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Abstract 

	 The purpose of this research aims to present a new trading strategy based on corporate 

solvency and to test the relationship between corporate solvency and stock returns in The Stock 

Exchange of Thailand (SET) of 505 companies excluding financial industry from March 2005 to 

May 2019 for 171 months. This research uses eight solvency ratios to sort the firm’s solvency.

The trading strategies involve going long (buying) on high solvency stocks and going short

(selling) on low solvency stocks in order to find profit or loss from trading. The result of the 

research shows that these trading strategies provide negative return or loss from trading. Shows 

that low solvency stocks generate higher returns than high solvency stocks. In other words, 

corporate solvency is related to the stock return in the opposite direction. Therefore, it shows that 

if you choose to use the trading strategies involve going long (buying) on low solvency stocks 

and going short (selling) on high solvency stocks in order to find profit or loss from trading, 

it can generate profit from trading. 
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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือน�ำเสนอกลยุทธ์การซ้ือขายหลักทรัพย์รูปแบบใหม่ตามอัตราส่วนความ

สามารถทีจ่ะช�ำระหนีแ้ละศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทและผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ โดยมีกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 505 บริษัท

ที่ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ตั้งแต่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2562 รวม 

171 เดือน ซ่ึงงานวิจัยนี้ได้ใช้อัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ (Solvency Ratio) จ�ำนวน 8 อัตราส่วน 

ในการเรียงล�ำดบัความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัท และใช้กลยทุธ์การซ้ือขายหลกัทรัพย์โดยซ้ือหลกัทรัพย์ทีม่ี

ความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงและขายหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำเพ่ือหาก�ำไรหรือขาดทุนจาก

การซ้ือขายหลักทรัพย์ ผลการวิจัย พบว่า กลยุทธ์การซ้ือขายหลักทรัพย์ดังกล่าวจะสร้างผลตอบแทนที่เป็นลบ

หรือเกิดการขาดทุนข้ึน ซ่ึงแปลได้ว่าหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำจะสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า

หลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูง กล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ ความสามารถที่จะช�ำระหนี้มีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในทศิทางตรงกันข้าม ดงันัน้ แสดงได้ว่าถ้าเลอืกใช้กลยทุธ์การซ้ือขายหลกัทรัพย์โดย

ซ้ือหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำและขายหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงจะสามารถ

สร้างก�ำไรจากการลงทุนได้นั่นเอง

ค�ำส�ำคัญ: ความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์
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บทน�ำ

	 การเลือกกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสมถือเป็นส่ิงที่สามารถสร้างผลตอบแทนจาก

การลงทุนที่ดี ซ่ึงในปัจจุบันมีการเลือกใช้กลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ในรูปแบบต่าง ๆ ที่หลากหลายตาม

ความต้องการของนักลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในหลักทรัพย์คุณค่า การลงทุนในหลักทรัพย์เติบโต การลงทุน

ในหลกัทรัพย์ขนาดเล็ก และการลงทนุในหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ เป็นต้น การเลอืกใช้กลยทุธ์การลงทนุในหลกัทรัพย์

ของนกัลงทนุแต่ละบุคคลจะมรูีปแบบทีแ่ตกต่างกันไป ข้ึนอยูกั่บความเข้าใจในปัจจยัทีจ่ะมากระทบต่อกิจการรวม

ถึงความสามารถในการคาดการณ์ผลตอบแทนทีจ่ะได้รับในการลงทนุ โดยในการคาดการณ์ผลตอบแทนทีจ่ะได้รับ

ในการลงทุนนั้นจะขึ้นอยู่กับปัจจัยทั้งภายนอกและภายในของบริษัท โดยปัจจัยภายใน ได้แก่ ผลการดําเนินงาน

ของบริษัท ซึ่งหนึ่งในเครื่องมือในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัท คือ อัตราส่วนทางการเงิน 

	 หนึง่ในอตัราส่วนทางการเงนิทีน่ยิมใช้เพ่ือระบคุวามสามารถในการด�ำเนนิงานของบริษัท คอื อตัราส่วน

ความสามารถที่จะช�ำระหนี้ (Solvency Ratio) โดยอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้จะเป็นอัตราส่วนทาง

การเงินที่แสดงว่าบริษัทมีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะจ่ายภาระหนี้สินของตนเองหรือไม่ รวมท้ังอัตราส่วนความ

สามารถที่จะช�ำระหนี้โดยทั่วไปมักถูกใช้ในคาดการณ์การล้มละลายขององค์กรอีกด้วย (Geng, Bose, & Chen, 

2015) นอกจากนี้ Jackson, Perraudin, และ Saporta (2002) ได้นิยามความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท

ไว้ว่าเป็นการที่บริษัทมีสถานะที่สินทรัพย์รวมของบริษัทนั้นสูงกว่าหนี้สินหมุนเวียนซ่ึงส่งผลให้บริษัทมีความ

สามารถทีจ่ะช�ำระหน้ีได้ โดยความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีจ้ะบ่งช้ีถึงสถานะทางการเงินและความมัน่คงทางการเงนิ

ในปัจจบุนัและในระยะยาวของบริษัท และอตัราส่วนความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีย้งัถูกใช้เพือ่ใช้วัดการด�ำเนนิงาน

ของบริษัทอีกด้วย 

	 ภาระผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) และความล�ำบากทางการเงิน (Financial Distress) 

มักจะถูกใช้เป็นตัวบ่งช้ีถึงความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท ซ่ึงภาระผูกพันทางการเงินเป็นค�ำท่ีใช้กันท่ัวไป

ส�ำหรับเงินที่กู้ยืมมาเพ่ือช่วยให้ได้รับผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนตามหลักเหตุผล แนวคิดทั่วไปใช้ค�ำว่าภาระผูกพัน

ทางการเงินแทนอัตราส่วนหนี้สินที่เก่ียวข้องกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทเพ่ือแสดงให้เห็นว่าหนี้ที่มากข้ึน

หมายถึงความเส่ียงมากข้ึน ซ่ึงโดยทั่วไปผู้ถือหุ้นจะมีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่าในบริษัทที่มีภาระ

ผูกพันทางการเงินสูงมากกว่าในบริษัทที่มีภาระผูกพันทางการเงินที่ต�ำ่  เช่นเดียวกับขนาดของก�ำไรหรือขาดทุน

ที่อาจเกิดข้ึน บริษัทที่มีภาระผูกพันทางการเงินสูงจะมีขนาดของก�ำไรหรือขาดทุนใหญ่กว่าบริษัทที่มีภาระผูกพัน

ทางการเงินต�่ำโดยส่ิงนี้เรียกว่าผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงิน โดยสรุปแล้วภาระผูกพันทางการเงินจึง

เป็นเงินทุนของธุรกิจที่อาจมาจากแหล่งเงินทุนภายในหรือแหล่งเงินทุนภายนอกบริษัทที่ได้มาจากการก่อหนี้สิน

หรือมาจากการระดมเงนิทนุจากการออกจ�ำหน่ายหุ้นทนุเพ่ิมโดยบริษัท โดยมวัีตถุประสงค์เพ่ือน�ำเงนิทนุมาขยาย

กิจการหรือใช้ในการด�ำเนินงาน (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย [ตลท], สถาบนัพัฒนาความรู้ตลาดทนุ, 2548) 

ดังนั้นภาระผูกพันทางการเงินจึงใช้เป็นตัวบ่งช้ีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท เช่นเดียวกับความล�ำบาก

ทางการเงนิทีม่กัจะถูกใช้เป็นตวับ่งช้ีความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทเช่นกัน ซ่ึงความล�ำบากทางการเงินนัน้

จะเป็นสถานการณ์ที่บริษัทก�ำลังเผชิญกับปัญหาทางการเงิน ซึ่งค�ำศัพท์ทั่วไปที่ใช้เพื่ออธิบายสถานการณ์เหล่านี้ 
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ได้แก่ การล้มละลาย (bankruptcy), ความล้มเหลว (failure), ความไม่สามารถช�ำระหนี้ได้ (insolvency) และ 

การผิดนัดช�ำระหนี้ (default) (Geng et al., 2015) ซึ่งสอดคล้องกับ Wruck (1990) ที่ได้เสนอว่าความล�ำบาก

ทางการเงินจะเกิดข้ึนหากกระแสเงินสดของบริษัทไม่เพียงพอที่จะปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินที่มีอยู่ 

ซ่ึงตรงกับที ่Ross, Westerfield, และ Jaffe (2000) ได้กล่าวว่า ความล�ำบากทางการเงินเป็นสถานการณ์ทีก่ระแส

เงินสดจากการด�ำเนินงานของบริษัทไม่เพียงพอที่จะปฏิบัติตามข้อผูกพันทางการเงินในปัจจุบัน (เช่น เครดิต

การค้าหรือดอกเบี้ยจ่าย) และบริษัทต้องด�ำเนินการแก้ไขสถานการณ์นี้ ดังนั้น จากค�ำนิยามต่าง ๆ ที่ได้ให้

ความหมายไว้นั้นจึงสรุปได้ว่าความล�ำบากทางการเงินนั้นถือเป็นส่วนกลับของความสามารถที่จะช�ำระหนี้นั่นเอง 

	 ก่อนหน้านี้มีการศึกษาถงึ 1) ความสัมพันธ์ระหว่างภาระผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) และ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ รวมถึง 2) ความสมัพันธ์ระหว่างความล�ำบากทางการเงนิ (Financial Distress) และ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อยู่บ้าง แต่อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าผลของความสัมพันธ์

ทั้งสองยังมีความขัดแย้งกันอยู่ โดยในงานวิจัยนั้นมีทั้งที่แสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวก ความสัมพันธ์เชิงลบ

รวมทั้งไม่มีความสัมพันธ์กัน 

	 และจากงานวิจัยที่ผ่านมาจ�ำนวนไม่น้อยแสดงให้เห็นว่าความสามารถที่จะช�ำระหนี้เป็นปัจจัยหนึ่ง

ที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ความสามารถที่จะช�ำระหนี้นี้ยังไม่ได้รับความนิยมในการน�ำมา

สร้างกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดเกิดใหม่ (Sivaprasad & D’Mello, 2015) 

