
การฟ้าณนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลจะแบ่งออกเป็น 6 ส่วน ดังต ่อไปนี้

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องดันในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
4.1.1 ผลการวิเคราะห์ข ้อม ูลเบ ื้องด ันโดยใช้สถิต ิข ั้นพ ื้นฐานเพ ื่อตรวจสอบลักษณะ 

ขนาด และการกระจายข้อมูลของตัวแปรอย่างคร่าว ๆ
4.1.2 ผลการวิเคราะห์ข ้อมูลเบื้องดันโดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพ ื่อตรวจสอบ 

ระดับความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

4.2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยตัวแบบที่ 1 เพื่อทดสอบความสามารถของ 
ข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

4.2.1 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยตัวแบบที่ 1 ในช่วงก่อนวิกฤตการณ ์ 
ทางเศรษฐกิจ

4.2.2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยตัวแบบที่ 1 ในช่วงหลังวิกฤตการณ ์ 
ทางเศรษฐกิจ

4.3 ผลการวิเคราะห ์ความถดถอยเชิงพหุด ้วยตัวแบบที่ 2 เพื่อทดสอบผลกระทบจาก 
เสถ ียรภาพของข้อม ูลบ ัญชีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย ์ในช ่วง 
ก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

4.3.1 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยตัวแบบที่ 2 ในช่วงก่อนวิกฤตการณ ์ 
ทางเศรษฐกิจ

4.3.2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยตัวแบบที่ 2 ในช่วงหลังวิกฤตการณ ์ 
ทางเศรษฐกิจ

4.4 ผลการวิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุด ้วยต ัวแบบท ี่ 3 เพ ื่อเปรียบเท ียบระหว่าง 
ความสามารถของข ้อม ูลบ ัญ ช ีในการอธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพ ย ์ โนช ่วงก ่อนก ับหล ัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

4.5 ผลการวิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุด ้วยต ัวแบบท ี่ 3 เพ ื่อเปรียบเท ียบระหว่าง 
ผลกระทบจากเสถ ียรภาพของข ้อม ูลบ ัญ ช ีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
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4.6 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย
4.6.1 ผลการท ดสอบ สม ม ต ิฐาน ความ สาม ารถของข ้อม ูลบ ัญ ช ีในการอธ ิบาย  

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
4.6.2 ผลการทดสอบสมมติฐานผลกระทบจากเสถ ียรภาพของข ้อม ูลบ ัญชีท ี่ม ีต ่อ 

ความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ ในช ่วงก ่อนและหล ังว ิกฤตการณ ์ทาง 
เศรษฐกิจ

4.6.3 ผลการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชีใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

4.6.4 ผลการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของ 
ข ้อม ูลบ ัญ ช ีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทนหล ักทรัพย ์ ในช ่วงก ่อนก ับหล ัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

ในการว ิเคราะห ์ข ้อม ูล เบ ี้องต ้นและว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุจะรายงานผลการ 
วิเคราะห์แบบ year-by-year และแบบ pooled-across-years (ต่อไปจะเรียกว่า แบบ pooled) 
แต่ในการสรุปผลการวิจัยจะใข้ผลการวิเคราะห์แบบ pooled-across-years เนื่องจากจะให์ผล 
การทดสอบที่เป็นภาพรวมทั้งหมดในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ีองต้นในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ

การว ิเคราะห ์ข ้อม ูลเบ ื้องต ้นจะใช ้สถ ิต ิข ั้นพ ื้นฐานและการว ิเคราะห ์สหล ัมพ ันธ ์ในการ 
ทดสอบ ซ ึ่งเคร ื่องม ือสถ ิต ิข ั้นพ ื้นฐาน ได ้แก ่ ค ่าเฉล ี่ย เลขคณ ิต ค ่าม ัธยฐาน ค ่าเบ ี่ยงเบน 
มาตรฐาน ค่าความแปรปรวน เพื่อตรวจสอบลักษณะ ขนาดและความแปรปรวนของข้อมูลอย่าง 
คร่าว  ๆ ส ่วนการวิเคราะห์สหสัมพันธ์มีว ัตถุประสงค์เพื่อตรวจสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรอย่างคร่าว  ๆ ก่อนการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

4.1.1 ผลการวิเคราะห์ข ้อม ูลเบ ื้องต้นโดยใช้สถิต ิข ั้นพ ื้นฐานเพ ื่อตรวจสอบลักษณะ 
ขนาด และความแปรปรวนข้อมูลของตัวแปรอย่างคร่าว ๆ

ผลการวิเคราะห ์ข ้อม ูลเบ ื้องต ้นโดยใช ้สถ ิต ิข ั้นพ ื้นฐานในช ่วงก ่อนว ิกฤตและหล ัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ไต ้แสดงไว่ในภาคผนวก ข ตารางที่ 1 และภาคผนวก ข ตารางที่ 2 
ตามลำดับ ซึ่งจะขอกล่าวเป็นรายตัวแปร ตังต่อไปนี้
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ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ผลการวิเคราะห์แบบ pooled (ภาคผนวก ข ตารางที่ 1) พบว่า การลงทุนในกลุ่ม 
อลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย โดยภาพรวม 
ในช ่วงก ่อนว ิกฤตการณ ์ทางเศรษ ฐก ิจ  ให ้ผ ลตอบ แท นห ล ักทร ัพ ย ์เฉล ี่ย เท ่าก ับ  -43.19% 
ลำหรับการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม 
ให้ผลตอบหลักทรัพย์เฉลี่ยเท่ากับ 56.03% ผลดังกล่าวสะท้อนถึงความแตกต่างของสภาวะการ 
ลงท ุนในแต ่ช ่วงระยะเวลา โดยในช ่วงก ่อนว ิกฤต สภาวะการลงท ุนในตลาดหล ักทรัพย ์เร ิ่ม 
ถดถอยและมีแนวโน้มลดลงเรื่อยๆ ในขณะช่วงหลังวิกฤต สภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
เร ิ่มพ ึนด ัวข ึ้น (ภาคผนวก ค ภาพที่ 1) นอกจากนั้น ยังพบว่า ผลตอบแทนหลักทรัพย์จากการ 
ลงท ุนในช ่วงหล ังว ิกฤต ม ีความแปรปรวนมากกว่าผลตอบแทนหลักทรัพย ์ในช ่วงก ่อนว ิกฤต 
(ภาคผนวก ค ภาพที่ 2) ผลดังกล่าวสะท้อนความเลี่ยงจากการลงทุนในช่วงหลังวิกฤตที่เพ ิ่มขึ้น 
กว่าในช่วงก่อนวิกฤต

ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล งข อ งก ำไร ท างบ ัญ ป ีแ ล ะ ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งก ร ะแ ส เง ิน ส ด จ าก  
ก ารด ำเน ิน งาน

ผลการวิเคราะห ์แบบ pooled (ภาคผนวก ค ภาพที่ 2) พบว่า ในช ่วงก ่อน
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปลี่ยนแปลงกระแส
เงินสดจากการดำเนินงาน (0.2836) จะมากกว่าค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปลี่ยนแปลงกำไร 
ทางบัญชี (0.2275) ผลดังกล่าวลันนิฐานไดัว่า ผ ู้บริหารอาจใช้รายการพึงรับพึงจ่ายเพื่อลด
ความผันผวนของกระแสเงินสดที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลาของกิจการ

ระด ับ ก ำไรท างบ ัญ ป ีแ ล ะระด ับ ก ระแ ส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำเน ิน งาน

วรรณกรรมและตำราทางบัญชีจำนวนมากได้กล่าวไว้ว่า กำไรทางบัญชีประกอบไป 
ด้วยรายการพึงรับพึงจ่าย (ท ี่ไม ่ใช่ต ัวเงิน) และรายการกระแสเงินสด ผลการวิจัยในอดีตพบว่า 
ผ ู้บริหารมักตบแต่งตัวเลขกำไรทางบัญชี โดยใช้รายการพึงรับพึงจ ่ายที่ข ึ้นอยู่ก ับดุลยพิน ิจของ 
ผ ู้บร ิหาร ได ้แก ่ รายการด ัดจำหน่ายและค ่าเส ื่อมราคา ฉะนั้น การทราบขนาดของรายการ 
ด ังกล ่าวว ่าม ีมากหรือน ้อยเพ ียงใดเม ื่อเท ียบก ับกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานจะช ่วยให ้ 
หลักฐานสนับสนุนการวิเคราะห์ข้อมูลได้ชัดเจนขึ้น ซึ่งแสดงไวิในภาคผนวก ข ตารางที่ 3

ผลการวิเคราะห์แบบ pooled (ภาคผนวก ข ดารางที่ 3) พบว่า ค่าเฉลี่ยของกระแส 
เง ินสดจากการดำเน ินงาน และค ่าเฉล ี่ยของกำไรทางบ ัญ ช ีในช ่วงก ่อนว ิกฤต (หล ังว ิกฤต) 
เท่ากับ -0.0520 (-0.2102) และ -0.0237 (-0.5665) ตามลำดับ ลังเกดว่า ความแตกต่าง 
ระหว่างกำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน คือ รายการพึงรับพึงจ่ายที่ไม ่ใช่ต ัว 
เงิน ซ ึ่งเป ็นรายการท ี่ม ีผลกระทบต ่อการข ึ้นลงของกำไรทางบ ัญชี แต่จะไม่ม ีผลกระทบต่อ
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กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน โดยในช ่วงก ่อนว ิกฤต รายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่ไม ่ใช ่ต ัวเง ิน 
เป็นจำนวนที่เพ ิ่มขึ้นเฉลี่ยเท่ากับ 0.0283 แต่ในช่วงหลังวิกฤต รายการพึงรับพึงจ่ายที่ไม่ใช่ต ัว 
เงินเป็นจำนวนที่ลดลงเฉลี่ยเท่ากับ -0.3563

ผลการวิเคราะห์แบบ year-by-year พบว่า ปี 2537 2538 และ 2544 เป็นปีที่มี 
รายการพึงรับพึงจ่ายที่ไม่ใช่ต ัวเงินมากกว่ารายการกระแสเงินสด สำหรับปี 2539 2543 และ
2545 เป ็นป ีท ี่รายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายท ี่ไม ่ใช ้ต ัว เง ินน ้อยกว ่ารายการกระแสเง ินสด
เป็นที่น ่าสังเกตว่า แนวโน้มของรายการพึงรับพึงจ่ายมีความไม่สมํ่าเสมอ บางปีเป็นลบ บางปี 
เป็นบวก (ภาคผนวก ค ภาพที่ 3) หากปีใดที่ม ีรายการพึงรับพึงจ่ายเพิ่มขึ้น ป ีน ั้นกำไรทางบัญชี 
จะเพิ่มขึ้น และปีใดที่มีรายการพึงรับพึงจ่ายลดลง ปีน ั้นกำไรทางบัญชจีะลดลงตัวย ผลจากความ 
ไม่สมํ่าเสมอของรายการพึงรับพึงจ่ายจะนำไปสู่ความไม่เสถียรภาพของกำไร ซึ่งทำให้กำไรทาง 
บัญชีเพ ียงตัวเด ียว อาจไม ่เป ็นเครื่องม ีอท ี่ด ีในการประเม ินผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่น ้กลงท ุน 
คาดว่าจะได้รับในอนาคต

4.1.2 ผ ล ก า รว ิเค รา ะ ห ์ข ้อ ม ูล เบ ี้อ ง ต ้น โด ย ใช ้ก า รว ิIค รา ะ ห ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์เพ ี่อ  
ตรวจสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ เพื่อตรวจสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลบัญชี (ตัว 
แปรอิสระ) กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ (ตัวแปรตาม) ว่ามีมากน้อยเพียงใด โดยไม่สนใจระตับ 
นัยสำคัญทางสถิติ ผลการวิเคราะห์ข ้อม ูลเบ ี้องต ันโดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพ ันธ์ในช่วงก่อน 
วิกฤต หลังวิกฤต และตลอดช่วงระยะเวลาที่ศึกษา ได้แสดงไวิในภาคผนวก ข ดารางที่ 4

