVj,t + εj,t              

WACCIt     = ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการ i, ปี t 
α  = จุดตดัแกน Y 
β  = สัมประสิทธ์ิความลาดเอียง (Slope Coefficient) เป็นตัวก าหนดความ 

สัมพนัธ์ระหวา่ง X กบั Y ซ่ึงหมายถึง ความผนัผวนของการลงทุนในบริษทัเม่ือเทียบกบัผลตอบแทน
ของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม 

Pit = ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ปี t 
SIZEit = ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ i ปี t 
BVit =  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
LEVit = อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ i ปี t 

 
ตวัแปรควบคุม  

ขนาดของกิจการ (SIZE)  
ค านวณจากสินทรัพยร์วมของบริษทั แต่เน่ืองจากขนาดของบริษทัท่ีวดัโดยสินทรัพยร์วม

มีค่าแตกต่างกันมาก จึงได้ทาการแปลข้อมูลเพื่อให้ได้ค่าท่ีเล็กลงและสามารถนามาวิเคราะห์
เปรียบเทียบตามวธีิการทางสถิติไดม้ากยิง่ข้ึน ซ่ึงขนาดของบริษทัสามารถค านวณไดจ้ากค่าลอการิทึม
ธรรมชาติของรายไดข้องบริษทั i ในปีท่ี t  Beiner, Drobetz, Schmid and Zimmerman (2006) 

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามญัต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั (Book Value  to 
Market Value)   

อตัราส่วน BV/MV ค  านวณจากมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นในปีท่ีผ่านมาหาร
ดว้ยมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้ ณวนัส้ินปี Muttakin and Khan (2014)   

อตัราส่วนของหน้ิสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Leverage) 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมโดยใช้อตัราส่วนของมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน

ทั้งหมดหารด้วยผลรวมของมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วมเน่ืองจากประโยชน์ทางการเงินเพิ่ม
ตน้ทุนของเงินทุน Consoni et al. (2017) 
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ตารางที ่3.7  ความหมายของตวัแปรทดสอบและตวัแปรควบคุม 
 

Variables  Description 

Pit ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ปี t 

BVit มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
EARNit ก าไรต่อหุน้ ณ วนัส้ินปีของบริษทั ปี i ปี t 
Cost of capital  

CAPMi ตน้ทุนของเงินลงทุนท่ีค านวณจาก Capital Asset Pricing Model 
Kd อตัราตน้ทุนของหน้ีสิน การค านวณตน้ทุนของหน้ีสินท่ีเกิดจากการ

กู้ยืม สามารถค านวณหาได้จากการน าจ านวนเงินดอกเบ้ียจะต้อง
ช าระคืนต่องวด หารดว้ยยอดการกูย้ืมหรือจ านวนเงินสุทธิท่ีไดจ้าก
การกูย้มืนั้น 

Ke อัตราต้นทุนของผู ้ถือหุ้น ต้นทุนของเงินทุนท่ีเป็นเจ้าของและ
หมายถึงผลตอบแทนขั้นต ่าท่ีตอ้งการโดยหุ้นสามญัผูถื้อครองท่ีจะ
ค านวณจากสูตรส าหรับแต่ละ บริษทั ท่ีท าการศึกษาโดยใช้ตาม
รูปแบบการก าหนดราคาทรัพยสิ์น (Doherty, 2003, หนา้ 119) ดงันั้น
ในงานวจิยัจะใชสู้ตรของโดยงานวจิยัฉบบัน้ีใชโ้มเดล Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) 

β ค่าเบต้าหรือค่าว ัดความเส่ียงท่ีก าจัดไม่ได้ของตลาดท่ีได้จาก  
ค านวณของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ Market  
Model ในการค านวณดงัน้ี  ผลตอบแทนของหลกัทรัพยi์ = Alphai + 
Betai x ผ ล ตอบ แทนขอ ง ต ล า ด  สื บ ค้น ไ ด้ จ า ก เ ว็ บ ไ ซ ต์  
http://www.setsmart.com 

http://www.setsmart.com/
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ตารางที ่3.7  (ต่อ) 
 

Variables  Description 

Rft อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงจากพันธบัตรรัฐบาล  
อาย ุ1 ปี 

R m t       อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) โดยค านวณจากดัชนี
ตลาดหลักท รัพย์  (SET Index) โดย มีข้อสมมติฐานว่าตลาด
หลักทรัพย์ (Market Portfolio)เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนของหุ้น
สามญัทุกตวัในตลาดโดยค านวณจากการน าหุ้นสามญัท่ีมีจ าหน่าย
ทั้งหมดมาถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาด อยา่งไรก็ดี ถา้ไม่สามารถหา
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นทั้งหมดได ้ส าหรับประเทศไทยอาจใช้ดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) แทน 
(ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 

CAPMi ตน้ทุนของเงินลงทุนท่ีค านวณจาก Capital Asset Pricing Model 

WACC ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน (Weighted Average Cost of Capital) ซ่ึง
ค านวณได้จากการถัวเฉล่ียระหว่างต้นทุนของหน้ีสิน (Costs of 
Debt) และตน้ทุนของผูถื้อหุน้ (Costs of Equity) 

Control Variables    

SIZE ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ i ปี t 

BVit อตัราส่วนมูลค่าตามต่อมูลค่าตามบญัชีของกิจการ i ปี t 

LEVit อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ i ปี t 
 



 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
บทน า 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์การศึกษาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุน
ของเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ ดัชนี SET 100 โดยมี
วตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสิน ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ และตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้าหนกั 

ในการศึกษาคร้ังน้ีมีประชากรท่ีใช้ในการศึกษาทั้ งหมด 764 บริษัท  คือ บริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีมีผลการด าเนินงานระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2560 รวม 4 ปี 
มีขอ้มูลทั้งหมด 596 ขอ้มูล และ ดชันี SET 100 จ านวน 364 ขอ้มูล โดยรายละเอียด ในการน าเสนอ 
ผูว้จิยัไดแ้บ่งเป็น 4 ส่วน คือ การวเิคราะห์ขอ้มูลและผลการวจิยัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1 ลกัษณะขอ้มูลของกลุ่มตวัอยางท่ีใชใ้นการศึกษา  
4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
4.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
4.4 ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน 
 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัใน
มุมมองด้านความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และ ดชันี SET 100 

4.4.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัใน
มุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และ ดชันี SET 100 

4.4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัใน
มุมมองด้านความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจกับต้นทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และ ดชันี SET 100 
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4.1  ลกัษณะข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจ ัยต้องการวิเคราะห์ลักษณะทัว่ไปของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัใชส้ถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล 
(Frequencies)   ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