	 ดังนั้น การศึกษาคร้ังนี้จึงมีความสนใจที่จะทดสอบความสามารถในการท�ำก�ำไรของกลยุทธ์การซ้ือขาย

หลกัทรัพย์ตามความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีแ้ละศึกษาหาลกัษณะความสัมพันธ์ของความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้อง

บริษัทกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ว่าเป็นไปในลักษณะใด โดยใช้กลยุทธ์การซ้ือหลักทรัพย์ที่มีความสามารถ

ที่จะช�ำระหนี้สูงและขายหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำเพ่ือหาก�ำไรหรือขาดทุนจากการซ้ือขาย

หลกัทรัพย์ ซ่ึงผลของการทดสอบการใช้กลยทุธ์ดงักล่าวจะสามารถน�ำไปเป็นทางเลอืกรูปแบบใหม่ให้กับนกัลงทนุ

ในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ตามอตัราส่วนความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีเ้พ่ือสร้างก�ำไรจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ได้

วัตถุประสงค์

	 1.	เพ่ือศึกษาลักษณะความสัมพันธ์ของความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์

	 2.	เพื่อน�ำเสนอกลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ตามอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้

การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 งานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องจะแยกออกเป็น 3 หัวข้อ ได้แก่ 1) งานวิจัยที่ศึกษาการใช้กลยุทธ์การลงทุน

ในหลักทรัพย์ตามภาระผูกพันทางการเงิน 2) งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างภาระผูกพันทางการเงินและ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 3) งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความล�ำบากทางการเงินและผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ 
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

	 งานวิจัยที่ศึกษาการใช้กลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ตามภาระผูกพันทางการเงินนั้น Muradoglu, 

Bakke, และ Kvernes (2005) ได้สร้างกลยุทธ์ในการลงทุนระยะยาวตามภาระผูกพันทางการเงินเพื่อตรวจสอบ

อ�ำนาจการอธิบายของภาระผกูพันทางการเงนิในตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐ ผลการวิจยั พบว่า บริษัททีม่ภีาระผกูพันต�ำ่

มปีระสิทธภิาพในการลงทนุระยะยาว ต่อมา Muradoglu และ Sivaprasad (2012) ได้น�ำวิธีการของ Fama และ 

MacBeth (1973) มาใช้เป็นเคร่ืองมอืในการวิจยัและพบว่ากลุม่หลกัทรัพย์ทีม่ภีาระผกูพันต�ำ่จะได้รับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ที่สูงกว่าในตลาดหลักทรัพย์ของสหราชอาณาจักร ส่วน Sivaprasad และ D’Mello (2015) 

ได้สร้างกลยทุธ์การลงทนุระยะส้ันตามภาระผูกพนัทางการเงนิ ซ่ึงผลวิจยั พบว่า การลงทนุในบริษัททีม่ภีาระผกูพัน

ทางการเงินต�่ำจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทที่มีภาระผูกพันทางการเงินสูง และ Forner, Muradoglu, และ 

Sivaprasad (2018) ได้ท�ำการตรวจสอบปฏสัิมพันธ์ระหว่างภาระผกูพันทางการเงนิและโมเมนตมัในการคาดการณ์

ผลตอบแทนทีจ่ะได้รับในอนาคตโดยใช้ทัง้สองก�ำหนดกลยทุธ์ในการลงทนุ ผลของงานวิจยั พบว่า ผลตอบแทนทีต่�ำ่

หรือการขาดทนุจากการลงทนุจะเกิดในหลกัทรัพย์ทีม่รีะดบัภาระผกูพันทางการเงนิสูง อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทน

ที่สูงหรือการเกิดก�ำไรจากการลงทุนจะไม่ขึ้นอยู่กับระดับภาระผูกพันทางการเงิน เป็นผลให้ความสัมพันธ์เชิงลบ

ระหว่างภาระผูกพันทางการเงินและผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะพบเฉพาะในหลักทรัพย์ที่เกิดการขาดทุนจาก

การซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น

	 ในส่วนของงานวิจัยก่อนหน้านี้ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างภาระผูกพันทางการเงินและผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ พบว่า ผลการศึกษาทีพ่บยงัมคีวามขัดแย้งกันอยู ่งานวิจยัทีพ่บความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างภาระ

ผูกพันทางการเงินและผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นเริ่มจากงานวิจัยของ Modigliani และ Miller (1958) ที่ได้

สร้างแนวคิดและพัฒนาทฤษฎี Modigliani-Miller ที่ได้เสนอว่าผลตอบแทนที่คาดหวังจะเพิ่มขึ้นตามจ�ำนวนหนี้

ในโครงสร้างเงินทนุของบริษัท ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างภาระผกูพันทางการเงนิและผลตอบแทน 

ต่อมา Hamada (1972) ได้หาความสัมพันธ์ระหว่างภาระผกูพันทางการเงนิและผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์

นิวยอร์ก (NYSE) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2491-2510 โดยได้ค�ำนวณผลตอบแทนจากก�ำไรหลังหักภาษีและดอกเบี้ย

ซ่ึงเป็นก�ำไรที่ผู้ถือหุ้นและผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิได้รับจากการลงทุนในแต่ละงวด การทดสอบความสัมพันธ์นี้ใช้การ

วิเคราะห์ข้อมลูในลกัษณะภาคตดัขวางของทุกบริษัท ผลการศกึษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์และภาระผูกพันทางการเงิน หลังจากนั้น Baker (1973) ได้ท�ำการตรวจสอบผลกระทบของภาระ

ผูกพันทางการเงินต่อผลตอบแทนของบริษัทในปี พ.ศ. 2493-2502 โดยมีใช้วิธีวัดภาระผูกพันทางการเงินจาก

ส่วนกลบัของอตัราส่วนผูถื้อหุ้นต่อสินทรัพย์รวม ผลการตรวจสอบพบว่าความสัมพนัธ์ทีค่่อนข้างสูงของภาระผกูพัน

ทางการเงินที่เพิ่มขึ้นกับการเพิ่มอัตราก�ำไรของบริษัท ซึ่งกล่าวคือ ภาระผูกพันทางการเงินที่มากขึ้นหมายถึงการ

มีความเสี่ยงที่มากขึ้นนั่นเอง อีกทั้งต่อมา Christie (1982) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างความแปรผันของ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์และตวัแปรอธบิายซ่ึงรวมถึงภาระผกูพันทางการเงนิ การศกึษา พบว่า มคีวามสัมพันธ์

เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญระหว่างความแปรผันของผลตอบแทนและภาระผูกพันทางการเงิน ถัดมา Bhandari 

(1988) ได้มีการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ซ่ึงเป็นตัวบ่งช้ี

ถึงภาระผูกพันทางการเงินของบริษัทกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) ตั้งแต่
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ปี พ.ศ. 2491-2522 โดยใช้ข้อมูลในลักษณะภาคตัดขวางของทุกบริษัทในการหาความสัมพันธ์ ซึ่งการศึกษานี้

ได้มีการก�ำหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นผลตอบแทนท่ีมีการปรับอัตราเงินเฟ้อ ผลการศึกษานี้พบความ

สัมพันธ์เชิงบวกระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และภาระผูกพันทางการเงิน นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยของ 

Chelley-Steeley และ Steeley (2005) ที่ได้พยายามอธิบายถึงผลกระทบของผลตอบแทนจากหุ้นในสหราช-

อาณาจักรโดยอ้างอิงจากความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ภาระผูกพันทางการเงิน และขนาดของ

บริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศองักฤษ โดยผลการศกึษาในส่วนของผลกระทบของภาระผกูพัน

ทางการเงินที่มีต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นพบผลกระทบเชิงบวก ส�ำหรับงานวิจัยของประเทศที่เป็นตลาด

เกิดใหม่ในทวีปเอเชีย Susilowati (2011) ได้ตรวจสอบอทิธพิลของอตัราส่วนก�ำไรต่อหุน้ (EPS), อตัราส่วนก�ำไร

สุทธิ (NPM), อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

และอัตราส่วนเงินสดอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DER) ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทอุตสาหกรรม

การผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549-2551 และ Astiti, Sinarwati, และ 

Darmawan (2014) ได้ตรวจสอบผลกระทบของอัตราส่วนเงินสดอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DER) และอัตราส่วน

ก�ำไรสุทธิ (NPM) ทีม่ต่ีอผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในบริษัทยานยนต์และช้ินส่วนทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

อินโดนีเซีย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2555 โดยผลการศึกษาของทั้งสองพบตรงกันว่าอัตราส่วนความสามารถที่จะ

ช�ำระหนี้ของบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 ในทางกลับกันได้มีงานวิจัยจ�ำนวนไม่น้อยท่ีพบว่าความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างภาระผูกพันทางการเงิน

และผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ซ่ึงในปี พ.ศ. 2510 Hall และ Weiss (1967) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

ภาระผูกพันทางงการเงินและผลตอบแทนของบริษัทที่นิตยสารด้านธุรกิจฟอร์จูนได้จัดอันดับบริษัทที่ใหญ่ที่สุด

ในโลก 500 บริษัทในปี พ.ศ. 2499-2505 โดยก�ำหนดให้ก�ำไรหลังหักภาษีเป็นผลตอบแทนและอัตราส่วนของ

ผูถื้อหุ้นต่อสินทรัพย์รวมเป็นตวับ่งช้ีภาระผกูพันทางการเงิน ผลการวิจยัแสดงให้เหน็ว่าผลตอบแทนแปรผกผนักับ

ภาระผูกพันทางการเงิน เนื่องจากภาระผูกพันทางการเงินจ�ำนวนมากหมายถึงความเสี่ยงสูง ถัดมา Nissim และ 

Penman (2003) ได้ตรวจสอบผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินที่เกิดจากผลก�ำไร ด้วยการสร้างพอร์ตการ

ลงทุนที่จัดเรียงตามภาระผูกพันทางการเงินในบริษัทที่จดทะเบียนในบริษัทในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) 

และตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน (AMEX) โดยไม่รวมบริษัทที่เป็นสถาบันการเงิน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2506-2544

ผลการวิจยั พบว่า พอร์ตการลงทนุทีม่ภีาระผูกพันทางการเงินทีต่�ำ่ทีส่ดุจะท�ำงานได้ดกีว่าพอร์ตการลงทนุทีม่ภีาระ

