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บทที่  1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

นักวิเคราะหหลักทรัพย ผูจัดการกองทุนรวมทั้งบุคคลอื่นๆที่มีความเกี่ยวของในตลาดหุน
ตางใหความสําคัญกับตัวเลขกําไรของกิจการ ดังจะเห็นไดจากการแถลงถึงตัวเลขการคาดการณของ
กิจการ และการวิเคราะหคาดการณผลประกอบการของนักวิเคราะหหลักทรัพยซ่ึงมีผูใหความสนใจ
อยางใกลชิด ในขณะที่ผูบริหารกิจการก็ใหความสนใจในกําไรของกิจการเพราะคาตอบแทนของผู
บริหารนั้นขึ้นก็อยูกับผลการดําเนินงานของกิจการ ขาวรายเกี่ยวกับผลประกอบการของกิจการที่ต่ํา
กวาที่ประมาณการสามารถสงผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย ในทางตรงกันขามกิจการที่มีผล
การดําเนินงานดีกวาที่คาดการณก็ยอมสงผลใหราคาหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นไดเชนกัน แตการให
ความสนใจในตัวเลขกําไรของกิจการเพียงอยางเดียว โดยไมไดคํานึงถึงตัวช้ีนําอื่นๆในการวัดผล
ประกอบการของกิจการเปนความคิดที่อาจจะไมถูกตองนัก เพราะตัวเลขกําไรสุทธิเปนเพียงบท
สรุปสุดทายที่ผานหลายๆขั้นตอนตามกระบวนการทางบัญชี ยกตัวอยางเชน รายการพิเศษ หรือราย
การที่เกิดจากการปรับโครงสราง หรือรายการที่เกิดจากการตัดจําหนายสินทรัพยของกิจการ ก็
สามารถมีผลกระทบอยางมากตอกําไรของกิจการ จากการศึกษาเชิงประจักษของ Teoh ,Welch and
Wong (1998a,1998b) สนับสนุนแนวคิดที่วากิจการมีการตกแตงตัวเลขกําไรผานทางรายการตางๆ
ดังนั้นในปจจุบันจึงเริ่มมีการใหความสนใจในตัวตัวคุณภาพกําไร หรือดัชนี้ที่ใชวัดผลการดําเนิน
งานพื้นฐานที่แทจริงของกิจการเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นไดจากในหมายเหตุประกอบงบการเงินที่จะมี
บันทึกขอสงสัยเกี่ยวกับกําไรของกิจการ และคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอเมริกาได
มีการจัดตั้งโครงการวิจัยเกี่ยวกับ การตกแตงกําไรของกิจการ

สาเหตุที่ตองใหความสําคัญกับคุณภาพกําไรก็คือ ผูลงทุนมองวากิจการที่มีคุณภาพสูงยอมมี
ความเสี่ยงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา เนื่องจากกิจการเหลานี้จะจัดทําตัวเลขกําไรโดยใช
นโยบายบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง ตัวอยางเชน กิจการเหลานี้กลัวความเสี่ยงในดานอื่นๆที่
ตามมา ตลอดจนความเสี่ยงจากโครงสรางทางการเงินที่อาศัยการกอหนี้คอนขางสูง และความเสี่ยง
จากแผนการทางธุรกิจที่ไมประสบความสําเร็จ

การศึกษาครั้งนี้จึงศึกษาตามแนวคิดวา นักลงทุนใหความสนใจเฉพาะตัวเลขกําไรของกิจ
การ โดยไมไดสนใจตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการตัวอ่ืนๆ เชน คุณภาพกําไรของกิจ
การหรือไม และเปนการทดสอบระดับความสามารถของการใชขอมูลที่มีอยูของนักลงทุน การที่นัก



ลงทุนมองขามขอมูลบางตัวยอมอาจจะสงผลกระทบตอราคาหุน ทําใหราคาหุนไมไดมีการปรับตัว
ไปตามปจจัยที่เปล่ียนแปลงไปของกิจการ จึงเปนที่มาของสมมติฐานวาคุณภาพกําไรอาจจะมีความ
สามารถในการทํานายการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคต

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกับคุณภาพกําไร
2 ศึกษาสวนที่เปนองคประกอบของคุณภาพกําไรที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนและคุณภาพกําไร

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน ใชขอมูลในสวน
ของงบการเงินรายครึ่งปและราคาซื้อขายหุน จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยระหวางป  พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544     การศึกษาใชขอมูลจากทุกหมวดอุตสาหกรรม ยกเวน
บริษัทที่อยูในกลุมเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) และกลุม
ประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เนื่องจากโครงสรางการเงินของบริษัทของเหลานี้แตกตาง
จากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ  ซ่ึงจะมีจํานวนบริษัทในการศึกษาทั้งสิ้น 214  บริษัท ในแต
ละชวงเวลา

1.4 ขอจํากัดของการวิจัย

เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลงบการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย แตเนื่องจากขอจํากัดของขอมูลรายการสินคาคงคลังที่พึ่งเริ่มบันทึกในฐานขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา ขณะที่การศึกษาจะศึกษาขอมูลทั้ง
ในชวงเวลากอนและหลังการจัดหุน 3 ชวงเวลา ทําใหกลุมตัวอยางขอมูลที่ใชในการศึกษามีจํานวน
ไมมากนัก



1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ผลที่จะไดจากการศึกษานอกจากจะทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรและ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคต ยังเปนประโยชนตอนักลงทุนโดยสามารถนํากลยุทธการลงทุนที่ได
จากการศึกษาไปใชประกอบการลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญสูงสุด

1.6 วิธีดําเนินการวิจัย

ในการศึกษาจะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนคือ
1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวมขอมูลตางๆ ในงบการเงินของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการอธิบายถึงภาพโดยรวม และ
เปรียบเทียบในแตละกลุมหุน
2  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการนําขอมูลที่รวบรวมมาได มาทําการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน โดยวิธีการทางเศรษฐมิติ โดย
วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ในการประมาณการคาสัมประสิทธิ์ของความ
สัมพันธดังกลาว

1.7 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย

เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธเลมนี้ สามารถสรุปไดดังนี้ บทที่ 1 กลาวถึงความเปน
มาและความสําคัญของการศึกษา บทที่ 2 กลาวถึงคํานิยามและวรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับ
การศึกษาในตางประเทศ บทที่ 3 กลาวถึง วิธีการที่ใชในการวิเคราะหขั้นตน และวิธีการที่ใชในการ
ศึกษาหาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไร และ ผลตอบแทนของหุน บทที่ 4 กลาวถึง การ
วิเคราะหขอมูลเบื้องตน และผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรและผลตอบแทนของ
หุน และ บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของการศึกษา รวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะเกี่ยวกับ
นโยบายและงานวิจัยที่ควรทําการศึกษาครั้งตอไป



บทที่  2

คํานิยามและวรรณกรรมปริทัศน

2.1 คํานิยาม

2.1.1 คุณภาพกําไร1

จากวรรณกรรมและตําราทางดานการบัญชี มีผูใหนิยามของคําวาคุณภาพกําไรที่แตกตาง
กันไป ผูวิเคราะห บางคนก็มองวาคุณภาพกําไร อาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่
เกิดขึ้น นั่นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องเปนเวลายาว
นาน ในขณะที่ผูวิเคราะหบางคนมองคุณภาพกําไรในแงของความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบ
แทนของตลาด (Market returns) ภายใตแนวคิดนี้ยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด
ไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้นเทาไร กําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากขึ้นเทานั้น

แนวคิดเรื่องคุณภาพกําไรมีวิวัฒนาการมาจาก      แนวคิดการวิเคราะหขั้นพื้นฐานที่ตองการ
คนหาวาหลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic value) ซ่ึง
เปนแนวคิดที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆป ค.ศ.1930 มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย
ตามแนวคิดนี้จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงิน ของกิจการอยางละเอียดถ่ี
ถวนเพื่อคนหาสารสนเทศที่จะเปนตัวบงชี้วา หลักทรัพยของกิจการควรจะซื้อขายกันในราคาที่สูง
กวาหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น แนวคิดนี้จึงแฝงไวดวยปรัชญาที่วาตลาดทุนเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพและราคาของหลักทรัพยของกิจการจะเคลื่อน เขาสูมูลคาที่แทจริงไปอยางชาๆในที่สุด

ในประเทศสหรัฐอเมริกา แนวคิดเรื่องคุณภาพกําไรกลายเปนที่รูจัก  กันอยางแพรหลาย ใน
ชวงปลายยุคป ค.ศ.1960 และในตอนตนปค.ศ.1970 (Ayres, 1994) ซ่ึง Ayres ไดใหขอคิดเห็นวาการ
ตระหนักถึงปจจัยตางๆที่มีผลตอคุณภาพกําไรที่ตลาดเขามามีสวนรับรูคือ ส่ิงสําคัญสําหรับผูบริหาร
ที่ตองเผชิญกับการตัดสินใจวา จะเลือกใชนโยบายบัญชีใดจึงจะสงผลกระทบตอกําไรในทิศทางที่
ตองการ เนื่องจากปจจัยตางๆเหลานี้จะสงผลกระทบตอสายตาของผูลงทุนและผูเปนเจาหนี้ที่มอง
กลับมายังคุณภาพกําไรของกิจการ ผูบริหารจึงจําเปนจะตองพิจารณาขอไดขอเสียของการทําให
กําไรของกิจการปรับตัวไปในทางที่ดีขึ้นกับการมองคุณภาพกําไรไปในทางลบที่จะตามมา หากมีผู
ตั้งขอสังเกตวาการปรับตัวไปในทางที่ดีขึ้นนั้นอันที่จริงแลวคือการทําใหคุณภาพกําไรลดลง

                                                       
1วรศักดิ์ ทุมมานนท, คุณรูจัก Creative Accounting และคุณภาพกําไรแลวหรือยัง   หนา99-110



นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึง ความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีต   ในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of earnings) การใหคํานิยามคุณภาพกําไรใน
ลักษณะนี้คอนขางเปดโอกาสใหโตแยงได เพราะในบางครั้งความสามารถในการพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจากการตกแตงบัญชี (Earnings Management) ซ่ึง
เปนสิ่งที่ทําใหกําไรดอยคุณภาพไปในตัว นักวิเคราะหจึงตองระมัดระวังพอสมควรวากําลังนําคุณ
ภาพกําไรไปใชในความหมายใด

นอกเหนือจากนิยามขางตน ยังมีผูใหนิยามของคุณภาพกําไรวา   “คุณภาพกําไร     หมายถึง
ความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดที่อยูเบื้องหลังการเกิดกําไร” (Stickney, 1996)
ตัวเลขกําไรใดก็ตาม ที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินใน
อนาคตจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา ในขณะที่กําไรของกิจการใดก็ตามที่ชวงเวลาของการเกิดกําไร
สอดคลองพอดี กับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะถือวาเปนกําไรที่มีคุณภาพในความหมายนี้