4.1.1  ลกัษณะขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 

ไอ ระหวางปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ.2560 จ  านวน  596 บริษทัโดยแบ่งกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา
จ าแนกตามประเภทของกลุ่ม อุตสาหกรรมออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรมโดยแสดงรายละเอียดใน
ตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.1  กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา จ านวน บริษทั  
ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 รวม 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 158 158 158 158 632 
หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (9) (9) (9) (9) (36) 

รวม 149 149 149 149 596 
 

ตารางที ่4.2  จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 10 7 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 10 7 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 37 25 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 22 15 
กลุ่มทรัพยากร 14 9 
กลุ่มบริการ 
กลุ่มเทคโนโลยี 

45 
11 

30 
7 

รวม 149 100 
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จากตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษาจ าแนกตามประเภท
ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารพบว่ามีจ านวน 10 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7 จ  านวนบริษทั 
อยูใ่นกลุ่มอุปโภคบริษโภคจ านวน 10 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7 จ านวนบริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
จ านวน 37 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 25 จ านวนบริษทัอยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 
22 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 15 จ านวนบริษทัอยูใ่นกลุ่มทรัพยากรจ านวน 14 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9
จ านวนบริษทัอยู่ในกลุ่มบริการจ านวน 45 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 30 และจ านวนบริษทัอยู่ในกลุ่ม
เทคโนโลยจี  านวน 11บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7 ตามล าดบั  
 
ตารางที ่4.3  กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา ดชันี SET 100 
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา จ านวน บริษทั  
ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 รวม 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี SET 
100 

100 100 100 100 400 

หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (9) (9) (9) (9) (36) 
รวม 91 91 91 91 364 

 

ตารางที ่4.4  จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม SET 100 
 

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม 28 8 
กลุ่มเทคโนโลยี 47 13 
กลุ่มทรัพยากร 69 19 
กลุ่มบริการ 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

116 
104 

32 
28 

รวม 364 100 
 

จากตารางท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.4 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษาจ าแนกตามประเภท
ของกลุ่มกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมพบว่ามีจ านวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 8 จ  านวนบริษทัอยู่
ในกลุ่มเทคโนโลยีจ  านวน 47 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 13 จ านวนบริษทัอยู่ในกลุ่มทรัพยากร จ านวน 
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69 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 19 จ านวนบริษทัอยู่ในกลุ่มบริการจ านวน 116 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 32 
และบริษทัอยูใ่นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 104 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 28 ตามล าดบั 
 
4.2  การวเิคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของตัวแปร 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการวิเคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
ซ่ึงผูว้ิจยัใช้สถิติต่าง ๆ ประกอบด้วย การแจกแจงความถ่ี ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุดและส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.5 ดงัต่อไปน้ี 
 

ตารางที่ 4.5  ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ทั้งหมด 596 บริษทัจ าแนกตามแต่ละตวัแปรอิสระ 
 
    Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis 
 WACC 0.087 22.40 2.8533 1.31347 5.546 1.438 
 Kd 0.36 9.22 1.1746 0.54087 5.546 8.479 
 Ke 0.51 13.18 1.6784 0.77260 5.547 7.496 
 SIZE 6.12 10.90 8.8085 0.52566 -1.171 4.098 
 BV 0.00 203.55 0.6901 8.45960 3.324 8.533 
 LEV 0.00 4.11 0.4253 0.26938 4.943 6.444 
 Pit 0.00 412.26 4.6741 7.5861 10.752 14.366 
 

  
 

15%

6%

9%

53%

1%3%
13%

Chart Title
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ตัวแปร   ค าอธิบาย                      
WACC ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงนา้หนกั (%) 
Kd ตน้ทุนของหน้ีสิน  

Ke ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น 
Pit  ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t 
SIZE ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ i ปี t 
BV มูลค่าตามบญัชี 
LEV อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ i ปี t 
 

จากตารางท่ี 4.5 สรุปไดว้า่ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ ดงัน้ี  
1. ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการ (WACC) 
จากผลการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีตน้ทุนถวัเฉล่ีย

ทางการเงินของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.8533 ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการสูงสุด 
จ านวน 22.40 และ ต ่าสุด จ านวน 0.087 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่บริษทัมี
ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการ รวมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของ
กิจการ แต่ละบริษทัมีตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการท่ีแตกต่างกนั 

2. ตน้ทุนของหน้ีสิน (Kd) 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีตน้ทุนของ

หน้ีสินเฉล่ียทางการเงินของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.1746 ตน้ทุนของหน้ีสินทางการเงินของ
กิจการสูงสุดจ านวน 9.22 และต ่าสุดจ านวน 0.36 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่
บริษทัมีตน้ทุนของหน้ีสินทางการเงินของกิจการรวมต ่ากว่าค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีตน้ทุนของหน้ีสิน
ทางการเงินของกิจการ แต่ละบริษทัมีตน้ทุนของหน้ีสินทางการเงินของกิจการท่ีแตกต่างกนั 

3. ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีตน้ทุนของ

ส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ียทางการเงินของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.6784 ต้นทุนของส่วนของผูถื้อ
หุ้น ทางการเงินของกิจการสูงสุดจ านวน 13.18 และต ่าสุดจ านวน 0.51 และเม่ือพิจารณาผลการ
วิเคราะห์แล้วส่วนใหญ่บริษทัมีต้นทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นทางการเงินของกิจการรวมต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นทางการเงินของกิจการ แต่ละบริษทัมีตน้ทุนของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ทางการเงินของกิจการท่ีแตกต่างกนั 
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4. ขนาดของกิจการ (SIZE) 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ มีขนาดของ

กิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.8085 ขนาดของบริษทัสูงสุด จ านวน 10.90 และต ่าสุด จ านวน 6.12  
นัน่แสดงใหเ้ห็นวา่ส่วนใหญ่บริษทัมีจ านวนรายไดร้วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย และแต่ละบริษทัมีรายไดร้วม
แตกต่างกนั 

5. มูลค่าตามบญัชี (BV) 
จากผลการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีสัดส่วนก าไร

สุทธิต่อสินทรัพยร์วม โดยเฉล่ียร้อยละ 0.6901 ของก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมต่อบริษทัทั้งหมด 
ทั้งน้ียงัพบว่ามีบริษทัท่ีมีสัดส่วนของก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม สูงสุดร้อยละ 203.55 และต ่าสุด
ร้อยละ 0.00 ของก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัทั้งหมด และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์
แลว้จะเห็นวา่สัดส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัทั้งหมดมีสัดส่วนไม่แตกต่างกนัในแต่
ละบริษทัและสัดส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัทั้งหมดแต่ละบริษทัมีสัดส่วนสูงกวา่
ค่าเฉล่ีย 

6. อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Leverage) 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีอตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อดว้ยสินทรัพยร์วม  โดยเฉล่ียเท่ากบั 0.4253 ทั้งน้ียงัพบวา่มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ 
สินทรัพยร์วม  อตัราส่วนสูงสุดเท่ากบั 4.11  และต ่าสุดร้อยละ 0.00 ของอตัราส่วนของหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมทั้งหมดของจ านวนกลุ่มตวัอยา่ง นัน่แสดงให้เห็นวา่เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์
แลว้ส่วนใหญ่บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีอตัราหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วมแต่ละบริษทัแตกต่างกนั 

7. ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) 
จากผลการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีอตัรส่วนราคา

ปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.6741 ทั้งน้ียบัพบวา่มีอตัราส่วนราคาปิด
ต่อหุ้นของหลักทรัพย์ของบริษทัสูงสุดเท่ากับ 412.26 และต ่าสุดเท่ากับ 0.00 และเม่ือพิจารณา 
ผลการวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่บริษทัมีราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั รวมสูงกวา่ค่าเฉล่ีย 
นอกจากน้ีราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัรวมแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนั 
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ตารางที่ 4.6  ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 ทั้งหมด 364 บริษทัจ าแนกตามแต่ละตวัแปรอิสระ 
 
 Minimum Maximum Mean Std. dev. Skewness Kurtosis 

WACC 0.00 22.40 2.8563 1.30707 5.655 82.994 

Kd 0.00 9.22 1.1758 0.53823 5.654 82.990 

Ke 0.00 13.18 1.6802 0.76884 5.655 83.008 

SIZE 6.12 9.82 8.8050 0.51861 -1.309 4.007 
BV 0.00 24.58 0.3833 1.25263 15.311 268.229 

LEV 0.02 4.11 0.4300 0.26546 5.160 63.831 

Pit 0.01 8.36 2.6701 1.79657 0.321 -1.174 

 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย                      
WACC ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงนา้หนกั (%) 
Kd ตน้ทุนของหน้ีสิน  

Ke ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น 
Pit  ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t 
SIZE ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ i ปี t 
BV มูลค่าตามบญัชี 
LEV อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ i ปี t 
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จากตารางท่ี 4.6 สรุปไดว้า่ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ ดงัน้ี  
1. ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการ (WACC) 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 มีตน้ทุน 

ถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.8563 ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการ 
สูงสุด จ านวน 22.40 และ ต ่าสุด จ านวน 0.00  และเม่ือพิจารณาผลการวเิคราะห์แลว้ส่วนใหญ่บริษทั
มีตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการ รวมต ่ากว่าค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน
ของกิจการ แต่ละบริษทัมีตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินของกิจการท่ีแตกต่างกนั 

2. ตน้ทุนของหน้ีสิน (Kd) 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 มีตน้ทุน

ของหน้ีสินเฉล่ียทางการเงินของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.1758 ตน้ทุนของหน้ีสินทางการเงิน
ของกิจการสูงสุดจ านวน 9.22 และต ่าสุดจ านวน 0.00 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แล้ว 
ส่วนใหญ่บริษทัมีตน้ทุนของหน้ีสินทางการเงินของกิจการรวมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีตน้ทุนของ
หน้ีสินทางการเงินของกิจการ แต่ละบริษทัมีตน้ทุนของหน้ีสินทางการเงินของกิจการท่ีแตกต่างกนั 

3. ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) 
จากผลการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100   มีตน้ทุน

ของส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ียทางการเงินของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.6802 ตน้ทุนของส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ ทางการเงินของกิจการสูงสุดจ านวน  13.18 และต ่าสุดจ านวน 0.00 และเม่ือพิจารณาผลการ
วิเคราะห์แล้วส่วนใหญ่บริษทัมีต้นทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นทางการเงินของกิจการรวมต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นทางการเงินของกิจการ แต่ละบริษทัมีตน้ทุนของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ทางการเงินของกิจการท่ีแตกต่างกนั 

4. ขนาดของกิจการ (SIZE) 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 มีขนาด

ของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.8050 ขนาดของบริษทัสูงสุด จ านวน 9.82 และ ต ่าสุด จ านวน 6.12 
นัน่แสดงใหเ้ห็นวา่ส่วนใหญ่บริษทัมีจ านวนรายไดร้วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย และแต่ละบริษทัมีรายไดร้วม
แตกต่างกนั 

5. มูลค่าตามบญัชี (BV) 
จากผลการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 มีสัดส่วน

ก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม โดยเฉล่ียร้อยละ 0.3833 ของก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมต่อบริษัท
ทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบวา่มีบริษทัท่ีมีสัดส่วนของก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม สูงสุดร้อยละ 24.58 และ
ต ่าสุดร้อยละ 0.00 ของก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมของบริษทัทั้งหมด และเม่ือพิจารณาผลการ
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วิเคราะห์แลว้จะเห็นวา่สัดส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัทั้งหมดมีสัดส่วนไม่แตกต่าง
กนัในแต่ละบริษทัและสัดส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัทั้งหมดแต่ละบริษทัมีสัดส่วน
สูงกวา่ค่าเฉล่ีย 

6. อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Leverage) 
จากผลการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 มีอตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อดว้ยสินทรัพยร์วม โดยเฉล่ียเท่ากบั 0.4300 ทั้งน้ียงัพบว่ามีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ 
สินทรัพยร์วม  อตัราส่วนสูงสุดเท่ากบั 0.02 และต ่าสุดร้อยละ 4.11 ของอตัราส่วนของหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมทั้งหมดของจ านวนกลุ่มตวัอยา่ง นัน่แสดงให้เห็นวา่เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์
แลว้ส่วนใหญ่บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีอตัราหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วมแต่ละบริษทัแตกต่างกนั 

7. ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) 
จากผลการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 มีอตัราส่วน

ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.6701 ทั้งน้ียบัพบวา่มีอตัราส่วนราคา
ปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทัสูงสุดเท่ากบั 8.36 และต ่าสุดเท่ากบั 0.02  และเม่ือพิจารณาผล
การวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่บริษทัมีราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั รวมสูงกว่าค่าเฉล่ีย 
นอกจากน้ีราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัรวมแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนั 
 