ผูกพันทางการเงินสูง และภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนในอนาคต เช่นเดียวกับ 

Dimitrov และ Jain (2006) ที่ได้ตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงของภาระผูกพันทางการเงินที่มีความเกี่ยวข้องกับ

มลูค่านอกเหนอืจากรายได้ทางบัญชีของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์นวิยอร์ก (NYSE) 

ตลาดหลกัทรัพย์อเมริกัน (AMEX) และตลาดหลกัทรัพย์แนสแดก็ (Nasdaq) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2516 และ Hou และ 

Robinson (2006) ที่ได้ท�ำการศึกษาการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) ตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน (AMEX) และ

ตลาดหลักทรัพย์แนสแด็ก (Nasdaq) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2506-2544 ซ่ึงงานวิจัยทั้งสองพบความสัมพันธ์เชิงลบ

ระหว่างผลตอบแทนและภาระผูกพันทางการเงิน ถัดมา Penman, Richardson, และ Tuna (2007) ได้ตรวจ
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

สอบผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินที่เกิดจากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีได้น�ำข้อมูลมาจากฐานข้อมูล 

COMPUSTAT และ CRSP ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2505-2544 โดยได้ก�ำหนดภาระผูกพันทางการเงินจากหนี้สิน

สุทธหิารด้วยมลูค่าตลาดของตราสารทนุ ผลการวิจยัของนีพ้บว่าภาระผกูพนัทางการเงนิเก่ียวข้องกับผลตอบแทน

ในเชิงลบและพบว่าส่ิงนี้เกิดข้ึนทั้งในบริษัทที่มีทั้งที่มีมูลค่าทางบัญชีต่อราคาสูงและต�่ำ  รวมถึง George และ

Hwang (2010) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงที่จะเกิดความล�ำบากทางการเงิน ภาระผูกพัน

ทางการเงิน และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) 

ตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน (AMEX) และตลาดหลักทรัพย์แนสแด็ก (Nasdaq) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2508-2546

ผลการตรวจสอบพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างผลตอบแทนและภาระผูกพันทางการเงิน อีกทั้งยังพบว่าความ

ล�ำบากทางการเงินมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับการภาระผกูพันทางการเงนิ ดงันัน้ ผลตอบแทนส่วนเกินของบริษัทที่

ภาระผูกพันทางการเงินต�่ำจะได้รับมากกว่าบริษัทที่ภาระผูกพันทางการเงินสูง นอกจากนี้ Korteweg (2004) ได้

สนบัสนนุผลการวิจยัทีว่่าความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพย์และภาระผกูพันทางการเงนิเป็นความ

สัมพันธ์เชิงลบ ส�ำหรับงานวิจัยของประเทศในทวีปเอเชีย Abdullah, Parvez, Karim, และ Tooheen (2015) 

ได้ท�ำการตรวจสอบผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินและขนาดตลาดต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดย

ใช้การถดถอยแบบก�ำลังสองน้อยที่สุด (OLS) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งกลุ่มตัวอย่าง คือ

บริษัทอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ธากา (DSE) ประเทศบังกลาเทศ ในระยะเวลาห้าปี

ตั้งแต่ปพี.ศ. 2551-2555 ผลการศึกษาพบความสัมพนัธเ์ชงิลบระหว่างภาระผูกพนัทางการเงินและผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์

	 ส่วนของงานวิจยัทีไ่ด้ศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างภาระผกูพันทางการเงนิกับผลตอบแทนในประเทศไทย

นั้น แก้วมณี อุทิรัมย์ และกนกศักดิ์สุขวัฒนาสินิทธ์ (2556) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

กับผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม 

เทคโนโลยีจ�ำนวนทั้งสิ้น 10 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2555 โดยการวัดสภาพภาระผูกพันทางการเงินนั้นจะใช้

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DAR), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และอัตราส่วนความสามารถ

ในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) เป็นตัวชี้วัด ผลการศึกษา พบว่า อัตราส่วนการวัดสภาพภาระผูกพันทางการเงินทั้ง

3 อัตราส่วนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท ต่อมา เชง อนวัชการ และภัทรณัชชา 

โชติคุณากิตติ (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนการลงทุน

โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรม

พลังงานทั้งหมด 31 บริษัท ประจ�ำปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 2556 ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินที่น�ำมาวิเคราะห์มี 

14 อัตราส่วน โดยสองอัตราส่วนในนั้นเป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถที่จะช�ำระหนี้ ได้แก่ อัตราหนี้สินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ (DER) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (ICR) ซ่ึงผลการวิจยั พบว่า อตัราส่วนความ

สามารถในการจ่ายดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนการลงทุนอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติในทิศทาง

บวก แต่ส�ำหรับอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนการลงทุน 

นอกจากนี้ จิราพร เหง้าดา (2562) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
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การลงทุนในหลักทรัพย์ กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลังงาน

และสาธารณูปโภค ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2561 โดยการวัดสภาพภาระผูกพันทางการเงินนั้นจะใช้อัตราส่วนหนี้

สินต่อสินทรัพย์ (DAR), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่าย

ดอกเบี้ย (ICR) เป็นตัวชี้วัด ผลการศึกษา พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DAR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ที่มีความ

สัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ส�ำหรับอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

(ICR) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

	 ส�ำหรับในส่วนของงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความล�ำบากทางการเงินและผลตอบแทน

พบว่า ผลการศึกษาที่ได้ยังมีความขัดแย้งกันอยู่เช่นเดียวกับความสัมพันธ์ระหว่างภาระผูกพันทางการเงินกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส�ำหรับงานวิจัยที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความล�ำบากทางการเงินและ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ เร่ิมที ่Griffin และ Lemmon (2002) ได้ท�ำการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างมลูค่า

ตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด ความเสี่ยงที่จะเกิดความล�ำบากทางด้านการเงิน และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) ตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน (AMEX) และตลาดหลักทรัพย์

แนสแดก็ (Nasdaq) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2508-2539 ซ่ึงผลการวิจยัแสดงว่าบริษัททีม่คีวามเส่ียงทีจ่ะเกิดความล�ำบาก

ทางด้านการเงินสูงจะได้รับผลตอบแทนที่สูงเช่นเดียวกัน Vassalou และ Xing (2004) ได้ท�ำการประเมิน

ผลกระทบของความเสี่ยงในการผิดนัดช�ำระหนี้ต่อผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นจากฐานข้อมูล COMPUSTAT และ 

CRSP ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2514-2541 โดยผลการศึกษา พบว่า ในบริษัทที่มีขนาดเล็กและมีมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า

ตลาดสูงนั้น บริษัทที่มีความเสี่ยงในการผิดนัดช�ำระหนี้สูงจะได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทที่มีความเส่ียงใน

การผดินดัช�ำระหน้ีต�ำ่ ถัดมา Chava และ Purnanandam (2010) ได้ท�ำการตรวจสอบว่าความเส่ียงในการผดินดั

ช�ำระหนีม้คีวามสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของหลกัทรัพย์หรือไม่ โดยใช้ข้อมลูจากฐานข้อมลู COMPUSTAT 

และ CRSP ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2496-2549 ซ่ึงผลการวิจยัได้แสดงว่าความเส่ียงในการผดินดัช�ำระหนีม้คีวามสัมพันธ์

เชิงบวกกับผลตอบแทน ซ่ึงท�ำให้เห็นว่านักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนเชิงบวกส�ำหรับการแบกรับความเสี่ยง

จากการลงทนุ ส�ำหรับงานวิจยัของประเทศทีเ่ป็นตลาดเกิดใหม่ในทวีปเอเชีย Adalat (2017) ได้ท�ำการตรวจสอบ

ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนเกินความเส่ียงในการผิดนัดช�ำระหนี้และผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นโดยใช้กลุ่ม

ตัวอย่างของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์การาจี (KSE) ประเทศปากีสถานจ�ำนวนหนึ่งร้อยบริษัท

ที่พิจารณาจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2543-2558 ผลการศึกษา พบว่า พอร์ต

การลงทนุในหลกัทรัพย์ทีม่คีวามเส่ียงในการผดินดัช�ำระหนีต้�ำ่จะให้ผลตอบแทนทีต่�ำ่กว่าหลกัทรัพย์ทีม่คีวามเส่ียง

ในการผดินดัช�ำระหนีส้งู หรอืกล่าวอีกนยัหนึง่ คอื ความเสีย่งในการผดินดัช�ำระหนีจ้ะมีความสมัพนัธ์เชงิบวกกบั

ผลตอบแทน

	 ในทางกลับกันได้มีงานวิจัยที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความล�ำบากทางการเงินและผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย์ เร่ิมจาก Dichev (1998) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์โดยใช้ความเส่ียงในการล้มละลายเป็นตวับ่งช้ี

ถึงความล�ำบากทางการเงินในบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์นวิยอร์ก (NYSE) ตลาดหลกัทรัพย์อเมริกัน 
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

(AMEX) และตลาดหลักทรัพย์แนสแด็ก (Nasdaq) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2524-2538 ซึ่งผลการวิจัย พบว่า บริษัท

ทีม่คีวามเส่ียงในการล้มละลายสูงจะได้รับผลตอบแทนทีต่�ำ่กว่าค่าเฉลีย่ ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง

ความเสี่ยงในการล้มละลายและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ต่อมา Campbell, Hilscher, และ Szilagyi (2008) 

ได้ศึกษาถึงปัจจัยที่ท�ำให้เกิดความล้มเหลวขององค์กรและการก�ำหนดราคาของหลักทรัพย์ที่มีความล�ำบากทาง

การเงินโดยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล COMPUSTAT และ CRSP ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2506-2546 ซึ่งใช้วิธีการประเมิน

จากแบบจ�ำลองโลจทิไดนามกิ ซ่ึงผลการวิจยั พบว่า หลกัทรัพย์ทีม่คีวามล�ำบากทางการเงนิจะส่งผลให้ผลตอบแทน

ต�่ำผิดปกติ นอกจากนี้ Avramov, Chordia, Jostova, และ Philipov (2009) ได้ใช้ความเสี่ยงในการผิดนัด

