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บทที่  1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

นักวิเคราะหหลักทรัพย ผูจัดการกองทุนรวมทั้งบุคคลอื่นๆที่มีความเกี่ยวของในตลาดหุน
ตางใหความสําคัญกับตัวเลขกําไรของกิจการ ดังจะเห็นไดจากการแถลงถึงตัวเลขการคาดการณของ
กิจการ และการวิเคราะหคาดการณผลประกอบการของนักวิเคราะหหลักทรัพยซ่ึงมีผูใหความสนใจ
อยางใกลชิด ในขณะที่ผูบริหารกิจการก็ใหความสนใจในกําไรของกิจการเพราะคาตอบแทนของผู
บริหารนั้นขึ้นก็อยูกับผลการดําเนินงานของกิจการ ขาวรายเกี่ยวกับผลประกอบการของกิจการที่ต่ํา
กวาที่ประมาณการสามารถสงผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย ในทางตรงกันขามกิจการที่มีผล
การดําเนินงานดีกวาที่คาดการณก็ยอมสงผลใหราคาหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นไดเชนกัน แตการให
ความสนใจในตัวเลขกําไรของกิจการเพียงอยางเดียว โดยไมไดคํานึงถึงตัวช้ีนําอื่นๆในการวัดผล
ประกอบการของกิจการเปนความคิดที่อาจจะไมถูกตองนัก เพราะตัวเลขกําไรสุทธิเปนเพียงบท
สรุปสุดทายที่ผานหลายๆขั้นตอนตามกระบวนการทางบัญชี ยกตัวอยางเชน รายการพิเศษ หรือราย
การที่เกิดจากการปรับโครงสราง หรือรายการที่เกิดจากการตัดจําหนายสินทรัพยของกิจการ ก็
สามารถมีผลกระทบอยางมากตอกําไรของกิจการ จากการศึกษาเชิงประจักษของ Teoh ,Welch and
Wong (1998a,1998b) สนับสนุนแนวคิดที่วากิจการมีการตกแตงตัวเลขกําไรผานทางรายการตางๆ
ดังนั้นในปจจุบันจึงเริ่มมีการใหความสนใจในตัวตัวคุณภาพกําไร หรือดัชนี้ที่ใชวัดผลการดําเนิน
งานพื้นฐานที่แทจริงของกิจการเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นไดจากในหมายเหตุประกอบงบการเงินที่จะมี
บันทึกขอสงสัยเกี่ยวกับกําไรของกิจการ และคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอเมริกาได
มีการจัดตั้งโครงการวิจัยเกี่ยวกับ การตกแตงกําไรของกิจการ

สาเหตุที่ตองใหความสําคัญกับคุณภาพกําไรก็คือ ผูลงทุนมองวากิจการที่มีคุณภาพสูงยอมมี
ความเสี่ยงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา เนื่องจากกิจการเหลานี้จะจัดทําตัวเลขกําไรโดยใช
นโยบายบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง ตัวอยางเชน กิจการเหลานี้กลัวความเสี่ยงในดานอื่นๆที่
ตามมา ตลอดจนความเสี่ยงจากโครงสรางทางการเงินที่อาศัยการกอหนี้คอนขางสูง และความเสี่ยง
จากแผนการทางธุรกิจที่ไมประสบความสําเร็จ

การศึกษาครั้งนี้จึงศึกษาตามแนวคิดวา นักลงทุนใหความสนใจเฉพาะตัวเลขกําไรของกิจ
การ โดยไมไดสนใจตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการตัวอ่ืนๆ เชน คุณภาพกําไรของกิจ
การหรือไม และเปนการทดสอบระดับความสามารถของการใชขอมูลที่มีอยูของนักลงทุน การที่นัก



ลงทุนมองขามขอมูลบางตัวยอมอาจจะสงผลกระทบตอราคาหุน ทําใหราคาหุนไมไดมีการปรับตัว
ไปตามปจจัยที่เปล่ียนแปลงไปของกิจการ จึงเปนที่มาของสมมติฐานวาคุณภาพกําไรอาจจะมีความ
สามารถในการทํานายการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคต

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกับคุณภาพกําไร
2 ศึกษาสวนที่เปนองคประกอบของคุณภาพกําไรที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนและคุณภาพกําไร

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน ใชขอมูลในสวน
ของงบการเงินรายครึ่งปและราคาซื้อขายหุน จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยระหวางป  พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544     การศึกษาใชขอมูลจากทุกหมวดอุตสาหกรรม ยกเวน
บริษัทที่อยูในกลุมเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) และกลุม
ประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เนื่องจากโครงสรางการเงินของบริษัทของเหลานี้แตกตาง
จากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ  ซ่ึงจะมีจํานวนบริษัทในการศึกษาทั้งสิ้น 214  บริษัท ในแต
ละชวงเวลา

1.4 ขอจํากัดของการวิจัย

เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลงบการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย แตเนื่องจากขอจํากัดของขอมูลรายการสินคาคงคลังที่พึ่งเริ่มบันทึกในฐานขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา ขณะที่การศึกษาจะศึกษาขอมูลทั้ง
ในชวงเวลากอนและหลังการจัดหุน 3 ชวงเวลา ทําใหกลุมตัวอยางขอมูลที่ใชในการศึกษามีจํานวน
ไมมากนัก



1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ผลที่จะไดจากการศึกษานอกจากจะทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรและ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคต ยังเปนประโยชนตอนักลงทุนโดยสามารถนํากลยุทธการลงทุนที่ได
จากการศึกษาไปใชประกอบการลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญสูงสุด

1.6 วิธีดําเนินการวิจัย

ในการศึกษาจะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนคือ
1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวมขอมูลตางๆ ในงบการเงินของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการอธิบายถึงภาพโดยรวม และ
เปรียบเทียบในแตละกลุมหุน
2  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการนําขอมูลที่รวบรวมมาได มาทําการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน โดยวิธีการทางเศรษฐมิติ โดย
วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ในการประมาณการคาสัมประสิทธิ์ของความ
สัมพันธดังกลาว

1.7 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย

เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธเลมนี้ สามารถสรุปไดดังนี้ บทที่ 1 กลาวถึงความเปน
มาและความสําคัญของการศึกษา บทที่ 2 กลาวถึงคํานิยามและวรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับ
การศึกษาในตางประเทศ บทที่ 3 กลาวถึง วิธีการที่ใชในการวิเคราะหขั้นตน และวิธีการที่ใชในการ
ศึกษาหาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไร และ ผลตอบแทนของหุน บทที่ 4 กลาวถึง การ
วิเคราะหขอมูลเบื้องตน และผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรและผลตอบแทนของ
หุน และ บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของการศึกษา รวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะเกี่ยวกับ
นโยบายและงานวิจัยที่ควรทําการศึกษาครั้งตอไป



บทที่  2

คํานิยามและวรรณกรรมปริทัศน

2.1 คํานิยาม

2.1.1 คุณภาพกําไร1

จากวรรณกรรมและตําราทางดานการบัญชี มีผูใหนิยามของคําวาคุณภาพกําไรที่แตกตาง
กันไป ผูวิเคราะห บางคนก็มองวาคุณภาพกําไร อาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่
เกิดขึ้น นั่นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องเปนเวลายาว
นาน ในขณะที่ผูวิเคราะหบางคนมองคุณภาพกําไรในแงของความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบ
แทนของตลาด (Market returns) ภายใตแนวคิดนี้ยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด
ไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้นเทาไร กําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากขึ้นเทานั้น

แนวคิดเรื่องคุณภาพกําไรมีวิวัฒนาการมาจาก      แนวคิดการวิเคราะหขั้นพื้นฐานที่ตองการ
คนหาวาหลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic value) ซ่ึง
เปนแนวคิดที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆป ค.ศ.1930 มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย
ตามแนวคิดนี้จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงิน ของกิจการอยางละเอียดถ่ี
ถวนเพื่อคนหาสารสนเทศที่จะเปนตัวบงชี้วา หลักทรัพยของกิจการควรจะซื้อขายกันในราคาที่สูง
กวาหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น แนวคิดนี้จึงแฝงไวดวยปรัชญาที่วาตลาดทุนเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพและราคาของหลักทรัพยของกิจการจะเคลื่อน เขาสูมูลคาที่แทจริงไปอยางชาๆในที่สุด

ในประเทศสหรัฐอเมริกา แนวคิดเรื่องคุณภาพกําไรกลายเปนที่รูจัก  กันอยางแพรหลาย ใน
ชวงปลายยุคป ค.ศ.1960 และในตอนตนปค.ศ.1970 (Ayres, 1994) ซ่ึง Ayres ไดใหขอคิดเห็นวาการ
ตระหนักถึงปจจัยตางๆที่มีผลตอคุณภาพกําไรที่ตลาดเขามามีสวนรับรูคือ ส่ิงสําคัญสําหรับผูบริหาร
ที่ตองเผชิญกับการตัดสินใจวา จะเลือกใชนโยบายบัญชีใดจึงจะสงผลกระทบตอกําไรในทิศทางที่
ตองการ เนื่องจากปจจัยตางๆเหลานี้จะสงผลกระทบตอสายตาของผูลงทุนและผูเปนเจาหนี้ที่มอง
กลับมายังคุณภาพกําไรของกิจการ ผูบริหารจึงจําเปนจะตองพิจารณาขอไดขอเสียของการทําให
กําไรของกิจการปรับตัวไปในทางที่ดีขึ้นกับการมองคุณภาพกําไรไปในทางลบที่จะตามมา หากมีผู
ตั้งขอสังเกตวาการปรับตัวไปในทางที่ดีขึ้นนั้นอันที่จริงแลวคือการทําใหคุณภาพกําไรลดลง

                                                       
1วรศักดิ์ ทุมมานนท, คุณรูจัก Creative Accounting และคุณภาพกําไรแลวหรือยัง   หนา99-110



นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึง ความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีต   ในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of earnings) การใหคํานิยามคุณภาพกําไรใน
ลักษณะนี้คอนขางเปดโอกาสใหโตแยงได เพราะในบางครั้งความสามารถในการพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจากการตกแตงบัญชี (Earnings Management) ซ่ึง
เปนสิ่งที่ทําใหกําไรดอยคุณภาพไปในตัว นักวิเคราะหจึงตองระมัดระวังพอสมควรวากําลังนําคุณ
ภาพกําไรไปใชในความหมายใด

นอกเหนือจากนิยามขางตน ยังมีผูใหนิยามของคุณภาพกําไรวา   “คุณภาพกําไร     หมายถึง
ความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดที่อยูเบื้องหลังการเกิดกําไร” (Stickney, 1996)
ตัวเลขกําไรใดก็ตาม ที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินใน
อนาคตจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา ในขณะที่กําไรของกิจการใดก็ตามที่ชวงเวลาของการเกิดกําไร
สอดคลองพอดี กับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะถือวาเปนกําไรที่มีคุณภาพในความหมายนี้

Stickney ไดตั้งขอสังเกตวานอกเหนือจากการที่กิจการจะเลือกรับเอาหลักการบัญชีใดไปใช
แลว ( เชน การรับรูรายไดในแตละงวดเวลา) การประยุกตหลักบัญชี ( เชน อายุใชงานของโรงงาน
และเครื่องจักร) ตลอดจนการใชดุลยพินิจของผูบริหารในการกําหนดชวงเวลาของการเกิดคาใชจาย
( เชน การซอมบํารุง การโฆษณา การวิจัยและการพัฒนา) ลวนมีสวนสําคัญในการกําหนดคุณภาพ
กําไรดวยกันทั้งสิ้น กลาวคือยิ่งกําไรของกิจการดอยคุณภาพมากเทาไร ก็ยิ่งมีความเปนไปไดสูงที่กิจ
การจะปรับแตงตัวเลขกําไรซึ่งอาจทําใหผูลงทุนเกิดความหลงผิด

นอกจากนิยามตางๆที่กลาวมาขางตน The Financial Accounting Standards Board  (FASB)
ยังไดใหความเห็นเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB’s  Discussion Memorandum on “Materiality”
วากําไรที่แทจริง (Real earnings) หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตาม
ปกติ สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยที่เสื่อมคาได และ
เปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรได
ดําเนินการเสร็จสิ้นแลว ในความหมายนี้กําไรที่แทจริงหรือกําไรที่มีคุณภาพจึงเปนจํานวนที่อยู
ระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้ง
หรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร กลาวคือในการคํานวณกําไร
ที่แทจริง ผูวิเคราะหควรตัดรายการที่ไมใชเงินสดออกจากการคํานวณ ( เชน รายการคาตัดจําหนาย
สินทรัพยไมมีตัวตน รายการตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีตางๆ รายการคาเผื่อการลดลงของ
ราคาสินทรัพยอ่ืนๆ เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาเผื่อสินคาลาสมัย คาเผื่อการลดลงของราคาหลักทรัพย)
และนํารายจายที่แทจริงที่หมดไปกับสินทรัพยที่ไมมีตัวตน และรายการอื่นๆในงวดบัญชีนั้นหัก
ออกจากการคํานวณกําไรที่แทจริง นอกจากนี้ในบางกรณีผูวิเคราะหอาจตัดรายการที่กระทบเงินสด
แตไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน ซ่ึงเปนรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษออกจากการ
คํานวณกําไรที่แทจริง