4.3  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 

การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในงานวิจยัน้ี ไดใ้ชก้ารวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (r) เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การถดถอย 
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ
และตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั เพื่อแสดงให้เห็นวา่ 
ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง  (Multicollinearity) 
โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่หากมีค่า
เป็นลบแสดงวา่มีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

ผลการวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระการวดัความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และตน้ทุนเงินทุน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ และ ดชันี SET 100 ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์จนเกิดปัญหา 
(Multicollinearity)โดยผูว้ิจ ัยได้จ  าแนกตัวแปรอิสระดังน้ี คุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัใน
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มุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 4.7 
ตารางท่ี 4.8 ตารางท่ี 4.9 และตารางท่ี 4.10 ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.7  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัใน
มุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยการวเิคราะห์แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Pit SIZE BV LEV WACC 

Pit      
Pearson Correlation 1 .016 .005 .054                .025 
Sig.(2-tailed)  .691 .898 .191 .538 

SIZE      
Pearson Correlation .659** 1 .021 .049* .0.7 
Sig.(2-tailed) .000  .609 .234 .369 
BV      
Pearson Correlation .813** .445* 1 .008 .060 
Sig.(2-tailed) .000 .048  .854 .143 
LEV      
Pearson Correlation .537** .506* .438* 1 -.194** 
Sig.(2-tailed) .000 .043 .036  .000 
WACC      
Pearson Correlation .753** .632** .482* .695**       1 
Sig.(2-tailed) .000 .000 .023 .000  

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่4.8  สรุปทิศทางผลความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมอง
ดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (WACC) ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
 
ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษัทของกิจการ

(SIZE) 
ทิศทางเดียวกนั (+) 

3 มูลค่าตามบญัชี (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ(LEV) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.7 และ 4.8 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพของ

ขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงประกอบด้วย ราคาปิดต่อหุ้นของ
หลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) 
มูลค่าตามบญัชี (BV) อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = .026) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาปิด
ต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัลดลง 

ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั (r = .037) หรืออาจกล่าวไดว้่าลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ เพิ่ม
มากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัลดลง 

มูลค่าตามบญัชี (BV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
(r = .060) หรืออาจกล่าวได้ว่ามูลค่าตามบญัชีเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั
เพิ่มข้ึน 

อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -.194) หรืออาจกล่าวไดว้่าอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยข์องกิจการเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัลดลง 
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สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามากท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่าจะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 
 
ตารางที่ 4.9  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจและ
ตน้ทุนหน้ีสิน (Kd) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยการวิเคราะห์แบบ 
Enter Method 
 

ตวัแปร Pit SIZE BV LEV Kd 
Pit      
Pearson Correlation 1 -.016 .005 -.054 .025 
Sig. (2-tailed)   .691 .898 .191 .538 

SIZE      
Pearson Correlation .659** 1 -.021 .049 -.036 
Sig. (2-tailed) .000 .000 .609 .234 .375 
BV      
Pearson Correlation .813** .445* 1 .008 .060 
Sig. (2-tailed) .000 .048  .854 .144 
Leverage      
Pearson Correlation .537** .506* .438* 1 -.193** 
Sig.(2-tailed) .000 .043 .036  .000 
Kd      
Pearson Correlation .653** .432* .782** .695** 1 
Sig.(2-tailed) .000 .043 .036   

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที่ 4.10  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุน
หน้ีสิน (Kd)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
 
ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษัทของกิจการ

(SIZE) 
ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

3 มูลค่าตามบญัชี (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.9 และ 4.10 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพ

ของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสิน ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงประกอบดว้ย ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพย์
ของบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษทัของกิจการ (SIZE) มูลค่า 
ตามบัญชี  (BV) อัตราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ (LEV) ซ่ึงเม่ือพิจารณา 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = .025) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาปิด
ต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง  

ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (r = -.036) หรืออาจกล่าวได้ว่าหากลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษทัของ
กิจการ กิจการ เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง  

มูลค่าตามบญัชี (BV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
(r = .060) หรืออาจกล่าวไดว้า่มูลค่าตามบญัชีเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง  

อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -.193) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราส่วนของหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยข์องกิจการเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามากท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่าจะเกิด
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ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 

 
ตาราง 4.11  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุน
ของส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยการวิเคราะห์
แบบ Enter Method 

 
ตัวแปร Pit SIZE BV LEV Ke 

Pit      
Pearson Correlation 1 -.016 -.005 -.054 .025 
Sig.(2-tailed)  .691 .898 .191 .537 

SIZE      
Pearson Correlation .659** 1 -.021 .049 -.037 
Sig.(2-tailed) .000 .000 .609 .234 .370 
BV      
Pearson Correlation .813** .445* 1 .008 .060 
Sig.(2-tailed) .000 .048  .854 .143 
Leverage      
Pearson Correlation .537** .506* .438* 1 -.194** 
Sig.(2-tailed) .000 .043 .036  .000 
Ke      
Pearson Correlation .453* .632** .482* .695** 1 
Sig.(2-tailed) .034 .000 .039 .000  

   
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที่ 4.12  สรุปทิศทางผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรกบัความเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจและตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้(Ke) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
  
ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษัทของกิจการ

(SIZE) 
ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

3 มูลค่าตามบญัชี (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ(LEV) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.11 และ 4.12 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรกบัความ

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงประกอบดว้ย ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) 
ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มูลค่าตามบญัชี (BV) อตัราส่วนของ
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ (LEV) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = .025) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาปิด
ต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง  

ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั (r = -.037) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ 
กิจการ เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง  

มูลค่าตามบญัชี (BV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
(r = .060) หรืออาจกล่าวไดว้่ามูลค่าตามบญัชีเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น
ลดลง  

อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -.194) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราส่วนของหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยข์องกิจการ เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามากท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
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ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่าจะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 

 
ตารางที่ 4.13  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัใน
มุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Pit SIZE BV LEV WACC 

Pit      
Pearson Correlation 1 -.156** .158** .033 -.091* 
Sig.(2-tailed)  .000 .000 .419 .026 

SIZE      
Pearson Correlation .120* 1 -.088* .053 -.031 
Sig.(2-tailed) .021 .000 .032 .198 .452 
BV      
Pearson Correlation .751* .147* 1 .045 .072 
Sig.(2-tailed) .000 .048  .269 .080 
LEV      
Pearson Correlation .117*                .117* .126* 1   -.223** 
Sig.(2-tailed) .024 .030 .034  .000 
WACC      
Pearson Correlation .104* .137* .141* .172*       1 
Sig.(2-tailed) .009 .035 .049 .026  