ช�ำระหนีเ้พือ่บ่งช้ีถึงบริษัททีม่คีวามล�ำบากทางการเงินของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์นวิยอร์ก (NYSE) 

ตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน (AMEX) และตลาดหลักทรัพย์แนสแด็ก (Nasdaq) จ�ำนวน 4,953 แห่งที่จัดอันดับโดย 

Standard & Poor’s ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2528-2550 ซ่ึงผลการวิจัยช้ี พบว่า บริษัทที่มีความเส่ียงในการผิดนัด

ช�ำระหนีต้�ำ่กว่าจะได้รับผลตอบแทนทีส่งูข้ึนซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงลบ รวมถึง Gao และ Parsons (2017) 

ได้ท�ำการส�ำรวจความเส่ียงในการเกิดความล�ำบากทางการเงินในหลักทรัพย์ที่มีความเส่ียงในการผิดนัดช�ำระหนี้

สูงของบริษัทจาก 38 ประเทศที่อยู่ในฐานข้อมูล COMPUSTAT และ CRSP ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2512-2546 ซึ่ง

ผลการวิจยั พบว่า มคีวามสัมพันธ์เชิงลบอย่างมากระหว่างการผดินดัช�ำระหนีแ้ละผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ส�ำหรับ

งานวิจัยของประเทศที่เป็นตลาดเกิดใหม่ในทวีปเอเชีย Feren (2019) ได้ศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย 

ความเชื่อมั่นของนักลงทุน และความทุกข์ทางการเงินบริษัทต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์

อินโดนีเซีย ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2557-2560 โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทในอุตสาหกรรมการผลิต 

49 แห่งทีค่ดัเลือกโดยใช้วิธกีารสุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง ผลจากการวิจยันีแ้สดงให้เห็นว่าความล�ำบากทางการเงิน

มีผลกระทบเชิงลบที่มีนัยส�ำคัญต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่นเดียวกับ Kim, Cho, และ Tae (2018) ที่ได้

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงในการผิดนัดช�ำระหนี้และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรพัย์

เกาหล ี(KRX) โดยผลการศึกษาเชิงประจกัษ์แสดงให้เหน็ว่าความสมัพนัธ์ระหว่างความเส่ียงในการผดินดัช�ำระหนี้

และผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบ
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กรอบแนวคิดการวิจัย

	 การวิจัยในครั้งนี้มีกรอบแนวคิดการวิจัย ดังต่อไปนี้

อัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ ประกอบด้วย

-	อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DAR)

-	อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LAR)

-	อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER)

-	อัตราส่วนตัวทวีคูณของส่วนผู้ถือหุ้น (EM)

-	อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR)

-	อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายค่าใช้จ่ายประจ�ำทางการเงิน (FCR)

-	อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อดอกเบี้ยจ่าย (CCR)

-	อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้สิน (CDR)

เรียงล�ำดับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ตาม

อัตราส่วนความ

สามารถที่จะช�ำระหนี้

กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความ

สามารถที่จะช�ำระหนี้สูง 

ลบ กลุ่มหลักทรัพย์ที่มี

ความสามารถที่จะช�ำระ

หนี้ต�่ำ

ก�ำไรหรือขาดทุนจาก

การใช้กลยุทธ์การซื้อ

หลักทรัพย์ที่มีความ

สามารถที่จะช�ำระหนี้สูง

และขายหลักทรัพย์ที่มี

ความสามารถที่จะช�ำระ

หนี้ต�่ำ

ความสัมพันธ์ระหว่าง

ระหว่างความสามารถ

ที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท

และผลตอบแทน

หลักทรัพย์

➤

➤ ➤ ➤

วิธีการด�ำเนินการวิจัย

	 การวิจยัคร้ังนีจ้ะใช้ข้อมลูในการศึกษาโดยท�ำการเก็บรวบรวมข้อมลูบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยที่ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จากฐานข้อมูล Refintiv Eikon ซ่ึงข้อมูลที่มีข้อมูล

ครบถ้วนและอยู่ในลักษณะสามารถน�ำมาใช้ค�ำนวณในงานวิจัยได้มีจ�ำนวนทั้งส้ิน 505 บริษัทที่ไม่รวมกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ตั้งแต่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2562 จ�ำนวนทั้งสิ้น 171 

เดือน รวมเป็นจ�ำนวนข้อมูลทั้งสิ้นจ�ำนวน 86,355 รายการ

	 การวิเคราะห์ข้อมลูมสีมมตฐิานในการวิจยัทีว่่า “กลยทุธ์การซ้ือขายหลกัทรัพย์โดยการซ้ือหลกัทรัพย์ทีม่ี

ความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทสูงและขายหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทต�่ำจะสร้าง

ผลตอบแทนทีเ่ป็นบวก” ตามผลการวิจยัของ Muradoglu และคณะ (2005) รวมถึง Muradoglu และ Sivaprasad 

(2012) และ Sivaprasad และ D’Mello (2015) 
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

	 ส�ำหรับข้ันตอนการวิเคราะห์ข้อมลูโดยเร่ิมจากการค�ำนวนหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ซ่ึงค�ำนวณ

จาก

	 R
i,t
	 =	 (P

i,t
 - P

i,t-1
) / P

i,t-1

โดยที่ 	 R
i,t
	 =	 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

	 P
i,t
	 =	 ราคาปิดของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

	 P
i,t-1

	=	 ราคาปิดของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t-1

	 โดยการวิจยัคร้ังนีอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะมกีารซ้ือขายแบ่งตามช่วงเวลาถือครองหลกัทรัพย์

ออกเป็น 6 ช่วงเวลาตามที่ได้ทบทวนวรรณกรรมแล้วงานวิจัยที่ผ่านมามีการใช้มากที่สุด ได้แก่ ช่วงเวลา 3, 6, 

9, 12, 24 และ 36 เดือน โดยจะก�ำหนดให้ช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ไม่เกิน 1 ปี เป็นช่วงเวลาการถือ

ครองหลักทรัพย์ระยะสั้น (Short-term Holding Periods) เนื่องจากเป็นช่วงเวลาที่มีข้อก�ำหนดในเงื่อนไขของ

ระยะเวลาการใช้กระแสเงินสดในการลงทุนที่จ�ำกัด ซึ่งประกอบด้วย ช่วงเวลา 3, 6, 9 และ 12 เดือน ส�ำหรับ

ในช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ที่เกินกว่า 1 ปีขึ้นไป จะถือเป็นช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ในระยะยาว 

(Long-term Holding Periods) ซ่ึงการลงทนุในระยะเวลาทีย่าวข้ึนจะท�ำให้สามารถจดัพอร์ตการลงทนุให้รับความ

เสี่ยงสูงได้มากขึ้นด้วย การลงทุนระยะยาวนี้ประกอบด้วย ช่วงเวลา 24 และ 36 เดือน โดยเมื่อค�ำนวณอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จากสูตรแล้วจะน�ำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ได้มาเฉลี่ยเป็นผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์รายเดอืนในแต่ละช่วงเวลาการถือครองหลกัทรัพย์แล้วจงึน�ำมาเรียงล�ำดบัตามอตัราส่วนความสามารถ

ในการช�ำระหนี้จ�ำนวน 8 อัตราส่วน ประกอบด้วย

ตารางที่ 1 แสดงอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ที่ใช้ในการวิจัย

ล�ำดับ ภาษาไทย ตัวย่อ สูตรการค�ำนวน

1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ DAR หนี้สินรวม / สินทรัพย์รวม

2. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์ LAR หนี้สินระยะยาว / สินทรัพย์รวม

3. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น DER หนี้สินรวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น

4. อัตราส่วนตัวทวีคูณของส่วนผู้ถือหุ้น EM สินทรัพย์รวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น

5. อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ICR EBIT / ดอกเบี้ยจ่าย

6.

อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายค่าใช้จ่าย

ประจ�ำทางการเงิน

FCR

(EBIT+ภาระผูกพันของสัญญาเช่า) / (ดอกเบี้ยจ่าย

+ภาระผูกพันของสัญญาเช่า)

7. อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อดอกเบี้ยจ่าย CCR

(กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน+ดอกเบี้ยจ่าย

+ภาษีจ่าย) / ดอกเบี้ยจ่าย 

8. อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้สิน CDR กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน / หนี้สินรวม
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จากตารางที่ 1 แสดงอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ที่ใช้ในการพิจารณาความสามารถที่จะช�ำระ

หนี้ของบริษัทจ�ำนวน 8 อัตราส่วน โดยอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ 4 อัตราส่วนแรกจะใช้เปรียบเทียบ

โครงสร้างเงินทนุของบริษัท ซ่ึงจะมคีวามสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับระดบัความสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัท 

กล่าวคอื บริษัททีม่อีตัราส่วนทัง้ส่ีสูงจะถูกจดัเป็นบริษัททีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทต�ำ่ ในขณะทีบ่ริษัท

ที่มีอัตราส่วนทั้งสี่ต�่ำจะถูกจัดเป็นบริษัทที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูง ส�ำหรับอัตราส่วน 4 อัตราส่วนหลังจะ

เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความสามารถของบริษัทในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ยและภาระผูกพันทางการเงินอื่น ๆ 

โดยอัตราส่วนทั้งส่ีนี้จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท 

กล่าวคือ บริษัทที่มีอัตราส่วนทั้งส่ีสูงจะถูกจัดเป็นบริษัทที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทสูง ในขณะที่

บริษัทที่มีอัตราส่วนทั้งสี่ต�่ำจะถูกจัดเป็นบริษัทที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ

	 หลังจากนั้นหลักทรัพย์ทั้งหมดจะถูกน�ำมาจัดกลุ่มหลักทรัพย์จ�ำนวน 5 กลุ่มโดยเรียงล�ำดับตามความ

สามารถที่จะช�ำระหนี้ตามงานวิจัยของ Forner และคณะ (2018) ซึ่งกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 1 จะเป็นกลุ่มหลักทรัพย์

ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 5 จะเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้

สูง โดยก�ำไรหรือขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย์สามารถค�ำนวณได้จาก

	 โดยที่ S
p,T
 คือ ก�ำไรหรือขาดทุนจากการซื้อขายกลุ่มหลักทรัพย์ p ในระยะเวลาถือครอง T เดือน NH 