ผลการว ิเคราะห ์สหส ัมพ ันธ ์ (ภาคผนวก ข ตารางท ี่ 4) พบว่า ในช ่วงก ่อน
วิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ก ับการเปลี่ยนแปลงของกำไรทางบ ัญชีม ี 
ความส ัมพ ันธ ์ก ันส ูงท ี่ส ุด โดยท ิศทางความส ัม พ ันธ ์เป ็น ไปในทางเด ียวก ัน  รองลงมาเป ็น 
ความสัมพ ันธ์ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์ก ับระดับกำไรทางบัญชี ยกเว้น ความสัมพันธ์ 
ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์กับการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีทิศทาง 
ความสัมพันธ์เป็นไปในทางตรงกันข้าม ผลตังกล่าวสะท้อนว่า ในช่วงก่อนวิกฤต กำไรทางบัญชี 
เป็นตัวขึ้ว ้ดสำคัญในการประเมินมูลค่าของบริษัท แต่ในช่วงหลังวิกฤต ผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ก ับระต ับกำไรทางบ ัญ ชีม ีความส ัมพ ันธ ์ก ันส ูงท ี่ส ุด โดยท ิศทางความส ัมพ ันธ ์เป ็นไปในทาง 
ตรงกันข้าม รองลงมาเป็นความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์กับระดับกระแสเงินสด 
จากการดำเน ินงาน ซ ึ่งม ีท ิศทางความส ัมพ ันธ ์เป ็นไปในทางเด ียวก ัน  ผลตังกล่าวสะท้อนว่า 
ในช่วงหลังวิกฤต กระแสเงินสดจากการดำเนินงานกลับมีประโยชน์ต่อนักลงทุนในการประเมิน 
ม ูลค ่าของกิจการเพ ิ่มขึ้น ขณะกำไรทางบัญชีเป ็นประโยชน์ต ่อการประเมินมูลค่ากิจการลดลง 
อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ตลอดช่วงระยะเวลาที่ศ ึกษายังพบว่า ระตับกำไรทาง 
บัญชียังคงมีความสัมพันธ์ก ับผลตอบแทนหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก โดยมีท ิศทางความสัมพันธ์
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4.2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุด้วยตัวแบบท่ี 1 เพ่ือทดสอบ
ความสามารถของข้อมูลบ้ญซิในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วง 
ก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

การทดสอบความสามารถของข้อม ูลบ ัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช ่วง 
ก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนั้น จะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบที่ 
1 ซึ่งมีสมการ ตังนี้

Rj» = bot + b i i ^ Eji + b 21 A c FOj, + b 31 Ejf + b 41 CF O 11 + ej 1

จากตัวแบบที่ 1 ข้างตัน ผลรวมค่าสัมประสิทธ์ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ต่อกำไรทางบัญชีที่ไม่คาดหวัง {b 11 +  b31) จะเป็นตัวบ่งชี้ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการ 
อธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ และผลรวมค ่าส ัมประส ิทธ ์ความถดถอยของผลตอบแทน 
หล ักทรัพย ์ต ่อกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานท ี่ไม ่คาดหว ัง (b21 +  b41) จะเป ็นต ัวบ ่งช ี้
ความสามารถของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

ในการทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ จะใช้ 
การวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุโดยแยกทดสอบเป็น 2 ช่วงเวลา ได ้แก ่ การวิเคราะห์ความ 
ถดถอยเซ ิงพห ุในช ่วงก ่อนว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ และการวิเคราะห ์ความถดถอยเซ ิงพห ุ 
ในช่วงหลังวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจ ซึ่งผลการวิเคราะห์ความถดถอยตังกล่าว ได ้แสดงไว่ใน 
ภาคผนวก ข ตารางที่ 5 และภาคผนวก ข ตารางที่ 6 ตามลำตับ

4.2.1 ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เซ ิง พ ห ุด ้ว ย ต ัว แ บ บ ท ี่ 1 ใน ช ่ว ง ก ่อ น  
ว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ

การวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุแบบ pooled ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจตัวยตัวแบบท่ี 1 (ภาคผนวก ค ตารางท่ี 5) พบว่า adjusted R2 มีค่าเท่ากับ 1.10% 
ซ่ึงเป็นข้อบ่งช้ีว่า 1.10% ของการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์เป็นผลจากข้อมูลบัญชี 
ท่ีไม่คาดหวัง ส่วนท่ีเหลือ 98.90% ของการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์เป็นผลจาก 
ข้อมูลข่าวสารอ่ืน ท้ังน้ี adjusted R2 ในปี 2537 2538 และ 2539 มีค่าเท่ากับ 17.40% 28.20% 
และ 6.10% ตามลำตับ โดยจะเห็นว่า ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในปี 2538 เพ่ิมช้ีน'จากปี 2537 แต่กลับลดลงเป็นอย่างมากในปี 2539 สันนิฐานว่า 
อาจเป็นเพราะในช่วงปี 2539 ได้เกิดข่าวด้านลบเกี่ยวกับกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

เป็นไปในทางตรงกันข้าม รองลงมาเป็นความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์กับการ
เปลี่ยนแปลงของกำไรทางบัญชี ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปในทางเดียวกัน
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จึงทำให้น ักลงทุนทั้งชาวไทยและชาวด่างชาติ ๓ ดความตระหนกและเทขายหลักทรัพย์โดยไม่ 
พิจารณาปัจจัยพื่นฐานที่เกี่ยวข้องกับการใข้ข้อมูลบัญชีเพื่อประกอบการคัดสินใจลงทุน

ภายใด ั adjusted R2 ที่ 1.10% ผลรวมค ่าส ัมประส ิฑธ ี่'ความถดถอยของ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ต ่อกำไรทางบัญชีท ี่ไม ่คาดหวังเท่ากับ 0.525 (t-value = 2.240) อย่างมี 
นัยสำคัญ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 และผลรวมค่าลัมประสิทขึ้ความถดถอยของผลตอบแทน
หลักทรัพย์ต ่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่ไม่คาดหวังเท่ากับ 0.229 (t-value = 0.879) 
อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระคับนัยสำคัญ 0.05

ผลดังกล่าวชี้ว่า ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม กำไรทางบัญชี 
ม ีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มช ี้นเก ินกว่ากระแสเงินสดจากการ 
ดำเน ินงานอย ่างม ีน ัยสำค ัญ  แต ่ใน ขณ ะเด ียวก ัน  ก ระแส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำเน ิน งาน ม ี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชีอย่างไม่ถึง 
ขั้นมีนัยสำคัญ ยกเวันปี 2538 ท ั้งกำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่างมี 
ความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้น เก ินกว ่าซ ึ่งก ันและก ันอย ่างม ี 
นัยสำคัญ

4.2.2 ผลการวิเคราะห้ความถดถอยเซิงพหุด้วยคัวแบบที่ 1 ในช่วงหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