2.1.1.1 คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพ

จากนิยามที่ไดกลาวมาขางตน จะเห็นไดวายังไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งของคุณภาพกําไรที่ถือ
วาเปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไป หรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งเพียงลําพังที่จะเปนตัวกําหนดวา
กําไรนั้นมีคุณภาพต่ําสูงเพียงใด ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพ
กําไรแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของการ วิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มี
คุณภาพดวยแนวคิดที่แตกตางกันไปสุดแทแตวัตถุประสงคของผูวิเคราะหแตละคน อยางไรก็ตาม
อาจสรุปไดวากิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพจะมีคุณลักษณะรวมกันดังนี้ (Pearlman, 1978)

1 นโยบายการบัญชียึดหลักความระมัดระวัง และหลักความสม่ําเสมอ       ซ่ึงจะสงผลในการวัด
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการตั้งอยูบนพื้นฐานของการใชดุลยพินิจในการประมาณ
การภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง
   2      กําไรกอนหักภาษีเงินไดที่มาจากรายการที่เกิดขึ้นเปนประจํา  (มากกวาที่จะไดมาจากรายการ
ที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียว) และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานอยางแทจริง
   3      ยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็วภายหลังจากที่ไดมีการบันทึกไวตาม
เกณฑคงคางไมนานนัก
    4     ระดับของกําไรสุทธิและระดับการเติบโตของกําไร      ที่ไมไดเกิดจากการที่กิจการเสียภาษี
ในอัตราที่ลดลงโดยการใชวิธีที่เส่ียงตอการปรับเปลี่ยนประมวลรัษฏากรตามมาในอนาคตหรือโดย
การใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัด ที่รายแรงตามมาจากการหลบเลี่ยงเสียภาษีหรือจากการตั้งเปนราย
การตางๆที่เปนรายการรอการตัดบัญชี
    5    ระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจและโครงสรางเงินทุน    ที่ไมไดมีการ
ดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริงประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลว   
ไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดขึ้นจริงภายใตภาวะเงินเฟอหรือไมไดไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดขึ้น
จริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
     6   กําไรที่มีเสถีรภาพสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคตไดและ
เปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ดี

สําหรับกิจการที่มีกําไรที่ดอยคุณภาพ จะมีคุณลักษณะตรงกันขามกับคุณลักษณะที่ไดยกมา
ขางตน



2.1.2  รายการพึงรับพึงจาย (Accruals)

รายการพึงรับพึงจายหมายถึง การบันทึกรายได หรือคาใชจายที่เกิดขึ้นลวงหนา    กิจการจะ
ตองบันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานทางบัญชีขึ้นถึงแมจะยังไมไดเงินสดเขามาหรือจายออกไป
ก็ตาม ซ่ึงจะกระทบตอกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต สามารถคํานวณไดจาก สมการ

CashflowEarningsAccruals −=

โดย
Accruals  =  รายการพึงรับพึงจาย
Earnings  =  กําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษี  (Earning Before Interest  and

    Tax :EBIT)
                Cash flow = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ดังนั้นกิจการจึงสามารถตกแตงกําไรใหดูสูงหรือต่ํากวาความเปนจริง ผานทางระบบราย
การพึงรับพึงจาย เชน ถาตองการใหกําไรสูงขึ้น กิจการจะบันทึกรับรูรายไดลวงหนาเพิ่มขึ้น และ
ชะลอการรับรูคาใชจาย ซ่ึงทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มขึ้นแตกําไรในอนาคตลดลง

รายการพึงรับพึงจายสามารถแบงไดออกเปน 2 ประเภท คือไดแก

1    ชวงระยะเวลา แบงเปน รายการพึงรับพึงจายระยะสั้น (Current Accruals) และรายการพึงรับ
พึงจายระยะยาว (Long-Term Accruals) โดยรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นคือการแกไขในสวน
ของสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดลวงหนา หรือการชะลอการรับ
รูคาใชจาย ขณะที่รายการพึงรับพึงจายระยะยาว เกี่ยวของกับการแกไขสวนของสินทรัพยสุทธิ
ระยะยาว เขน การชะลอตัดคาเสื่อมราคา
2 การควบคุมของฝายบริหาร    แบงเปน    รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหาร  (Discretionary
Accruals) คือ การเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากการตกแตงตัวเลขของฝายบริหาร และ รายการพึง
รับพึงจายจาก การดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals) ซ่ึงเปลี่ยนแปลงจากการดําเนิน
ธุรกิจ เชน ยอดขายเปนตน



2.1.3 ประสิทธิภาพของตลาด2

ตลาดที่มีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดซึ่งมีราคาของหลัก
ทรัพยที่สามารถสะทอนขอมูลขาวสารทุกประเภทอยางรวดเร็ว ถูกตองและทั่วถึง โดยผานการรับรู
ของผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของทุกฝายในตลาด ผลของขอมูลนั้นๆสามารถสะทอนใหอยูในราคาของ
หลักทรัพยได ซ่ึงขอมูลนั้นอาจเปนทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และการคาดการณรวมกันของตลาด
เกี่ยวกับเหตุการณที่มีที่ทาวาจะเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ขอมูลขาวสารนั้นจะเปนขาวสารขอมูลไดก็
ตอเมื่อเปนสาระสําคัญซึ่งเกี่ยวของกับการประเมินราคาของหลักทรัพย (Relevant Information) และ
การเปลี่ยนแปลงของราคาเพื่อตอบสนองตอขาวสารนั้นจะเปนการเปลี่ยนแปลงที่ถาวร เมื่อตลาด
ทํางานอยางมีประสิทธิภาพและทุกคนมีขาวสารขอมูลที่ถูกตองเทาเทียมกัน กระบวนการทํากําไร
ในตลาดอยางไมเปนธรรมหรือการสรางผลตอบแทนเกินปกตินั้น จะไมสามารถเกิดขึ้นไดเลย

2.1.3.1 ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ

ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นไดภายใตเงื่อนไขตอไปนี้
1  ในตลาดมีผูลงทุนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุมีผลและตองการทํากําไรสูงสุด ณ ระดับ
ความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและซื้อขายหุน ทั้งนี้การ
ตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาได
2  ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูลในเวลาไล
เล่ียกัน
3  ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมขึ้นตอกัน
4  ผูลงทุนตอบสนองตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคาหุนเปลี่ยนแปลง
ตามขาวสารอยางรวดเร็ว

2.1.3.2 ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด3

เงื่อนไขจําเปนในการเกิดประสิทธิภาพของตลาดคือ ขาวสารขอมูล ในตลาดที่มีประสิทธิ
ภาพอยางสมบูรณ ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่มีทั้งหมดอยางทันทีทันใด และผูลง
ทุนจะไมสามารถใชขาวสารขอมูลเพื่อทําผลตอบแทนสวนเกิน (Abnormal Return) ได เพราะขอมูล
เหลานี้อยูในราคาเรียบรอยแลว ในตลาดเชนนี้ ราคาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเทากับ มูลคาที่แทจริง
                                                       
2 อัญญา ขันธวิทย, กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย,หนา 101-110.
3 คมสันต ปรมาภูติ , การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีเทคนิคการซื้อ-ขาย.



(Intrinsic Value) ซ่ึงสะทอนขาวสารขอมูลทั้งหมดของความคาดหวังในหลักทรัพยนั้นๆ ถาหากขาว
สารขอมูลบางประเภทมิไดสะทอนอยางเต็มที่ในราคาหลักทรัพย หรือมีความลาในการสะทอนขาว
สารขอมูล แสดงวาตลาดนั้นมิไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ อันที่จริงแลวตลาดหลักทรัพยแตละ
แหงตางมีระดับความมีประสิทธิภาพตางๆกันไป ขึ้นกับชุดของขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการตัด
สินใจซื้อขายหลักทรัพย หากตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่สมบูรณแลวราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึง
ขอมูลขาวสารทั้งหมดที่ผูลงทุนไดรับ เมื่อขาวสารที่ผูลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไป ราคาหลักทรัพยก็
จะเปลี่ยนแปลงไปดวย หายยิ่งตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้น ขอมูลมากชนิดก็จะไปถึงผูลงทุนอยาง
ทั่วถึงและรวดเร็ว

ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน อาจจําแนกออกเปน 3  ระดับคือ
   1 ขอมูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย
ในอดีต
   2 ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานของบริษัท
เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพผูบริหาร
วิธีการปฏิบัติบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน
   3 ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึงขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ทั้งขอมูลสาธารณะและขอ
มูลภายใน

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เชื่อวา ราคาหลักทรัพย
สะทอนถึงมูลคาที่แทจริงอยูตลอดเวลา ไดจําแนกประเภทของระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับ
ของขาวสารขอมูลที่แพรไปยังนักลงทุนเปน 3 ระดับ คือ

   1 ความมีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak-Form Efficiency)
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ไดแก ขอมูล

ตลาด ซ่ึงไดแกขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต แสดงวาราคาปจจุบัน
ของหลักทรัพยในตลาดไดสะทอนขอมูลตลาดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ํา
ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคเพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถ
สรางกําไรเกินปกติได

   2  ความมีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semistrong-Form Efficiency)
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนอกจากขอมูล

ตลาดแลว ผูลงทุนยังใชขอมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะไดรับทราบและมีอยู ไมวาจะเปนขอมูลเกี่ยวกับ
การผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และ การคาดการณ แสดงวาราคา



ปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดไดสะทอนถึง ขอมูลตลาดและขอมูลสาธารณะเรียบรอยแลว แสดง
วาตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค และ
แนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถสรางผลตอบแทน
เกินปกติได

   3  ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-Form Efficiency)
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยไดแก ขอมูล

ทุกประเภททั้ง ขอมูลสาธารณะและที่มิใชขอมูลสาธารณะ เชน ขอมูลที่กําลังอยูในกระบวนการตัด
สินใจของทางการ ขอมูลภายในตางๆ ดังนั้นราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดไดสะทอนถึง ขอ
มูลทุกชนิดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง จึงไมมีผูลงทุนคนใดหรือกลุมใดที่
สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดอยางสม่ําเสมอ

2.2 วรรณกรรมปริทัศน

การศึกษาในอดีตของ  Latane and Jones (1979) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรที่ไม
คาดหมายของกิจการและผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของหลักทรัพย โดยใชขอมูลของกําไรราย
ไตรมาส ในชวง ค.ศ.1971-ค.ศ.1977 พบวา กําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญกับ ผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของหลักทรัพย และปฏิเสธความเชื่อของทฤษฎี
ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market Hypothesis) สะทอนใหเห็นวาการทุนในหลักทรัพยของ
นักลงทุนอิงอยูกับผลการดําเนินงานกิจการ แตการที่นักลงทุนสนใจเพียงขอมูลกําไรของกิจการ
โดยไมไดใหความสนใจในขอมูลอ่ืนๆที่อยูในงบการเงินเปนสิ่งที่ไมถูกตอง เนื่องจากกําไรของกิจ
การสามารถตกแตงใหสูงขึ้นหรือลดลงได การศึกษาเชิงประจักษในอดีตพบขอสรุปตรงกันวากิจ
การมีการตกแตงกําไร โดย Teoh,welch and Wong (1998b) ซ่ึงศึกษาเกี่ยวกับการผลการดําเนินงาน
และผลตอบแทนของหลักทรัพยกอนและหลัง การเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน      (Seasoned
Equity Offerings) 3 ป การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนใน
ชวงป ค.ศ.1976-ค.ศ.1989 โดยการศึกษาจะเปรียบเทียบระหวางบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยเพิ่ม
ทุน กับบริษัทที่ไมไดเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาด
กําไรตอสินทรัพยในระดับที่ใกลเคียงกันในปกอนที่จะมีการเสนอ ขายหลักทรัพยเพิ่มทุน การศึกษา
พบวา ผลกําไรของกิจการจะเพิ่มสูงขึ้นตามลําดับจนถึงปที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน และจะ
ลดลงตามลําดับในป หลังจากที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมบริษัทอาง
อิง ในขณะที่สวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนั้น มีลักษณะแตกตางกับกําไร โดยพบวา



กระแสเงินสดจากการดําเนินการ จะลดลงเรื่อยๆจนถึงปที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนและจะ
เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ หลังจากปที่เสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน แสดงวากิจการมีการตกแตงกําไรผานทาง
การใชรายการพึงรับพึงจาย ในการศึกษาไดแบงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 4 ชนิด คือ รายการพึง
รับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้น รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะยาว รายการพึงรับพึง
จายจากการดําเนินธุรกิจระยะสั้น และ รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจระยะยาว เพื่อ
ทดสอบวา ตัวแปรใดที่มีอิทธิพลทําใหมีการเพิ่มขึ้นของกําไรในปกอนที่จะมีการเสนอขายหลัก
ทรัพยเพิ่มทุน โดยพบวารายการพึงรับพึงจายจากการฝายบริหารระยะสั้นมีความสัมพันธในรูปแบบ
เดียวกับกําไรคือ เพิ่มขึ้นในปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนและลดลงเรื่อยๆหลัง
จากปที่เสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน เปนการยืนยันวามีการตกแตงกําไรผานทางรายการพึงรับพึง
จายจากฝายบริหารระยะสั้น และเมื่อมีการแบงรายการพึงรับพึงจายจากการฝายบริหารระยะสั้นออก
มาเปนกลุมยอย 4 กลุมตามระดับของรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นพบวาผลการ
ดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทในกลุมที่มีระดับรายการพึงรับพึงจายจากฝาย
บริหารระยะสั้นสูงที่สุดจะแยกวา บริษัทที่อยูในกลุมที่มีการแบงรายการพึงรับพึงจายจากการฝาย
บริหารระยะสั้นต่ําที่สุด
 โดย การศึกษาอีกชิ้นของ Teoh,Welch and Wong (1998a)  ศึกษาเกี่ยวกับการผลการ
ดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพยระยะยาวหลังการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรก ( Initial
Public Offerings) การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่มีการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกในชวงป
ค.ศ.1980-ค.ศ.1992 พบวารายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นจะสูงในชวงปที่มีการเสนอ
ขายหลักทรัพยคร้ังแรกและจะคอยๆลดลงเรื่อยๆ เมื่อเทียบกับบริษัทที่ไมไดทําการเสนอขายหลัก
ทรัพย ขณะที่ผลตอบแทนจากหลักทรัพยจะลดต่ําลงหลังจากการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกตลอด
ชวง 3 ป หลังจากที่มีการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรก และเมื่อมีการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 4
กลุมตามระดับรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้น พบวา กลุมหลักทรัพยที่มีระดับรายการ
พึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นสูงที่สุด จะมีผลการดําเนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพย
แยกวาบริษัทที่อยูในกลุมที่มีระดับรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นต่ําที่สุด