คือ จ�ำนวนหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูง, N
L
 คือ จ�ำนวนหลักทรัพย์ในกลุ่มหลัก

ทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ, HR
i,t
 คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ในระยะเวลาการถือครอง T 

เดือน ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูง, HL
i,t
 คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ในระยะเวลา

การถือครอง T เดือน ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ 

	 หลังจากนั้นท�ำการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ว่า “กลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์โดยการซื้อหลักทรัพย์

ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทสูงและขายหลกัทรัพย์ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทต�ำ่จะสร้าง

ผลตอบแทนที่เป็นบวก” โดยใช้สถิติการทดสอบค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างแบบ One Sample test แบบสองทาง 

(Two-tail test) ซึ่งสมมติฐานในการวิจัย คือ

	 H
0
 : µ = 0

	 H
1
 : µ   0

	 โดยหากผลลัพธ์แสดงว่าเมื่อใช้กลยุทธ์การซ้ือขายหลักทรัพย์โดยการซ้ือหลักทรัพย์ที่มีความสามารถ

ทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทสูงและขายหลกัทรัพย์ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทต�ำ่มคีวามแตกต่างจากศนูย์
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

อย่างมีนัยส�ำคัญและความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงกับ

หลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำเป็นบวก แสดงว่าเกิดก�ำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ ในทางกลับกัน

หากผลลัพธ์แสดงว่าเมื่อใช้กลยุทธ์การซ้ือขายหลักทรัพย์โดยการซ้ือหลักทรัพย์ท่ีมีความสามารถที่จะช�ำระหนี้

ของบริษัทสูงและขายหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทต�่ำมีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมี

นัยส�ำคัญและความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างหลักทรัพย์ท่ีมีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงกับหลักทรัพย์

ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำเป็นลบ แสดงว่าเกิดขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย์

ผลการวิจัย

	 1.	ค่าสถิติพรรณนาอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท 

	 จากการค�ำนวณอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ จ�ำนวน 8 อัตราส่วน สามารถหาค่าสถิติพรรณนา

ได้ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 2 แสดงค่าสถิติพรรณนาของอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ (หน่วย:เท่า)

อัตราส่วน ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

1. DAR 0.0000 1.6817 0.2338 0.2217 0.1841

2. LAR 0.0000 1.2288 0.1136 0.0742 0.1263

3. DER -6.2035 74.7458 1.0339 0.4265 4.5643

4. EM -7.6240 88.6227 2.6605 1.8271 5.6031

5. ICR -26,830.73 1,990,206.00 35,875.18 13.0297 168,774.60

6. FCR -17,626.31 2,703,127.00 37,404.31 9.9252 197,320.20

7. CCR - 5,827,891.00 2,248,192.00 4,787.68 13.7538 401,421.30

8. CDR - 5,002,373.00 4,966,254.00 59,325.15 0.5972 449,681.60

	 จากตารางที่ 2 พบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัททุกอัตราส่วนมีค่า

สูงกว่าค่ามัธยฐาน ซึ่งแสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีความเบ้ที่เป็นบวก โดยค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน LAR จะมีค่าต�่ำสุด 

เท่ากับ 0.1136 เท่า และค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน CDR จะมีค่าสูงที่สุด เท่ากับ 59,325.15 เท่า ในส่วนค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐานอัตราส่วน LAR จะมีค่าต�่ำที่สุด เท่ากับ 0.1263 เท่า และอัตราส่วน CDR จะมีค่าสูงที่สุด 

เท่ากับ 449,681.60 เท่า

	 2.	ค่าสถิติพรรณนาอัตราส่วนความสามารถท่ีจะช�ำระหน้ีท่ีจดัเรยีงตามความสามารถท่ีจะช�ำระหน้ี

ของบริษัท

	 เมื่อน�ำอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้จ�ำนวน 8 อัตราส่วน มาแบ่งกลุ่มออกเป็น 5 กลุ่มตามความ
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สามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท โดยกลุ่มที่ 1 เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ และกลุ่มที่ 5 

เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูง จะสามารถหาค่าสถิติพรรณนาได้ ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 3	แสดงค่าสถิติพรรณนาอัตราส่วนความสามารถที่จะช�ำระหนี้ที่จัดเรียงตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของ

	 บริษัท (หน่วย:เท่า)

กลุ่มหลักทรัพย์ ค่าสถิติ DAR LAR DER EM ICR FCR CCR CDR

กลุ่มที่ 1

ความสามารถ

ที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ

Min 0.3990 0.2133 1.0984 2.8088 -26830.73 -17626.31 -5827891.0 -5002373.0

Max 1.6817 1.2288 74.7458 88.6227 2.9784 2.4209 3.1156 0.1235

Mean 0.5011 0.3097 3.8291 6.6142 -909.40 -773.07 -163141.60 -103632.50

Median 0.4653 0.2784 1.7270 3.6176 0.9469 0.7893 -0.3400 -0.0194

S.D. 0.1412 0.1218 9.7189 11.6978 3529.71 2893.45 779479.10 624248.30

กลุ่มที่ 2

Min 0.2767 0.1177 0.6087 2.0793 3.0989 2.4948 3.1201 0.1237

Max 0.3987 0.2130 1.0980 2.8041 8.0647 7.0830 9.0295 0.3481

Mean 0.3297 0.1623 0.8151 2.4084 5.5638 4.5237 6.2232 0.2197

Median 0.3258 0.1631 0.8220 2.3759 5.3284 4.3591 6.2701 0.2134

S.D. 0.0347 0.0259 0.1364 0.2230 1.5765 1.2134 1.8051 0.0655

กลุ่มที่ 3

Min 0.1619 0.0409 0.2949 1.6259 8.1820 7.0843 9.1398 0.3508

Max 0.2766 0.1165 0.6070 2.0748 25.8495 17.0055 29.3066 2.8565

Mean 0.2203 0.0761 0.4383 1.8342 13.9383 10.7246 15.2270 0.8026

Median 0.2226 0.0746 0.4266 1.8319 12.9904 9.9252 13.6971 0.6000

S.D. 0.0348 0.0220 0.0906 0.1326 4.7809 3.0107 4.9301 0.5564

กลุ่มที่ 4

Min 0.0534 0.0047 0.0801 1.3011 26.2046 17.3234 29.7221 2.9397

Max 0.1614 0.0404 0.2934 1.6223 865.80 538.98 768.14 32832.43

Mean 0.1064 0.0205 0.1786 1.4665 193.28 111.94 200.50 5807.34

Median 0.1057 0.0188 0.1706 1.4668 88.0277 55.2548 102.49 330.74

S.D. 0.0320 0.0102 0.0605 0.0934 202.58 131.79 206.38 8746.92

กลุ่มที่ 5

ความสามารถ

ที่จะช�ำระหนี้สูง

Min 0.0000 0.0000 -6.2035 -7.6240 892.0899 541.99 785.39 35128.65

Max 0.0513 0.0043 0.0769 1.2917 1990206.0 2703127.0 2248192.0 4966254.0

Mean 0.0139 0.0007 -0.0816 0.9953 177472.30 186194.80 184023.10 397369.40

Median 0.0055 0.0000 0.0035 1.1229 63982.62 49016.00 50576.95 150667.40

S.D. 0.0167 0.0012 0.6427 0.9054 342907.20 410954.50 387342.40 691597.40



152 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

	 จากตารางที่ 3 พบว่า ในอัตราส่วน DAR, LAR, DER และ EM ที่มีความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม

กับระดับความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 1 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีความ

สามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำจะมีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด รองลงมาเป็นค่าเฉลี่ยอัตราส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 2, 3 และ 4 

ส่วนค่าเฉลี่ยอัตราส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 5 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงจะมีค่าเฉลี่ยต�่ำที่สุด 

ส�ำหรับอัตราส่วน ICR, FCR, CCR และ CDR ที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับความสามารถที่จะ

ช�ำระหนี้ของบริษัท ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 5 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงจะมี

ค่าเฉลี่ยสูงที่สุด รองลงมาเป็นค่าเฉลี่ยอัตราส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 4, 3 และ 2 ส่วนค่าเฉลี่ยอัตราส่วนของ

กลุ่มหลักทรัพย์ที่ 1 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำจะมีค่าเฉลี่ยต�่ำที่สุด

	 3.	ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ที่จัดเรียงตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัท

	 ในส่วนนีจ้ะเป็นแบ่งกลุม่หลกัทรัพย์ออกเป็น 5 กลุม่ โดยพิจารณาการแบ่งกลุม่ของหลกัทรัพย์ตามความ

สามารถในการช�ำระหนี้ของบริษัทเพียงปัจจัยเดียวไม่ได้มีการน�ำปัจจัยอื่นมาศึกษาร่วมด้วย ซ่ึงการแบ่งกลุ่ม

หลักทรัพย์จะท�ำการน�ำผลตอบแทนของหลักทรัพย์เฉลี่ยรายเดือนมาจัดเรียงล�ำดับตามอัตราส่วนความสามารถ

ที่จะช�ำระหนี้จ�ำนวน 8 อัตราส่วน และท�ำการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็นกลุ่มจ�ำนวน 5 กลุ่ม โดยกลุ่มที่ 1 เป็น

กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ  และกลุ่มที่ 5 เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะ

ช�ำระหนี้สูง โดยตารางแถวแรกของแต่ละช่วงเวลาถือครองแสดงค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์

และแถวถัดมาในวงเล็บแสดงค่าสถิติการทดสอบค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างแบบ One Sample Test แบบ

สองทาง (Two-tail Test) เพ่ือทดสอบว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้ทั้ง 5 กลุ่ม

จะท�ำให้เกิดผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ขึ้นจริง โดยมีสมมติฐานการวิจัย คือ 

	 H
0
	 :	 µ = 0 (ไม่เกิดผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ขึ้นจริง)

	 H
1
	 :	 µ ≠ 0 (เกิดผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ขึ้นจริง)
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ตารางที่ 4 แสดงค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์โดยแบ่งตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้ 8 อัตราส่วน 