การว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุแบบ pooled ในช ่วงหล ังว ิกฤตการณ ์ทาง 
เศรษฐกิจด้วยคัวแบบที่ 1 (ภาคผนวก ค ตารางที่ 6) พบว่า adjusted R2 มีค่าเท่ากับ 10.80% 
ผลดังกล่าวขึ้ว่า 10.80% ของการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์เป ็นผลจากข้อมูลบัญชี 
ท่ีไม่คาดหวัง ส่วนที่เหลือ 89.20% ของการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์เป็นผลจาก 
ข้อมูลข่าวสารอื่น ท ั้งน ี้ adjusted R2 ในปี 2543 2544 และ 2545 มีค่าเท่ากับ 59% 0.10% 
และ 74.50% ตามลำคับ โดยจะสังเกตเห็นว่า ความสามารถของข้อมูลบัญชใีนการอธิบาย
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในปี 2544 ลดลงเป็นอย่างมากเมื่อเท ียบกับปีอ ื่น ๆ ลันนิฐานว่า อาจ 
เป็นเพราะในช่วงปี 2544 ได้เกิดเหตุการณ์ก่อวินาศกรรมในสหรัฐอเมริกาประกอบกับภาวการณ์ 
ขาดแคลน'นี้ามัน จ ึงท ่าให ้ภาวะเศรษฐก ิจของโลกม ีความถดถอยอย ่างร ุนแรง ส่งผลให้ด ัชนี 
ตลาดหลักทรัพย์ปรับคัวลดลงอย่างต่อเนื่อง ฉะนั้น นักลงทุนทั้งซาวไทยและชาวต่างชาติจ ึงให้ 
ความสนใจกับข้อมูลข่าวสารอื่นมากกว่าข้อมูลบัญชี

ภายใค ั adjusted R2 ท่ี 10.80% ผลรวมค ่าล ัมประส ิทข ึ้ความถดถอยของ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ต ่อกำไรทางบัญชีท ี่ไม ่คาดหวังเท่ากับ -0.067 (t-value = -3.694) อย่าง 
มีนัยสำคัญ ณ ระคับนัยสำคัญ 0.05 และผลรวมค่าลัมประสิทธความถดถอยของผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ต ่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่ไม่คาดหวังเท่ากับ 0.048 (t-value = 1.583) 
อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระคับนัยสำคัญ 0.05
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ผลดังกล่าวชี้ว่า ในช่วงหลังวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม กำไรทางบัญชี 
ม ีความ สาม ารถในการอธ ิบ ายผลตอบ แทนหล ักทร ัพย ์ท ี่ลดลงกว ่ากระแสเง ินสดจากการ 
ดำเน ินงานอย ่างม ีน ัยสำค ัญ  แต ่ในขณ ะเด ียวก ัน  ก ระแส เง ิน ส ด จากการด ำเน ิน งาน ม ี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มชี้นเกินกว่ากำไรทางบัญชีอย่างไม่ถ ึง 
ขั้นมีนัยสำคัญ

4.3 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเข้งพหุด้วยตัวแบบท่ี 2 เพ่ีอทดสอบ
ผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญข้ท่ีมีต่อความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทร้พย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

การทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีที่ม ีต ่อความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจนั้น จะใช้คัวแบบที่ 2 ซึ่ง 
มีสมการ คังนี้

R j, =  £>0, +  £>1,A e  ̂ + b2 lACFO„ + b3t Eft +  £>4tC F O j ,  + b 5 tA E j ,  X  อHE 
+  £>6 , A C F O y( X D H E  +  £>7, E j f  X D H E  +  £>8 , C F O y ,  X  อH E  +

จากคัวแบบที่ 2 ข้างคัน เมื่อเสถียรภาพของกำไรสูง (อHE = 0) ผลรวมค่าลัมประสิทธ 
ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีที่ไม่คาดหวัง (£>1, + £>3t) และผลรวม 
ค่าลัมประสิทชี้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่ไม่ 
คาดหวัง (£>2, + £>4t) จะเป็นค่าที่ใช่ในการประเมีนความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ และเมื่อเสถียรภาพของกำไรดํ่า (อHE = 1) การเปลี่ยนแปลงในผลรวม 
ค่าลัมประสิฑชี้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต ่อกำไรทางบัญชีท ี่ไม ่คาดหวังและต่อ 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่ไม่คาดหวัง จะสังเกตได้จาก (£>5, + £>7,) และ (£>6, + £>8,) 
ตามสำคับ ซึ่งเป็นค่าที่ใช่ในการประเมินการเปลี่ยนแปลงในความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

ในการทดสอบผลกระทบจากเสถ ียรภาพของข้อม ูลบ ัญชีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ จะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ โดยแยกทดสอบเป็น 2 
ช ่วงเวลา ได ้แก ่ การวิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพหุในช ่วงก ่อนวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจ และ 
การว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุในช ่วงหล ังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ ซ ึ่งผลการว ิเคราะห ์ 
ความถดถอยดังกล่าว ได ้แสดงไว้ในภาคผนวก ข ตารางที่ 7 และ ภาคผนวก ข ดารางที่ 8 
ตามสำคับ
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4.3.1 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุด้วยตัวแบบที่ 2 ในช่วงก่อน 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

การวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุแบบ pooled ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 2 (ภาคผนวก ข ตารางท่ี 7) พบว่า adjusted R2 มีค่าเท่ากับ 4.60% 
ซ่ึงสูงท'ว่า 1.10% (ในตัวแบบท่ี 1) ผลตังกล่าวช้ีว่า เสถียรภาพของข้อมูลบัญชีมีอิทธิพลต่อการ 
นำข้อมูลบัญชีไปอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้เพิ่มขึ้นเป็น 4.60% 
ส่วนท่ีเหลือ 95.40% เป็นส่วนท่ีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ข้ึนอยู่กับอิทธิพล 
ของปัจจัยอ่ืน ท้ังน้ี adjusted R2 ในปี 2537 2538 และ 2539 มีค่าเท่ากับ 23.80% 37% และ 
16.80% ตามลำดับ

ภายใต้ adjusted R2 ท่ี 4.60% ผลกระทบจากกำไรท่ีมีเสถียรภาพต่ํา ท่าให้ผล 
รวมค่าลัมประสิทข้ึความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวังลดลง 
6.095 (t-value = -2.119) อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 และท่าให้ผลรวมค่า 
ลัมประสิทข้ึความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการดำเนํนงานท่ีไม่ 
คาดหวังลดลง 0.196 (t-value = -0.369) อย่างไม่ถีงข้ันมีนัยสำคัญ ณ ระตับนัยสำคัญ 0.05

สำหรับผลกระทบจากกำไรท่ีมีเสถียรภาพสูง ทำให้ผลรวมค่าสัมประสิทธความ 
ถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวังเพ่ิมข้ึน 6.613 (t-value = 
2.321)อย่างมีนัยสำคัญ ณระตับนัยสำคัญ0.05 และท่าไห้ผลรวมค่าลัมประสิฑธความถดถอย 
ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวังเพ่ิมขึ้น 0.424 
(t-value = 0.625) อย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05