Stickney ไดตั้งขอสังเกตวานอกเหนือจากการที่กิจการจะเลือกรับเอาหลักการบัญชีใดไปใช
แลว ( เชน การรับรูรายไดในแตละงวดเวลา) การประยุกตหลักบัญชี ( เชน อายุใชงานของโรงงาน
และเครื่องจักร) ตลอดจนการใชดุลยพินิจของผูบริหารในการกําหนดชวงเวลาของการเกิดคาใชจาย
( เชน การซอมบํารุง การโฆษณา การวิจัยและการพัฒนา) ลวนมีสวนสําคัญในการกําหนดคุณภาพ
กําไรดวยกันทั้งสิ้น กลาวคือยิ่งกําไรของกิจการดอยคุณภาพมากเทาไร ก็ยิ่งมีความเปนไปไดสูงที่กิจ
การจะปรับแตงตัวเลขกําไรซึ่งอาจทําใหผูลงทุนเกิดความหลงผิด

นอกจากนิยามตางๆที่กลาวมาขางตน The Financial Accounting Standards Board  (FASB)
ยังไดใหความเห็นเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB’s  Discussion Memorandum on “Materiality”
วากําไรที่แทจริง (Real earnings) หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตาม
ปกติ สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยที่เสื่อมคาได และ
เปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรได
ดําเนินการเสร็จสิ้นแลว ในความหมายนี้กําไรที่แทจริงหรือกําไรที่มีคุณภาพจึงเปนจํานวนที่อยู
ระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้ง
หรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร กลาวคือในการคํานวณกําไร
ที่แทจริง ผูวิเคราะหควรตัดรายการที่ไมใชเงินสดออกจากการคํานวณ ( เชน รายการคาตัดจําหนาย
สินทรัพยไมมีตัวตน รายการตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีตางๆ รายการคาเผื่อการลดลงของ
ราคาสินทรัพยอ่ืนๆ เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาเผื่อสินคาลาสมัย คาเผื่อการลดลงของราคาหลักทรัพย)
และนํารายจายที่แทจริงที่หมดไปกับสินทรัพยที่ไมมีตัวตน และรายการอื่นๆในงวดบัญชีนั้นหัก
ออกจากการคํานวณกําไรที่แทจริง นอกจากนี้ในบางกรณีผูวิเคราะหอาจตัดรายการที่กระทบเงินสด
แตไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน ซ่ึงเปนรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษออกจากการ
คํานวณกําไรที่แทจริง



2.1.1.1 คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพ

จากนิยามที่ไดกลาวมาขางตน จะเห็นไดวายังไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งของคุณภาพกําไรที่ถือ
วาเปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไป หรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งเพียงลําพังที่จะเปนตัวกําหนดวา
กําไรนั้นมีคุณภาพต่ําสูงเพียงใด ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพ
กําไรแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของการ วิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มี
คุณภาพดวยแนวคิดที่แตกตางกันไปสุดแทแตวัตถุประสงคของผูวิเคราะหแตละคน อยางไรก็ตาม
อาจสรุปไดวากิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพจะมีคุณลักษณะรวมกันดังนี้ (Pearlman, 1978)

1 นโยบายการบัญชียึดหลักความระมัดระวัง และหลักความสม่ําเสมอ       ซ่ึงจะสงผลในการวัด
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการตั้งอยูบนพื้นฐานของการใชดุลยพินิจในการประมาณ
การภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง
   2      กําไรกอนหักภาษีเงินไดที่มาจากรายการที่เกิดขึ้นเปนประจํา  (มากกวาที่จะไดมาจากรายการ
ที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียว) และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานอยางแทจริง
   3      ยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็วภายหลังจากที่ไดมีการบันทึกไวตาม
เกณฑคงคางไมนานนัก
    4     ระดับของกําไรสุทธิและระดับการเติบโตของกําไร      ที่ไมไดเกิดจากการที่กิจการเสียภาษี
ในอัตราที่ลดลงโดยการใชวิธีที่เส่ียงตอการปรับเปลี่ยนประมวลรัษฏากรตามมาในอนาคตหรือโดย
การใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัด ที่รายแรงตามมาจากการหลบเลี่ยงเสียภาษีหรือจากการตั้งเปนราย
การตางๆที่เปนรายการรอการตัดบัญชี
    5    ระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจและโครงสรางเงินทุน    ที่ไมไดมีการ
ดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริงประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลว   
ไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดขึ้นจริงภายใตภาวะเงินเฟอหรือไมไดไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดขึ้น
จริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
     6   กําไรที่มีเสถีรภาพสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคตไดและ
เปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ดี

สําหรับกิจการที่มีกําไรที่ดอยคุณภาพ จะมีคุณลักษณะตรงกันขามกับคุณลักษณะที่ไดยกมา
ขางตน



2.1.2  รายการพึงรับพึงจาย (Accruals)

รายการพึงรับพึงจายหมายถึง การบันทึกรายได หรือคาใชจายที่เกิดขึ้นลวงหนา    กิจการจะ
ตองบันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานทางบัญชีขึ้นถึงแมจะยังไมไดเงินสดเขามาหรือจายออกไป
ก็ตาม ซ่ึงจะกระทบตอกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต สามารถคํานวณไดจาก สมการ

CashflowEarningsAccruals −=

โดย
Accruals  =  รายการพึงรับพึงจาย
Earnings  =  กําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษี  (Earning Before Interest  and

    Tax :EBIT)
                Cash flow = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ดังนั้นกิจการจึงสามารถตกแตงกําไรใหดูสูงหรือต่ํากวาความเปนจริง ผานทางระบบราย
การพึงรับพึงจาย เชน ถาตองการใหกําไรสูงขึ้น กิจการจะบันทึกรับรูรายไดลวงหนาเพิ่มขึ้น และ
ชะลอการรับรูคาใชจาย ซ่ึงทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มขึ้นแตกําไรในอนาคตลดลง

รายการพึงรับพึงจายสามารถแบงไดออกเปน 2 ประเภท คือไดแก

1    ชวงระยะเวลา แบงเปน รายการพึงรับพึงจายระยะสั้น (Current Accruals) และรายการพึงรับ
พึงจายระยะยาว (Long-Term Accruals) โดยรายการพึงรับพึงจายระยะสั้นคือการแกไขในสวน
ของสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดลวงหนา หรือการชะลอการรับ
รูคาใชจาย ขณะที่รายการพึงรับพึงจายระยะยาว เกี่ยวของกับการแกไขสวนของสินทรัพยสุทธิ
ระยะยาว เขน การชะลอตัดคาเสื่อมราคา
2 การควบคุมของฝายบริหาร    แบงเปน    รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหาร  (Discretionary
Accruals) คือ การเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากการตกแตงตัวเลขของฝายบริหาร และ รายการพึง
รับพึงจายจาก การดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals) ซ่ึงเปลี่ยนแปลงจากการดําเนิน
ธุรกิจ เชน ยอดขายเปนตน



2.1.3 ประสิทธิภาพของตลาด2

ตลาดที่มีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดซึ่งมีราคาของหลัก
ทรัพยที่สามารถสะทอนขอมูลขาวสารทุกประเภทอยางรวดเร็ว ถูกตองและทั่วถึง โดยผานการรับรู
ของผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของทุกฝายในตลาด ผลของขอมูลนั้นๆสามารถสะทอนใหอยูในราคาของ
หลักทรัพยได ซ่ึงขอมูลนั้นอาจเปนทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และการคาดการณรวมกันของตลาด
เกี่ยวกับเหตุการณที่มีที่ทาวาจะเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ขอมูลขาวสารนั้นจะเปนขาวสารขอมูลไดก็
ตอเมื่อเปนสาระสําคัญซึ่งเกี่ยวของกับการประเมินราคาของหลักทรัพย (Relevant Information) และ
การเปลี่ยนแปลงของราคาเพื่อตอบสนองตอขาวสารนั้นจะเปนการเปลี่ยนแปลงที่ถาวร เมื่อตลาด
ทํางานอยางมีประสิทธิภาพและทุกคนมีขาวสารขอมูลที่ถูกตองเทาเทียมกัน กระบวนการทํากําไร
ในตลาดอยางไมเปนธรรมหรือการสรางผลตอบแทนเกินปกตินั้น จะไมสามารถเกิดขึ้นไดเลย

2.1.3.1 ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ

ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นไดภายใตเงื่อนไขตอไปนี้
1  ในตลาดมีผูลงทุนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุมีผลและตองการทํากําไรสูงสุด ณ ระดับ
ความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและซื้อขายหุน ทั้งนี้การ
ตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาได
2  ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูลในเวลาไล
เล่ียกัน
3  ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมขึ้นตอกัน
4  ผูลงทุนตอบสนองตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคาหุนเปลี่ยนแปลง
ตามขาวสารอยางรวดเร็ว

2.1.3.2 ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด3

เงื่อนไขจําเปนในการเกิดประสิทธิภาพของตลาดคือ ขาวสารขอมูล ในตลาดที่มีประสิทธิ
ภาพอยางสมบูรณ ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่มีทั้งหมดอยางทันทีทันใด และผูลง
ทุนจะไมสามารถใชขาวสารขอมูลเพื่อทําผลตอบแทนสวนเกิน (Abnormal Return) ได เพราะขอมูล
เหลานี้อยูในราคาเรียบรอยแลว ในตลาดเชนนี้ ราคาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเทากับ มูลคาที่แทจริง
                                                       
2 อัญญา ขันธวิทย, กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย,หนา 101-110.
3 คมสันต ปรมาภูติ , การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีเทคนิคการซื้อ-ขาย.