 การศึกษาทั้ง 2 ช้ินของ Teoh,welch and Wong  จึงเปนการสนับสนุนสมมติฐานการตก
แตงบัญชี (Earning Management Hypothesis) วาผูออกหลักทรัพยจะมีการตกแตงกําไรกอนเสนอ
ขายหลักทรัพยนั้นๆสูประชาชน โดยผลการดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลง
หลังจากที่มีการออกหลักทรัพยแลว

การศึกษาในอดีตจึงมีการทดสอบการวิเคราะหขอมูลของนักลงทุน วานักลงทุนมีความให
ความสนใจขอมูลในงบการเงินอยางไร มีการใหความสนใจในขอมูลอ่ืนๆของงบการเงินหรือไม
หรือ ใหความสนใจเพียงกําไรของกิจการ ซ่ึงจากการศึกษาของ  Sloan (1996) ซ่ึงทําการทดสอบวา
ราคาของหลักทรัพยสะทอนมาจากขอมูลในสวนประกอบของกําไรในปจจุบัน ซ่ึงไดแกรายการพึง



รับพึงจายและกระแสเงินสด ในการอธิบายผลตอบแทนในอนาคตหรือไม หรือ สนใจเพียงขอมูล
ของกําไรในปจจุบันเพียงอยางเดียว โดยในการศึกษาใชขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนอยูใน ตลาด
NYSE และ AMEX ในชวง ค.ศ. 1962 ถึง ค.ศ.1991 เปนระยะเวลา 30 ป โดยในการวัดผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Return) นั้นใช 2 วิธีในการวัดคือวิธีวัดผลตอบแทนเทียบกับบริษัทที่อยูกลุม
ขนาดเดียวกัน (Size adjusted) อีกวิธีคือการวัดโดยใชตามแบบจําลอง CAPM (Capital Asset
Pricing Model) ซ่ึงไดผลการศึกษาวา ความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับสวนประกอบของกําไรใน
ปจจุบัน ซ่ึงก็คือ กระแสเงินสด และรายการพึงรับพึงจายโดยที่ความยั่งยืนของกําไรจะเพิ่มขึ้นถา
กําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสด ขณะที่ความยั่งยืนของกําไรจะลดลงถากําไรที่
ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการพึงรับพึงจาย เพราะกระแสเงินสดที่ใชในการวัดผลการ
ดําเนินงานของกิจการจะมีการบิดเบือนไดนอยกวากําไรสุทธิ เพราะระบบของรายการพึงรับพึงจาย
ซ่ึงสามารถสรางตัวเลขรายรับรายจายขึ้นมาได ดังนั้นนักวิเคราะหจึงมักเปรียบเทียบความสัมพันธ
ของกระแสเงินสดกับกําไรสุทธิในการตรวจสอบคุณภาพของกําไร โดยนักวิเคราะหบางคนเชื่อวา
อัตราสวนของกระแสเงินสดตอกําไรสุทธิที่สูงแสดงถึงคุณภาพกําไรที่สูงตามดวย ดังนั้นจึงเปนที่
นาสงสัยวาบริษัทที่มีกําไรสุทธิสูงแตมีกระแสเงินสดต่ํา มักจะมีการตกแตงกําไรผานทางการใชราย
การพึงรับพึงจาย

แตจากการศึกษาของ Sloan กลับพบวาถึงแมกระแสเงินสดจะมีอิทธิพลสูงและมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคต แตนักลงทุนกลับไมสามารถแยกลักษณะที่แตกตาง
กันของสวนประกอบของกําไรในปจจบันได โดยนักลงทุนมักใหราคาหลักทรัพยสูงกวาความเปน
จริง (Overvalue) กับหลักทรัพยซ่ึงมีรายการพึงรับพึงจายสูงเพราะลักษณะของกิจการที่มีรายการพึง
รับพึงจายสูงมักจะเปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในอดีตดี (Growth stock) และราคาจะกลับเขาสู
ราคาที่แทจริงก็ตอเมื่อกําไรในอนาคตถูกประกาศออกมาซึ่งต่ํากวาที่คาดหวัง ทําใหผลตอบแทน
หลักทรัพยเกินปกติในอนาคตมีคาเปนลบ  โดย Sloan ไดทําการทดสอบโดยใชกลยุทธการซื้อหลัก
ทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีรายการพึงรับพึงจายต่ํา และขายหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มี
รายการพึงรับพึงจายสูง สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยจากการซื้อขายตลอด 30 ป มาก
กวา 10% ตอป โดยอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยเปนบวก 28 ป จาก 30 ปที่ทดสอบ
ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานเรื่องตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลางที่วา ราคาหลักทรัพยในปจจุบันได
สะทอนถึงขอมูลทุกอยางที่ประกาศสูสาธารณะชน

ผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ Houge and Loughran (2000) ซ่ึงทําการศึกษา
คลายกับ Sloan (1996) แตใชขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด AMEX, NYSE และ NASDAQ
ในชวง ค.ศ. 1963-1993 โดยที่มีการเพิ่มขอมูลในตลาด NASDAQ เพราะจะทําใหกลุมตัวอยางมี
ขนาดใหญขึ้น และในชวง 20 ปที่ผานมามีการจดทะเบียนบริษัทในตลาด NASDAQ เพิ่มขึ้นอยาง
มาก โดยปจจุบันมีจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด NASDAQ มากกวาตลาด NYSE ในการ



ศึกษาจะมีการแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม คือกลุมบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด AMEX และ
NYSE สวนอีกกลุมคือบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด AMEX, NYSE และ NASDAQ ขณะที่การ
คํานวณผลตอบแทนเกินปกตินั้น Houge and Loughran คํานวณโดยใชตามแบบจําลองของ Fama
and French (1993) โดยมีการเพิ่มตัวแปรความเสี่ยงที่เปนระบบ ขนาดกิจการ และ อัตราสวนของมูล
คาตามบัญชีตอมูลคาตามตลาด จากการศึกษาพบวาในกลุมบริษัททั้ง 2 กลุมใหขอสรุปเหมือนกัน ก็
คือนักลงทุนสนใจเฉพาะกําไรปจจุบัน ไมไดสนใจขอมูลในสวนประกอบของกําไร (รายการพึงรับ
พึงจาย และกระแสเงินสด) ทดสอบโดยใชกลยุทธการซื้อขายหลักทรัพย ดังนี้
   1 ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีกระแสเงินสดสูงสุดและขายหลักทรัพยที่อยูในกลุม
หลักทรัพยที่มีกระแสเงินสดต่ําที่สุด

2 ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีรายการพึงรับพึงจายต่ําสุด   และขายหลักทรัพยที่อยู
ในกลุมหลักทรัพยที่มีรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด
   3  ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีคุณภาพกําไรสูงสุด(กระแสเงินสดสูง กําไรต่ํา) และ
ขายหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีคุณภาพกําไรต่ําสุด (กระแสเงินสดต่ํา กําไรสูง)

ผลการศึกษาพบวาทั้งสามกลยุทธการซื้อขายสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติ โดยผล
ตอบแทนเกินปกติสวนใหญมาจาก การลงทุนในบริษัทที่มีรายการพึงรับพึงจายสูงหรือบริษัทที่มี
กระแสเงินสดต่ํา

 ซ่ึงมีงานวิจัยของ Chan, Jegadeesh and Lakonishok (2001) อีกชิ้นที่ใหผลการศึกษา
สนับสนุนผลการศึกษาในอดีตวา นักลงทุนใหความสนใจเฉพาะกําไรสุทธิของกิจการเทานั้นโดย
มองขามขอมูลอ่ืนๆที่ปรากฏอยูในงบการเงินของกิจการ ขณะที่ขอมูลอ่ืนๆก็มีความสามารถในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตไดเชนกัน เชน การเปลี่ยนแปลงของสินคาคง
คลัง การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ทั้งสามตัวแปรมี
ความสัมพันธเชิงผกผันกับผลตอบแทนในอนาคต ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลังมี
อํานาจในการอธิบายผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยมากที่สุด ซ่ึงตัวแปรเหลานี้เปนสวน
ประกอบของรายการพึงรับพึงจาย ซ่ึงใชวัดแทนระดับคุณภาพกําไรของกิจการโดยที่รายการพึงรับ
พึงจายมีความสัมพันธเชิงผกผันกับผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพย  Chan, Jegadeesh and
Lakonishok ใหเหตุผลวาการที่รายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยในอนาคตไดเพราะ กิจการมีการตกแตงตัวเลขกําไรผานทางรายการพึงรับพึงจายโดยการเพิ่ม
การรับรูรายไดอนาคต และชะลอการรับรูคาใชจาย โดยปถัดจากปที่มีการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของ
รายการพึงรับพึงจายพบวากําไรจะลดลงอยางมาก จึงตั้งขอสังเกตไดวาการเพิ่มขึ้นของรายการพึงรับ
พึงจายเปนการสงสัญญานวากิจการกําลังเผชิญกับปญหา และบริษัทเลือกที่จะใชการตกแตงกําไร
เพื่อชะลอขาวราย



นอกจากนั้น Chan, Jegadeesh and Lakonishok ยังไดแบงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 2
สวนคือ รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารและรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจ เพราะจะ
สามารถสะทอนถึงการควบคุมของฝายบริหาร ไดดีกวาการใชรายการพึงรับพึงจายเพียงตัวเดียวใน
การนํามาใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต โดยรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหาร
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตได ขณะที่รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนิน
ธุรกิจไมชวยในการอธิบายผลตอบแทนในอนาคต และในการทดสอบแบบจําลองในการอธิบายผล
ตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยพบวา แบบจําลองที่ใชสวนประกอบของรายการพึงรับพึงจาย
จากฝายบริหารมีความถูกตองที่สุดในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 ขอมูลที่ใชในการวิจัย

  การศึกษาใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป
พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544  จํานวน 214  บริษัท โดยมีหลักเกณฑในการตัดกลุมบริษัทตัวอยางดังตอ
ไปนี้
   1  บริษัทที่อยูในกลุมเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) และ
กลุมประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เนื่องจากโครงสรางการเงินของบริษัทเหลานี้แตกตาง
จากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ
   2  บริษัทที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแลว
   3  บริษัทที่มีมูลคาทางบัญชีของสวนผูถือหุน (Book Value of Equity) นอยกวาศูนย

4  บริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม

ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจาก 2 แหลงคือ
   1  ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (Integrated-SET Information Management
System, I-SIM C.D.)