ผลตังกล่าวข้ึว่า ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม เม่ือกำไรมี 
เสถียรภาพต่ํา (สูง) ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะ 
ลดลง (เพ่ิมข้ึน) อย่างมีนัยสำคัญ แต่ในขณะเดียวกัน ความสามารถของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะเพ่ิมข้ึน (ลดลง) อย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ 
ยกเว้นในปี 2539 ซ่ึงเป็นปีก่อนเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีเสถียรภาพของกำไรมีอิทธิพล 
ต่อการนำข้อมูลบัญชีไปอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่างไม่ถึงขั้นมีน ัยสำคัญ  
สันนิษฐานได้ด้วยเหตุผลเช่นเดียวกันกับการทดสอบในตัวแบบท่ี 1 ว่า อาจเป็นเพราะในช่วงปี 
2539 นักลงทุนให้ความสนใจต่อข้อมูลข่าวสารอ่ืน โดยไม่พิจารณาปัจจัยพ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้องกับ 
การใข้ข้อมูลบัญชีเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน
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4.3.2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุด้วยต้วแบบที่ 2 ในช่วงหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

การวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุแบบ pooled ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 2 (ภาคผนวก ข ตารางท่ี 8) พบว่า adjusted R2 มีค่าเท่ากับ 16.20% 
ซ่ึงสูงกว่า 10.80% (ในตัวแบบท่ี 1) ผลตังกล่าวช้ีว่า เสถียรภาพของข้อมูลบัญชีมีอิทธิพลต่อการ 
นำข้อมูลบัญชีไปอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้เพ่ิมช้ีนเป็น 16.20% 
ส่วนท่ีเหลือ 83.80% เป็นส่วนท่ีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์ช้ีนอยู่กับอิทธิพล 
ของปัจจัยอ่ืน ทั้งนี้ adjusted R2 ในปี 2543 2544 และ 2545 มีค่าเท่ากับ 55.70% 15.20% 
และ 77.70% ตามลำตับ

ภายใตั adjusted R2 ท่ี 16.20% ผลกระทบจากกำไรท่ีมีเสถียรภาพต่ํา ท่าให้ผล 
รวมค่าลัมประสิฑช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวังลดลง 
4.660 (t-value = -3.077) อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับนัยสำคัญ 0.05 และท่าให้ผลรวมค่า 
ลัมประสิทช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่ 
คาดหวังลดลง 0.246 (t-value = -0.435) อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระตับนัยสำคัญ 0.05

สำหรับผลกระทบจากกำไรท่ีมีเสถียรภาพสูง ทำ'ให้ผลรวมค่าลัมประสิฑช้ีความ 
ถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวังเพ่ิมช้ีน 4.585 (t-value = 
3.032) อย่างมีนัยสำคัญ ณระตับนัยสำคัญ0.05 และท่าให้ผลรวมค่าลัมประสฑช้ีความถดถอย 
ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวังเพ่ิมชี้น 0.295 
(t-value = 0.523) อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระตับนัยสำคัญ 0.05

ผลตังกล่าวช้ีว่า ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม เม่ือกำไรมี 
เสถียรภาพต่ํา (สูง) ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะ 
ลดลง (เพ่ิมช้ีน) อย่างมีนัยสำคัญ แต่ในขณะเดียวกัน ความสามารถของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะเพ่ิมช้ีน (ลด.ลง) อย่างไม่มีนัยสำคัญ ยกเวัน 
ในปี 2543 และ 2545 เสถียรภาพของกำไรมีอิทธิพลต่อการนำข้อมูลบัญชีไปอธิบาย
ผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ
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4 .4  ผ ล ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เช ิง พ ห ุด ้ว ย ต ัว แ บ บ ท ี่ 3  เพ ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ  

ร ะ ห ว ่า ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ข อ ง ข ้อ ม ูล บ ้ญ ช ิใ น ก า ร อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ้ก ท ร ัพ ย  ์

ใ น ช ่ว ง ก ่อ น ก ับ ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ

การเปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชีในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจน้ัน จะใช้ตัวแบบท่ี 3 ซ่ึงมีสมการ ตังน้ี

Rjt = b0, + b h A E j ,  + b  21À C FO ^ + b  31E j1 + b  41 C F O j, +

b51 A E fi X อA + b6l AC FO j, X อA + b j  1 E j, X อA + b  31 C F  O  11 X อA +

จากตัวแบบท่ี 3 ข้างตัน ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ (อA = 0) จะสังเกตได้จากผลรวมค่า
ลัมประสิทธ้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวัง (£>1, + b3t) 

และผลรวมค่าลัมประสิฑธ่ี■ ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานท่ีไม่คาดหวัง (t>2, + £>4t) สำหรับในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ (อA = 1) 
การเปล่ียนแปลงในความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ จะ 
สังเกตได้จากผลรวมค่าลัมประสิฑธ่ี'ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชี 
(ฤ5, + b j t) และผลรวมค่าลัมประสิฑธ้ิความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงาน (£>61 + £>8,)

ในการเปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
ซ่ึงผลการวิเคราะห์ความถดถอยตังกล่าว ได้แสดงไว่ในภาคผนวก ข ตารางท่ี 9

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเปรียบเทียบในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเปรียบเทียบในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3 (ภาคผนวก ข ตารางท่ี 9) พบว่า adjusted R2 เท่ากับ 19.30% 
ผลตังกล่าวสะท้อนว่า ช่วงระยะเวลาก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลต่อการนำ 
ข้อมูลบัญชีไปอธิบายการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ใต้ 19.30% ส่วนท่ีเหลืออีก 
80.70% เป็นส่วนท่ีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ข้ึนอยู่กับอิทธิพลของปัจจัยอ่ืน

ภายใต้ adjusted R2 ท่ี 19.30% การเปล่ียนแปลงในช่วงระยะเวลาทำให้ผลรวมค่า 
ลัมประสิฑธ้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวังเท่ากับ 
-0.999 (t-value = -2.711) อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับนัยสำคัญ 0.05 และทำให้ผลรวมค่า



58

ลัมประสิทช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่ 
คาดหวังเท่ากับ -0.426 (t-value = -1.021) อย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05

ผลดังกล่าวช้ีว่า ช่วงระยะเวลาก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลอย่างมี 
นัยสำคัญต่อการนิากำไรทางบัญชีไปอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยความสามารถของ 
กำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าช่วงก่อนวิกฤต 
แต่ในขณะเดียวกัน ช่วงระยะเวลาก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ มีอิทธิพลอย่างไม่ถึง 
ข้ันมีนัยสำคัญต่อการนำกระแสเงินสดจากการดำเนินงานไปอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

4 .5  ผ ล ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เช ่ง พ ห ุด ้ว ย ต ัว แ บ บ ท ี่ 3  เพ ี่อ เป ร ีย บ เท ีย บ  

ร ะ ห ว ่า ง ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก เส ถ ีย ร ภ า พ ข อ ง ข ้อ ม ูล บ ัญ ช ่ท ี่ม ีต ่อ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร  

อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ช ่ว ง ก ่อ น ก ับ ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ

การเปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจน้ัน จะใช้คัว 
แบบท่ี 3 เช่นเดียวกันกับการวิเคราะห์ในหัวข้อ 4.4 ช่ึงมีสมการ ดังน้ี

Ryf = £>0, + b  1, A E j, + b  2, A c f O^ + b  31 E j, + b  41C F O j, + b  51A E fl x D  + 
£>6, A c FO,., X อ A +  £>7, Ey, X อ A +  £>8, C F O ;, X อ A +  ej,

จากตัวแบบท่ี 3 ข้างต้น เม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ (อA = 0) จะสังเกตได้จาก 
ผลรวมค่าลัมประสิทช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวัง 
(£>1, + £>31) และผลรวมค่าลัมประสิทช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวัง (£>2, + £>4,) สำหรับการเปล่ียนแปลงในความสามารถของ 
ข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 
(อA = 1) จะลังเกดได้จากผลรวมค่าลัมประสิฑช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อ 
กำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวัง (£>5, + £>7,) และผลรวมค่าลัมประสิฑช้ีของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อ 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวัง (£>6, + £>8,)

อย่างไรกิดี เมื่อกำไรมีเสถียรภาพตํ่า ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ (อA = 0) จะลังเกดได้จาก 
ผลรวมค่าลัมประสิทช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวัง 
(£>1, + £>31) และผลรวมค่าลัมประสิฑช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวัง (£>2, + b41) สำหรับการเปล่ียนแปลงในความสามารถของ 
ข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
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(อA = 1) จะสังเกตได้จากผลรวมค่าสัมประสิทข้ึความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อ 
กำไรทางบัญชีท่ีไม่คาดหวัง (b 5 l  +  £>7,) และผลรวมค่าสัมประสิทธความถดถอยของผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวัง (£>6, + £>8,)

ในการเปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถ 
ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ จะไข้การ 
วิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุ ซึ่งผลการวิเคราะห์ความถดถอยไนกลุ่มบริษัทที่มีกำไร 
เสถียรภาพสูง ได้แสดงไว่ในภาคผนวก ข ตารางท่ี 10 และผลการวิเคราะห์ความถดถอยในกลุ่ม 
บริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ํา ได้แสดงไว่ในภาคผนวก ข ตารางท่ี 11

ผลการวิเคราะห์ความถดทอยเชิงพหุเปรียบเทียบในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ 
ฑางเศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3 ของกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง

การวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุเปรียบเทียบในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3 ของกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง (ภาคผนวก ข ตารางท่ี 10) 
พบว่า adjusted R2 เท่ากับ 51.80% ผลด้งกล่าวสะท้อนว่า ในกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง 
น้ัน ช่วงระยะเวลาก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลต่อการนำข้อมูลบัญชีไป 
อธิบายการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ 51.80% ส่วนท่ีเหลืออีก 48.20% เป็นส่วน 
ท่ีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูงข้ึนอยู่กับ 
อิทธิพลของปัจจัยอ่ืน

ภายใต้ adjusted R2 ท่ี 51.80% กลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง การเปล่ียนแปลง 
ในช่วงระยะเวลา ท่าให้ผลรวมค่าสัมประสิฑข้ึความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไร 
ทางบัญชีท่ีไม่คาดหวังเท่ากับ 0.670 (t-va lue = 0.254) อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระดับนัยสำคัญ
0.05 และทำให้ผลรวมค่าสัมประสิทข้ึความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวังเท่ากับ -0.010 (t-value = -0.023) อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระดับ 
นัยสำคัญ 0.05

ผลด้งกล่าวข้ึว่า กลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง ความสามารถของกำไรทางบัญชีและ 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงหลังวิกฤต 
แตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤตอย่างไม่ถีงข้ันมีนัยสำคัญ

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเปรียบเทียบในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3 ของกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ํา

การวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุเปรียบเทียบในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจด้วยคัวแบบท่ี 3 ของกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ํา (ภาคผนวก ข ตารางท่ี 11) 
พบว่า adjusted R2 เท่ากับ 20.40% ผลด้งกล่าวสะท้อนว่า ในกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ํา
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น้ัน ช่วงระยะเวลาก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลต่อการนำข้อมูลบัญชีไป 
อธิบายการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ 20.40% ส่วนท่ีเหลืออิก 79.60% เป็น 
ส่วนท่ีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ําช้ีนอยู่ 
กับอิทธิพลของปัจจัยอ่ืน

ภายได้ adjusted R2 ท่ี 20.40% กลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพด่ํา การเปล่ียนแปลง 
ในช่วงระยะเวลา ทำให้ผลรวมค่าลัมประสิทช้ีความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกำไร 
ทางบัญชีท่ีไม่คาดหวังเท่ากับ -0.933 (t-value = -2.038) อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับนัยสำคัญ
0.05 และทำให้ผลรวมค่าลัมประสิฑธความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวังเท่ากับ -0.403 (t-value = -0.573) อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระดับ 
นัยสำคัญ 0.05

ผลด้งกล่าวช้ีว่า กลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤตอย่างมีนัยสำคัญ 
โดยความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤต 
ลดลงกว่าช่วงก่อนวิกฤต แต่ในขณะเดียวกัน ความสามารถของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต 
อย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ

4 .6  ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ว ิจ ัย

4.6.1 ผลการทดสอบสมมติฐานความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

สมมติฐานท่ีใข้ทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ มีด้งน้ี

สมมติฐาน 1 กำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่างม  ี
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมช้ีน

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุในบัวข้อ 4.2 สามารถสรุปผลการ
วิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบท่ี 1 ได้ตังน้ี
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ตารางท่ี 4.1 สรุปผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุด้วยตัวแบบที่ 1

ผ ล ก ารท ด ส อ บ t-v a lu e

ต ัวแป ร ผ ล ท ี่ค าด ห ว ัง
ก ่อ น ว ิก ฤ ต ห ล ังว ิก ฤ ต

ก ่อน

ว ิก ฤ ต

หล ัง

ว ิก ฤ ต

I ( A e , E) ( V M >  0 ( V & 3 ,  ) >  0 ( V M < 0 2 .240* -3 .694*

X ( A c f o , CFO ) ( V M > 0 ( V M > 0 ( ) >  0 0 .879 1.583

* คือ ระดับน ัยสำค ัญ 0 .05  ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  95%