กลุ่มหลักทรัพย์

ช่วงเวลา

ถือครอง

DAR LAR DER EM ICR FCR CCR CDR

กลุ่มที่ 1

ความสามารถ

ที่จะช�ำระหนี้ต�่ำ

3 เดือน

0.0119 0.0134 0.0135 0.0129 0.0109 0.0108 0.0110 0.0110

(3.76**) (4.14**) (4.02**) (3.73**) (2.73**) (2.75**) (2.98**) (3.11**)

6 เดือน

0.0136 0.0152 0.0152 0.0143 0.0130 0.0127 0.0131 0.0130

(5.37**) (5.65**) (5.53**) (4.96**) (3.84**) (3.84**) (4.39**) (4.55**)

9 เดือน

0.0153 0.0167 0.0169 0.0156 0.0147 0.0146 0.0147 0.0147

(6.71**) (6.89**) (6.89**) (5.98**) (4.81**) (4.89**) (5.64**) (5.85**)

12 เดือน

0.0160 0.0175 0.0177 0.0163 0.0151 0.0154 0.0151 0.0150

(7.41**) (7.84**) (7.64**) (6.73**) (5.54**) (5.69**) (6.42**) (6.68**)

24 เดือน

0.0165 0.0196 0.0200 0.0197 0.0131 0.0143 0.0128 0.0131

(8.96**) (10.55**) (8.55**) (8.20**) (6.37**) (6.71**) (7.69**) (7.80**)

36 เดือน

0.0191 0.0217 0.0217 0.0220 0.0133 0.0152 0.0134 0.0137

(11.61**) (12.03**) (10.19**) (9.32**) (6.25**) (6.60**) (8.06**) (8.50**)

กลุ่มที่ 2

3 เดือน

0.0136 0.0138 0.0122 0.0134 0.0126 0.0131 0.0109 0.0104

(4.62**) (4.34**) (3.88**) (4.34**) (4.59**) (4.70**) (3.64**) (3.51**)

6 เดือน

0.0149 0.0152 0.0130 0.0151 0.0136 0.0140 0.0121 0.0114

(6.17**) (5.77**) (5.08**) (5.87**) (6.04**) (6.19**) (4.86**) (4.66**)

9 เดือน

0.0162 0.0163 0.0137 0.0166 0.0145 0.0150 0.0132 0.0124

(7.44**) (6.87**) (5.89**) (7.21**) (7.16**) (7.36**) (5.77**) (5.60**)

12 เดือน

0.0174 0.0165 0.0141 0.0174 0.0152 0.0161 0.0140 0.0133

(8.51**) (7.69**) (6.63**) (8.11**) (7.98**) (8.21**) (6.58**) (6.46**)

24 เดือน

0.0197 0.0148 0.0145 0.0169 0.0170 0.0191 0.0158 0.0159

(9.60**) (9.21**) (9.19**) (10.28**) (11.27**) (9.85**) (9.06**) (8.25**)

36 เดือน

0.0201 0.0161 0.0152 0.0177 0.0191 0.0202 0.0169 0.0167

(10.14**) (11.21**) (9.66**) (11.16**) (13.06**) (11.10**) (9.80**) (9.18**)

หมายเหตุ: ** ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 1% และ * ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 5%
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

ตารางที่ 4 แสดงค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์โดยแบ่งตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้ 8 อัตราส่วน (ต่อ)

กลุ่มหลักทรัพย์

ช่วงเวลา

ถือครอง

DAR LAR DER EM ICR FCR CCR CDR

กลุ่มที่ 3

3 เดือน

0.0124 0.0112 0.0123 0.0130 0.0147 0.0138 0.0153 0.0143

(3.97**) (3.67**) (4.21**) (4.27**) (5.26**) (4.80**) (5.27**) (5.22**)

6 เดือน

0.0136 0.0125 0.0139 0.0141 0.0163 0.0154 0.0171 0.0157

(5.23**) (4.96**) (5.64**) (5.72**) (7.23**) (6.63**) (7.22**) (7.11**)

9 เดือน

0.0146 0.0140 0.0155 0.0153 0.0181 0.0168 0.0192 0.0171

(6.14**) (6.01**) (6.87**) (6.83**) (8.75**) (8.10**) (8.73**) (8.51**)

12 เดือน

0.0152 0.0155 0.0168 0.0164 0.0197 0.0178 0.0211 0.0182

(6.88**) (6.80**) (7.90**) (7.78**) (9.68**) (9.07**) (9.72**) (9.50**)

24 เดือน

0.0153 0.0196 0.0184 0.0190 0.0245 0.0206 0.0257 0.0203

(9.33**) (8.17**) (10.26**) (10.33**) (10.94**) (11.51**) (10.89**) (12.17**)

36 เดือน

0.0169 0.0219 0.0203 0.0206 0.0272 0.0241 0.0290 0.0236

(10.03**) (8.989**) (10.50**) (10.85**) (12.57**) (13.20**) (12.14**) (13.76**)

กลุ่มที่ 4

3 เดือน

0.0119 0.0125 0.0115 0.0085 0.0121 0.0122 0.0116 0.0140

(4.26**) (4.21**) (4.40**) (3.60**) (4.51**) (4.62**) (4.59**) (4.80**)

6 เดือน

0.0132 0.0139 0.0126 0.0097 0.0129 0.0130 0.0121 0.0150

(5.73**) (5.49**) (5.96**) (4.84**) (5.89**) (5.99**) (5.98**) (6.06**)

9 เดือน

0.0145 0.0152 0.0135 0.0104 0.0136 0.0137 0.0126 0.0163

(6.90**) (6.44**) (7.15**) (5.77**) (6.95**) (7.05**) (7.08**) (7.03**)

12 เดือน

0.0156 0.0161 0.0142 0.0107 0.0141 0.0142 0.0130 0.0173

(7.84**) (7.27**) (8.06**) (6.46**) (7.81**) (7.94**) (7.99**) (7.95**)

24 เดือน

0.0172 0.0164 0.0136 0.0106 0.0143 0.0138 0.0132 0.0182

(10.51**) (9.95**) (10.63**) (8.94**) (10.61**) (10.63**) (10.48**) (10.19**)

36 เดือน

0.0186 0.0170 0.0139 0.0110 0.0153 0.0140 0.0139 0.0199

(9.85**) (9.48**) (11.01**) (10.15**) (11.90**) (12.24**) (11.93**) (9.83**)
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พงษ์สุทธิ พื้นแสน
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กลุ่มที่ 5

ความสามารถ

ที่จะชำ�ระหนี้สูง

3 เดือน

0.0073 0.0064 0.0076 0.0086 0.0078 0.0084 0.0091 0.0079

(3.81**) (3.70**) (4.11**) (4.56**) (4.19**) (4.21**) (4.32**) (4.09**)

6 เดือน

0.0080 0.0068 0.0087 0.0095 0.0086 0.0094 0.0100 0.0088

(4.79**) (4.71**) (5.39**) (6.09**) (5.34**) (5.37**) (5.40**) (5.33**)

9 เดือน

0.0086 0.0072 0.0096 0.0105 0.0093 0.0102 0.0107 0.0095

(5.47**) (5.43**) (6.32**) (7.12**) (6.20**) (6.15**) (6.09**) (6.26**)

12 เดือน

0.0089 0.0075 0.0102 0.0113 0.0099 0.0107 0.0111 0.0100

(6.01**) (5.91**) (7.05**) (7.98**) (6.83**) (6.75**) (6.67**) (6.97**)

24 เดือน

0.0097 0.0083 0.0119 0.0117 0.0112 0.0121 0.0122 0.0114

(8.88**) (8.27**) (10.50**) (11.50**) (9.61**) (9.62**) (9.59**) (10.15**)

36 เดือน

0.0109 0.0093 0.0144 0.0138 0.0126 0.0137 0.0136 0.0123

(10.15**) (10.69**) (12.40**) (12.15**) (10.77**) (10.47**) (10.44**) (11.80**)

หมายเหตุ: ** ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 1% และ * ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 5%

	 จากตารางที ่4 พบว่า ค่าเฉลีย่ของกลุม่หลกัทรัพย์ทีม่ช่ีวงเวลาถือครอง 36 เดอืนจะมอีตัราผลตอบแทน

ที่สูงที่สุด รองลงมาเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีช่วงเวลาถือครอง 24, 12, 9, 6 และ 3 เดือน ตามล�ำดับ นอกจากนี้

จะพบว่า กลุม่หลกัทรัพย์ที ่1 ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีต้�ำ่จะมค่ีาเฉลีย่ของผลตอบแทนกลุม่หลกัทรัพย์ทีสู่งกว่า

กลุ่มหลกัทรัพย์ที ่5 ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีสู้งในทกุช่วงเวลาการถือครองหลกัทรัพย์ ยกเว้นผลตอบแทนที่

เรียงล�ำดับตามอัตราส่วน CCR ในช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ 36 เดือน ส�ำหรับการทดสอบ One Sample 

test แบบสองทาง (Two-tail Test) ที่ใช้ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ พบว่า

ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ที่ 1, 2, 3, 4 และ 5 ในทุกช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์มีความ

แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 แสดงว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้

ทั้ง 5 กลุ่ม จะท�ำให้เกิดผลตอบแทนในกลุ่มหลักทรัพย์ขึ้นจริงในทุกช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์

	 4.	ก�ำไรหรือขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย์ 

	 ในส่วนนี้เป็นการแสดงผลก�ำไรหรือขาดทุนจากการซ้ือขายหลักทรัพย์โดยการน�ำอัตราผลตอบแทนใน

กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงลบด้วยอัตราผลตอบแทนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถ

ทีจ่ะช�ำระหนีต้�ำ่ แล้วท�ำการทดสอบสมมตฐิานทีว่่า “กลยทุธ์การซ้ือขายหลกัทรัพย์โดยการซ้ือหลกัทรัพย์ทีม่คีวาม

ตารางที่ 4 แสดงค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์โดยแบ่งตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้ 8 อัตราส่วน (ต่อ)

กลุ่มหลักทรัพย์

ช่วงเวลา

ถือครอง

DAR LAR DER EM ICR FCR CCR CDR



156 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

สามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทสูงและขายหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทต�่ำจะสร้าง

ผลตอบแทนทีเ่ป็นบวก” โดยใช้สถิตกิารทดสอบค่าเฉลีย่ของกลุม่ตวัอย่างแบบ One Sample Test แบบสองทาง 