• มูลคาราคาตลาด (Market Capitalization) ของแตละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย

• ขอมูลงบดุลของแตละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
   2  ขอมูลจากฐานขอมูลของ DATASTREAM

• ดัชนีผลตอบแทน (Total return index) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

• ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ขอมูลเชิงสถิติสวนงบดุลของกลุมตัวอยางบริษัทที่ศึกษา แสดงในตารางที่  3.1 และ  ตาราง

ที่ 3.2  โดย ตารางที่ 3.1 แสดงขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของเงินทุนหมุนเวียนของกลุมตัว
อยางในชวงเวลาที่ศึกษาตั้งแตวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2544  ไดแก
รายการ สินทรัพยหมุนเวียน หนี้สินหมุนเวียน ลูกหนี้การคา สินคาคงคลัง สินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ
เจาหนี้การคา และ หนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ โดยทุกตัวแปรถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกัน โดยทํา



ใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมของบริษัทนั้นๆ จากตารางที่ 3.1 พบวา สินทรัพย
หมุนเวียนมีสัดสวนที่สูงที่สุดโดยมีคาเฉลี่ยเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม 0.39 ขณะที่หนี้สิน
หมุนเวียนมีสัดสวนเทียบกับสินทรัพยรวมใกลเคียงกัน 0.35 โดยรายการสินคาคงคลังมีขนาดใหญที่
สุดในสวนของรายการสินทรัพยหมุนเวียนที่ 0.16 ขณะที่รายการเจาหนี้การคามีขนาดใหญที่สุดใน
สวนของรายการหนี้สินหมุนเวียนที่ 0.08

ขณะที่ ตารางที่ 3.2 แสดงขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจายของกลุมตัวอยางบริษัทที่ศึกษาตั้งแตวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน
พ.ศ. 2544  ไดแกรายการ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การ
เปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และ การเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ  โดยทุกตัวแปรถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกัน โดยทําใหเปนสัด
สวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมของบริษัทนั้นๆ โดยจากตารางที่ 3.2 พบวา คาเฉลี่ยของ สัด
สวนรายการลูกหนี้การคาและเจาหนี้การคาเทียบกับสินทรัพยรวม มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้น
ขณะที่คาเฉลี่ยของสัดสวนรายการสินคาคงคลัง สินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆและ หนี้สินหมุนเวียน
อ่ืนๆเทียบกับสินทรัพยรวม มีการเปลี่ยนแปลงลดต่ําลง

3.2 วิธีการวิจัย

การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุน ใชการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจาย (Accruals) เปนตัวแทนของคุณภาพกําไร (Earnings quality) เพราะกิจการ
สามารถตกแตงกําไรใหสูงหรือต่ํากวาความปนจริงโดยอาศัยรายการพึงรับพึงจาย เชน ถาตองการ
ใหกําไรสูงขึ้น กิจการจะรับรูรายไดจากการรับลวงหนา หรือ ชะลอรับรูคาใชจายจากการคางจาย ซ่ึง
มีผลทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มขึ้นแตกําไรในอนาคตลดลง ดังนั้นกิจการที่มีการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจายสูงจึงแสดงถึงระดับคุณภาพกําไรที่ต่ํากวากิจการที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายต่ํา จากการศึกษาในอดีตของ Houge and Lughran (2000) และ Chan (2001) พบวาผลตอบ
แทนเกินปกติ (Abnormal Return)ในอนาคตจะลดลงในกิจการที่มีระดับคุณภาพกําไร การศึกษาจะ
ทดสอบความสัมพันธโดยทดสอบ 2 วิธีเพื่อยืนยันผลการศึกษา คือ
1   จัดกลุมหุนแบงตามระดับคุณภาพกําไร เพื่อทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนและผลตอบ
แทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญระหวางกลุมหุนที่อยูในกลุมคุณภาพสูงสุดและคุณภาพต่ํา
สุดวา มีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญหรือไม
2  ทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุน โดยใชวิธี  ทดสอบสมการ
ถดถอยแบบภาคตัดขวาง ( Cross- Sectional Regression)



ตารางที่ 3.1
ขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน

แสดงขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของเงินทุนหมุนเวียนของกลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน  214 บริษัท ในชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแต วันที่ 30
มิถุนายน  พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2544  ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตร
ฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม

ตัวแปร คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน มัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด

สินทรัพยหมุนเวียน 0.39070 0.20817 0.38601 0.93822 0.00568
หนี้สินหมุนเวียน 0.34898 0.21236 0.31197 0.95486 0.00353
ลูกหนี้การคา 0.12196 0.10989 0.09231 0.68979 0
สินคาคงคลัง 0.15620 0.15486 0.11716 0.84787 0

สินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ 0.02168 0.02339 0.01543 0.25621 0.00096
เจาหนี้การคา 0.07749 0.07990 0.05099 0.56768 0

หนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ 0.06178 0.06133 0.04540 0.86711 0

ตารางที่ 3.2
ขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

แสดงขอมูลเชิงสถิติเของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายของกลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน  214 บริษัท ในชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแต วันที่ 30 มิถุนายน  พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ.
2544  ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม โดย การ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Accruals)  คํานวณตามแบบจําลองของ Sloan (1996) ดังสมการ Accruals = (∆AR +∆INV+∆
OCA)-(∆AP+∆OCL) โดย ∆AR คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือ
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ ∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน
หมุนเวียนอื่นๆ  ∆CA คือ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน  และ∆CL คือ  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน  Earnings
คือ  กําไรทางบัญชี  และ Cash flow คือ เงินสด (ผลตางระหวาง Accruals และ Earnings)

ตัวแปร คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน มัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด

∆ CA -0.00078 0.09024 0.00107 0.65501 -0.70808
∆ CL -0.02944 0.13388 -0.00903 0.37743 -0.86110
∆ AR 0.00168 0.04822 0.00008 0.50782 -0.29331
∆ INV -0.00037 0.06045 -0.00002 0.63045 -0.65914
∆ OCA -0.00098 0.02248 -0.00004 0.21808 -0.24312
∆ AP 0.00215 0.03459 0.00009 0.21375 -0.22111
∆ OCL -0.00351 0.05816 0.00011 0.68862 -0.52557
Accruals 0.00169 0.08787 0.00158 0.61511 -0.69850
Earnings 0.02908 0.06489 0.00172 0.23102 -0.46201

Cash flow 0.02739 0.09941 -0.00977 0.69211 -0.55068



3.2.1 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยวิธีการจัดกลุมหุน

3.2.1.1  การวัดคารายการพึงรับพึงจาย
                การวัดคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ใชตามแบบจําลองของ Sloan (1996) โดย
วัดจาก
                      )()( STDCLCashCAAccruals ∆−∆−∆−∆=

 สามารถแยกสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปน
                       )()( OCLAPOCAINVARAccruals ∆+∆−∆+∆+∆=

โดย
CA∆ =    การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน

 Cash∆ =    การเปลี่ยนแปลงของเงินสด
              CL∆ =    การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
              STD∆ =    การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป
              AR∆  =    การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
              INV∆  =    การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง
              OCA∆  =    การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ
              AP∆     =   การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา
              OCL∆  =    การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ

เมื่อคํานึงถึงขนาดของกิจการที่แตละกิจการมีขนาดไมเทากัน ตัวแปรทุกๆตัวถูกปรับใหอยู
ในมาตรฐานเดียวกัน โดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม  (Size adjusted) ซ่ึง
คาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมจากคํานวณจาก คาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมตนงวดกับสินทรัพยรวมปลาย
งวด

3.2.1.2 การแบงระดับคุณภาพกําไร
ในการทดสอบความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรกับผลตอบแทนในอนาคตของหุน

พิจารณาโดยแบงระดับกลุมคุณภาพกําไรโดยใช การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัวแทน
โดยวัดหลังจาก ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือนและ 1 ปเปนเวลา 3 เดือน   คือวันที่ 1 ต.
ค.2542  1 เม.ย. 2543 และ 1 ต.ค.2543 จํานวน 3 งวด จะวัดการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
ตามแบบจําลองของ Sloan (1996) โดยหุนทุกตัวจะถูกจัดเขาสูกลุมหุนโดยแบงเปน 10 กลุม ทุกๆ
กลุมจะมีจํานวนหลักทรัพยเทาๆกัน โดยแบงตามระดับคุณภาพกําไรจากคุณภาพกําไรสูง (การ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา) ไปคุณภาพกําไรต่ํา (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง)



ซ่ึงจากการศึกษาในอดีตของ Sloan (1996) และ Houge and Loughran (2000) พบวากลุมบริษัทที่อยู
ในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการการพึงรับพึงจายสูง เปนบริษัทที่มีคุณภาพกําไรต่ํา มีผลการ
ดําเนินงานในอดีตที่ดี แตมีจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดลบ และมีผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุนสามัญต่ํากวาเมื่อเปรียบเทียบกับ บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํากวา
สะทอนใหเห็นวา ผลการดําเนินที่ดีในอดีตมาจากการตกแตงตัวเลขกําไรผานทางการใชรายการพึง
รับพึงจาย ดังนั้นนักลงทุนจึงเกิดความเขาใจผิดในกําไรที่เกิดขึ้น โดยยังเชื่อวากําไรที่เกิดขึ้นจะยังคง
เจริญเติบโตตอไป

3.2.1.3 การวัดผลตอบแทน
การวัดผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในอนาคต ใชกลยุทธซ้ือแลวถือหลักทรัพย

(buy and hold strategy) เปนระยะเวลา 6 เดือน โดยจะเริ่มนับระยะเวลาลงทุนหลังจาก ณ วันสิ้น
รอบระยะเวลาบัญชี 3 เดือน โดยมีสมมติฐานวาภายใน 3 เดือนขอมูลตางๆในงบการเงินจะถูกเผย
แพรสูสาธารณะ สามารถสรุปชวงเวลา ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และชวงเวลาในการวัดผล
ตอบแทนจากการลงทุนไดดังนี้

        วันจัดกลุมหุน
          3 เดือน                                   6 เดือน

     

วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ชวงเวลาในการวัดผลตอบแทนจากการลงทุน
30 มิ.ย. 2542 1 ต.ค.2542 – 31 มี.ค. 2543
31 ธ.ค. 2542 1 เม.ย.2543 – 30 ก.ย. 2543
30 มิ.ย. 2543 1 ต.ค. 2543 – 31 มี.ค. 2544

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในระยะเวลา 1 ป  คํานวณจากสมการ
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โดย
   itR   =  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t

         itRI =  ดัชนีผลตอบแทนของหุน i ณ เวลา t

วันสิ้นรอบระยะ
เวลาบัญชี

วันแรก วั น
สุ ด



3.2.1.4 ผลตอบแทนเกินปกติ
ในการคํานวณผลตอบแทนเกินปกติของหุน การศึกษาจะใชวิธีการคํานวณผลตอบแทนเกิน

ปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ 2 วิธีเพื่อยืนยันผลการศึกษา คือ

ก   ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด
ของสวนผูถือหุน

ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)  คํานวณจากความแตกตางระหวางผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุนสามัญและผลตอบแทนของกลุมหุนที่มีการปรับดานขนาดและ อัตราสวนมูล
คาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนของหลักทรัพย (size and book-market adjusted)
(กลุมหลักทรัพยอางอิง) แลว ตามสมการ

ptitit RRAR −=

โดย
            ARi       =   ผลตอบเกินปกติของหุน i ณ เวลา t
             Rit              =   ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i  ณ เวลา t
                      Rpt        =   ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหุน ที่มีการปรับดานขนาดและอัตราสวน

    มูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด ณ เวลา t

ในการวัดผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ   (Abnormal return)   คํานวณ
ขนาดของกิจการโดยใชคาลอการิธึม (Logarithm) ของมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนเปนตัวแทน
และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (Book to Market Ratio) ณ วันสิ้น
รอบระยะเวลาบัญชี คือวันที่ 30มิถุนายน พ.ศ.2542  31 ธันวาคม พ.ศ.2542 และ 30 มิถุนายน พ.ศ.
2543 จํานวน 3งวด โดยมีขั้นตอนในการจัดเรียงบริษัทตางๆใหไปอยูในกลุมหุนอางอิง ที่มีการปรับ
ดานขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (Size and Book-Market
Adjusted) ดังนี้

   1 คํานวณหาอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนของหุนนั้น    ณ      วันสิ้น
รอบระยะเวลาบัญชีที่กําหนด
   2  เรียงลําดับหุนที่มีคาอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน จากนอยไปมาก
และแบงกลุมหุนที่ศึกษาออกเปน 3 กลุม คือ



       กลุมที่มีคา B/M ต่ํา จํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทล ของ B/M ตั้งแต 30 ลงมา)
       กลุมที่มีคา B/M ปานกลาง จํานวน 40 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทล ของ B/M ตั้งแต 30-70 )
       กลุมที่มีคา B/M สูง จํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทล ของ B/M ตั้งแต 70 ขึ้นไป)
3  ขณะเดียวกันในแตละกลุมหุนอางอิงตามขอ 2 ก็จะแบงออกเปนกลุมยอยออกเปน 3 กลุม โดย
แบงตามขนาดของกิจการโดยใชคาลอการิธึม (Logarithm) ของมูลคาตลาดของกิจการ เปนตัวแทน
ในการวัดขนาดกิจการ

    กลุมที่มีขนาดกิจการเล็กจํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทลของคาลอการิธึมของมูลคา
ตลาดของกิจการ ตั้งแต 30 ลงมา)
        กลุมที่มีขนาดกิจการปานกลาง จํานวน 40 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทลของ คาลอการิธึม
ของมูลคาตลาดของกิจการ ตั้งแต 31-70 )
        กลุมที่มีขนาดกิจการใหญจํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทลของคาลอการิธึมของมูล
คาตลาดของกิจการ ตั้งแต 70 ขึ้นไป)

B/M ratio
 Low Medium Hi

Low    
Medium    Siz

e

High    

4   ไดกลุมหุนยอยอางอิงทั้งหมด 9 กลุมและคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกลุมหุน
อางอิงจาก

   it

n

i
tpt RWR ∑

=

=
1

∑
=

=
n

i
ittpt ARWAR

1

โดย
Rpt    =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหุนอางอิงที่มีการปรับดานขนาดและอัตราสวน

มูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด  ณ เวลา t
 Rit      =   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t

       tW   =   สัดสวนการลงทุนในแตละหุนซึ่งในกรณีนี้ถือวามีสัดสวนเทากันทุกหุน
ARit   =   อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุนที่มีการปรับดานขนาดและอัตราสวนมูลคาทาง
               บัญชีสวนมูลคาตลาด



  5   ในการวัดอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญนั้นจะเปนการวัดความแตกตาง
ของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญเทียบกับ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกลุมหลักหุนยอยที่มี
คาขนาดของกิจการ และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนที่อยูในกลุมหุน
ยอยเดียวกัน

ข  ผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังปรับความเสี่ยงท่ีเปนระบบ
ผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ (Abnormal Return)  คํานวณจากความ

แตกตางระหวาง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญและผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน
ในหุนสามัญ (Expected return)   ตามสมการ

( )ititit rERAR −=

โดย
  ARit       =   ผลตอบเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
   Rit               =   ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
    E(rit)      =   ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
ผลตอบแทนที่คาดหวังของผูถือหุนใชวิธี Market model ที่แสดงความสัมพันธระหวางผล