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที่ 4.14  สรุปทิศทางผลการความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัใน
มุมมองด้านความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจกบัต้นทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACC) ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 
 
ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
2 ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษัทของกิจการ

(SIZE) 
ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

3 มูลค่าตามบญัชี (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ(LEV) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.13 และ 4.14 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพ

ของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความเก่ียวข้องกับการตดัสินใจกับต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกั  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ดชันี SET 100 ซ่ึงประกอบดว้ย ราคาปิดต่อหุ้น
ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ 
(SIZE) มูลค่าตามบญัชี (BV) อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ (LEV) ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r =  -.091) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวได้ว่าหาก
ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัลดลง 

ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (r = -.031) หรืออาจกล่าวไดว้่าลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ 
เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัลดลง 

มูลค่าตามบญัชี (BV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
(r = .072) หรืออาจกล่าวได้ว่ามูลค่าตามบญัชีเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั
เพิ่มข้ึน 

อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -.232) หรืออาจกล่าวไดว้่าอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยข์องกิจการเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัลดลง 
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สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามากท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่าจะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 
 
ตารางที่ 4.15  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและ
ตน้ทุนหน้ีสิน (Kd) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ 
Enter Method 
 

ตัวแปร Pit SIZE BV LEV Kd 

Pit      
Pearson Correlation 1 -.156** .158** .033 -.092* 
Sig.(2-tailed)  .000 .000 .419 .025 

SIZE      
Pearson Correlation .120* 1 -.088* .053 -.031 
Sig.(2-tailed) .021 .000 .032 .198 .455 
BV      
Pearson Correlation .751* .147* 1 .045 .072 
Sig.(2-tailed) .000 .048  .269 .080 
Leverage      
Pearson Correlation .117*                .117* .126* 1 -.223** 
Sig. (2-tailed) .024 .030 .034  .000 
Kd      

Pearson Correlation .105* .137* .142* .172*       1 
Sig. (2-tailed) .025 .037 .047 .026   

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที่ 4.16  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุน
หน้ีสิน (Kd)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 
 
ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
2 ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษัทของกิจการ

(SIZE) 
ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

3 มูลค่าตามบญัชี (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.15 และ 4.16 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัคุณภาพ

ของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสิน ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี SET 100 ซ่ึงประกอบด้วย ราคาปิดต่อหุ้นของ
หลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) 
มูลค่าตามบญัชี (BV) อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r =  -.092) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้่าหาก
ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง 

ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (r =- .031) หรืออาจกล่าวได้ว่าหากลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษทัของ
กิจการ กิจการ เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง 

มูลค่าตามบญัชี (BV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
(r = .072) หรืออาจกล่าวไดว้า่มูลค่าตามบญัชีเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง 

อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -.223) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราส่วนของหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยข์องกิจการเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนหน้ีสินลดลง 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามากท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่าจะเกิด
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ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 
 
ตาราง 4.17 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุน
ของส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี SET 100 โดยการ
วเิคราะห์แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Pit SIZE BV LEV Ke 
Pit      
Pearson Correlation 1 -.156** .158** .033 -.091* 
Sig.(2-tailed)  .000 .000 .419 .026 

SIZE      
Pearson Correlation .120* 1 -.088* .053 -.031 
Sig.(2-tailed) .021 .000 .032 .198 .452 
BV      
Pearson Correlation .751* .147* 1 .045 .072 
Sig.(2-tailed) .000 .048  .269 .080 
Leverage      
Pearson Correlation .117*                .117* .126* 1 -.223** 
Sig.(2-tailed) .024 .030 .034  .000 
Ke      
Pearson Correlation .105* .137* .141* .173*       1 
Sig.(2-tailed) .036 .036 .048 .025  

   
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที่ 4.18  สรุปทิศทางผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรกบัความเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจและตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น(Ke)ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 
100 
  
ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาปิดต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายได้ของบริษัทของกิจการ

(SIZE) 
ทิศทางเดียวกนั (+) 

3 มูลค่าตามบญัชี (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.17 และ 4.18 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรกบัความ

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ ดัชนี SET 100 ซ่ึงประกอบด้วย ราคาปิดต่อหุ้นของหลักทรัพย์ของบริษทั i ณ เวลา  
t (Pit) ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มูลค่าตามบญัชี (BV) อตัราส่วน
ของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาปิดต่อหุ้นของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t (Pit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -.091) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาปิด
ต่อหุน้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง 

ลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั (r = -.031) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากลอการิทึมธรรมชาติ ของรายไดข้องบริษทัของกิจการ 
กิจการ เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 

มูลค่าตามบญัชี (BV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
(r = .072) หรืออาจกล่าวไดว้่ามูลค่าตามบญัชีเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น
ลดลง 

อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -.223) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยข์องกิจการ เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 
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สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดบัต ่าถึงต ่ามากท าให้ไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจยัก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระน้ีว่าจะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ล าดบัต่อไป 
 
4.4  ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน  

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรผูว้ิจยัมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearityนั้นจะใชค้่า Variance Inflation Factor (VIF) หรือ
ค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบคือค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 10 หากเกิน
กวา่น้ีแสดงวา่เกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล ้0  แสดงวา่มีแนวโนม้ใน
การเกิดปัญหา  Multicollinearity 

ดงัแสดงใน ตารางท่ี 4.19 ตารางท่ี 4.20 และตารางท่ี 4.21 พบว่าค่า Variance Inflation 
Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้นมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระทุก
ตวัแปรมีค่าไม่เขา้ใกล ้0 ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึง
สามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 

4.4.1  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชี กบัตน้ทุนทางการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน เอ็ม เอ ไอ  โดยการวิเคราะห์ 
แบบ Enter Method 
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ตารางที่ 4.19 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนหน้ีสิน ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 1.593  .000**   
Kd .000 .015 .710 .997 1.003 

SIZE .030 -.029 .474 .996 1.004 

BV .004 .061 .132 .999 1.001 
LEV .373 -.185 .000** .994 1.006 
R2 .404     

Adj. R2 .402     
SE of Estimate .53118     

F 6.476     
Sig. F .000     

Durbin-Watson 1.477     
 

หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.19 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมติฐานดงัน้ี 
H1: คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสิน  
จากผลการวิเคราะห์ พบว่าคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value มีค่าเท่ากบั .000  
ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปไดว้่าคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน 

นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบญัชี (BV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์
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กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value มากกว่า 0.05) ส่วนอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
ของกิจการ (LEV) พบว่ามีความสัมพนัธ์กับต้นทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value น้อยกว่า 0.05)  
จึงสรุปไดว้่าอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV)  มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุน
เงินทุนของหน้ีสิน 
 

ตารางที ่4.20  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนของส่วนของ
ผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance 
 

VIF 

ค่าคงท่ี 2.282  .000**   
Ke .000 .015         .709 .997 1.003 

SIZE                     .043 .029         .467 .996 1.004 

BV .006 .061     .131 .999 1.001 
LEV .533 .185 .000** .994 1.006 
R2 .421     

Adj. R2 .420     
SE of Estimate .75870     

F 6.052     
Sig. F .000     

Durbin-Watson 1.470     
 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.20 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมุติฐานดงัน้ี 
H2: คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 
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จากผลการวิเคราะห์ พบว่าคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ
เก่ียวข้องกับการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กับต้นทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น (p-value มีค่า
เท่ากบั .000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้าน
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 

นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบญัชี (BV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์
กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value มากกว่า 0.05) ส่วนอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
ของกิจการ (LEV) พบว่ามีความสัมพนัธ์กับต้นทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value น้อยกว่า 0.05)  
จึงสรุปไดว้า่อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEVมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
ตารางที่ 4.21  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 3.806  .000**   
WACC .001 .015 .710 .997 1.003 

SIZE .073 .029 .466 .996 1.004 
BV .009 .061 .131 .999 1.001 

LEV .908 .185 .000** .994 1.006 
R2 .500     

Adj. R2 .496     
SE of Estimate 1.28983     

F 6.503     
Sig. F .000     

Durbin-Watson 1.471     
 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 4.21 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมุติฐานดงัน้ี 
H3: คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมี

ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
จากผลการวิเคราะห์ พบว่าคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (p-value มีค่าเท่ากบั 
0.00 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบญัชี (BV) และอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั  
(p-value มากกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบัญชี (BV)  และอัตราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ  (LEV) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

 
4.4.1  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนทางการเงินของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน ดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์
แบบ Enter Method 
 
ตารางที่ 4.22  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนหน้ีสิน ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 1.570  .000**   
Kd .001 .001 .049* .436 2.294 

SIZE .020 .038 .001** .964 1.038 

BV .092 .144 .028* .432 2.313 
LEV .105 .164 .035 .984 1.016 
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ตารางที ่4.22  (ต่อ) 
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance VIF 

R2 .179     
Adj. R2 .177     

SE of Estimate .39696     
F 2.239     

Sig. F .048     
Durbin-Watson 1.774     

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.22 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมติฐานดงัน้ี 
H4:  คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจ 

มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสิน  
จากผลการวิเคราะห์ พบว่าคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value มีค่าเท่ากบั .000  
ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปไดว้่าคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน 

นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบัญชี  (BV)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี  SET 100 พบว่ามี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value นอ้ยกวา่ 0.05) ส่วนอตัราส่วนของหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพย์ของกิจการ (LEV) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กับต้นทุนเงินทุนของหน้ีสิน (p-value 
มากกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าอัตราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ (SIZE)  มูลค่า 
ตามบญัชี (BV) มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน ส่วนและอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสิน 
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ตารางที ่4.23  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีกบัตน้ทุนของส่วนของ
ผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
การถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 2.240  .000**   
Ke .001 .001 .044* .436 2.294 

SIZE .029 .039 .006* .964 1.038 

BV .130 .142 .002* .432 2.313 
LEV .150 .164 .034* .984 1.016 
R2 .150     

Adj. R2 .127     
SE of Estimate .56658     

F 2.639     
Sig. F .008     

Durbin-Watson 1.775     
 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.23 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมุติฐานดงัน้ี 
H5 :    คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 

มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 
จากผลการวิเคราะห์ พบว่าคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ

เก่ียวข้องกับการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กับต้นทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น (p-value มีค่า
เท่ากบั .000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้าน
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 

นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบญัชี (BV) และอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ของบริษทั 
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จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนของส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (p-value น้อยกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ
(SIZE)  มูลค่าตามบัญชี (BV) และอัตราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ (LEV)   
มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
ตารางที่ 4.24 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีกบัตน้ทุนถัวเฉล่ีย 
ถ่วงน ้ าหนักของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี SET 100 โดยการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 3.814  .000**   
WACC .002 .001 .049 .436 2.294 

SIZE .050 .039 .000** .964 1.038 
BV .222 .143 .022* .432 2.313 
LEV .2549 .164 .035* .984 1.016 
R2 0274     
Adj. R2 .273     
SE of Estimate .96339     
F 6.128     
Sig. F .001     
Durbin-Watson 1.772     

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.24 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมุติฐานดงัน้ี 
H6: คุณภาพของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจ 

มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
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จากผลการวิเคราะห์ พบว่าคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (p-value มีค่าเท่ากบั 
0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าคุณภาพของข้อมูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบญัชี (BV) และอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV) ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100 พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
(p-value น้อยกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์ของกิจการ (SIZE)  
มูลค่าตามบญัชี (BV) และอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยข์องกิจการ (LEV)  มีความสัมพนัธ์
กบัตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 



 
 

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ  

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีดา้นความ

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์MAI และ ดชันี 
SET 100  โดยมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ี
วดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสิน ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น 
และตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

การศึกษาผูว้จิยัไดก้  าหนดคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีโดยใชมุ้มมองดา้นความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจ เป็นตวัแทนคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีโดยใชต้วัแบบตาม Modified Jones Model 
เพื่อวดัคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีส าหรับการศึกษาตน้ทุนของเงินทุนผูว้ิจยัไดก้  าหนดให้ตน้ทุน 
ถวัเฉล่ียถ่วงน้าหนัก (WACC)  เป็นตวัก าหนดตน้ทุนของเงินทุนซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของและตน้ทุนของหน้ีสิน  

การสรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา  ผู ้วิจ ัยจะน า เสนอสรุปผลการศึกษาตาม 
วตัถุประสงค์ และการอภิปรายผลการศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการ 
สนบัสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาใน 
อนาคต โดยมีรายละเอียดตามล าดบัดงัน้ี  

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ขอ้จ ากดั  
5.4 ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
สรุปผลการศึกษาท่ีได้จากการศึกษารวบรวม วิเคราะห์การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีและตน้ทุนทางการเงิน ของบริษทัอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์MAI และ 
ดชันี SET 100 รายละเอียดดงัน้ี 
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5.1.1 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจไม่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   