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุแบบ pooled ด้วยตัวแบบท่ี 1 ในช่วงก่อน 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ให์หลักฐานไม่เพียงพอท่ีจะสรุปว่า กำไรทางบัญชีและกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานด่างมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน 
เน่ืองจากผลการทดสอบไดํให์หลักฐานว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ แม้ว่ากำไรทางบัญชีจะมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสำคัญกิตาม ผลตังกล่าว 
สะท้อนว่า ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ กำไรทางบัญชีเป็นตัวข้ึวัดท่ีนักลงทุนใช้ 
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ในขณะเดียวกัน นักลงทุนให้ความสำคัญกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ในการใช้ประเมินมูลค่ากิจการไม่มากนัก สันนิษฐานว่า อาจเป็นเพราะนักลงทุนมองว่า การ 
จัดทำและนำเสนอกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึง 
เป็นช่วงเร่ิมแรกของการประกาศใช้งบกระแสเงินสดน้ัน ยังคงมีการจัดทำและนำเสนออย่างไม่ 
ค่อยถูกต้องนัก อีกท้ังนักลงทุนยังคงมีความเช่ือม่ันในกำไรทางบัญชีว่า มีความสามารถในการ 
สะท้อนกระแสเงินสดส่วนเกินในอนาคตได้เป็นอย่างดี ท้ังน้ี ผลการศึกษาด้งกล่าว ได้ให้ 
หลักฐานไม่สอดคล้องกับผลงานวิจัยของกนกพร นาคท้บฑี (2543) อาจเป็นเพราะงานวิจัยฉบับ 
น้ี ได้ทำการศึกษาเฉพาะบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แด่ผลงานวิจัยของกนกพร ได้ทำการศึกษาบริษัทท้ังหมดท่ีจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงผลงานวิจัยของกนกพร นาคท้บฑี พบว่า กำไร 
ทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานทุกปี (ต้ังแต่ปี 2538-2540) ในขณะเดียวกัน กระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากำไรทางบัญชี 
เฉพาะในปี 2539 ซ่ึงเป็นปีก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
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ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบ pooled ด้วยตัวแบบท่ี 1 ในช่วงหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ให้หลักฐานไม่เพียงพอท่ีจะสรุปว่า กำไรทางบัญชีและกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานต่างมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน เน่ืองจาก 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน 
อย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ ในขณะเดียวกัน กำไรทางบัญชมีีความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีลดลงอย่างมีนัยสำคัญ ผลด้งกล่าวสะท้อนว่า ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจ นักลงทุนให้ความสำคัญกับกำไรทางบัญชีลดลง สันนิษฐานว่าอาจเป็นเพราะ 
นักลงทุนมองว่า กำไรทางบัญชีในช่วงหลังวิกฤต ประกอบไปด้วยรายการท่ีเกิดข้ึนเพียงข้ัวคราว 
เป็นจำนวนมาก กล่าวคือ การเพ่ิมข้ึนของกำไรเกิดจากปัจจัยบางอย่างซ่ึงใกลัจะหมดไป 
อย่างเช่น ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ท่ีกำลังจะถูกคัดจนหมดไป การชำระดอกเบ้ียลด 
น้อยลง เป็นคัน จึงเป็นเหตุให้กำไรท่ีเพ่ิมข้ึนไม่สามารถดำรงต่อไปในอนาคต โดยกำไรจะลดลง 
สู่อัตราปกติในเวลากัดไป ฉะน้ัน นักลงทุนท่ีกังวลกับการท่ีราคาหลักทรัพย์จะลดลงในอนาคต 
ซ่ึงเป็นผลจากการลดลงของกำไรในอนาคต จึงเร่ิมทยอยขายหลักทรัพย์ออกมาก่อน ทำให้ราคา 
หลักทรัพย์ลดลงท้ังท่ีบริษัทยังคงมีกำไรเพ่ิมข้ึน

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบ pooled ด้วยคัวแบบท่ี 1 เพ่ือ 
ทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในก่อนและหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยได้คังน้ี

ตารางท่ี 4.2 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามสมมติฐาน 1

ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย
ผ ล ก ารท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย

ก ่อ น ว ิก ฤ ต ห ล ังว ิก ฤ ต

สมมต ิฐาน 1 ะ กำไรทางบ ัญ ช ีและกระแสเง ินสดจาก  
ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่า ง ม ีค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร อ ธ ิบ า ย  
ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้น

ไม ่ม ีหล ักฐานเพ ียงพอ  
ในการยอมรับ  
สมมติฐาน 1

ไม ่ม ีหล ักฐานเพ ียงพอ  
ในการยอมรับ  
สมมติฐาน 1
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4.6.2 ผลการทดสอบสมมติฐานผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีที่มีต่อ 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ  ์
ทางเศรษฐกิจ

สมมติฐานท่ีใซ้ทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรท่ีมีด่อความสามารถของ 
ข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 
มีดังน้ี

สมมติราน 2 เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา (สูง) กำไรทางบัญชีมีความสามารถใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีลดลง (เพ่ิมข้ึน) และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน (ลดลง)

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในหัวข้อ 4.3 สามารถสรุปผลการ 
วิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบท่ี 2 ได้ดังน้ี

ตารางท่ี 4.3 สรุปผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยตัวแบบที่ 2

ผลก ารท ด สอ บ t-v a lu e

ต ัวแป ร ผ ล ท ี่ค าด ห ว ัง
ก ่อ น ว ิก ฤ ต ห ล ังว ิก ฤ ต

ก ่อน

ว ิก ฤ ต

หล ัง

ว ิกฤต

B A B .  E) (V & 3 , ) >  0 ( ) >  0 ( V fa3, ) >  0 2.321* 3.032*

X (À C F O ,  CFO ) ( V \  ) <  0 (b2l+bi t  ) >  0 (b21+bit  ) >  0 0 .625 0.523

Z ( A e x d he, Ex d he) ( V fa7, ) <  0 (b51+b7, ) <  0 (b51+b7l ) <  0 -2 .119* -3 .077*

2 ( A c FO x DHE 1 C FO x DHE) (b6+bBl ) ^  0 (V*>8, ) <  0 ( V N  ) <  0
-0 .369 -0 .435

* คือ ระด ับน ัยส ์าค ัญ  0 .05  ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  95%