(Intrinsic Value) ซ่ึงสะทอนขาวสารขอมูลทั้งหมดของความคาดหวังในหลักทรัพยนั้นๆ ถาหากขาว
สารขอมูลบางประเภทมิไดสะทอนอยางเต็มที่ในราคาหลักทรัพย หรือมีความลาในการสะทอนขาว
สารขอมูล แสดงวาตลาดนั้นมิไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ อันที่จริงแลวตลาดหลักทรัพยแตละ
แหงตางมีระดับความมีประสิทธิภาพตางๆกันไป ขึ้นกับชุดของขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการตัด
สินใจซื้อขายหลักทรัพย หากตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่สมบูรณแลวราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึง
ขอมูลขาวสารทั้งหมดที่ผูลงทุนไดรับ เมื่อขาวสารที่ผูลงทุนไดรับเปลี่ยนแปลงไป ราคาหลักทรัพยก็
จะเปลี่ยนแปลงไปดวย หายยิ่งตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้น ขอมูลมากชนิดก็จะไปถึงผูลงทุนอยาง
ทั่วถึงและรวดเร็ว

ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน อาจจําแนกออกเปน 3  ระดับคือ
   1 ขอมูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย
ในอดีต
   2 ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานของบริษัท
เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพผูบริหาร
วิธีการปฏิบัติบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน
   3 ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึงขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ทั้งขอมูลสาธารณะและขอ
มูลภายใน

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เชื่อวา ราคาหลักทรัพย
สะทอนถึงมูลคาที่แทจริงอยูตลอดเวลา ไดจําแนกประเภทของระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับ
ของขาวสารขอมูลที่แพรไปยังนักลงทุนเปน 3 ระดับ คือ

   1 ความมีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak-Form Efficiency)
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ไดแก ขอมูล

ตลาด ซ่ึงไดแกขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต แสดงวาราคาปจจุบัน
ของหลักทรัพยในตลาดไดสะทอนขอมูลตลาดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ํา
ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิคเพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถ
สรางกําไรเกินปกติได

   2  ความมีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semistrong-Form Efficiency)
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนอกจากขอมูล

ตลาดแลว ผูลงทุนยังใชขอมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะไดรับทราบและมีอยู ไมวาจะเปนขอมูลเกี่ยวกับ
การผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และ การคาดการณ แสดงวาราคา



ปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดไดสะทอนถึง ขอมูลตลาดและขอมูลสาธารณะเรียบรอยแลว แสดง
วาตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค และ
แนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถสรางผลตอบแทน
เกินปกติได

   3  ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-Form Efficiency)
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยไดแก ขอมูล

ทุกประเภททั้ง ขอมูลสาธารณะและที่มิใชขอมูลสาธารณะ เชน ขอมูลที่กําลังอยูในกระบวนการตัด
สินใจของทางการ ขอมูลภายในตางๆ ดังนั้นราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดไดสะทอนถึง ขอ
มูลทุกชนิดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง จึงไมมีผูลงทุนคนใดหรือกลุมใดที่
สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดอยางสม่ําเสมอ

2.2 วรรณกรรมปริทัศน

การศึกษาในอดีตของ  Latane and Jones (1979) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรที่ไม
คาดหมายของกิจการและผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของหลักทรัพย โดยใชขอมูลของกําไรราย
ไตรมาส ในชวง ค.ศ.1971-ค.ศ.1977 พบวา กําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญกับ ผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของหลักทรัพย และปฏิเสธความเชื่อของทฤษฎี
ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market Hypothesis) สะทอนใหเห็นวาการทุนในหลักทรัพยของ
นักลงทุนอิงอยูกับผลการดําเนินงานกิจการ แตการที่นักลงทุนสนใจเพียงขอมูลกําไรของกิจการ
โดยไมไดใหความสนใจในขอมูลอ่ืนๆที่อยูในงบการเงินเปนสิ่งที่ไมถูกตอง เนื่องจากกําไรของกิจ
การสามารถตกแตงใหสูงขึ้นหรือลดลงได การศึกษาเชิงประจักษในอดีตพบขอสรุปตรงกันวากิจ
การมีการตกแตงกําไร โดย Teoh,welch and Wong (1998b) ซ่ึงศึกษาเกี่ยวกับการผลการดําเนินงาน
และผลตอบแทนของหลักทรัพยกอนและหลัง การเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน      (Seasoned
Equity Offerings) 3 ป การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนใน
ชวงป ค.ศ.1976-ค.ศ.1989 โดยการศึกษาจะเปรียบเทียบระหวางบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยเพิ่ม
ทุน กับบริษัทที่ไมไดเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาด
กําไรตอสินทรัพยในระดับที่ใกลเคียงกันในปกอนที่จะมีการเสนอ ขายหลักทรัพยเพิ่มทุน การศึกษา
พบวา ผลกําไรของกิจการจะเพิ่มสูงขึ้นตามลําดับจนถึงปที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน และจะ
ลดลงตามลําดับในป หลังจากที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมบริษัทอาง
อิง ในขณะที่สวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนั้น มีลักษณะแตกตางกับกําไร โดยพบวา



กระแสเงินสดจากการดําเนินการ จะลดลงเรื่อยๆจนถึงปที่มีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนและจะ
เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ หลังจากปที่เสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน แสดงวากิจการมีการตกแตงกําไรผานทาง
การใชรายการพึงรับพึงจาย ในการศึกษาไดแบงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 4 ชนิด คือ รายการพึง
รับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้น รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะยาว รายการพึงรับพึง
จายจากการดําเนินธุรกิจระยะสั้น และ รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจระยะยาว เพื่อ
ทดสอบวา ตัวแปรใดที่มีอิทธิพลทําใหมีการเพิ่มขึ้นของกําไรในปกอนที่จะมีการเสนอขายหลัก
ทรัพยเพิ่มทุน โดยพบวารายการพึงรับพึงจายจากการฝายบริหารระยะสั้นมีความสัมพันธในรูปแบบ
เดียวกับกําไรคือ เพิ่มขึ้นในปกอนหนาที่จะมีการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนและลดลงเรื่อยๆหลัง
จากปที่เสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน เปนการยืนยันวามีการตกแตงกําไรผานทางรายการพึงรับพึง
จายจากฝายบริหารระยะสั้น และเมื่อมีการแบงรายการพึงรับพึงจายจากการฝายบริหารระยะสั้นออก
มาเปนกลุมยอย 4 กลุมตามระดับของรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นพบวาผลการ
ดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทในกลุมที่มีระดับรายการพึงรับพึงจายจากฝาย
บริหารระยะสั้นสูงที่สุดจะแยกวา บริษัทที่อยูในกลุมที่มีการแบงรายการพึงรับพึงจายจากการฝาย
บริหารระยะสั้นต่ําที่สุด
 โดย การศึกษาอีกชิ้นของ Teoh,Welch and Wong (1998a)  ศึกษาเกี่ยวกับการผลการ
ดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพยระยะยาวหลังการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรก ( Initial
Public Offerings) การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่มีการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกในชวงป
ค.ศ.1980-ค.ศ.1992 พบวารายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นจะสูงในชวงปที่มีการเสนอ
ขายหลักทรัพยคร้ังแรกและจะคอยๆลดลงเรื่อยๆ เมื่อเทียบกับบริษัทที่ไมไดทําการเสนอขายหลัก
ทรัพย ขณะที่ผลตอบแทนจากหลักทรัพยจะลดต่ําลงหลังจากการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกตลอด
ชวง 3 ป หลังจากที่มีการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรก และเมื่อมีการแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 4
กลุมตามระดับรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้น พบวา กลุมหลักทรัพยที่มีระดับรายการ
พึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นสูงที่สุด จะมีผลการดําเนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพย
แยกวาบริษัทที่อยูในกลุมที่มีระดับรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารระยะสั้นต่ําที่สุด

 การศึกษาทั้ง 2 ช้ินของ Teoh,welch and Wong  จึงเปนการสนับสนุนสมมติฐานการตก
แตงบัญชี (Earning Management Hypothesis) วาผูออกหลักทรัพยจะมีการตกแตงกําไรกอนเสนอ
ขายหลักทรัพยนั้นๆสูประชาชน โดยผลการดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลง
หลังจากที่มีการออกหลักทรัพยแลว

การศึกษาในอดีตจึงมีการทดสอบการวิเคราะหขอมูลของนักลงทุน วานักลงทุนมีความให
ความสนใจขอมูลในงบการเงินอยางไร มีการใหความสนใจในขอมูลอ่ืนๆของงบการเงินหรือไม
หรือ ใหความสนใจเพียงกําไรของกิจการ ซ่ึงจากการศึกษาของ  Sloan (1996) ซ่ึงทําการทดสอบวา
ราคาของหลักทรัพยสะทอนมาจากขอมูลในสวนประกอบของกําไรในปจจุบัน ซ่ึงไดแกรายการพึง



รับพึงจายและกระแสเงินสด ในการอธิบายผลตอบแทนในอนาคตหรือไม หรือ สนใจเพียงขอมูล
ของกําไรในปจจุบันเพียงอยางเดียว โดยในการศึกษาใชขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนอยูใน ตลาด
NYSE และ AMEX ในชวง ค.ศ. 1962 ถึง ค.ศ.1991 เปนระยะเวลา 30 ป โดยในการวัดผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Return) นั้นใช 2 วิธีในการวัดคือวิธีวัดผลตอบแทนเทียบกับบริษัทที่อยูกลุม
ขนาดเดียวกัน (Size adjusted) อีกวิธีคือการวัดโดยใชตามแบบจําลอง CAPM (Capital Asset
Pricing Model) ซ่ึงไดผลการศึกษาวา ความยั่งยืนของกําไรขึ้นอยูกับสวนประกอบของกําไรใน
ปจจุบัน ซ่ึงก็คือ กระแสเงินสด และรายการพึงรับพึงจายโดยที่ความยั่งยืนของกําไรจะเพิ่มขึ้นถา
กําไรที่ไดรับสวนใหญมาจากสวนของกระแสเงินสด ขณะที่ความยั่งยืนของกําไรจะลดลงถากําไรที่
ไดรับสวนใหญมาจากสวนของรายการพึงรับพึงจาย เพราะกระแสเงินสดที่ใชในการวัดผลการ
ดําเนินงานของกิจการจะมีการบิดเบือนไดนอยกวากําไรสุทธิ เพราะระบบของรายการพึงรับพึงจาย
ซ่ึงสามารถสรางตัวเลขรายรับรายจายขึ้นมาได ดังนั้นนักวิเคราะหจึงมักเปรียบเทียบความสัมพันธ
ของกระแสเงินสดกับกําไรสุทธิในการตรวจสอบคุณภาพของกําไร โดยนักวิเคราะหบางคนเชื่อวา
อัตราสวนของกระแสเงินสดตอกําไรสุทธิที่สูงแสดงถึงคุณภาพกําไรที่สูงตามดวย ดังนั้นจึงเปนที่
นาสงสัยวาบริษัทที่มีกําไรสุทธิสูงแตมีกระแสเงินสดต่ํา มักจะมีการตกแตงกําไรผานทางการใชราย
การพึงรับพึงจาย

แตจากการศึกษาของ Sloan กลับพบวาถึงแมกระแสเงินสดจะมีอิทธิพลสูงและมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคต แตนักลงทุนกลับไมสามารถแยกลักษณะที่แตกตาง
กันของสวนประกอบของกําไรในปจจบันได โดยนักลงทุนมักใหราคาหลักทรัพยสูงกวาความเปน
จริง (Overvalue) กับหลักทรัพยซ่ึงมีรายการพึงรับพึงจายสูงเพราะลักษณะของกิจการที่มีรายการพึง
รับพึงจายสูงมักจะเปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในอดีตดี (Growth stock) และราคาจะกลับเขาสู
ราคาที่แทจริงก็ตอเมื่อกําไรในอนาคตถูกประกาศออกมาซึ่งต่ํากวาที่คาดหวัง ทําใหผลตอบแทน
หลักทรัพยเกินปกติในอนาคตมีคาเปนลบ  โดย Sloan ไดทําการทดสอบโดยใชกลยุทธการซื้อหลัก
ทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีรายการพึงรับพึงจายต่ํา และขายหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มี
รายการพึงรับพึงจายสูง สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยจากการซื้อขายตลอด 30 ป มาก
กวา 10% ตอป โดยอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยเปนบวก 28 ป จาก 30 ปที่ทดสอบ
ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานเรื่องตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลางที่วา ราคาหลักทรัพยในปจจุบันได
สะทอนถึงขอมูลทุกอยางที่ประกาศสูสาธารณะชน

ผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ Houge and Loughran (2000) ซ่ึงทําการศึกษา
คลายกับ Sloan (1996) แตใชขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด AMEX, NYSE และ NASDAQ
ในชวง ค.ศ. 1963-1993 โดยที่มีการเพิ่มขอมูลในตลาด NASDAQ เพราะจะทําใหกลุมตัวอยางมี
ขนาดใหญขึ้น และในชวง 20 ปที่ผานมามีการจดทะเบียนบริษัทในตลาด NASDAQ เพิ่มขึ้นอยาง
มาก โดยปจจุบันมีจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด NASDAQ มากกวาตลาด NYSE ในการ



ศึกษาจะมีการแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม คือกลุมบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด AMEX และ
NYSE สวนอีกกลุมคือบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด AMEX, NYSE และ NASDAQ ขณะที่การ
คํานวณผลตอบแทนเกินปกตินั้น Houge and Loughran คํานวณโดยใชตามแบบจําลองของ Fama
and French (1993) โดยมีการเพิ่มตัวแปรความเสี่ยงที่เปนระบบ ขนาดกิจการ และ อัตราสวนของมูล
คาตามบัญชีตอมูลคาตามตลาด จากการศึกษาพบวาในกลุมบริษัททั้ง 2 กลุมใหขอสรุปเหมือนกัน ก็
คือนักลงทุนสนใจเฉพาะกําไรปจจุบัน ไมไดสนใจขอมูลในสวนประกอบของกําไร (รายการพึงรับ
พึงจาย และกระแสเงินสด) ทดสอบโดยใชกลยุทธการซื้อขายหลักทรัพย ดังนี้
   1 ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีกระแสเงินสดสูงสุดและขายหลักทรัพยที่อยูในกลุม
หลักทรัพยที่มีกระแสเงินสดต่ําที่สุด

2 ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีรายการพึงรับพึงจายต่ําสุด   และขายหลักทรัพยที่อยู
ในกลุมหลักทรัพยที่มีรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด
   3  ซ้ือหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีคุณภาพกําไรสูงสุด(กระแสเงินสดสูง กําไรต่ํา) และ
ขายหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีคุณภาพกําไรต่ําสุด (กระแสเงินสดต่ํา กําไรสูง)

ผลการศึกษาพบวาทั้งสามกลยุทธการซื้อขายสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติ โดยผล
ตอบแทนเกินปกติสวนใหญมาจาก การลงทุนในบริษัทที่มีรายการพึงรับพึงจายสูงหรือบริษัทที่มี
กระแสเงินสดต่ํา

 ซ่ึงมีงานวิจัยของ Chan, Jegadeesh and Lakonishok (2001) อีกชิ้นที่ใหผลการศึกษา
สนับสนุนผลการศึกษาในอดีตวา นักลงทุนใหความสนใจเฉพาะกําไรสุทธิของกิจการเทานั้นโดย
มองขามขอมูลอ่ืนๆที่ปรากฏอยูในงบการเงินของกิจการ ขณะที่ขอมูลอ่ืนๆก็มีความสามารถในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตไดเชนกัน เชน การเปลี่ยนแปลงของสินคาคง
คลัง การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ทั้งสามตัวแปรมี
ความสัมพันธเชิงผกผันกับผลตอบแทนในอนาคต ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลังมี
อํานาจในการอธิบายผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยมากที่สุด ซ่ึงตัวแปรเหลานี้เปนสวน
ประกอบของรายการพึงรับพึงจาย ซ่ึงใชวัดแทนระดับคุณภาพกําไรของกิจการโดยที่รายการพึงรับ
พึงจายมีความสัมพันธเชิงผกผันกับผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพย  Chan, Jegadeesh and
Lakonishok ใหเหตุผลวาการที่รายการพึงรับพึงจายสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยในอนาคตไดเพราะ กิจการมีการตกแตงตัวเลขกําไรผานทางรายการพึงรับพึงจายโดยการเพิ่ม
การรับรูรายไดอนาคต และชะลอการรับรูคาใชจาย โดยปถัดจากปที่มีการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของ
รายการพึงรับพึงจายพบวากําไรจะลดลงอยางมาก จึงตั้งขอสังเกตไดวาการเพิ่มขึ้นของรายการพึงรับ
พึงจายเปนการสงสัญญานวากิจการกําลังเผชิญกับปญหา และบริษัทเลือกที่จะใชการตกแตงกําไร
เพื่อชะลอขาวราย



นอกจากนั้น Chan, Jegadeesh and Lakonishok ยังไดแบงรายการพึงรับพึงจายออกเปน 2
สวนคือ รายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหารและรายการพึงรับพึงจายจากการดําเนินธุรกิจ เพราะจะ
สามารถสะทอนถึงการควบคุมของฝายบริหาร ไดดีกวาการใชรายการพึงรับพึงจายเพียงตัวเดียวใน
การนํามาใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต โดยรายการพึงรับพึงจายจากฝายบริหาร
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตได ขณะที่รายการพึงรับพึงจายจากการดําเนิน
ธุรกิจไมชวยในการอธิบายผลตอบแทนในอนาคต และในการทดสอบแบบจําลองในการอธิบายผล
ตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยพบวา แบบจําลองที่ใชสวนประกอบของรายการพึงรับพึงจาย
จากฝายบริหารมีความถูกตองที่สุดในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 ขอมูลที่ใชในการวิจัย

  การศึกษาใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป
พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544  จํานวน 214  บริษัท โดยมีหลักเกณฑในการตัดกลุมบริษัทตัวอยางดังตอ
ไปนี้
   1  บริษัทที่อยูในกลุมเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) และ
กลุมประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เนื่องจากโครงสรางการเงินของบริษัทเหลานี้แตกตาง
จากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ
   2  บริษัทที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแลว
   3  บริษัทที่มีมูลคาทางบัญชีของสวนผูถือหุน (Book Value of Equity) นอยกวาศูนย

4  บริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม

ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจาก 2 แหลงคือ
   1  ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (Integrated-SET Information Management
System, I-SIM C.D.)

• มูลคาราคาตลาด (Market Capitalization) ของแตละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย

• ขอมูลงบดุลของแตละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
   2  ขอมูลจากฐานขอมูลของ DATASTREAM

• ดัชนีผลตอบแทน (Total return index) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

• ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ขอมูลเชิงสถิติสวนงบดุลของกลุมตัวอยางบริษัทที่ศึกษา แสดงในตารางที่  3.1 และ  ตาราง

ที่ 3.2  โดย ตารางที่ 3.1 แสดงขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของเงินทุนหมุนเวียนของกลุมตัว
อยางในชวงเวลาที่ศึกษาตั้งแตวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2544  ไดแก
รายการ สินทรัพยหมุนเวียน หนี้สินหมุนเวียน ลูกหนี้การคา สินคาคงคลัง สินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ
เจาหนี้การคา และ หนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ โดยทุกตัวแปรถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกัน โดยทํา



ใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมของบริษัทนั้นๆ จากตารางที่ 3.1 พบวา สินทรัพย
หมุนเวียนมีสัดสวนที่สูงที่สุดโดยมีคาเฉลี่ยเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม 0.39 ขณะที่หนี้สิน
หมุนเวียนมีสัดสวนเทียบกับสินทรัพยรวมใกลเคียงกัน 0.35 โดยรายการสินคาคงคลังมีขนาดใหญที่
สุดในสวนของรายการสินทรัพยหมุนเวียนที่ 0.16 ขณะที่รายการเจาหนี้การคามีขนาดใหญที่สุดใน
สวนของรายการหนี้สินหมุนเวียนที่ 0.08

ขณะที่ ตารางที่ 3.2 แสดงขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจายของกลุมตัวอยางบริษัทที่ศึกษาตั้งแตวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน
พ.ศ. 2544  ไดแกรายการ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การ
เปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และ การเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ  โดยทุกตัวแปรถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกัน โดยทําใหเปนสัด
สวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมของบริษัทนั้นๆ โดยจากตารางที่ 3.2 พบวา คาเฉลี่ยของ สัด
สวนรายการลูกหนี้การคาและเจาหนี้การคาเทียบกับสินทรัพยรวม มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้น
ขณะที่คาเฉลี่ยของสัดสวนรายการสินคาคงคลัง สินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆและ หนี้สินหมุนเวียน
อ่ืนๆเทียบกับสินทรัพยรวม มีการเปลี่ยนแปลงลดต่ําลง

3.2 วิธีการวิจัย

การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุน ใชการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจาย (Accruals) เปนตัวแทนของคุณภาพกําไร (Earnings quality) เพราะกิจการ
สามารถตกแตงกําไรใหสูงหรือต่ํากวาความปนจริงโดยอาศัยรายการพึงรับพึงจาย เชน ถาตองการ
ใหกําไรสูงขึ้น กิจการจะรับรูรายไดจากการรับลวงหนา หรือ ชะลอรับรูคาใชจายจากการคางจาย ซ่ึง
มีผลทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มขึ้นแตกําไรในอนาคตลดลง ดังนั้นกิจการที่มีการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจายสูงจึงแสดงถึงระดับคุณภาพกําไรที่ต่ํากวากิจการที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายต่ํา จากการศึกษาในอดีตของ Houge and Lughran (2000) และ Chan (2001) พบวาผลตอบ
แทนเกินปกติ (Abnormal Return)ในอนาคตจะลดลงในกิจการที่มีระดับคุณภาพกําไร การศึกษาจะ
ทดสอบความสัมพันธโดยทดสอบ 2 วิธีเพื่อยืนยันผลการศึกษา คือ
1   จัดกลุมหุนแบงตามระดับคุณภาพกําไร เพื่อทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนและผลตอบ
แทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญระหวางกลุมหุนที่อยูในกลุมคุณภาพสูงสุดและคุณภาพต่ํา
สุดวา มีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญหรือไม
2  ทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุน โดยใชวิธี  ทดสอบสมการ
ถดถอยแบบภาคตัดขวาง ( Cross- Sectional Regression)



ตารางที่ 3.1
ขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน

แสดงขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของเงินทุนหมุนเวียนของกลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน  214 บริษัท ในชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแต วันที่ 30
มิถุนายน  พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2544  ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตร
ฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม

ตัวแปร คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน มัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด

สินทรัพยหมุนเวียน 0.39070 0.20817 0.38601 0.93822 0.00568
หนี้สินหมุนเวียน 0.34898 0.21236 0.31197 0.95486 0.00353
ลูกหนี้การคา 0.12196 0.10989 0.09231 0.68979 0
สินคาคงคลัง 0.15620 0.15486 0.11716 0.84787 0

สินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ 0.02168 0.02339 0.01543 0.25621 0.00096
เจาหนี้การคา 0.07749 0.07990 0.05099 0.56768 0

หนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ 0.06178 0.06133 0.04540 0.86711 0

ตารางที่ 3.2
ขอมูลเชิงสถิติของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

แสดงขอมูลเชิงสถิติเของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายของกลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน  214 บริษัท ในชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแต วันที่ 30 มิถุนายน  พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ.
2544  ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม โดย การ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Accruals)  คํานวณตามแบบจําลองของ Sloan (1996) ดังสมการ Accruals = (∆AR +∆INV+∆
OCA)-(∆AP+∆OCL) โดย ∆AR คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือ
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ ∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน
หมุนเวียนอื่นๆ  ∆CA คือ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน  และ∆CL คือ  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน  Earnings
คือ  กําไรทางบัญชี  และ Cash flow คือ เงินสด (ผลตางระหวาง Accruals และ Earnings)

ตัวแปร คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน มัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด

∆ 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 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยวิธีการจัดกลุมหุน

3.2.1.1  การวัดคารายการพึงรับพึงจาย
                การวัดคาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ใชตามแบบจําลองของ Sloan (1996) โดย
วัดจาก
                      )()( STDCLCashCAAccruals ∆−∆−∆−∆=

 สามารถแยกสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปน
                       )()( OCLAPOCAINVARAccruals ∆+∆−∆+∆+∆=

โดย
CA∆ =    การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน

 Cash∆ =    การเปลี่ยนแปลงของเงินสด
              CL∆ =    การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
              STD∆ =    การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป
              AR∆  =    การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
              INV∆  =    การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง
              OCA∆  =    การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ
              AP∆     =   การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา
              OCL∆  =    การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ

เมื่อคํานึงถึงขนาดของกิจการที่แตละกิจการมีขนาดไมเทากัน ตัวแปรทุกๆตัวถูกปรับใหอยู
ในมาตรฐานเดียวกัน โดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม  (Size adjusted) ซ่ึง
คาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมจากคํานวณจาก คาเฉลี่ยของสินทรัพยรวมตนงวดกับสินทรัพยรวมปลาย
งวด

3.2.1.2 การแบงระดับคุณภาพกําไร
ในการทดสอบความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรกับผลตอบแทนในอนาคตของหุน

พิจารณาโดยแบงระดับกลุมคุณภาพกําไรโดยใช การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัวแทน
โดยวัดหลังจาก ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือนและ 1 ปเปนเวลา 3 เดือน   คือวันที่ 1 ต.
ค.2542  1 เม.ย. 2543 และ 1 ต.ค.2543 จํานวน 3 งวด จะวัดการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
ตามแบบจําลองของ Sloan (1996) โดยหุนทุกตัวจะถูกจัดเขาสูกลุมหุนโดยแบงเปน 10 กลุม ทุกๆ
กลุมจะมีจํานวนหลักทรัพยเทาๆกัน โดยแบงตามระดับคุณภาพกําไรจากคุณภาพกําไรสูง (การ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา) ไปคุณภาพกําไรต่ํา (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง)



ซ่ึงจากการศึกษาในอดีตของ Sloan (1996) และ Houge and Loughran (2000) พบวากลุมบริษัทที่อยู
ในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการการพึงรับพึงจายสูง เปนบริษัทที่มีคุณภาพกําไรต่ํา มีผลการ
ดําเนินงานในอดีตที่ดี แตมีจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดลบ และมีผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุนสามัญต่ํากวาเมื่อเปรียบเทียบกับ บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํากวา
สะทอนใหเห็นวา ผลการดําเนินที่ดีในอดีตมาจากการตกแตงตัวเลขกําไรผานทางการใชรายการพึง
รับพึงจาย ดังนั้นนักลงทุนจึงเกิดความเขาใจผิดในกําไรที่เกิดขึ้น โดยยังเชื่อวากําไรที่เกิดขึ้นจะยังคง
เจริญเติบโตตอไป

3.2.1.3 การวัดผลตอบแทน
การวัดผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในอนาคต ใชกลยุทธซ้ือแลวถือหลักทรัพย

(buy and hold strategy) เปนระยะเวลา 6 เดือน โดยจะเริ่มนับระยะเวลาลงทุนหลังจาก ณ วันสิ้น
รอบระยะเวลาบัญชี 3 เดือน โดยมีสมมติฐานวาภายใน 3 เดือนขอมูลตางๆในงบการเงินจะถูกเผย
แพรสูสาธารณะ สามารถสรุปชวงเวลา ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และชวงเวลาในการวัดผล
ตอบแทนจากการลงทุนไดดังนี้

        วันจัดกลุมหุน
          3 เดือน                                   6 เดือน

     

วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ชวงเวลาในการวัดผลตอบแทนจากการลงทุน
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

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในระยะเวลา 1 ป  คํานวณจากสมการ
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โดย
   itR   =  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t

         itRI =  ดัชนีผลตอบแทนของหุน i ณ เวลา t

วันสิ้นรอบระยะ
เวลาบัญชี

วันแรก วั น
สุ ด



3.2.1.4 ผลตอบแทนเกินปกติ
ในการคํานวณผลตอบแทนเกินปกติของหุน การศึกษาจะใชวิธีการคํานวณผลตอบแทนเกิน

ปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ 2 วิธีเพื่อยืนยันผลการศึกษา คือ

ก   ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด
ของสวนผูถือหุน

ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)  คํานวณจากความแตกตางระหวางผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุนสามัญและผลตอบแทนของกลุมหุนที่มีการปรับดานขนาดและ อัตราสวนมูล
คาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนของหลักทรัพย (size and book-market adjusted)
(กลุมหลักทรัพยอางอิง) แลว ตามสมการ

ptitit RRAR −=

โดย
            ARi       =   ผลตอบเกินปกติของหุน i ณ เวลา t
             Rit              =   ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i  ณ เวลา t
                      Rpt        =   ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหุน ที่มีการปรับดานขนาดและอัตราสวน

    มูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด ณ เวลา t

ในการวัดผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ   (Abnormal return)   คํานวณ
ขนาดของกิจการโดยใชคาลอการิธึม (Logarithm) ของมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนเปนตัวแทน
และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (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 โดยมีขั้นตอนในการจัดเรียงบริษัทตางๆใหไปอยูในกลุมหุนอางอิง ที่มีการปรับ
ดานขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (Size and Book-Market
Adjusted) ดังนี้

   1 คํานวณหาอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนของหุนนั้น    ณ      วันสิ้น
รอบระยะเวลาบัญชีที่กําหนด
   2  เรียงลําดับหุนที่มีคาอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน จากนอยไปมาก
และแบงกลุมหุนที่ศึกษาออกเปน 3 กลุม คือ



       กลุมที่มีคา B/M ต่ํา จํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทล ของ B/M ตั้งแต 30 ลงมา)
       กลุมที่มีคา B/M ปานกลาง จํานวน 40 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทล ของ B/M ตั้งแต 30-70 )
       กลุมที่มีคา B/M สูง จํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทล ของ B/M ตั้งแต 70 ขึ้นไป)
3  ขณะเดียวกันในแตละกลุมหุนอางอิงตามขอ 2 ก็จะแบงออกเปนกลุมยอยออกเปน 3 กลุม โดย
แบงตามขนาดของกิจการโดยใชคาลอการิธึม (Logarithm) ของมูลคาตลาดของกิจการ เปนตัวแทน
ในการวัดขนาดกิจการ

    กลุมที่มีขนาดกิจการเล็กจํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทลของคาลอการิธึมของมูลคา
ตลาดของกิจการ ตั้งแต 30 ลงมา)
        กลุมที่มีขนาดกิจการปานกลาง จํานวน 40 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทลของ คาลอการิธึม
ของมูลคาตลาดของกิจการ ตั้งแต 31-70 )
        กลุมที่มีขนาดกิจการใหญจํานวน 30 % (กลุมหุนที่มีคาเปอรเซนไทลของคาลอการิธึมของมูล
คาตลาดของกิจการ ตั้งแต 70 ขึ้นไป)

B/M ratio
 Low Medium Hi
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4   ไดกลุมหุนยอยอางอิงทั้งหมด 9 กลุมและคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกลุมหุน
อางอิงจาก
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โดย
Rpt    =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหุนอางอิงที่มีการปรับดานขนาดและอัตราสวน

มูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด  ณ เวลา t
 Rit      =   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t

       tW   =   สัดสวนการลงทุนในแตละหุนซึ่งในกรณีนี้ถือวามีสัดสวนเทากันทุกหุน
ARit   =   อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุนที่มีการปรับดานขนาดและอัตราสวนมูลคาทาง
               บัญชีสวนมูลคาตลาด



  5   ในการวัดอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญนั้นจะเปนการวัดความแตกตาง
ของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญเทียบกับ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกลุมหลักหุนยอยที่มี
คาขนาดของกิจการ และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนที่อยูในกลุมหุน
ยอยเดียวกัน

ข  ผลตอบแทนเกินปกติของหุนหลังปรับความเสี่ยงท่ีเปนระบบ
ผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ (Abnormal Return)  คํานวณจากความ

แตกตางระหวาง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญและผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน
ในหุนสามัญ (Expected return)   ตามสมการ

( )ititit rERAR −=

โดย
  ARit       =   ผลตอบเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
   Rit               =   ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
    E(rit)      =   ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
ผลตอบแทนที่คาดหวังของผูถือหุนใชวิธี Market model ที่แสดงความสัมพันธระหวางผล

ตอบแทนของตลาดกับผลตอบแทนของหุนในรูปของสมการเสนตรง ซ่ึงมีรูปแบบของสมการคือ

( ) ( )fmfit RRRrE −+= β

โดย
     E(rit)       =  ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหุนสามัญ i ณ เวลา t
    Rf                 =   ผลตอบแทนปลอดความเสี่ยง (Risk Free Rate)
   β           =   คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุน
    Rm         =    ผลตอบแทนของตลาด (Market Return)

3.2.1.5 ทดสอบสมมติฐาน
ก    คุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนหรือไม

0H    :  ARpt=  0
1H     :  ARpt≠ 0

                   (อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม)



คํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนจาก

            ∑
=

=
n

i
ittpt ARWAR

1

โดย
ARpt         =     อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนอางอิงที่มีการปรับดานขนาดและอัตรา

สวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน

การทดสอบนี้จะออกแบบกลยุทธการซื้อขายหุนโดยลงทุนซื้อหุนในกลุมหุนที่อยูในกลุมที่
มี คุณภาพกําไรสูงสุด (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด) และขายหุนในกลุมหุนที่มีคุณ
ภาพกําไรต่ําสุด (การเปลี่ยนแปลงายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด) ซ่ึงถาตลาดมีประสิทธิภาพหรือคุณ
ภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหุน กลยุทธการซื้อขายนี้จะไมไดรับผลตอบแทนเกินปกติ
จากการลงทุนในหุนสามัญ(สนับสนุน 0H หรือ ปฏิเสธ 1H  )   แตจากผลการศึกษาในอดีตพบวา
หุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง มักจะเปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในอดีตที่ดี
และมีความสัมพันธเชิงผกผันกับกําไรในอนาคต ดังนั้นถานักลงทุนสนใจเฉพาะตัวเลขกําไร
ปจจุบันของกิจการโดยละเลยคุณภาพของกําไร นักลงทุนก็จะเลือกลงทุนในหุนที่มีกําไรในปจจุบัน
ดี นักลงทุนจึงใหราคาที่สูงกวาความเปนจริงกับหุนที่มี การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง
และราคาหุนจะมีการปรับราคาลงเขาสูราคาที่แทจริง เมื่อมีการประกาศผลการดําเนินงานในอนาคต
ซ่ึงมักจะต่ํากวาที่คาดการณไว

ข  องคประกอบของคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนหรือไม

0H     :  ARpt=  0
1H     :  ARpt≠ 0

                   (อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม)
คํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนจาก

       ∑
=

=
n

i
ittpt ARWAR

1

โดย
ARpt =   อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนอางอิงที่มีการปรับดานขนาดและอัตรา

สวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน



จากการศึกษาในอดีตของ Sloan (1996)  Teoh, Welch and Wong (1998a, 1998b)  Houge
and Loughran (2000) และ Chan, Jegadeesh and Lakonishok (2001)  พบวาการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจายมีความสัมพันธเชิงผกผันกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในอนาคต ดัง
นั้นในการทดสอบสมมติฐานนี้จึงทดสอบวา ตัวแปรของสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายใดที่มีอิทธิพล ในการอธิบายความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จายและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในอนาคต ทดสอบโดยแบงการเปลี่ยนแปลงของ
สวนประกอบของรายการพึงรับพึงจายตามแบบจําลองของ Sloan (1996) แบงสวนประกอบของ
การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายเปนการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลง
ของลูกหนี้การคา การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา
และการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ

ทดสอบโดยจัดกลุมหุนออกเปน 5  กลุม โดยไมเกี่ยวของกันตามสวนประกอบของการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้
การคา การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการ
เปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ) โดยแตละกลุมหุนก็จะมีการแบงระดับตามสวนประกอบ
ของรายการพึงรับพึงจายนั้นๆ ออกเปน 10 กลุมจากต่ําไปสูงใน การศึกษาจะใชวิธีเดียวกับการวัด
ผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญของคุณภาพกําไร โดยจะซื้อหุนในกลุมหุนที่ถูกจัด
อันดับใหอยูในกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงของ สวนประกอบรายการพึงรับพึงจายที่มีระดับต่ําที่สุด
(คุณภาพกําไรสูงที่สุด) และขายหุนที่อยูในกลุมหุน ที่ถูกจัดอันดับใหอยูในกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลง
ของสวนประกอบของรายการพึงรับพึงจายที่มีระดับสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด) จากการศึกษา
ของ Chan, Jegadeesh and Lakonishok (2001) พบวาตัวแปรเหลานี้ยกเวนรายการการเปลี่ยน
แปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึง
รับพึงจาย ดังนั้นถาตัวแปรใดมีอิทธิพล ในการอธิบายความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผล
ตอบแทนของหุน ผลตอบแทนเกินปกติจะตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญโดยผลตอบแทนเกินปกติของ
ตัวแปรใดที่มีคามากที่สุดแสดงวาตัวแปรนั้นมีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธสุงที่สุด

3.2.2 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยสมการถดถอยภาคตัด
ขวาง

วิธีการศึกษาอาศัยพื้นฐานแบบจําลองที่เสนอโดย Chan, Jegadeesh and Lakonishok
(2001) โดยจะนํามาปรับใหเหมาะสมกับวัตถุประสงคของการศึกษา และขอมูลที่สามารถหาไดใน
การศึกษาของประเทศไทย เพื่อทดสอบหาความสัมพันธ ระหวางผลตอบแทน และการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจาย วามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญหรือไม ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่



90%  และ 95% หลังจากนั้นทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติกับสวนประกอบ
ของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และ กําไรของกิจการ โดยการเปลี่ยนแปลงของรายการ
พึงรับพึงจายประกอบดวย   การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ  การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการเปลี่ยน
แปลงของหนี้สินหมุนเวียน ในการศึกษาจะใชคาผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ
(ตัวแปรตาม) 2 วิธี เพื่อยืนยันผลการศึกษา คือ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาด
และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุม
หุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ  การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ
ทั้ง 2 วิธี ใชวิธีการคํานวณตามที่กลาวขางตน  โดยสามารถเขียนเปนสมการ4ดังนี้

1     ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ
110 εββ ++= ii AccrualsRETURN

23210 εββββ +∆+++= iiii EarningsEarningsAccrualsRETURN

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

           3765 εβββ +∆+∆+∆+ iii OCLAPOCA

2     ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาด
ของสวนผูถือหุนเปนตัวแปรตาม

410 εββ ++= ii AccrualsARPORT

53210 εββββ +∆+++= iiii EarningsEarningsAccrualsARPORT

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

          6765 εβββ +∆+∆+∆+ iii OCLAPOCA

         
 3     ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบเปนตัวแปรตาม

710 εββ ++= ii AccrualsARBETA

83210 εββββ +∆+++= iiii EarningsEarningsAccrualsARBETA

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

      9765 εβββ +∆+∆+∆+ iii OCLAPOCA

โดย
             iRETURN   =    ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ

                                                       
4

  โดยใชวิธีสมการถดถอยภาคตัดขวาง (Cross Sectional Regression)



iARPORT   =    ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน

iARBETA    =   ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ
iAccruals 3  =   การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
iEarnings     =   กําไรของกิจการ

              iEarnings∆ =   การเปลี่ยนแปลงของกําไรของกิจการ
  iAR∆             =   การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
     iINV∆           =   การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง
   iOCA∆          =   การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ 
              iAP∆              =   การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา   

 iOCL∆          =   การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ
 β                   =   คาสัมประสิทธสหสัมพันธ

iε                   =   คาความผิดพลาดของสมการ (Error Term) โดย i = 0,1,2....

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



บทที่  4

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาของความสัมพันธระหวาง การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายและผลตอบแทนของหุน และความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบราย
การพึงรับพึงจายและผลตอบแทนของหุน จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ในชวงเวลาระหวางป พ.ศ. 2540 ถึง 2544 ตามวิธีการวิจัยที่ลําดับไวในบทที่ 3 โดยผลการวิจัย
จะแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกผลการศึกษาความสัมพันธโดยวิธีการจัดกลุมหุนตามระดับการ
เปล่ียนแปลง และสวนที่สอง ผลการศึกษาความสัมพันธโดยการทดสอบสมการถดถอยแบบภาคตัด
ขวาง (Cross- Sectional Regression)

4.1 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยวิธีการจัดกลุมหุน

4.1.1 คุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุน

หลังจากแบงกลุมหุนออกเปน 10 กลุมตามระดับคุณภาพกําไร โดยในการศึกษาใชการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัวแทนในการวัดระดับคุณภาพกําไร โดยการเปลี่ยนแปลง
ของรายการพึงรับพึงจายสูงแทนระดับคุณภาพกําไรต่ํา และ การเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึง
จายต่ําแทนระดับคุณภาพกําไรสูง ตามที่กลาวไวในวิธีการวิจัยในบทที่ 3 ในตารางที่ 4.1 แสดงขอ
มูลเชิงสถิติของกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย ประกอบ
ดวย รายการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย เงินสด กําไรทางบัญชี สวนประกอบของการ
เปล่ียนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ขนาดของกิจการ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของ
สวนผูถือหุน และ อัตราการเติบโตเฉลี่ยของยอดขายยอนหลัง 3 ป โดยตัวแปรในสวนของงบดุลทุก
ตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม โดย
กลุมที่ 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด (คุณภาพกําไรสูงที่สุด) ขณะที่
กลุมที่ 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด)

จากตารางที่ 4.1 พบวาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายการของกลุมหุนที่ถูกจัดใหอยู
ในกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงสุด (กลุมที่ 10) มีขนาด 15.37% เทียบกับสิน
ทรัพยรวมเฉลี่ย ขณะที่ในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําสุด (กลุมที่ 1) มีขนาด
–14.59 % เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายมีความสัมพันธใน



ตารางที่ 4.1
ขอมูลเชิงสถิติของกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจาย

แสดงขอมูลเชิงสถิติของกลุมหุนที่มีการแบงตามระดับการเปลียนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากต่ําไปสูง โดยกลุมที่ 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด (คุณภาพ
กําไรสูงที่สุด) กลุมที่ 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด) ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบ
กับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม โดย การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Accruals)  คํานวณตามแบบจําลองของ Sloan (1996) ดังสมการ Accruals = (∆AR +∆INV+∆OCA)-(∆
AP+∆OCL) โดย ∆AR คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ ∆AP คือการเปลี่ยน
แปลงของเจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ  ∆CA คือ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน  ∆CL คือ  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน
Earnings คือ  กําไรทางบัญชี  Cash flow คือ เงินสด (ผลตางระหวาง Accruals และ Earnings)     Size คือ คาลอการิธึมมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (หนวย : ลานบาท) และ B/M คือ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน

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
ยอดขายยอนหลัง 3 ป

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



ทิศทางเดียวกับกําไรทางบัญชี แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินสด โดยเงินสดมี
ขนาด 15.06 % เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่
สุด และมีขนาด –11.35 % เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยในกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายสูงที่สุด คาสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับเงินสด
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับกําไรทางบัญชี และ เงินสดกับกําไรทางบัญชี เทากับ –0.77
0.18 และ 0.49 ตามลําดับ ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายและกระแสเงินมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามสูง ในสวนของรายการอื่นๆนั้นพบวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของยอดขายยอนหลัง 3 ป และมีความ
สัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน แตไม
มีความสัมพันธที่เดนชัดนักเมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของกิจการ โดยสรุปพบวา กิจการที่อยูในกลุม
ที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง (ระดับคุณภาพกําไรต่ํา) เปนกลุมบริษัทที่ตลาดใหความ
สนใจ โดยใหราคาตลาดสูงกวามูลคาทางบัญชี มีตัวเลขกําไรสูง และมีผลการดําเนินงานในอดีตที่ดี
โดยมีอัตราการเจริญเติบโตเฉลี่ยของยอดขายสูงเชนกัน  และมีขนาดของกิจการใหญกวาเมื่อเทียบ
ระหวางกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงสุด และกลุมที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายต่ําสุด