5.1.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กับต้นทุนของหน้ีสิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100   

5.1.3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจไม่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   

5.1.4 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100  

5.1.5 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจไมมี่ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   

5.1.6 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100    

ทั้งน้ียงัพบวา่ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัโดยมุมมองดา้นความ
เก่ียวข้องกับการตดัสินใจ มีความสัมพนัธ์กับต้นทุนของหน้ีสิน ส่วนของผูถื้อหุ้น และต้นทุน 
ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักและเป็นความสัมพนัธ์ทางบวกกบัตน้ทุนของหน้ีสิน ส่วนของผูถื้อหุ้น และ
ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัหรือมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชี 

 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึงผูศึ้กษาไดอ้ภิปรายผล 
การศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 6 ส่วน คือ ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสิน ตน้ทุนของส่วนของ 
ผูถื้อหุ้น และตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ
ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบั
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การตดัสินใจกบัตน้ทุนของหน้ีสิน ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ และตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET 100   

5.2.1  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจไม่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  มีรายละเอียดดงัน้ี 

ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมอง
ดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจไม่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสิน ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงตรงกับการศึกษาของ Ronald et al. (2002) ได้ศึกษาการเป็น
เจ้าของกรรมสิทธ์ิในครอบครัวและต้นทุนของหน้ีสินของหน่วยงาน พบว่าการเป็นเจ้าของ
กรรมสิทธ์ิในครอบครัวเป็นเร่ืองธรรมดา ในบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยจ์ะ
เก่ียวข้องกับด้านสถิติและด้านเศรษฐกิจเพื่อลดต้นทุนในการจัดหาเงินกู้ โดยช้ีให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ระหว่างการถือครองโดยครอบครัวผูก่้อตั้งและตน้ทุนของหน้ีสินไม่เป็นไปในทาง
เดียวกนั พบวา่บริษทัครอบครัวมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่บริษทัท่ีไม่ใช่ครอบครัว ผลลพัธ์เหล่าน้ีสอดคลอ้ง
กับสมมติฐานท่ีว่าการจดัตั้ งกรรมสิทธ์ิของครอบครัวท่ีเป็นเจ้าของในบริษทัท่ีซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยจ์ะช่วยลดตน้ทุนของหน้ีสิน 

5.2.2  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กับต้นทุนของหน้ีสิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มดัชนี SET 100  ผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์กนั
ระหว่างคุณภาพของข้อมูลทางบัญชี ท่ีว ัดในมุมมองด้านความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของหน้ีสิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มดชันี SET 100  
ซ่ึงตรงกับการศึกษาของ Lambert, R. (2006) ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการบัญชีและต้นทุนของ
เงินทุน โดยการใช้โมเดล CAPM และใช้หลกัทรัพยท่ี์มีกระแสเงินมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งชดัเจน
ส่งผลใหก้ารเพิ่มข้ึนของคุณภาพขอ้มูลทางการบญัชีจะน าไปสู่การลดตน้ทุนของเงินทุน 

5.2.3  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจไม่มีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  ผลการศึกษาพบวา่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งคุณภาพของขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อ
หุ้น ซ่ึงตรงกนักบัการศึกษาของ Chen et al. (2003) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการ
ก ากบัดูแลกิจการ (การเปิดเผยขอ้มูลเป็นส่วนหน่ึงของการวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการ) กบัตน้ทุน
ของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นในตลาดทุนเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงมีสภาพแวดลอ้มส่วนเก่ียวขอ้งอยา่ง
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มากกบัตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัในประเทศบราซิล พบว่าคุณภาพของก าไรท่ีสูงสามารถลด
ตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Botosan และ Plumlee (2000) ขยาย
งานวิจยัของ Botosan (1997) โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนคาดการณ์ของเงินทุนจากผูถื้อ
หุน้กบัการเปิดเผยขอ้มูล 3 ประเภท ไดแ้ก่ รายงานประจ าปี รายงานรายไตรมาสและขอ้มูลสาธารณะ
อ่ืน และการเปิดเผยขอ้มูลของหน่วยงานผูล้งทุนสัมพนัธ์ของบริษทัโดยตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษามี
จ านวนเพิ่มข้ึน มีนกัวเิคราะห์จ านวนมากติดตาม ครอบคลุมอุตสาหกรรมท่ีหลากหลายมากข้ึน และ
ระยะเวลาการศึกษาท่ียาวข้ึน ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าตน้ทุนของเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น
ลดลงเม่ือคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีสูงข้ึน 

5.2.4  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100   

ผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์กันระหว่างคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีวดัใน
มุมมองด้านความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู ้ถือหุ้น  
ซ่ึงตรงกนักบัการศึกษาของ Botosan (1997) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคุณภาพก าไรกับ
ตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) โดย Botosan วดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลจากจ านวน
การเปิดเผยข้อมูล โดยสมัครใจ ในรายงานประจ าปี ค.ศ. 1990  ของบริษัทจ านวน 122 ราย 
ผลการวิจยัพบวา่กลุ่มของบริษทัท่ีมีจ  านวนนกัวิเคราะห์ท่ีติดตามนอ้ยรายและบริษทัท่ีมีการเปิดเผย
ขอ้มูลท่ีมากกว่ามีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้นท่ีสูงกว่า แต่ส าหรับบริษทัท่ีมี
นกัวเิคราะห์จ านวนมาก ไม่พบหลกัฐานท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการเปิดเผยขอ้มูลกบั
ตน้ทุนของเงินทุนจากผูถื้อหุ้น ซ่ึง Botosan คาดว่าผลท่ีเกิดข้ึนอาจเกิดจากการท่ีระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลท่ีน ามาจากรายงานประจ าปีไม่สามารถเป็นตวัแทนท่ีดีพอส าหรับระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
โดยรวม และ การศึกษาของ Alencar และ Lopes พบว่า งานวิจยัของ Botosan (1997) อาจเกิดจาก
สภาพแวดล้อมการเปิดเผยข้อมูลระดับสูงของบริษัทในสหรัฐอเมริกา จึงตั้ งสมมติฐานว่าใน
สภาพแวดลอ้มการเปิดเผยขอ้มูลระดบัองคก์รมีความแปรปรวนในแนวทางการเปิดเผยขอ้มูลทัว่ทั้ง
บริษทัจะมีขนาดใหญ่กวา่ในสหรัฐอเมริกาและจะส่งผลให้นโยบายการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจมี
ผลเพิ่มข้ึน การใช้ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลของบราซิล (BCDI) ท่ีเพิ่งได้รับการพฒันาข้ึนใหม่ 
ผลการวิจยัพบว่าสมมติฐานการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมีส่วนเก่ียวขอ้งอย่างมากกบัตน้ทุนของ
เงินทุนของผูถื้อหุน้ 