ตอบแทนของตลาดกับผลตอบแทนของหุนในรูปของสมการเสนตรง ซ่ึงมีรูปแบบของสมการคือ

( ) ( )fmfit RRRrE −+= β

โดย
     E(rit)       =  ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
    Rf                 =   ผลตอบแทนปลอดความเสี่ยง (Risk Free Rate)
   β           =   คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุน
    Rm         =    ผลตอบแทนของตลาด (Market Return)

3.2.1.5 ทดสอบสมมติฐาน
ก    คุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนหรือไม

0H    :  ARpt=  0
1H     :  ARpt≠ 0

                   (อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม)



คํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนจาก

            ∑
=

=
n

i
ittpt ARWAR

1

โดย
ARpt         =     อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนอางอิงที่มีการปรับดานขนาดและอัตรา

สวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน

การทดสอบนี้จะออกแบบกลยุทธการซื้อขายหุนโดยลงทุนซื้อหุนในกลุมหุนที่อยูในกลุมที่
มี คุณภาพกําไรสูงสุด (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด) และขายหุนในกลุมหุนที่มีคุณ
ภาพกําไรต่ําสุด (การเปลี่ยนแปลงายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด) ซ่ึงถาตลาดมีประสิทธิภาพหรือคุณ
ภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหุน กลยุทธการซื้อขายนี้จะไมไดรับผลตอบแทนเกินปกติ
จากการลงทุนในหุนสามัญ(สนับสนุน 0H หรือ ปฏิเสธ 1H  )   แตจากผลการศึกษาในอดีตพบวา
หุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง มักจะเปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในอดีตที่ดี
และมีความสัมพันธเชิงผกผันกับกําไรในอนาคต ดังนั้นถานักลงทุนสนใจเฉพาะตัวเลขกําไร
ปจจุบันของกิจการโดยละเลยคุณภาพของกําไร นักลงทุนก็จะเลือกลงทุนในหุนที่มีกําไรในปจจุบัน
ดี นักลงทุนจึงใหราคาที่สูงกวาความเปนจริงกับหุนที่มี การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง
และราคาหุนจะมีการปรับราคาลงเขาสูราคาที่แทจริง เมื่อมีการประกาศผลการดําเนินงานในอนาคต
ซ่ึงมักจะต่ํากวาที่คาดการณไว

ข  องคประกอบของคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนหรือไม

0H     :  ARpt=  0
1H     :  ARpt≠ 0

                   (อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม)
คํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนจาก

       ∑
=

=
n

i
ittpt ARWAR

1

โดย
ARpt =   อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนอางอิงที่มีการปรับดานขนาดและอัตรา

สวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน



จากการศึกษาในอดีตของ Sloan (1996)  Teoh, Welch and Wong (1998a, 1998b)  Houge
and Loughran (2000) และ Chan, Jegadeesh and Lakonishok (2001)  พบวาการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจายมีความสัมพันธเชิงผกผันกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในอนาคต ดัง
นั้นในการทดสอบสมมติฐานนี้จึงทดสอบวา ตัวแปรของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายใดที่มีอิทธิพล ในการอธิบายความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในอนาคต ทดสอบโดยแบงการเปลี่ยนแปลงของ
สวนประกอบของรายการพึงรับพึงจายตามแบบจําลองของ Sloan (1996) แบงสวนประกอบของ
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายเปนการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลง
ของลูกหนี้การคา การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา
และการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ

ทดสอบโดยจัดกลุมหุนออกเปน 5  กลุม โดยไมเกี่ยวของกันตามสวนประกอบของการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้
การคา การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการ
เปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ) โดยแตละกลุมหุนก็จะมีการแบงระดับตามสวนประกอบ
ของรายการพึงรับพึงจายนั้นๆ ออกเปน 10 กลุมจากต่ําไปสูงใน การศึกษาจะใชวิธีเดียวกับการวัด
ผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญของคุณภาพกําไร โดยจะซื้อหุนในกลุมหุนที่ถูกจัด
อันดับใหอยูในกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงของ สวนประกอบรายการพึงรับพึงจายที่มีระดับต่ําที่สุด
(คุณภาพกําไรสูงที่สุด) และขายหุนที่อยูในกลุมหุน ที่ถูกจัดอันดับใหอยูในกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลง
ของสวนประกอบของรายการพึงรับพึงจายที่มีระดับสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด) จากการศึกษา
ของ Chan, Jegadeesh and Lakonishok (2001) พบวาตัวแปรเหลานี้ยกเวนรายการการเปลี่ยน
แปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจาย ดังนั้นถาตัวแปรใดมีอิทธิพล ในการอธิบายความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผล
ตอบแทนของหุน ผลตอบแทนเกินปกติจะตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญโดยผลตอบแทนเกินปกติของ
ตัวแปรใดที่มีคามากที่สุดแสดงวาตัวแปรนั้นมีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธสุงที่สุด

3.2.2 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยสมการถดถอยภาคตัด
ขวาง

วิธีการศึกษาอาศัยพื้นฐานแบบจําลองที่เสนอโดย Chan, Jegadeesh and Lakonishok
(2001) โดยจะนํามาปรับใหเหมาะสมกับวัตถุประสงคของการศึกษา และขอมูลที่สามารถหาไดใน
การศึกษาของประเทศไทย เพื่อทดสอบหาความสัมพันธ ระหวางผลตอบแทน และการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจาย วามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญหรือไม ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่



90%  และ 95% หลังจากนั้นทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติกับสวนประกอบ
ของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และ กําไรของกิจการ โดยการเปลี่ยนแปลงของรายการ
พึงรับพึงจายประกอบดวย   การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ  การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการเปลี่ยน
แปลงของหนี้สินหมุนเวียน ในการศึกษาจะใชคาผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ
(ตัวแปรตาม) 2 วิธี เพื่อยืนยันผลการศึกษา คือ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาด
และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุม
หุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ  การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ
ทั้ง 2 วิธี ใชวิธีการคํานวณตามที่กลาวขางตน  โดยสามารถเขียนเปนสมการ4ดังนี้

1     ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ
110 εββ ++= ii AccrualsRETURN

23210 εββββ +∆+++= iiii EarningsEarningsAccrualsRETURN

iiiii INVAREarningsEarningsRETURN ∆+∆+∆++= 43210 βββββ

           3765 εβββ +∆+∆+∆+ iii OCLAPOCA

2     ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด
ของสวนผูถือหุนเปนตัวแปรตาม

410 εββ ++= ii AccrualsARPORT

53210 εββββ +∆+++= iiii EarningsEarningsAccrualsARPORT

iiiii INVAREarningsEarningsARPORT ∆+∆+∆++= 43210 βββββ

          6765 εβββ +∆+∆+∆+ iii OCLAPOCA

         
 3     ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบเปนตัวแปรตาม

710 εββ ++= ii AccrualsARBETA

83210 εββββ +∆+++= iiii EarningsEarningsAccrualsARBETA

iiiii INVAREarningsEarningsARBETA ∆+∆+∆++= 43210 βββββ

      9765 εβββ +∆+∆+∆+ iii OCLAPOCA

โดย
             iRETURN   =    ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ

                                                       
4

  โดยใชวิธีสมการถดถอยภาคตัดขวาง (Cross Sectional Regression)



iARPORT   =    ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน

iARBETA    =   ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ
iAccruals 3  =   การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
iEarnings     =   กําไรของกิจการ

              iEarnings∆ =   การเปลี่ยนแปลงของกําไรของกิจการ
  iAR∆             =   การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
     iINV∆           =   การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง
   iOCA∆          =   การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ 
              iAP∆              =   การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา   

 iOCL∆          =   การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ
 β                   =   คาสัมประสิทธสหสัมพันธ

iε                   =   คาความผิดพลาดของสมการ (Error Term) โดย i = 0,1,2....

                                                       
5 คํานวณตามแบบจําลองของ Sloan (1996) โดย )()( OCLAPOCAINVARAccruals ∆+∆−∆+∆+∆=



บทที่  4

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาของความสัมพันธระหวาง การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายและผลตอบแทนของหุน และความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบราย
การพึงรับพึงจายและผลตอบแทนของหุน จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ในชวงเวลาระหวางป พ.ศ. 2540 ถึง 2544 ตามวิธีการวิจัยที่ลําดับไวในบทที่ 3 โดยผลการวิจัย
จะแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกผลการศึกษาความสัมพันธโดยวิธีการจัดกลุมหุนตามระดับการ
เปล่ียนแปลง และสวนที่สอง ผลการศึกษาความสัมพันธโดยการทดสอบสมการถดถอยแบบภาคตัด
ขวาง (Cross- Sectional Regression)

4.1 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยวิธีการจัดกลุมหุน

4.1.1 คุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุน

หลังจากแบงกลุมหุนออกเปน 10 กลุมตามระดับคุณภาพกําไร โดยในการศึกษาใชการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัวแทนในการวัดระดับคุณภาพกําไร โดยการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายสูงแทนระดับคุณภาพกําไรต่ํา และ การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึง
จายต่ําแทนระดับคุณภาพกําไรสูง ตามที่กลาวไวในวิธีการวิจัยในบทที่ 3 ในตารางที่ 4.1 แสดงขอ
มูลเชิงสถิติของกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ประกอบ
ดวย รายการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย เงินสด กําไรทางบัญชี สวนประกอบของการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ขนาดของกิจการ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของ
สวนผูถือหุน และ อัตราการเติบโตเฉลี่ยของยอดขายยอนหลัง 3 ป โดยตัวแปรในสวนของงบดุลทุก
ตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม โดย
กลุมที่ 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด (คุณภาพกําไรสูงที่สุด) ขณะที่
กลุมที่ 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด)

จากตารางที่ 4.1 พบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายการของกลุมหุนที่ถูกจัดใหอยู
ในกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงสุด (กลุมที่ 10) มีขนาด 15.37% เทียบกับสิน
ทรัพยรวมเฉลี่ย ขณะที่ในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําสุด (กลุมที่ 1) มีขนาด
–14.59 % เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายมีความสัมพันธใน



ตารางที่ 4.1
ขอมูลเชิงสถิติของกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย

แสดงขอมูลเชิงสถิติของกลุมหุนที่มีการแบงตามระดับการเปลียนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากต่ําไปสูง โดยกลุมที่ 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด (คุณภาพ
กําไรสูงที่สุด) กลุมที่ 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด) ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบ
กับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม โดย การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Accruals)  คํานวณตามแบบจําลองของ Sloan (1996) ดังสมการ Accruals = (∆AR +∆INV+∆OCA)-(∆
AP+∆OCL) โดย ∆AR คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ ∆AP คือการเปลี่ยน
แปลงของเจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ  ∆CA คือ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน  ∆CL คือ  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
Earnings คือ  กําไรทางบัญชี  Cash flow คือ เงินสด (ผลตางระหวาง Accruals และ Earnings)     Size คือ คาลอการิธึมมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (หนวย : ลานบาท) และ B/M คือ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accruals -0.14590 -0.05085 -0.02802 -0.01328 -0.00172 0.00644 0.01520 0.02880 0.05243 0.15376
Cash flow 0.15058 0.06451 0.05225 0.03437 0.03472 0.02901 0.02005 0.01493 -0.01306 -0.11345
Earnings 0.00468 0.01366 0.02423 0.02110 0.03300 0.03545 0.03526 0.04374 0.03937 0.04030
∆CA -0.08583 -0.02000 0.00032 -0.01583 -0.00259 0.00876 0.01374 0.01016 0.02080 0.06264
∆CL -0.04697 -0.02604 -0.02372 -0.00456 -0.02090 -0.01121 -0.02066 -0.04059 -0.01680 -0.08349
∆AR -0.03796 -0.01643 -0.00389 0.00073 -0.00218 0.00340 0.00755 0.01084 0.01594 0.03878
∆INV -0.05740 -0.00626 -0.01115 -0.00384 0.00220 0.00885 -0.00226 0.00654 0.02003 0.03964
∆OCA -0.01513 -0.00351 -0.00198 0.00023 -0.00101 -0.00420 0.00524 0.00159 0.00277 0.00605
∆AP 0.00420 0.01442 0.00765 0.00331 0.00004 0.00172 0.00031 -0.00414 -0.00149 -0.00445
∆OCL 0.03122 0.01023 0.00334 0.00709 0.00069 -0.00011 -0.00499 -0.00570 -0.01220 -0.06483
Size 6.12704 6.55142 6.70174 6.86562 7.13414 7.15588 6.78990 6.77131 6.65028 6.76404
B/M 1.90283 1.64589 1.73594 1.64264 1.78439 1.81099 1.64644 1.50398 1.55474 1.50200

อัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของ
ยอดขายยอนหลัง 3 ป

-3.10832 0.00634 -0.03321 -3.16745 0.01895 0.00351 -3.18411 0.02911 0.04907 0.02798



ทิศทางเดียวกับกําไรทางบัญชี แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินสด โดยเงินสดมี
ขนาด 15.06 % เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่
สุด และมีขนาด –11.35 % เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายสูงที่สุด คาสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับเงินสด
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับกําไรทางบัญชี และ เงินสดกับกําไรทางบัญชี เทากับ –0.77
0.18 และ 0.49 ตามลําดับ ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายและกระแสเงินมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามสูง ในสวนของรายการอื่นๆนั้นพบวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของยอดขายยอนหลัง 3 ป และมีความ
สัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน แตไม
มีความสัมพันธที่เดนชัดนักเมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของกิจการ โดยสรุปพบวา กิจการที่อยูในกลุม
ที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (ระดับคุณภาพกําไรต่ํา) เปนกลุมบริษัทที่ตลาดใหความ
สนใจ โดยใหราคาตลาดสูงกวามูลคาทางบัญชี มีตัวเลขกําไรสูง และมีผลการดําเนินงานในอดีตที่ดี
โดยมีอัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของยอดขายสูงเชนกัน  และมีขนาดของกิจการใหญกวาเมื่อเทียบ
ระหวางกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงสุด และกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายต่ําสุด