ในตารางที่ 4.2 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal
Return) ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพย
รวมเฉลี่ยจากต่ําไปสูง กอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป โดยกลุมที่ 1 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยต่ําที่สุด (คุณภาพกําไรสูงที่สุด) ขณะที่กลุมที่
10 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยสูงที่สุด (คุณ
ภาพกําไรต่ําที่สุด) พบวาผลตอบแทนของกลุมหุนทุกๆกลุมหุนมีความสัมพันธในรูปแบบเดียวกัน
กลาวคือ ผลตอบแทนของการลงทุนหุนในทุกๆกลุมไดรับผลตอบแทนสูงขึ้นในทุกๆป เชน ผล
ตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกลุมหุนที่ 1 (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด) เทากับ
–3.26% 11.97% และ 24.98% ตอป สําหรับระยะเวลาหลังจากจัดกลุมหุน 1 ป 2 ป และ 3 ป ตาม
ลําดับ ขณะที่ในกลุมหุนที่ 10   (การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด) เทากับ –0.13%
5.72% และ 19.26% ตอป สําหรับระยะเวลาหลังจากจัดกลุมหุน 1 ป 2 ป และ 3 ป ตามลําดับ โดยผล
ตางของผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุม ที่ 10 เทากับ –3.13% 6.25% และ 5.72%
สําหรับระยะเวลาหลังจากจัดกลุมหุน 1 ป 2 ป และ 3 ป ตามลําดับ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
สําหรับผลตางของผลตอบแทนในกลุมหุนที่ 1 และกลุมที่ 10 กอนและหลังทุกๆชวงเวลากอนและ
หลังการจัดกลุมหุน 3 ป ขณะที่ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูล
คาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับ
ความเสี่ยงที่เปนระบบไดขอสรุปที่เหมือนกับผลตอบแทนของกลุมหุน คือ ผลตางของผลตอบแทน



ตารางที่ 4.2
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของรายการ

พึงรับพึงจาย
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากต่ํา
ไปสูงเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําที่สุด (คุณภาพกําไรสูงที่สุด) 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพกําไรต่ําที่สุด) 1-10 คือ ผลตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic ของ
การทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่ 10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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



เกินปกติในกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุน
ทั้ง 3 ป โดยสรุป การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุน
โดยไมสามารถอธิบายความสัมพันธทั้งสวนของ ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลง
ทุนในหุนสามัญทั้งในอดีตหรืออนาคตได นักลงทุนไมไดใหความสําคัญอยางมีนัยสําคัญกับปจจัย
ดานคุณภาพกําไรของกิจการซึ่งสะทอนใหเห็นมาจาก ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุน ที่ไมมีความแตกตางกันระหวางกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงสุด
และกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ําสุด

4.1.2 สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับผลตอบแทนของหุน

จากการทดสอบขางตนพบวาคุณภาพกําไร หรือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนตลอดชวง
เวลา 3 ป สวนตอไปจะทดสอบ ความสัมพันธระหวางสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายกับผลตอบแทนของหุนวา สวนประกอบใดที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน อนึ่งการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสามารถ
แยกสวนประกอบออกเปน การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง  การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการเปลี่ยน
แปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ  ทุกตัวแปรจะถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันดวยสินทรัพยรวม
เฉลี่ย การที่ตองศึกษาสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเพราะ แตละรายการ
อาจจะมีโอกาสที่จะถูกนําไปใชในการตกแตงบัญชีมากนอยตางกัน เชน กิจการตองการตกแตง
กําไรผานทางรายการสินคาคงคลังโดยไมตัดเสื่อมสินคาลาสมัย หรือ การเรงรับรูรายไดจากรายการ
ลูกหนี้การคา รวมถึงการชะลอรับรูคาใชจายในรายการเจาหนี้การคา   ขณะที่ บางรายการอาจจะ
เปนตัวดัชนีชี้วัดผลการดําเนินงานในอดีตหรือ อนาคตดีกวาอีกรายการเชนกัน

ตารางที่ 4.3 ถึง ตารางที่ 4.7 แสดงคา ผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ
(Abnormal Return) ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของแตละสวนประกอบรายการ
พึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ําไปสูง กอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ประกอบ
ดวย การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง การเปลี่ยนแปลงของสิน
ทรัพยหมุนเวียน การเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา และการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ
โดยกลุมที่ 1 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการพึงรับพึงจายเทียบกับสิน
ทรัพยรวมเฉลี่ยต่ําที่สุด ขณะที่กลุมที่ 10 คือ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการ
พึงรับพึงจายเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยสูงที่สุด



ตารางที่  4.3 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตาม ระดับการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ํา
ไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลัง
ปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกิน
ปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.4 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลังเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ําไปสูง 
พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับ
ขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติ
ของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.5 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ เทียบกับสินทรัพยรวม
เฉลี่ยจากต่ําไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบ
แทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.6 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตาม ระดับการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคาเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ยจากต่ํา
ไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลัง
ปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกิน
ปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป

ตารางที่  4.7 แสดงคาผลตอบแทน (Return) และผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return)
ของกลุมหุนที่แบงตาม ระดับการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆเทียบกับสินทรัพยรวม
เฉลี่ยจากต่ําไปสูง พบวาผลตางทั้งในสวนของผลตอบแทนของกลุมหุน ผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบ
แทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ของกลุมหุนที่ 1 และ กลุมหุนที่ 10 ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติทั้งกอนและหลังการจัดกลุมหุนทั้ง 3 ป



ตารางที่ 4.3
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การ

คา
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลัง จากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคาจากต่ําไปสูง
เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคาต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคาสูงที่สุด 1-10 คือ ผล
ตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่
10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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



ตารางที่ 4.4
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของสินคาคง

คลัง
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลัง จากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงสินคาคลคลังจากต่ําไปสูง
เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลังต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลังสูงที่สุด 1-10 คือ ผล
ตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่
10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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



ตารางที่ 4.5
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย

หมุนเวียนอื่นๆ
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆจาก
ต่ําไปสูงเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยหมุน
เวียนสูงที่สุด 1-10 คือ ผลตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของ
กลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่ 10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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



ตารางที่ 4.6
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปล่ียนแปลงของเจาหนี้การ

คา
แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลังจากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงเจาหนี้การคาจากต่ําไปสูง
เทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงเจาหนี้การคาต่ําที่สุด 10 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลเจาหนี้การคาสูงที่สุด 1-10 คือ ผล
ตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่
10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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



ตารางที่ 4.7
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติกลุมหุนซึ่งมีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ

แสดงผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนกอนและหลัง จากจัดกลุมหุน 3 ป ที่มีการแบงตามระดับการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้หมุนเวียนอื่นๆจากต่ําไปสูงเทียบกับสินทรัพยรวมเฉลี่ย โดย 1 คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้หมุนเวียนอื่นๆต่ําที่สุด 10
คือกลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลเจาลูกหนี้หมุนเวียนอื่นๆสูงที่สุด 1-10 คือ ผลตางผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และ กลุมที่ 10 และแสดงคา t-statistic  ของการทดสอบสมมติฐานวาผลตอบแทนของกลุมหุนในกลุมที่ 1 และกลุมที่ 10 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ

ผลตอบแทนของกลุมหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1-10 t stat

3 ป กอน 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 กอน 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 ปกอน 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 ตอมา -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 ตอมา 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 ตอมา 0.197055 0.309464 0.217188 0.265511 0.235054 0.29663 0.399001 0.136926 0.10726 0.099055 0.098 0.9598

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1-10 t stat

3 ป กอน 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 กอน -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 กอน -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 ตอมา -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 ตอมา -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 ตอมา -0.04378 0.066623 -0.08404 -0.04023 0.006529 0.0043 0.07214 -0.01917 0.011627 0.014598 -0.05838 -0.71292

ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1-10 t stat

3 ป กอน 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 กอน 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 กอน 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 ตอมา 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 ตอมา 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 ตอมา 0.191075 0.296693 0.2184 0.268773 0.246801 0.308951 0.399491 0.163562 0.127328 0.116335 0.07474 0.832635



โดยสรุปพบวา ไมมีรายการใดๆในสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
ที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย
กับผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของหุน

4.2 การทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยการทดสอบสมการ
ถดถอยภาคตัดขวาง

จากการทดสอบขางตนไดขอสรุปวา การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายไมมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของหุน นักลงทุนไมสนใจขอมูลของคุณภาพ
กําไรตอการลงทุนในหุนใดๆ รวมถึงไมมีรายการใดๆในสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายที่มีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธของ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายกับ
ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติของหุน ในสวนนี้จะยืนยันผลการศึกษาโดยการทดสอบสม
การถดถอยภาคตัดขวางระหวางผลตอบแทนของหุน และ ตัวแปรในสวนของคุณภาพกําไร ตามที่
อธิบายไวในวิธีการวิจัย ในบทที่ 3

การศึกษาจะแบงชวงการศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา คือ ชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะ
เวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน(ขอมูลตางๆในงบการเงินยังไมสมบูรณ เปนเพียงการคาดการณ) เปน
ระยะเวลา 3 เดือน และ ชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน (ขอมูลตางๆในงบการเงินถูกเปดเผยตอสา
ธารณชนอยางทั่วถึง) เปนระยะเวลา 6 เดือน เพื่อทดสอบการรับรูและความสนใจในขอมูลงบการ
เงินกิจการของนักลงทุน โดยเนนที่ขอมูลคุณภาพกําไร

4.2.1 ชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน

ตารางที่ 4.8 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆ ของผลตอบแทนจากการลง
ทุนในหุนสามัญ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปน
ระบบ  ในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน พบวาผลการศึกษาการทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไร
และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญโดยการทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวาง สอดคลอง
กับการทดสอบความสัมพันธคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยวิธีการจัดกลุมหุน ตัวแปร
คุณภาพกําไรซึ่งใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัวแทน รวมถึงรายการตางๆของสวน
ประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลง
ทุนในหุนสามัญ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี



ตารางที่ 4.8
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวางของผลตอบแทนหุนในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน

แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆของผลตอบแทนหุน(RETURN) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (ARPORT) และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (ARBETA) ในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน
โดย Accruals คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย Earnings คือ กําไรทางบัญชี Chg Earnings คือ การเปลี่ยนแปลงของกําไร ∆AR คือ การเปลี่ยน
แปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ ∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของ
เจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ ทุกๆตัวแปรถูกทําใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของ
สินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวในวงเล็บ

ตัวแปรตาม คาคงที่ 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 %



สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปน
ระบบ ในขณะที่เมื่อเพิ่มปจจัย กําไรและการเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการ พบวา คาสัมประสิทธิ์
ของกําไรตอผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวนมูล
คาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ  มี
คาเปนบวก ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของกําไรตอผลตอบแทนจากการลง
ทุนในหุนสามัญมีคาเปนบวกเชนกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 % โดยไมพบความสัมพันธระหวาง
การเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ

จึงไดขอสรุปวา ปจจัยหลักที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสนใจ
ประกอบการลงทุนคือกําไรของกิจการ ขณะที่ขอมูลอ่ืนๆซึ่งมีความซับซอนมากกวากําไรของกิจ
การ เชน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย หรือ การเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการ เปนปจจัยที่
รองลงมา นักลงทุนอาจใหความสําคัญแตไมมีนัยสําคัญมากพอที่จะอธิบายความสัมพันธกับผลตอบ
แทนของหุน

4.2.2 ชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน

ตารางที่ 4.9 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆของผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุนสามัญ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีสวน
มูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ
ในชวงเวลาวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ถึงวันจัดกลุมหุน ซ่ึงในชวงเวลานี้ มีสมมติฐานวางบการเงิน
ของแตละบริษัทยังไมถูกเปดเผยตอสาธารณชนอยางทั่วถึง แตอาจจะมีนักลงทุนบางสวนที่รับรูขอ
มูลบางตัว เชน กําไรของกิจการ แตยังไมรับรูขอมูลเชิงลึกในงบการเงินเพราะยังไมไดมีการเปด
เผยอยางเปนทางการ หรือ มีเวลาในการศึกษานอยเกินไป ผลการศึกษาสมการถดถอยไดขอสรุป
เหมือนกับชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน คือไมพบ ความสัมพันธใดๆ ระหวางการเปลี่ยนแปลงราย
การพึงรับพึงจาย (คุณภาพกําไร) กับผลตอบแทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุน
สามัญ รวมไปถึงไมพบความสัมพันธใดๆระหวางรายการตางๆของสวนประกอบของการเปลี่ยน
แปลงรายการพึงรับพึงจาย กับผลตอบแทนหุนเชนเดียวกัน และเมื่อเพิ่มตัวแปรกําไรและการเปลี่ยน
แปลงของกําไรก็ไมพบความสัมพันธใดๆระหวางกําไรและการเปลี่ยนแปลงของกําไร ตอผลตอบ
แทนและผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ ซ่ึงมีความแตกตางกับผลการศึกษาใน
ชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุนที่ตัวแปรกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุน
            จึงไดขอสรุปวาในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน ไมพบความ
สัมพันธระหวางปจจัยดานกําไรกับผลตอบแทนหุน และ ปจจัยดานคุณภาพกําไรกับผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุนสามัญ เพราะขอจํากัดดานเวลา เนื่องจากระยะเวลาในชวงนี้คอนขางสั้นที่นัก



ตารางที่ 4.9
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวางของผลตอบแทนหุนในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

ถึงวันจัดกลุมหุน
แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบตางๆของผลตอบแทนหุน(RETURN) ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
สวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน (ARPORT) และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (ARBETA) ในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน โดย Accruals คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย Earnings คือ กําไรทางบัญชี Chg Earnings คือ การเปลี่ยนแปลง
ของกําไร ∆AR คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นๆ
∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ ทุกๆตัวแปรถูกทําใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปน
สัดสวนเทียบกับคาเฉลี่ยของสินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวในวงเล็บ

ตัวแปรตาม คาคงที่ 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 %



ลงทุนจะไดศึกษาถึงผลการดําเนินงานในงบการเงินของบริษัท รวมถึงขอมูลเชิงลึกที่ซับซอนในงบ
การเงินของบริษัท ดังนั้นขอมูลตางๆจึงยังไมไดสะทอนออกมาในรูปของราคาหุน รวมทั้งสามารถ
ตั้งขอสมมติฐานไดวาในชวงเวลานี้ไมมีการรั่วไหลของขอมูล (Information Leakage) สูสาธารณะ
ชน ดังนั้นราคาหุนจึงไมมีการปรับตัวไปตามปจจัยที่เปล่ียนแปลงไปของบริษัท



บทที่  5

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง คุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544 โดยการแบงวิธีการ
ทดสอบ ออกเปน 2 วิธี คือ วิธีการจัดกลุมหุน และ วิธีทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวางพบขอ
สรุปที่ตรงกันทั้ง 2 วิธี  คือไมพบความสัมพันธใดๆระหวางคุณภาพกําไร กับผลตอบแทนและผล
ตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ ซ่ึงใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนตัว
แทนในการวัดคุณภาพกําไร โดยในสวนวิธีการจัดกลุมหุนนั้นผลตางของผลตอบแทนของกลุมหุน
และผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุน ระหวาง กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา
ที่สุด (คุณภาพกําไรสูงสุด) และ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูงที่สุด (คุณภาพ
กําไรต่ําที่สุด) ไมมีความแตกตาง อยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ 95% ตลอดชวง
เวลาที่ศึกษาระหวาง กอนและหลัง การจัดกลุมหุน 3 ป ในขณะที่การทดสอบสวนประกอบของราย
การพึงรับพึงจายโดยการจัดกลุมหุน ไดผลสอดคลองเชนเดียวกัน คือ ผลตอบแทนของกลุมหุนและ
ผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหุน ระหวาง กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการ
พึงรับพึงจายต่ําที่สุด และ กลุมหุนที่มีการเปลี่ยนแปลงของสวนประกอบรายการพึงรับพึงจายสูงที่
สุด ไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%และ 95% กลาวคือ ขอมูล
ในสวนของคุณภาพกําไรไมใชปจจัยสําคัญที่นักลงทุนนํามาประกอบการตัดสินใจลงทุนในหุน
นั้นๆ และ ไมมีปจจัยใดของสวนประกอบรายการพึงรับพึงจาย ที่สามารถนํามาอธิบายความ
สัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน

ในสวนของการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรและผลตอบแทนของหุน โดย
การทดสอบสมการถดถอยภาคตัดขวาง โดยแบงชวงการศึกษา ออกเปน 2 ชวงเวลา คือ ชวงเวลา
หลังวันจัดกลุมหุน ซ่ึงเปนชวงเวลาที่งบการเงินของบริษัทถูกเปดเผยตอสาธารณชนอยางทั่วถึง และ
ชวงเวลา ระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน ซ่ึงเปนชวงเวลาที่ขอมูลขาวสารยังไม
ถูกเปดเผยอยางทั่วถึงนั้น พบวา ในชวงเวลาหลังวันจัดกลุมหุน ผลตอบแทนและผลตอบแทนเกิน
ปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ มี ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ
95% ตามลําดับกับกําไรของบริษัท แตไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย



(คุณภาพกําไร) สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย และ การเปลี่ยนแปลงกําไร
ของบริษัท ขณะที่การทดสอบในชวงเวลาระหวางวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีถึงวันจัดกลุมหุน ไม
พบความสัมพันธใดๆของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ และผลตอบแทนเกินปกติของ
กลุมหุน ตอ กําไรของบริษัท การเปลี่ยนแปลงของกําไรบริษัท การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง
จาย และ สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย สาเหตุนาจะมาจากขอจํากัดดาน
เวลา เนื่องจากระยะเวลาในชวงนี้คอนขางสั้นที่นักลงทุนจะไดศึกษาถึงผลการดําเนินงาน ในงบการ
เงินของบริษัทรวมถึงขอมูลเชิงลึกที่ซับซอนในงบการเงินของบริษัท และคาดวาชวงเวลาดังกลาว
ไมมีการรั่วไหลของขอมูล (Information Leakage) สูสาธารณะชน ดังนั้นราคาหุนจึงไมมีการปรับ
ตัวไปตามปจจัยที่เปลี่ยนแปลงไปของบริษัท

จึงไดขอสรุปวา ปจจัยหลักที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสนใจ
ประกอบการลงทุนคือกําไรของกิจการ ขณะที่ขอมูลอ่ืนๆซึ่งมีความซับซอนมากกวากําไรของกิจ
การ เชน การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย หรือ การเปลี่ยนแปลงกําไรของกิจการ เปนปจจัยที่
รองลงมา นักลงทุนอาจใหความสําคัญแตไมมีนัยสําคัญมากพอที่จะอธิบายความสัมพันธกับผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ทั้งนี้อาจจะกลาวอางถึงขอบงชี้ไดวา ประสิทธิภาพในการรับรูขอ
มูลขาวสารของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังอยูในระดับต่ํา

5.2 ขอเสนอแนะ

               สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาตอนั้น ควรศึกษาในตัวแปรอื่นๆ ที่จะนํามาใชเปนตัว
แทนในการวัดระดับคุณภาพกําไร ซ่ึงอาจจะเห็นภาพที่แตกตางออกไปเพราะการศึกษานี้ใชเพียงราย
การพึงรับพึงจายเปนตัวแทนของคุณภาพกําไร รวมถึงควรศึกษาลึกลงไปในสวนของรายการพึงรับ
พึงจากฝายบริหาร (Discretionary Accruals) ซ่ึงเปนสวนที่เกิดการเปลี่ยนแปลง อันเนื่องมาจากการ
จงใจของฝายบริหารในการตกแตงกําไรของกิจการ ซ่ึงอาจจะมีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพกําไรกับผลตอบแทนของหุนมากกวาการใชรายการพึงรับพึงจายเดี่ยวๆ และเนื่อง
จากการศึกษานี้มีขอจํากัดเรื่องขอมูลงบการเงินบางตัว ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดมี
การบันทึกกอน ป พ.ศ. 2540 ดังนั้นชวงเวลาในการศึกษาจึงคอนขางสั้น การศึกษาเพิ่มเติมจึงควร
เพิ่มระยะเวลาในการศึกษาใหขอมูลมีมากขึ้น เพื่อเพิ่มความถูกตองในการศึกษา
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ภาคผนวก



                                         ตารางที่ ผ.1
รายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการวิจัย

ตารางขางลางแสดงรายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยทั้งหมดเรียงตามตัวยอภาษาอังกฤษ

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 (ตอ)
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการวิจัย

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
คาสหสัมพันธของตัวแปรตางๆ

แสดงคาสหสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปรตางๆที่ใชในการวิจัย โดย  Accruals คือ การเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจาย Earnings คือ กําไรทางบัญชี  Cash  คือ เงินสด Chg Earnings คือ การเปลี่ยนแปลงกําไร  ∆AR
คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา ∆INV คือการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลัง ∆OCA คือการเปลี่ยนแปลง
ของทรัพยสินหมุนเวียนอื่นๆ  ∆AP คือการเปลี่ยนแปลงของเจาหนี้การคา  และ ∆OCL คือการเปลี่ยนแปลงของ
หนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ ตัวแปรอิสระทุกตัวถูกปรับใหอยูในมาตรฐานเดียวกันโดยทําใหเปนสัดสวนเทียบกับคา
เฉล่ียของทรัพยสินรวม  นอกจากนั้น RETURN คือผลตอบแทนหุน ARPORT คือ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุม
หุนหลังปรับขนาดและอัตราสวนมูลคาตามบัญชีสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุน และ ARBETA คือ ผลตอบ
แทนเกินปกติของกลุมหุนหลังปรับความเสี่ยงที่เปนระบบ

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
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