5.2.5  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจไมมี่ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั ของบริษทัจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  ผลการศึกษาพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งคุณภาพของขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีวดัในมุมมองด้านความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กับต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกั ซ่ึงตรงกนักบัการศึกษาของ Lambert (2006) ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลการบญัชีและตน้ทุน
ของเงินทุน โดยการใชโ้มเดล CAPM และใชห้ลกัทรัพยท่ี์มีกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กนัอย่าง
ชดัเจน แสดงให้เห็นวา่คุณภาพของขอ้มูลการบญัชีสามารถส่งผลต่อตน้ทุนของเงินทั้งทางตรงและ
ทางอ้อม ผลกระทบทางตรงเกิดข้ึนเน่ืองจากการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนช่วยลดความ 
ผนัแปรของบริษทัท่ีมีการประเมินผลกบักระแสเงินสดของบริษทัอ่ืนท่ีไม่สามารถแบ่งแยกได้  
ส่วนผลกระทบทางออ้มเกิดข้ึนเน่ืองจากจากเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนมีผลต่อการตดัสินใจท่ี
แทจ้ริงของบริษทั ซ่ึงอาจมีการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีคาดวา่จะเกิด
ข้ึนกบัความแปรปรวนของกระแสเงินสดเหล่าน้ีทั้งกระแสเงินสดทั้งหมดในตลาด งานวิจยัน้ีแสดง
ใหเ้ห็นวา่การเพิ่มข้ึนของคุณภาพขอ้มูลทางการบญัชีจะน าไปสู่การลดตน้ทุนของเงินทุนท่ีชดัเจน 

5.1.6  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีวดัในมุมมองดา้นความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมีความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100  ผลการศึกษาพบวา่มีความสัมพนัธ์กนั
ระหว่างคุณภาพของข้อมูลทางบัญชี ท่ีว ัดในมุมมองด้านความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมี
ความสัมพนัธ์กบัตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั ซ่ึงตรงกนักบัการศึกษาของ Fernandez (2015) ศึกษา
นิยามความเขา้ใจผิดและขอ้ผิดพลาดของ WACC ว่าเป็นอตัราท่ีตอ้งลดกระแสเงินอิสระเพื่อให้
ได้ผลเช่นเดียวกับในการประเมินโดยใช้กระแสเงินสดของส่วนของผูถื้อหุ้นตามอัตราส่วน
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นท่ีตอ้งการ (Ke) และ WACC ไม่ใช่ตน้ทุนหรือผลตอบแทนท่ีตอ้งการ แต่
เป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของตน้ทุนและผลตอบแทนท่ีตอ้งการ เพื่ออา้งถึง WACC วา่เป็นตน้ทุนของ
เงินทุนอาจท าให้เขา้ใจผิดเน่ืองจากไม่ใช่ค่าใช้จ่าย และ Fernandez (2007) ศึกษาความส าคญัของ
บริษทัท่ีมุ่งเนน้โครงสร้างเงินทุนท าให้มีการประเมินมูลค่าท่ีอยูร่ะหวา่งหน้ีสินคงท่ีและมูลค่าตลาด
คงท่ี หากบริษทัมีการตั้งเป้าหมายในแง่ของมูลค่าตลาดจะมีมูลค่านอ้ยกวา่หากเป้าหมายมีส่วนร่วม 
ในแง่มูลค่าตามบญัชี ผลการศึกษาพบว่าหน้ีสินมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์
มากกวา่มูลค่าตลาดของพวกเขา 

 
5.3  ข้อจ ากดั 

งานวิจยัน้ีผูว้ิจยัไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ จากงบแสดง
ฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุน โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2557-2560  
จากบริษทัในประเภทอุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และดชันี 
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SET 100 เน่ืองจากมีเวลาจ ากดั ท าใหส้ามารถรวบรวมขอ้มูลและก าหนดบริษทัตวัอยา่งท่ีน ามาใชใ้น
งานวิจยัไดจ้  านวน 240 บริษทั  รวม 960 ขอ้มูล ดงันั้นผลท่ีไดอ้าจเกิดการคลาดเคล่ือนในการน าไป
อ้างอิงกับกลุ่มประชารกรของบริษทัในประเภทอุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึงจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากน้ีงานวจิยัน้ีไม่ไดท้  าการศึกษาผลกระทบของปัจจยัท่ีมีลกัษณะ
เฉพาะตวัของแต่ละอุตสาหกรรม ตลาดจนปัจจยัภายนอกท่ีอาจส่งผลกระทบต่อตน้ทุนของเงินทุน 
เช่น ทศันิคติผูบ้ริหาร แหล่งท่ีมาของเงินทุน และนโยบายโครงสร้างเงินทุน เป็นตน้ 

 
5.4  ข้อเสนอแนะ   

ผูส้นใจสามารถท างานวจิยัต่อเน่ืองจากงานวจิยัน้ี โดยมีขอ้เสนอแนะเพิ่มเติม ดงัต่อไปน้ี 
1. สามารถทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีและตน้ทุนของ

เงินทุน โดยแยกตามประเภทอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมต่างมีลกัษณะการด าเนินงาน
เฉพาะตวั ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลใหแ้ต่ละอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั เช่น นโยบายโครงสร้างเงินทุน 
นโยบายการลงทุน สภาพแวดล้อมในการด าเนินธุรกิจ รวมไปถึงตัวช้ีวดัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน เป็นตน้ 

2. ศึกษาตวัแปรอิสระเพิ่มเติมซ่ึงอาจสะทอ้นถึงประสิทธิภาพของคุณภาพของข้อมูล
ทางบญัชีไดช้ดัเจน เช่น วิธีการรับรู้รายไดท่ี้ยึดหลกัความระมดัระวงั การตีราคาสินคา้คงเหลือโดย
ใช้วิธีการ LIFO (ในช่วงเวลาท่ีสินคา้มีราคาสูงข้ึน) ใช้อตัราเร่งในการตดัค่าเส่ือมราคาและอายุใช้
งานท่ีสั้ นกว่าความเป็นจริง ซ่ึงแตกต่างจากดา้นความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจท่ีใช้ในงานวิจยัน้ี 
เป็นตน้ 
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