ในตารางที่ 4.2 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal
Return) ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพย
รวมเฉลี่ยจากต่ําไปสูง กอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป โดยกลุมที่ 1 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยต่ําที่สุด (คุณภาพกําไรสูงที่สุด) ขณะที่กลุมที่
10 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยสูงที่สุด (คุณ
ภาพกําไรต่ําที่สุด) พบวาผลตอบแทนของกลุมหุนทุกๆกลุมหุนมีความสัมพันธในรูปแบบเดียวกัน
กลาวคือ ผลตอบแทนของการลงทุนหุนในทุกๆกลุมไดรับผลตอบแทนสูงขึ้นในทุกๆป เชน ผล
ตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกลุมหุนที่ 1 (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด) เทากับ
–3.26% 11.97% และ 24.98% ตอป สําหรับระยะเวลาหลังจากจัดกลุมหุน 1 ป 2 ป และ 3 ป ตาม
ลําดับ ขณะที่ในกลุมหุนที่ 10   (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด) เทากับ –0.13%
5.72% และ 19.26% ตอป สําหรับระยะเวลาหลังจากจัดกลุมหุน 1 ป 2 ป และ 3 ป ตามลําดับ โดยผล
ตางของผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุม ที่ 10 เทากับ –3.13% 6.25% และ 5.72%
สําหรับระยะเวลาหลังจากจัดกลุมหุน 1 ป 2 ป และ 3 ป ตามลําดับ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
สําหรับผลตางของผลตอบแทนในกลุมหุนที่ 1 และกลุมที่ 10 กอนและหลังทุกๆชวงเวลากอนและ
หลังการจัดกลุมหุน 3 ป ขณะที่ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูล
คาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับ
ความเสี่ยงที่เปนระบบไดขอสรุปที่เหมือนกับผลตอบแทนของกลุมหุน คือ ผลตางของผลตอบแทน



ตารางที่ 4.2
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการ

พึงรับพึงจาย
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากต่ํา
ไปสูงเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด (คุณภาพกําไรสูงที่สุด) 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด) 1-10 คือ ผลตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic ของ
การทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่ 10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.589467 0.474526 0.502652 0.403421 0.474804 0.464856 0.480227 0.526083 0.78739
2 ป กอน 0.625839 0.571618 0.565417 0.375327 0.534975 0.43211 0.495394 0.548434 0.78630
1 ปกอน 0.383918 0.44664 0.234859 0.25963 0.437803 0.218345 0.307634 0.416333 0.66155

1ป ตอมา -0.03257 0.033803 0.07358 -0.03528 0.050321 0.038071 0.016961 0.122743 0.01783
2 ป ตอมา 0.119723 0.111814 0.061129 0.043544 0.107672 0.1337 0.055371 0.129712 0.06496
3 ป ตอมา 0.249754 0.314001 0.230024 0.14064 0.23378 0.300093 0.179299 0.269655 0.15711

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.054991 -0.06221 -0.07556 -0.13632 -0.02148 -0.03296 -0.06124 -0.00837 0.18745
2 ป กอน 0.058067 0.006066 -0.06165 -0.17994 0.04418 -0.06466 -0.0528 -0.03467 0.15541
1 ป กอน -0.0435 0.092031 -0.16725 -0.12259 0.138409 -0.13068 -0.06806 -0.01401 0.20869
1ป ตอมา -0.10617 -0.02072 0.073933 -0.02763 0.052536 -0.00376 -0.05746 0.14662 -0.04222
2 ป ตอมา -0.05561 0.00194 0.018445 -0.02656 0.042782 0.040988 -0.06517 0.083231 -0.0294
3 ป ตอมา -0.04436 0.077759 0.017544 -0.07951 0.025582 0.078217 -0.06694 0.086434 -0.0688

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.491268 0.385887 0.428924 0.31649 0.386658 0.397219 0.397393 0.421886 0.71141
2 ป กอน 0.556734 0.471809 0.455501 0.298187 0.440845 0.344165 0.423554 0.467598 0.69387
1 ป กอน 0.476263 0.485798 0.295559 0.457733 0.483371 0.274224 0.382708 0.466749 0.68264
1ป ตอมา 0.079981 0.115798 0.14426 0.051162 0.131794 0.082654 0.092282 0.23031 0.06190
2 ป ตอมา 0.210812 0.198367 0.16803 0.128188 0.19182 0.209434 0.131667 0.208249 0.12558
3 ป ตอมา 0.254048 0.324594 0.240272 0.141991 0.24178 0.295606 0.175817 0.279259 0.15602



เกินปกติในกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุน
ทั้ง 3 ป โดยสรุป การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุน
โดยไมสามารถอธิบายความสัมพันธทั้งสวนของ ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลง
ทุนในหุนสามัญทั้งในอดีตหรืออนาคตได นักลงทุนไมไดใหความสําคัญอยางมีนัยสําคัญกับปจจัย
ดานคุณภาพกําไรของกิจการซึ่งสะทอนใหเห็นมาจาก ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุน ที่ไมมีความแตกตางกันระหวางกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงสุด
และกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําสุด

4.1.2 สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับผลตอบแทนของหุน

จากการทดสอบขางตนพบวาคุณภาพกําไร หรือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนตลอดชวง
เวลา 3 ป สวนตอไปจะทดสอบ ความสัมพันธระหวางสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายกับผลตอบแทนของหุนวา สวนประกอบใดที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน อนึ่งการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถ
แยกสวนประกอบออกเปน การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง  การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการเปลี่ยน
แปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ  ทุกตัวแปรจะถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันดวยสินทรัพยรวม
เฉลี่ย การที่ตองศึกษาสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเพราะ แตละรายการ
อาจจะมีโอกาสที่จะถูกนําไปใชในการตกแตงบัญชีมากนอยตางกัน เชน กิจการตองการตกแตง
กําไรผานทางรายการสินคาคงคลังโดยไมตัดเสื่อมสินคาลาสมัย หรือ การเรงรับรูรายไดจากรายการ
ลูกหนี้การคา รวมถึงการชะลอรับรูคาใชจายในรายการเจาหนี้การคา   ขณะที่ บางรายการอาจจะ
เปนตัวดัชนีชี้วัดผลการดําเนินงานในอดีตหรือ อนาคตดีกวาอีกรายการเชนกัน

ตารางที่ 4.3 ถึง ตารางที่ 4.7 แสดงคา ผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ
(Abnormal Return) ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของแตละสวนประกอบรายการ
พึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ําไปสูง กอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ประกอบ
ดวย การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงของสิน
ทรัพยหมุนเวียน การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ
โดยกลุมที่ 1 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสิน
ทรัพยรวมเฉลี่ยต่ําที่สุด ขณะที่กลุมที่ 10 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการ
พึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยสูงที่สุด



ตารางที่  4.3 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตาม ระดับการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ํา
ไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลัง
ปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกิน
ปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.4 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลังเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ําไปสูง 
พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับ
ขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติ
ของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.5 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ เทียบกับสินทรัพยรวม
เฉลี่ยจากต่ําไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบ
แทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.6 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตาม ระดับการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคาเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ํา
ไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลัง
ปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกิน
ปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.7 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตาม ระดับการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆเทียบกับสินทรัพยรวม
เฉลี่ยจากต่ําไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบ
แทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป



ตารางที่ 4.3
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การ

คา
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลัง จากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคาจากต่ําไปสูง
เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคาต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคาสูงที่สุด 1-10 คือ ผล
ตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่
10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.499303 0.766886 0.556007 0.578854 0.492583 0.52754 0.39327 0.531561 0.35
2 ป กอน 0.510348 0.875754 0.630962 0.550947 0.528147 0.514903 0.352885 0.469644 0.39
1 ปกอน 0.401267 0.531581 0.406024 0.425417 0.343636 0.398606 0.087752 0.352436 0.

1ป ตอมา 0.103609 0.074788 -0.10749 -0.08564 0.022593 -0.00269 0.038391 -0.04989 0.20
2 ป ตอมา 0.088451 0.0879 0.014541 0.057353 0.074899 0.029349 0.056 0.118599 0.234
3 ป ตอมา 0.231496 0.306372 0.148784 0.16992 0.17839 0.196712 0.174297 0.268659 0.33

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน -0.05997 0.144864 0.076031 0.057937 -0.01955 0.042566 -0.15692 -0.01977 -0
2 ป กอน -0.06288 0.236255 0.109251 -0.00424 0.015789 0.030292 -0.22679 -0.101 -0.1
1 ป กอน 0.02942 0.066269 0.061011 0.045751 -0.01079 0.085606 -0.28829 -0.02423 -0.0
1ป ตอมา 0.036719 0.012868 -0.12344 -0.10361 -0.00903 -0.0093 0.049796 -0.03387 0.13
2 ป ตอมา -0.02413 -0.01685 -0.07163 -0.00864 -0.02151 -0.04012 0.034096 0.040369 0.09
3 ป ตอมา -0.01856 0.049541 -0.06813 -0.03078 -0.03163 -0.02471 -0.00321 0.066474 0.05

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.408867 0.659197 0.443031 0.472698 0.411381 0.445347 0.335622 0.43383 0.29
2 ป กอน 0.414057 0.797745 0.541655 0.449408 0.396405 0.428955 0.274089 0.353202 0.31
1 ป กอน 0.430302 0.592531 0.463648 0.478355 0.369466 0.507324 0.193202 0.363757 0.41
1ป ตอมา 0.181644 0.193212 0.025321 0.038205 0.100388 0.097277 0.085877 0.043325 0.21
2 ป ตอมา 0.164765 0.171747 0.111331 0.162358 0.186333 0.144621 0.150867 0.209117 0.28
3 ป ตอมา 0.240287 0.317196 0.167746 0.191347 0.200485 0.203115 0.16451 0.289862 0.31



ตารางที่ 4.4
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของสินคาคง

คลัง
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลัง จากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงสินคาคลคลังจากต่ําไปสูง
เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลังต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลังสูงที่สุด 1-10 คือ ผล
ตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่
10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.526822 0.796102 0.479098 0.49919 0.413125 0.33377 0.582192 0.621946 0.58
2 ป กอน 0.554169 0.834277 0.441819 0.528071 0.430868 0.410802 0.617117 0.464604 0.73
1 ปกอน 0.295733 0.416115 0.35153 0.501376 0.385134 0.195253 0.364631 0.25342 0.62

1ป ตอมา 0.031362 -0.01215 0.014362 0.101507 0.04112 0.084372 -0.11562 -0.0076 0.
2 ป ตอมา 0.148166 0.1475 0.038461 0.149494 0.10285 0.058029 -0.00817 0.044854 0.10
3 ป ตอมา 0.292728 0.292871 0.187094 0.234824 0.169302 0.216237 0.192849 0.24988 0.21

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน -0.04328 0.249945 -0.05711 -0.01335 -0.10469 -0.18891 0.042394 0.07026 0.04
2 ป กอน -0.04924 0.286478 -0.09564 -0.00914 -0.1028 -0.14419 0.037459 -0.09224 0.12
1 ป กอน -0.13232 0.034458 -0.01659 0.122515 0.071287 -0.17178 0.024232 -0.11841 0.1
1ป ตอมา -0.02489 -0.02944 -0.02627 0.102606 0.04768 0.09193 -0.16265 -0.01663 -0.0
2 ป ตอมา 0.006085 0.028688 -0.06498 0.08548 0.044921 0.014772 -0.05696 -0.02962 -0.0
3 ป ตอมา 0.01695 0.030141 -0.0445 0.054292 -0.03647 0.017729 -0.00699 0.030084 -0.04

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.442007 0.691929 0.388104 0.40856 0.322942 0.260074 0.50904 0.530921 0.50
2 ป กอน 0.47157 0.733632 0.335984 0.403208 0.332786 0.328799 0.514547 0.352607 0.68
1 ป กอน 0.360276 0.464073 0.393861 0.535264 0.443814 0.250213 0.443405 0.272506 0.68
1ป ตอมา 0.110552 0.104722 0.105828 0.19796 0.135727 0.136817 -0.04019 0.074637 0.12
2 ป ตอมา 0.230544 0.24728 0.135099 0.262258 0.201319 0.128706 0.102307 0.132809 0.14
3 ป ตอมา 0.294825 0.312411 0.202233 0.258799 0.1815 0.211641 0.200635 0.266146 0.20



ตารางที่ 4.5
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย

หมุนเวียนอื่นๆ
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆจาก
ต่ําไปสูงเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุน
เวียนสูงที่สุด 1-10 คือ ผลตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของ
กลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่ 10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.402807 0.566391 0.599352 0.592682 0.689435 0.561741 0.55676 0.587983 0.3
2 ป กอน 0.377947 0.589011 0.685919 0.521121 0.713523 0.589367 0.55554 0.703499 0.34
1 ปกอน 0.177602 0.39137 0.503576 0.372089 0.491253 0.326147 0.25721 0.775484 0.23

1ป ตอมา 0.06185 0.078725 0.134535 -0.04264 -0.14796 0.042288 -0.01436 0.117494 0.00
2 ป ตอมา 0.141657 0.124056 0.144931 0.048037 -0.00522 0.014297 0.10903 0.135915 0.05
3 ป ตอมา 0.304812 0.283993 0.246864 0.206743 0.168804 0.141083 0.27519 0.285124 0.14

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน -0.11185 -0.01047 0.065812 0.016851 0.12662 0.087483 0.00559 0.01532 -0.1
2 ป กอน -0.18896 -0.03121 0.114605 -0.01925 0.103205 0.101383 0.00003 0.122325 -0.2
1 ป กอน -0.19319 -0.0476 0.142188 -0.01009 0.075168 0.01367 -0.15757 0.401236 -0.1
1ป ตอมา 0.010251 0.06239 0.062243 -0.08761 -0.17531 0.058206 -0.06166 0.109925 -0.
2 ป ตอมา 0.033593 0.054715 0.019811 -0.06262 -0.07429 -0.02347 -0.01733 0.053467 -0.0
3 ป ตอมา 0.060833 0.078587 0.006207 -0.05813 -0.0517 -0.03712 0.03178 0.056781 -0.