(Two-tail Test) ซึ่งสมมติฐานในการวิจัย คือ

	 H
0
 : µ = 0 (หลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงลบต�่ำไม่มีผลต่อผลตอบแทน)

	 H
1
 : µ ≠ 0 (หลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงลบต�่ำมีผลต่อผลตอบแทน)

ตารางที่ 5 แสดงค่าส่วนลดความสามารถที่จะช�ำระหนี้และค่าสถิติการทดสอบ One Sample Test

ช่วงเวลา

ถือครอง

ผลตอบแทน

หลักทรัพย์

DAR LAR DER EM ICR FCR CCR CDR

3 เดือน

High 

Solvency

0.0073 0.0064 0.0076 0.0086 0.0078 0.0084 0.0091 0.0079

Low Solvency 0.0119 0.0134 0.0135 0.0129 0.0109 0.0108 0.0110 0.0110

High - Low -0.0046 -0.0071 -0.0059 -0.0043 -0.0031 -0.0024 -0.0019 -0.0031

% -0.46 -0.71 -0.59 -0.43 -0.31 -0.24 -0.19 -0.31

T-Statistic (-2.53*) (-3.61**) (-2.77**) (-1.92) (-1.18) (-0.92) (-0.86) (-1.48)

6 เดือน

High 

Solvency

0.0080 0.0068 0.0087 0.0095 0.0086 0.0094 0.0100 0.0088

Low 

Solvency

0.0136 0.0152 0.0152 0.0143 0.0130 0.0127 0.0131 0.0130

High - Low -0.0056 -0.0084 -0.0065 -0.0048 -0.0044 -0.0034 -0.0031 -0.0042

% -0.56 -0.84 -0.65 -0.48 -0.44 -0.34 -0.31 -0.42

T-Statistic (-3.89**) (-5.21**) (-3.75**) (-2.54*) (-1.96) (-1.49) (-1.84) (-2.58*)

9 เดือน

High 

Solvency

0.0086 0.0072 0.0096 0.0105 0.0093 0.0102 0.0107 0.0095

Low 

Solvency

0.0153 0.0167 0.0169 0.0156 0.0147 0.0146 0.0147 0.0147

High - Low -0.0067 -0.0094 -0.0073 -0.0051 -0.0053 -0.0044 -0.0040 -0.0052

% -0.67 -0.94 -0.73 -0.51 -0.53 -0.44 -0.40 -0.52

T-Statistic (-5.16**) (-6.43**) (-4.88**) (-2.96**) (-2.65**) (-2.20*) (-2.88**) (-3.62**)

หมายเหตุ: ** ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 1% และ * ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 5%
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พงษ์สุทธิ พื้นแสน
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ตารางที่ 5 แสดงค่าส่วนลดความสามารถที่จะช�ำระหนี้และค่าสถิติการทดสอบ One Sample test (ต่อ)

ช่วงเวลา

ถือครอง

ผลตอบแทน

หลักทรัพย์

DAR LAR DER EM ICR FCR CCR CDR

12 เดือน

High 

Solvency

0.0089 0.0075 0.0102 0.0113 0.0099 0.0107 0.0111 0.0100

Low 

Solvency

0.0160 0.0175 0.0177 0.0163 0.0151 0.0154 0.0151 0.0150

High - Low -0.0071 -0.0100 -0.0076 -0.0050 -0.0053 -0.0048 -0.0039 -0.0050

% -0.71 -1.00 -0.76 -0.50 -0.53 -0.48 -0.39 -0.50

T-Statistic (-5.87**) (-7.37**) (-5.53**) (-3.06**) (-2.98**) (-2.64**) (-3.33**) (-4.15**)

24 เดือน

High 

Solvency

0.0097 0.0083 0.0119 0.0117 0.0112 0.0121 0.0122 0.0114

Low 

Solvency

0.0165 0.0196 0.0200 0.0197 0.0131 0.0143 0.0128 0.0131

High - Low -0.0068 -0.0113 -0.0081 -0.0080 -0.0019 -0.0022 -0.0006 -0.0016

% -0.68 -1.13 -0.81 -0.80 -0.19 -0.22 -0.06 -0.16

T-Statistic (-6.08**) (-8.68**) (-5.61**) (-4.46**) (-1.26) (-1.34) (-0.91) (-2.20*)

36 เดือน

High 

Solvency

0.0109 0.0093 0.0144 0.0138 0.0126 0.0137 0.0136 0.0123

Low 

Solvency

0.0191 0.0217 0.0217 0.0220 0.0133 0.0152 0.0134 0.0137

High - Low -0.0082 -0.0124 -0.0073 -0.0083 -0.0008 -0.0015 0.0002 -0.0014

% -0.82 -1.24 -0.73 -0.83 -0.08 -0.15 0.02 -0.14

T-Statistic (-7.58**) (-9.00**) (-5.51**) (-4.65**) (-0.52) (-0.90) (-0.26) (-1.80)

หมายเหตุ: ** ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 1% และ * ยอมรับที่ระดับนัยส�ำคัญ 5%

	 จากตารางที่ 5 พบว่า ในทุกช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ยกเว้นการเรียงล�ำดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ตามอัตราส่วน CCR ในช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ 36 เดือน ผลต่างระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี

ความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำจะมีค่าเป็นลบ ซึ่งแสดงถงึการ

ขาดทนุจากการซ้ือขายหลกัทรัพย์ ส�ำหรับการทดสอบสมมตฐิานแบบ One Sample test แบบสองทาง (Two-tail 

Test) พบว่า อัตราส่วน DAR, LAR และ DER มีนัยส�ำคัญทางสถิติในทุกช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ และ

ช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ 9 และ 12 เดือน มีนัยส�ำคัญทางสถิติในทุกอัตราส่วนความสามารถท่ีจะ
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

ช�ำระหนี ้แสดงว่าเมือ่ใช้อตัราส่วนท้ังสามอตัราส่วนก�ำหนดกลยทุธ์ในการซ้ือขายหลกัทรัพย์โดยการซ้ือหลกัทรัพย์

ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทสูงและขายหลกัทรัพย์ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทต�ำ่จะสร้าง

ผลตอบแทนทีเ่ป็นลบหรือท�ำให้เกิดการขาดทนุจากการซ้ือขายหลกัทรัพย์ และในช่วงเวลาการถือครองหลกัทรัพย์ 

9 และ 12 เดอืน อตัราส่วนทัง้ 8 อตัราส่วนจะสามารถใช้ก�ำหนดกลยทุธ์การซ้ือขายหลกัทรัพย์ตามความสามารถ

ทีจ่ะช�ำระหนีไ้ด้ ซ่ึงถือว่าช่วงเวลาการถือครองหลกัทรัพย์ทัง้สองเป็นช่วงเวลาทีม่ปีระสิทธภิาพมากทีสุ่ดในการใช้

กลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้

อภิปรายผลการศึกษา

	 จากผลการวิจัย พบว่า เมื่อใช้กลยุทธ์การซ้ือขายหลักทรัพย์โดยซ้ือหลักทรัพย์ท่ีมีความสามารถที่จะ

ช�ำระหนีข้องบริษัทสูงและขายหลกัทรัพย์ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีข้องบริษัทต�ำ่ อตัราส่วน DAR, LAR และ 

DER เหมาะสมที่จะใช้เป็นตัวก�ำหนดความสามารถที่จะช�ำระหนี้ในทุกช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย ์ ส�ำหรับ

ในช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ระยะยาวอัตราส่วน DAR, LAR, DER และ EM ซ่ึงเป็นส่ีอัตราส่วนท่ีใช้

เปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของบริษัทมีความเหมาะสมที่จะใช้เป็นตัวก�ำหนดความสามารถที่จะช�ำระหนี้ ใน

ส่วนของช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ระยะสั้นช่วงเวลา 9 และ 12 เดือน ทุกอัตราส่วนทั้งที่ใช้เปรียบเทียบ

โครงสร้างเงินทุนของบริษัทและใช้ในการวัดความสามารถของบริษัทในการจ่ายช�ำระดอกเบี้ยและภาระผูกพัน

ทางการเงินอื่น ๆ มีเหมาะสมที่จะใช้เป็นตัวก�ำหนดความสามารถท่ีจะช�ำระหนี้ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าช่วงเวลาทั้ง

สองเป็นช่วงเวลาทีม่ปีระสิทธภิาพมากทีส่ดุในการใช้กลยทุธ์การซ้ือขายหลกัทรัพย์ตามความสามารถทีจ่ะช�ำระหนี ้

	 ส�ำหรับในส่วนของการทดสอบสมมติฐานนั้น พบว่า สมมติฐานการวิจัยที่ว่า “การซื้อขายหลักทรัพย์โดย

การซ้ือหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทสูงและขายหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้

ของบริษัทต�ำ่จะสร้างผลตอบแทนทีเ่ป็นบวก” นัน้จะไม่เป็นจริง เนือ่งจากผลต่างระหว่างกลุม่หลกัทรัพย์ทีม่คีวาม

สามารถทีจ่ะช�ำระหนีสู้งกับกลุ่มหลักทรัพย์ทีม่คีวามสามารถทีจ่ะช�ำระหนีต้�ำ่จะมค่ีาเป็นลบ แสดงถึงการขาดทนุจาก

การซื้อขายหลักทรัพย์นั่นเอง ท�ำให้เห็นว่าหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำนั้นจะสร้างผลตอบแทนที่

สูงกว่าหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูง ดังนั้น แสดงว่าถ้าเลือกใช้กลยุทธ์การซ้ือขายหลักทรัพย์

ตามความสามารถที่จะช�ำระหนี้โดยการซ้ือหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำและขายหลักทรัพย์ที่มี

ความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่เป็นบวกหรือก�ำไรจากการลงทุนได้นั่นเอง กล่าวอีก

นัยหนึ่ง ก็คือ ผลจากการวิจัยช้ีให้เห็นว่าหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้ต�่ำจะสร้างผลตอบแทนที่สูง 

และหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงจะสร้างผลตอบแทนที่ต�่ำ  หรือผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์

จะมีความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับความสามารถที่จะช�ำระหนี้นั่นเอง ทั้งนี้จากผลที่ได้ถึงความสัมพันธ์