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.30008 0.470393 0.511076 0.50906 0.622427 0.466129 0.46041 0.515119 0.25
2 ป กอน 0.300263 0.465233 0.579107 0.380166 0.621017 0.480402 0.47724 0.647405 0.27
1 ป กอน 0.223647 0.416521 0.55003 0.378858 0.558926 0.375561 0.33872 0.851287 0.30
1ป ตอมา 0.162538 0.180096 0.223577 0.034402 -0.09572 0.1481 0.09373 0.165686 0.07
2 ป ตอมา 0.212977 0.231781 0.24441 0.158132 0.083567 0.121241 0.20264 0.190463 0.
3 ป ตอมา 0.311681 0.309315 0.261512 0.233091 0.167385 0.160753 0.28232 0.268659 0.13



ตารางที่ 4.6
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของเจาหนี้การ

คา
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงเจาหนี้การคาจากต่ําไปสูง
เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงเจาหนี้การคาต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลเจาหนี้การคาสูงที่สุด 1-10 คือ ผล
ตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่
10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.744458 0.597574 0.464775 0.588223 0.458929 0.576337 0.57347 0.363724 0.44
2 ป กอน 0.759339 0.591576 0.446087 0.630855 0.420957 0.60393 0.54075 0.445984 0.49
1 ปกอน 0.735947 0.558986 0.326752 0.338088 0.225023 0.344782 0.08735 0.210512 0.42

1ป ตอมา 0.02266 -0.01418 -0.02507 -0.06155 0.054228 0.020614 0.10787 0.092162 0.09
2 ป ตอมา 0.083204 0.080135 0.090782 0.002058 0.127842 0.093535 0.07949 0.120506 0.14
3 ป ตอมา 0.209151 0.167662 0.247035 0.191229 0.268485 0.286763 0.17954 0.285005 0.24

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.162729 0.023694 -0.07212 0.074681 -0.03901 0.055233 0.06651 -0.21875 -0.0
2 ป กอน 0.122192 0.013325 -0.12445 0.116214 -0.07784 0.068474 0.02704 -0.14932 -0.0
1 ป กอน 0.256417 0.127613 -0.03358 0.005166 -0.08374 0.020869 -0.20824 -0.26915 0.02
1ป ตอมา -0.0066 -0.03826 -0.0056 -0.11387 0.083506 -0.04138 0.10330 0.019159 0.02
2 ป ตอมา 0.001051 -0.00052 0.034025 -0.10282 0.080919 -0.00296 0.02940 -0.01454 0.01
3 ป ตอมา 0.01357 -0.0384 0.016149 -0.03439 0.070782 0.036821 -0.01705 0.011125 -0.0

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

3 ป กอน 0.6607 0.482826 0.385568 0.473548 0.373398 0.49434 0.52398 0.281055 0.36
2 ป กอน 0.642053 0.477822 0.363141 0.502347 0.316989 0.509268 0.46677 0.390381 0.43
1 ป กอน 0.769517 0.563496 0.389497 0.365843 0.290169 0.429729 0.18599 0.258343 0.47
1ป ตอมา 0.101737 0.106373 0.042628 0.079434 0.146641 0.112008 0.13349 0.143622 0.1
2 ป ตอมา 0.18421 0.16977 0.170073 0.124565 0.235649 0.202628 0.16085 0.159397 0.19
3 ป ตอมา 0.225786 0.195367 0.246356 0.228516 0.281955 0.295443 0.16262 0.270707 0.22



ตารางที่ 4.7
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ

แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลัง จากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้หมุนเวียนอื่นๆจากต่ําไปสูงเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้หมุนเวียนอื่นๆต่ําที่สุด 10
คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลเจาลูกหนี้หมุนเวียนอื่นๆสูงที่สุด 1-10 คือ ผลตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่ 10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1-10 t stat

3 ป กอน 0.418753 0.449136 0.542364 0.541117 0.601219 0.532658 0.556897 0.909218 0.343366 0.506021 -0.08727 -0.61786
2 ป กอน 0.409645 0.469411 0.602855 0.579658 0.558697 0.550059 0.575559 0.951775 0.352577 0.555672 -0.14603 -0.89589
1 ปกอน 0.232106 0.294089 0.413584 0.474985 0.32362 0.395621 0.407615 0.700313 0.222247 0.345766 -0.11366 -0.53264

1ป ตอมา -0.01749 0.146964 0.09077 0.045648 0.007902 0.01317 0.204638 -0.03645 -0.07791 -0.09335 0.075864 0.47159
2 ป ตอมา 0.07285 0.20494 0.135494 0.130013 0.088794 0.125807 0.259773 -0.0253 -0.06335 -0.05045 0.123301 1.00086
3 ป ตอมา 0.197055 0.309464 0.217188 0.265511 0.235054 0.29663 0.399001 0.136926 0.10726 0.099055 0.098 0.9598

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1-10 t stat

3 ป กอน 0.062608 0.051942 -0.01207 -0.04514 -0.12441 0.029091 0.055364 -0.02496 0.07112 -0.05597 0.11858 1.058833
2 ป กอน -0.0183 0.088697 -0.02945 0.048873 -0.17224 -0.14323 0.181318 0.020139 0.085052 -0.05994 0.041637 0.312351
1 ป กอน -0.08124 0.081051 -0.04795 0.066966 -0.15074 -0.18741 0.214707 -0.10111 0.143876 0.050786 -0.13203 -0.77848
1ป ตอมา -0.13854 0.000569 0.016421 0.031646 -0.05442 0.125412 -0.0322 -0.04718 0.023245 0.035525 -0.17407 -1.17135
2 ป ตอมา -0.08677 0.035701 -0.03449 -0.00363 -0.04263 0.033009 0.055985 -0.00133 0.004843 0.022837 -0.1096 -1.15015
3 ป ตอมา -0.04378 0.066623 -0.08404 -0.04023 0.006529 0.0043 0.07214 -0.01917 0.011627 0.014598 -0.05838 -0.71292

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1-10 t stat

3 ป กอน 0.338037 0.377381 0.459494 0.458448 0.5087 0.443177 0.481688 0.807178 0.248523 0.4155 -0.07746 -0.59363
2 ป กอน 0.334909 0.392809 0.516417 0.487739 0.464413 0.449866 0.487077 0.836967 0.245677 0.453818 -0.11891 -0.78765
1 ป กอน 0.273973 0.298723 0.456766 0.510644 0.386084 0.447381 0.474 0.758396 0.292537 0.438215 -0.16424 -0.85266
1ป ตอมา 0.037329 0.165478 0.156726 0.110095 0.106973 0.10382 0.269667 0.089491 0.036647 0.022262 0.015067 0.106566
2 ป ตอมา 0.129035 0.234319 0.206985 0.202645 0.186386 0.221725 0.346336 0.096907 0.055112 0.075511 0.053524 0.497714
3 ป ตอมา 0.191075 0.296693 0.2184 0.268773 0.246801 0.308951 0.399491 0.163562 0.127328 0.116335 0.07474 0.832635



โดยสรุปพบวา ไมมีรายการใดๆในสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
ที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
กับผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของหุน

4.2 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยการทดสอบสมการ
ถดถอยภาคตัดขวาง

จากการทดสอบขางตนไดขอสรุปวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของหุน นักลงทุนไมสนใจขอมูลของคุณภาพ
กําไรตอการลงทุนในหุนใดๆ รวมถึงไมมีรายการใดๆในสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธของ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับ
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของหุน ในสวนนี้จะยืนยันผลการศึกษาโดยการทดสอบสม
การถดถอยภาคตัดขวางระหวางผลตอบแทนของหุน และ ตัวแปรในสวนของคุณภาพกําไร ตามที่
อธิบายไวในวิธีการวิจัย ในบทที่ 3

การศึกษาจะแบงชวงการศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา คือ ชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะ
เวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน(ขอมูลตางๆในงบการเงินยังไมสมบูรณ เปนเพียงการคาดการณ) เปน
ระยะเวลา 3 เดือน และ ชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน (ขอมูลตางๆในงบการเงินถูกเปดเผยตอสา
ธารณชนอยางทั่วถึง) เปนระยะเวลา 6 เดือน เพื่อทดสอบการรับรูและความสนใจในขอมูลงบการ
เงินกิจการของนักลงทุน โดยเนนที่ขอมูลคุณภาพกําไร

4.2.1 ชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน

ตารางที่ 4.8 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆ ของผลตอบแทนจากการลง
ทุนในหุนสามัญ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปน
ระบบ  ในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน พบวาผลการศึกษาการทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไร
และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญโดยการทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวาง สอดคลอง
กับการทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยวิธีการจัดกลุมหุน ตัวแปร
คุณภาพกําไรซึ่งใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัวแทน รวมถึงรายการตางๆของสวน
ประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลง
ทุนในหุนสามัญ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี



ตารางที่ 4.8
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวางของผลตอบแทนหุนในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน

แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆของผลตอบแทนหุน(RETURN) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (ARPORT) และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (ARBETA) ในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน
โดย Accruals คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย Earnings คือ กําไรทางบัญชี Chg Earnings คือ การเปลี่ยนแปลงของกําไร ∆AR คือ การเปลี่ยน
แปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ ∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของ
เจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ ทุกๆตัวแปรถูกทําใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของ
สินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวในวงเล็บ

ตัวแปรตาม คาคงที่ Accruals Earnings Chg Earnings ∆AR ∆INV ∆OCA ∆AP
RETURN 0.9801** 1.1391

(-4.511) (0.46)
0.7959** 0.2993 6.7041* -2.2939
(3.344) (0.119) (1.968) (-0.853)

0.7929** 6.8946* -2.3309 0.1739 -0.5275 0.5696 -2.3785
(3.280) (1.974) (-0.863) (0.036) (-0.135) (0.058) (-0.344)

ARPORT 0.0630* 0.2222
(1.959) (0.606)
-0.0079 -0.1031 2.5221** -0.4305
(-0.229) (-0.282) (5.079) (-1.098)
-0.0071 2.5363** -0.4396 0.2326 -0.3095 -0.0375 -0.6516
(-0.203) (4.986) (-1.118) (0.331) (-0.544) (-0.026) (-0.647)

ARBETA 0.1783** 0.1629
(5.060) (0.406)

0.1313** -0.0519 1.6785** -0.3627
(3.416) (-0.128) (3.050) (-0.835)

0.1327** 1.6814** -0.3647 -0.1093 -0.0657 -0.0577 -0.5854
(3.399) (2.982) (-0.836) (-0.140) (-0.104) (-0.036) (-0.525)

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 90 %
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95 %



สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปน
ระบบ ในขณะที่เมื่อเพิ่มปจจัย กําไรและการเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการ พบวา คาสัมประสิทธิ์
ของกําไรตอผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูล
คาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ  มี
คาเปนบวก ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของกําไรตอผลตอบแทนจากการลง
ทุนในหุนสามัญมีคาเปนบวกเชนกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 % โดยไมพบความสัมพันธระหวาง
การเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ

จึงไดขอสรุปวา ปจจัยหลักที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสนใจ
ประกอบการลงทุนคือกําไรของกิจการ ขณะที่ขอมูลอ่ืนๆซึ่งมีความซับซอนมากกวากําไรของกิจ
การ เชน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย หรือ การเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการ เปนปจจัยที่
รองลงมา นักลงทุนอาจใหความสําคัญแตไมมีนัยสําคัญมากพอที่จะอธิบายความสัมพันธกับผลตอบ
แทนของหุน