ในทางตรงกันข้ามดังกล่าวอาจเนื่องมาจากสภาพแวดล้อมทางการเงินในช่วงเวลาที่ศึกษามีปัจจัยความเส่ียง

มากระทบด้วย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาก่อนหน้านี้ของ Chelley-Steeley และ Steeley (2005) ที่ว่าบริษัท

ที่มีภาระผูกพันทางการเงินที่สูง จะส่งผลให้ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับเพิ่มสูงขึ้นด้วย รวมถึง

ผลการศึกษาของ Gomes และ Schmid (2010) โดยปกติหลักทรัพย์ที่มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูงจะเป็น
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หลักทรัพย์ที่มีภาระผูกพันทางการเงินต�่ำ  ภาระผูกพันทางการเงินสูงจะหมายถึงการมีความเสี่ยงทางการเงิน

ในระดับสูงซึ่งน�ำไปสู่การเพิ่มผลตอบแทนเพื่อที่จะชดเชยความเสี่ยงทางการเงินในระดับสูงนั้น (Hall & Weiss, 

1967)

ข้อจ�ำกัดในการวิจัย

	 งานวิจัยคร้ังนี้เป็นการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทที่มีต่อ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์เพียงแค่ปัจจัยเดียว รวมถึงไม่ได้มีการแบ่งช่วงเวลาที่ศึกษาตามช่วงเวลาการเกิดวิกฤติ

การเงิน ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตควรมีการศึกษาปัจจัยอื่น ๆ ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ร่วมด้วย เช่น 

ปัจจัยสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศ และปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ เป็นต้น รวมถึงอาจมีการแบ่ง

ช่วงเวลาในการศึกษาตามช่วงเวลาการเกิดวิกฤติการเงิน และการแบ่งการศึกษาออกตามกลุ่มอุตสาหกรรมและ

หมวดธุรกิจ เพื่อให้เห็นภาพความสัมพันธ์ที่ชัดเจนยิ่งขึ้น

บรรณานุกรม

แก้วมณี อุทิรัมย์, และกนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธ์. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

	 ผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่ม

	 อตุสาหกรรมเทคโนโลย.ี ใน การประชุมวิชาการระดบัชาต ิมหาวิทยาลยัศรีปทมุ คร้ังที ่8 ประจ�ำปี 2556 

	 เรื่องผลงานวิจัยและนวัตกรรมสู่การพัฒนาที่ยั่งยืน (น. 827-838). กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยศรีปทุม.

จริาพร เหง้าดา. (2562). ความสัมพันธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกับผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 

	 กรณศึีกษาบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุม่ธุรกิจพลงังานและสาธารณปูโภค 

	 (การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต ไม่ได้ตีพิมพ์). มหาวิทยาลัยรามค�ำแหง, กรุงเทพฯ.

เชง อนวัชการ, และ ภทัรณชัชา โชตคุิณากิตต.ิ (2558). ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิทีถู่กรายงาน

	 ในรายงานประจ�ำปี กับอัตราผลตอบแทน การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

	 ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน. ใน การประชุมวิชาการและเสนอผลงานวิจัยระดับชาต ิ

	 “สร้างสรรค์และพัฒนา เพ่ือก้าวหน้าสู่ประชาคมอาเซียน” คร้ังที ่2, 18-19 มถุินายน 2558 ณ วิทยาลยั

	 นครราชสีมา อ�ำเภอเมือง จังหวัดนครราชสีมา (น.472-478). นครราชสีมา: วิทยาลัยนครราชสีมา.

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน. (2548). การเงินธุรกิจ. กรุงเทพฯ: อมรินทร์

	 พริ้นติ้ง.

Abdullah, M. N., Parvez, K., Karim, T., & Tooheen, R. B. (2015) The impact of financial leverage 

	 and market size on stock returns on the Dhaka stock exchange: Evidence from selected 

	 stocks in the manufacturing sector. International Journal of Economics, Finance and 

	 Management Sciences, 3(1), 10-15.

Adalat, S. (2017). Default risk premium and equity return of non-financial companies of Pakiatan. 

	 Jinnah Business Review, 5(1), 64-76.



160 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

Astiti, C. A., Sinarwati, N. K., & Darmawan, N. A. S. (2014). The effect of company financial 

	 performance on stock returns: Studies on automotive companies and components in the 

	 Indonesia Stock Exchange 2010-2012. Journal Ilmiah Mahasiswa Akuntansi S1, 2(1), 1-10. 

Avramov, D., Chordia, T., Jostova, G., & Philipov, A. (2009). Credit ratings and the cross-section 

	 of stock returns. Journal of Financial Markets, 12(3), 469-499.

Baker, S. H. (1973). Risk, leverage and profitability: An industry analysis. The Review of Economics 

	 and Statistics, 55(4), 503.

Bhandari, L. C. (1988). Debt/equity ratio and expected common stock returns: Empirical evidence. 

	 The Journal of Finance, 43(2), 507-528.

Campbell, J.Y., Hilscher, J., & Szilagyi, J. (2008). In search of distress risk. The Journal of Finance, 

	 63(6), 2899-2939.

Chava, S., & Purnanandam, A. (2010). Is default risk negatively related to stock returns? The Review 

	 of Financial Studies, 23(6), 2523-2559.

Chelley-Steeley, P. L., & Steeley J. M. (2005). The leverage effect in the U.K. stock market. Applied 

	 Financial Economics, 15(1), 409-423.

Christie, A. A. (1982). The stochastic behavior of common stock variances: Value, leverage and 

	 interest rate effects. Journal of Financial Economics, 10(4), 407-432.

Dichev, I. D. (1998). Is the risk of bankruptcy a systematic risk? The Journal of Finance, 53(3), 

	 1131-1147.

Dimitrov, V., & Jain, P. C. (2006). The value relevance of changes in financial leverage. Retrieved 

	 from SSRN. https://ssrn.com/abstract=708281 

Fama, E. F., & MacBeth, J. D. (1973). Risk, return, and equilibrium: Empirical tests. Journal of 

	 Political Economy, 81(3), 607-636.

Feren, N. B. (2019). Pengaruh interest rate, investor sentiment, financial distress terhadap stock 

	 return. Journal Multiparadigma Akuntansi, 1(4), 1152-1160.

Filipe, S. F., Grammatikos, T., & Michala, D. (2016). Pricing default risk: The good, the bad, and 

	 the anomaly. Journal of Financial Stability, 26, 190-213.

Forner, C., Muradoglu, Y. G., & Sivaprasad, S. (2018). Enhancing momentum investment strategy 

	 using leverage. Journal of Forecasting, 37(5), 573-588.

Gao, P., & Parsons, C. A. (2017). Global relation between financial distress and equity returns.

	 The Review of Financial Studies, 31(1), 239-277. 



161ปีที่ 41 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม - มีนาคม 2564

ประภาพร กิจด�ำรงธรรม
 
พงษ์สุทธิ พื้นแสน

 
และ ปาริฉัตร ศิลปเทศ

Geng, R., Bose, I., & Chen, X. (2015). Prediction of financial distress: An empirical study of listed 

	 Chinese companies using data mining. European Journal of Operational Research, 241(1), 

	 236-247. 

George, T. J., & Hwang, C. Y. (2010). A resolution of the distress risk and leverage puzzles in the 

	 cross section of stock returns. The Journal of Financial Economics, 96(1), 56-79.

Gomes, J. F., & Schmid, L. (2010). Levered returns. The Journal of Finance, 65(2), 467-494.

Griffin, J. M., & Lemmon, M. L. (2002). Book-to-market equity, distress risk, and stock returns. 

	 The Journal of Finance, 57(5), 2317-2336.

Hall, M., & Weiss, L. (1967). Firm size and profitability. The Review of Economics and Statistics, 

	 49(3), 319-331.

Hamada, R. S. (1972). The effect of the firm’s capital structure on the systematic risk of common 

	 stocks. Journal of Finance, 27(2), 435-452. 

Hou, K., & Robinson, D. T. (2006). Industry concentration and average stock returns. Journal of 

	 Finance, 61(4), 1927-1956.

Jackson, P., Perraudin, W., & Saporta, V. (2002). Regulatory and economic solvency standards 

	 for internationally active banks. Journal of Banking & Finance, 26(5), 953-976. doi.

	 org/10.1016/S0378-4266(01)00266-7

Kim E. Y., Cho, H. S., & Tae, H. K. (2018). An empirical analysis of a default risk anomaly in the 

	 Korean stock market. Journal of The Korean Data Analysis Society, 20(4), 1,669-1,680. 

Korteweg, A. G. (2004). Financial leverage and expected stock returns: Evidence from pure exchange 

	 offers. Retrieved from SSRN. https://ssrn.com/abstract=597922

Modigliani, F., & Miller, M. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of 

	 investment. American Economic Review, 48, 261-297.

Muradoglu, G., & Sivaprasad, S. (2012). Using firm level leverage as an investment strategy. Journal 

	 of Forecasting. 31(3), 260-279.

Muradoglu, G., Bakke, M., & Kvernes, G. L. (2005). An investment strategy based on gearing ratio, 

	 Applied Economics Letters, 12(13), 801-804.

Nissim, D., & Penman, S. H. (2003). Financial statement analysis of leverage and how it informs 

	 about profitability and price-to-book ratios. Review of Accounting Studies, 8(4), 531-560. 

Penman, S. H., Richardson, S. A., & Tuna, I. (2007). The book-to-price effect in stock returns: 

	 Accounting for leverage. Journal of Accounting Research, 45(2), 427-467.

Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, I. (2000). Corporate finance. New York, NY: McGrew-Hill.



162 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถที่จะช�ำระหนี้ของบริษัทและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

Sivaprasad, S., & D’Mello, L. (2015). An investment strategy based on leverage: Evidence from 

	 BSE 500. Journal of Emerging Market Finance, 14(3), 210-238. 

Susilowati, Y. (2011). Signal reaction profitability ratios and solvency ratios to stock returns. Journal 

	 of Financial and Banking Dynamics, 3(1), 17-37.

Vassalou, M., & Xing, Y. (2004). Default risk in equity returns. The Journal of Finance, 59(2), 831-868.

Wruck, K. H. (1990). Financial distress, reorganization, and organizational efficiency. Journal of 

	 Financial Economics, 27(2), 419-444.