4.2.2 ชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน

ตารางที่ 4.9 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆของผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุนสามัญ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวน
มูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ
ในชวงเวลาวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ถึงวันจัดกลุมหุน ซ่ึงในชวงเวลานี้ มีสมมติฐานวางบการเงิน
ของแตละบริษัทยังไมถูกเปดเผยตอสาธารณชนอยางทั่วถึง แตอาจจะมีนักลงทุนบางสวนที่รับรูขอ
มูลบางตัว เชน กําไรของกิจการ แตยังไมรับรูขอมูลเชิงลึกในงบการเงินเพราะยังไมไดมีการเปด
เผยอยางเปนทางการ หรือ มีเวลาในการศึกษานอยเกินไป ผลการศึกษาสมการถดถอยไดขอสรุป
เหมือนกับชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน คือไมพบ ความสัมพันธใดๆ ระหวางการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจาย (คุณภาพกําไร) กับผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุน
สามัญ รวมไปถึงไมพบความสัมพันธใดๆระหวางรายการตางๆของสวนประกอบของการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย กับผลตอบแทนหุนเชนเดียวกัน และเมื่อเพิ่มตัวแปรกําไรและการเปลี่ยน
แปลงของกําไรก็ไมพบความสัมพันธใดๆระหวางกําไรและการเปลี่ยนแปลงของกําไร ตอผลตอบ
แทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ ซ่ึงมีความแตกตางกับผลการศึกษาใน
ชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุนที่ตัวแปรกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุน
            จึงไดขอสรุปวาในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน ไมพบความ
สัมพันธระหวางปจจัยดานกําไรกับผลตอบแทนหุน และ ปจจัยดานคุณภาพกําไรกับผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุนสามัญ เพราะขอจํากัดดานเวลา เนื่องจากระยะเวลาในชวงนี้คอนขางสั้นที่นัก



ตารางที่ 4.9
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวางของผลตอบแทนหุนในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

ถึงวันจัดกลุมหุน
แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆของผลตอบแทนหุน(RETURN) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (ARPORT) และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (ARBETA) ในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน โดย Accruals คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย Earnings คือ กําไรทางบัญชี Chg Earnings คือ การเปลี่ยนแปลง
ของกําไร ∆AR คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ
∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ ทุกๆตัวแปรถูกทําใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปน
สัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวในวงเล็บ

ตัวแปรตาม คาคงที่ Accruals ROA Chg ROA ∆AR ∆INV ∆OCA ∆AP
RETURN 5.8647 36.36854

(0.996) (0.542)
4.6844 30.96010 41.7698 -6.166674
(0.724) (0.453) (0.451) (-0.084)
5.9111 31.73637 -5.3117 -7.002245 71.5025 73.29683 -357.2131 1
(0.902) (0.335) (-0.076) (-0.054) (0.675) (0.276) (-1.607)

ARPORT 9.2698 55.90757
(1.028) (0.545)
7.4916 47.75747 62.8431 -8.678145
(0.756) (0.457) (0.443) (-0.078)
9.3731 47.45178 -7.3469 -11.91315 110.3979 114.7441 -546.4005 2
(0.934) (0.327) (-0.066) (-0.060) (0.681) (0.282) (-1.605)

ARBETA 3.7592 20.37163
(1.149) (0.547)
3.1217 17.44856 22.4817 -2.762651
(0.868) (0.460) (0.437) (-0.068)

3.801034 16.8562 -2.28193 -2.97326 39.99075 41.35503 -196.8554 1
(1.044) (0.321) (-0.056) (-0.041) (0.680) (0.280) (-1.592)

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 90 %
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95 %



ลงทุนจะไดศึกษาถึงผลการดําเนินงานในงบการเงินของบริษัท รวมถึงขอมูลเชิงลึกที่ซับซอนในงบ
การเงินของบริษัท ดังนั้นขอมูลตางๆจึงยังไมไดสะทอนออกมาในรูปของราคาหุน รวมทั้งสามารถ
ตั้งขอสมมติฐานไดวาในชวงเวลานี้ไมมีการรั่วไหลของขอมูล (Information Leakage) สูสาธารณะ
ชน ดังนั้นราคาหุนจึงไมมีการปรับตัวไปตามปจจัยที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัท



บทที่  5

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544 โดยการแบงวิธีการ
ทดสอบ ออกเปน 2 วิธี คือ วิธีการจัดกลุมหุน และ วิธีทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวางพบขอ
สรุปที่ตรงกันทั้ง 2 วิธี  คือไมพบความสัมพันธใดๆระหวางคุณภาพกําไร กับผลตอบแทนและผล
ตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ ซ่ึงใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัว
แทนในการวัดคุณภาพกําไร โดยในสวนวิธีการจัดกลุมหุนนั้นผลตางของผลตอบแทนของกลุมหุน
และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุน ระหวาง กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา
ที่สุด (คุณภาพกําไรสูงสุด) และ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพ
กําไรต่ําที่สุด) ไมมีความแตกตาง อยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ 95% ตลอดชวง
เวลาที่ศึกษาระหวาง กอนและหลัง การจัดกลุมหุน 3 ป ในขณะที่การทดสอบสวนประกอบของราย
การพึงรับพึงจายโดยการจัดกลุมหุน ไดผลสอดคลองเชนเดียวกัน คือ ผลตอบแทนของกลุมหุนและ
ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุน ระหวาง กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการ
พึงรับพึงจายต่ําที่สุด และ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการพึงรับพึงจายสูงที่
สุด ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%และ 95% กลาวคือ ขอมูล
ในสวนของคุณภาพกําไรไมใชปจจัยสําคัญที่นักลงทุนนํามาประกอบการตัดสินใจลงทุนในหุน
นั้นๆ และ ไมมีปจจัยใดของสวนประกอบรายการพึงรับพึงจาย ที่สามารถนํามาอธิบายความ
สัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน

ในสวนของการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน โดย
การทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวาง โดยแบงชวงการศึกษา ออกเปน 2 ชวงเวลา คือ ชวงเวลา
หลังวันจัดกลุมหุน ซ่ึงเปนชวงเวลาที่งบการเงินของบริษัทถูกเปดเผยตอสาธารณชนอยางทั่วถึง และ
ชวงเวลา ระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน ซ่ึงเปนชวงเวลาที่ขอมูลขาวสารยังไม
ถูกเปดเผยอยางทั่วถึงนั้น พบวา ในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกิน
ปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ มี ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ
95% ตามลําดับกับกําไรของบริษัท แตไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย



(คุณภาพกําไร) สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และ การเปลี่ยนแปลงกําไร
ของบริษัท ขณะที่การทดสอบในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน ไม
พบความสัมพันธใดๆของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ และผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุน ตอ กําไรของบริษัท การเปลี่ยนแปลงของกําไรบริษัท การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จาย และ สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย สาเหตุนาจะมาจากขอจํากัดดาน
เวลา เนื่องจากระยะเวลาในชวงนี้คอนขางสั้นที่นักลงทุนจะไดศึกษาถึงผลการดําเนินงาน ในงบการ
เงินของบริษัทรวมถึงขอมูลเชิงลึกที่ซับซอนในงบการเงินของบริษัท และคาดวาชวงเวลาดังกลาว
ไมมีการรั่วไหลของขอมูล (Information Leakage) สูสาธารณะชน ดังนั้นราคาหุนจึงไมมีการปรับ
ตัวไปตามปจจัยที่เปลี่ยนแปลงไปของบริษัท

จึงไดขอสรุปวา ปจจัยหลักที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสนใจ
ประกอบการลงทุนคือกําไรของกิจการ ขณะที่ขอมูลอ่ืนๆซึ่งมีความซับซอนมากกวากําไรของกิจ
การ เชน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย หรือ การเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการ เปนปจจัยที่
รองลงมา นักลงทุนอาจใหความสําคัญแตไมมีนัยสําคัญมากพอที่จะอธิบายความสัมพันธกับผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ทั้งนี้อาจจะกลาวอางถึงขอบงชี้ไดวา ประสิทธิภาพในการรับรูขอ
มูลขาวสารของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังอยูในระดับต่ํา

5.2 ขอเสนอแนะ

               สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาตอนั้น ควรศึกษาในตัวแปรอื่นๆ ที่จะนํามาใชเปนตัว
แทนในการวัดระดับคุณภาพกําไร ซ่ึงอาจจะเห็นภาพที่แตกตางออกไปเพราะการศึกษานี้ใชเพียงราย
การพึงรับพึงจายเปนตัวแทนของคุณภาพกําไร รวมถึงควรศึกษาลึกลงไปในสวนของรายการพึงรับ
พึงจากฝายบริหาร (Discretionary Accruals) ซ่ึงเปนสวนที่เกิดการเปลี่ยนแปลง อันเนื่องมาจากการ
จงใจของฝายบริหารในการตกแตงกําไรของกิจการ ซ่ึงอาจจะมีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุนมากกวาการใชรายการพึงรับพึงจายเดี่ยวๆ และเนื่อง
จากการศึกษานี้มีขอจํากัดเรื่องขอมูลงบการเงินบางตัว ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดมี
การบันทึกกอน ป พ.ศ. 2540 ดังนั้นชวงเวลาในการศึกษาจึงคอนขางสั้น การศึกษาเพิ่มเติมจึงควร
เพิ่มระยะเวลาในการศึกษาใหขอมูลมีมากขึ้น เพื่อเพิ่มความถูกตองในการศึกษา
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ภาคผนวก



                                         ตารางที่ ผ.1
รายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการวิจัย

ตารางขางลางแสดงรายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยทั้งหมดเรียงตามตัวยอภาษาอังกฤษ

AA CHOTI FE LEE OHTL
ADVANC CIRKIT FMT LH ONPA
AHC CK FSTAR LPN PA
ALUCON CM GEL LRH PAF
AMARIN COCO GFPT LST PATKOL
APRINT CPF GOLD MAKRO PCM
ASIA CPH GRAMMY MALEE PDI
ASIAN CPI GYT MANRIN P-FCB
ASIMAR CPL HANA MATI PG
ASTL CPN HEMRAJ M-CHAI PIZZA
ATC CSC HT MINOR POST
BAT-3K CSR HTC MK PPC
BATA CTW HTX MODERN PPPC
BCP CVD ICC MSC PR
BEC CWT IEC NATION PRANDA
BECL DCC IHG NC PTTEP
BGH DELTA ITD NEP QH
BIGC D-MARK JASMIN NFC RAM
BJC DRACO JCC NIPPON RCI
BNC DTC JCT NOBLE RCL
BRC DTCI JUTHA NPC RGR
BTNC EASTAR KCE NPK RHC
CAPE EGCOMP KDH NTV ROCK
CENTEL F&D KRP OCC ROH
CFRESH FANCY KWH OGC ROJANA



ตารางที่ ผ.1 (ตอ)
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการวิจัย

S & J SORKON TAF TPC UFC
S & P SP TASCO TPCORP UFM
SAFARI SPC TBSP TPI UGP
SAMCO SPG TC TPIPL UMI
SAMTEL SPI TCB TPP UNI
SATTEL SPP TCMC TRU UP
SAUCE SPSU TCP T-RUBB UPF
SAWANG SSC TF TT&T UPOIC
SCC SSF TFD TTI UT
SCCC SSI TGCI TTTM UTL
SCP SSPORT THIP TUF UV
SE-ED SSSC TIW TUNTEX VARO
SFP STA TLI TVO VIBHA
SH STPI T-LUXE TWFP VNT
SHANG SUC TMD TWP WACOAL
SHIN SUN TONHUA UBC WG
SIRI SUPALI TOPP UCOM YCI
SITHAI SUSCO TPA UF



ตารางที่ ผ.2
คาสหสัมพันธของตัวแปรตางๆ

แสดงคาสหสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปรตางๆที่ใชในการวิจัย โดย  Accruals คือ การเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจาย Earnings คือ กําไรทางบัญชี  Cash  คือ เงินสด Chg Earnings คือ การเปลี่ยนแปลงกําไร  ∆AR
คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลง
ของทรัพยสินหมุนเวียนอื่นๆ  ∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา  และ ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของ
หนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคา
เฉล่ียของทรัพยสินรวม  นอกจากนั้น RETURN คือผลตอบแทนหุน ARPORT คือ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุม
หุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาตามบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และ ARBETA คือ ผลตอบ
แทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ

Accruals Cash Earnings Chg Earnings ∆AR ∆INV ∆OCA ∆AP ∆O
Accruals 1 -0.76661 0.179679 0.023611 0.371689 0.508796 0.153112 -0.04602 -0.58

Cash -0.76661 1 0.493924 0.025029 -0.27228 -0.30604 -0.11617 0.03225 0.550
Earnings 0.179679 0.493924 1 0.070317 0.086175 0.220118 0.02936 -0.01291 0.047

Chg Earnings 0.023611 0.025029 0.070317 1 0.020638 -0.0142 0.008511 -0.00791 -0.02
∆AR 0.371689 -0.27228 0.086175 0.020638 1 -0.0262 0.005537 0.305609 0.060
∆INV 0.508796 -0.30604 0.220118 -0.0142 -0.0262 1 -0.14325 0.243079 0.049
∆OCA 0.153112 -0.11617 0.02936 0.008511 0.005537 -0.14325 1 0.008649 0.005
∆AP -0.04602 0.03225 -0.01291 -0.00791 0.305609 0.243079 0.008649 1 -0.01
∆OCL -0.58723 0.550245 0.047796 -0.02533 0.060617 0.049088 0.005695 -0.01582 1

RETURN 0.034293 0.127091 0.241141 -0.05248 0.003285 0.057929 -0.03693 -0.05644 0.030
ARPORT 0.023946 0.106571 0.195693 -0.02884 0.023 0.015656 0.007701 -0.03144 0.020
ARBETA 0.01605 0.063405 0.118869 -0.02442 -0.00272 0.01791 0.002279 -0.02696 0.009



ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นายภคสุนาท จิตมั่นชัยธรรม เกิดวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2523 จังหวัดกรุงเทพมหานคร
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนบดินทรเดชา (สิงห สิงหเสนีย) ในป พ.ศ. 2539
สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรระหวางประเทศ และ สา
ขาเศรษฐศาสตรอุตสาหกรรม จากคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในป พ.ศ. 2543
และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยใน พ.ศ. 2544