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบ pooled ด้วยตัวแบบท่ี 2 ในช่วงก่อนและ 
หลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ให้หลักฐานเหมือนกันว่า มีหลักฐานไม่เพียงพอท่ีจะสรุปว่า เม่ือ 
กำไรมีเสถียรภาพต่ํา (สูง) กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ท่ีลดลง (เพ่ิมข้ึน) และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน (ลดลง) เน่ืองจากผลการทดสอบไดํให้หลักฐานว่า เม่ือกำไรมี 
เสถียรภาพต่ํา (สูง) กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีลดลง 
(เพ่ิมข้ึน) อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะเดียวกัน ความสามารถของกระแสเงินสดจากการ
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ดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน (ลดลง) อย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ 
ผลดังกล่าวสะท้อนว่า เม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง นักลงทุนจะให้ความสำคัญกับกำไรทางบัญชีใน 
ฐานะท่ีเป็นคัวสะท้อนผลการดำเนินงานท่ีลัมพันธ์เซิงเศรษฐกิจมากกว่ากำไรท่ีมีเสถียรภาพต่ํา 
แด่เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา นักลงทุนกิจะให้ความสำคัญกับกำไรทางบัญชีลดลงในการใช้ 
ประเมินมูลค่ากิจการ และไม่ไดํให้ความสำคัญกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานเพ่ิมข้ึนในการ 
ใช้เป็นคัววัดเสริมจากกำไรทางบัญชี ผลดังกล่าวสอดคล้องกับผลงานวิจัยในตลาดทุนอังกฤษ 
(Charitou et al., 2001) และสอดคล้องกับผลงานวิจัยในตลาดทุนไทย (กนกพร นาคทับที, 
2543; จุลสุชาดา ศิริสม, 2546) ท่ีว่า ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์จะลดลงกิต่อเม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา แต่กระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานไม่มีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุแบบ Pooled คัวยคัวแบบท่ี 2 เพ่ือ 
ทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถสรุปผลการ 
ทดสอบสมมติฐานการวิจัยได้คังน้ี

ตารางท่ี 4.4 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามสมมติราน 2

ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย
ผ ล ก ารท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย

ก ่อ น ว ิก ฤ ต ห ล ังว ิก ฤ ต

สมมต ิฐาน 2 : เม ื่อกำไรม ีเสถ ียรภาพต ํ่า  (ส ูง) 
ก ำ ไ ร ท า ง บ ัญ ช ีม ีค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร อ ธ ิบ า ย  
ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ท ี่ลดลง (เพ ิ่มข ึ้น ) และกระแส  
เง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ม ีค ว า ม ส า ม า รถ ใน ก า ร  
อธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้น  (ลดลง)

ไม ่ม ีหล ักฐานในการ  
ยอมรับสมมต ิฐาน 2

ไม ่ม ีหล ักฐานในการ  
ยอมรับสมมต ิฐาน 2
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4.6.3 ผลการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชี 
ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

สมมติฐานท่ีใช้เปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ มีดังน้ี

สมมติฐาน3 กำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อน 
วิกฤต

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในหัวข้อ 4.4 สามารถสรุปผลการ 
วิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบท่ี 3 ได้ดังน้ี

ตารางท่ี 4.5 สรุปผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชีงพหุด้วยตัวแบบที่ 3 
กรณีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด

ต ัวแป ร ผ ล ท ี่ค าด ห ว ัง ผ ล จ าก ก ารท ด ส อ บ t-v a lu e

X ( A e x d a, Ex DA) (bs, + b71 ) ะ/ะ 0 (b5, + bTt) ะ / 0 -2 .711*

£ ( A c FO xDA 1 C FO x DA) (be, + bg1) ะ / 0 (be, + bBt) ะ/ะ 0 -1.021

* คือ ระดับน ัยส ์าค ัญ 0 .05  ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  95%

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุเปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนกับหลังวิกฤต 
ด้วยตัวแบบท่ี 3 ไดํใหัหลักฐานไม่เพียงพอท่ีจะสรุปว่า กำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจาก 
ช่วงก่อนวิกฤต เน่ืองจากผลการทดสอบไดํใหัหลักฐานว่า กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤตอย่างมีนัยสำคัญ 
โดยความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยํในช่วงหลังวิกฤต 
ลดลงกว่าช่วงก่อนวิกฤต แต่ความสามารถของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย็ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤตอย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ 
ผลด้งกล่าวสันนิฐานว่า อาจเป็นเพราะในช่วงก่อนวิกฤต ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนหลาย 
แห่งประสบปัญหาทางการเงิน จึงอาศัยช่องโหว่ของมาตรฐานการบัญชีเป็นเคร่ืองมือในการตบ 
แต่งตัวเลขกำไร ส่งผลให้กำไรทางบัญชีไม่ส่งสัญญาณเตือนนักลงทุนล่วงหน้าเก่ียวกับปัญหา
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ทางการเงินของกิจการ และยังบ่ันทอนความเช่ือม่ันของนักลงทุนท่ีมีต่อการนำกำไรทางบัญชีไป 
ใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในช่วงหลังวิกฤตอีกด้วย

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบ Pooled ด้วยตัวแบบท่ี 3 เพ่ือ 
เปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในก่อน 
กับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยได้ด้งน้ี

ตารางท่ี 4.6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามสมมติฐาน 3

ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย ผ ล ก ารท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย

สมมต ิฐาน 3 ะ กำไรทางบ ัญ ช ีและกระแสเง ินสดจากการ  
ด ำ เน ิน งาน ม ีค ว าม ส า ม า รถ ใน ก า รอ ธ ิบ าย ผ ล ต อ บ แ ท น  
หล ักทร ัพย ์ในช ่วงหล ังว ิกฤตแตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต

ม ีหล ักฐานไม ่เพ ียงพอใน  
การยอมรับสมมต ิฐาน 3

4.6.4 ผลการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของ 
ข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับ 
หลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

สมมติฐานท่ีใช้เปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อ 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ มีด้งน้ี

สมมติฐาน 4 เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา (สูง) ความสามารถของกำไรทางบัญชี 
และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤต 
แตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในหัวข้อ 4.5 สามารถสรุปผลการ 
วิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบท่ี 3 ได้ด้งน้ี



ตารางท่ี 4.7 สรุปผลการวิเคราะห์ความถดถอยเรงพหุด้วยด้วแบบที่ 3 
กรณีแบ่งกลุ่มด้วอย่างตามเสถียรภาพของกำไร

ต ัวแป ร ผ ล ท ีค่ าด ห ว ัง ผ ล ก ารท ด ส อ บ t-v a lu e

กล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ม ีกำไรเสถ ียรภาพส ูง  
X ( A e x d a. Ex DA) ( V  b71) ^ 0 (^5(+ b71) ห ้ 0 0 .254

X ( A c FO x DA 1 CFO x DA) ( V  £>8, )  ห ้ 0 ( V M ช ื่ 0 -0 .023

กล ุ่มบร ิษ ัทท ี่ม ีกำไรเสถ ียรภาพต ํ่า  
Z ( A E x DA, ExDA) (^5 |+ ^7, ) 7" 0 (^5|+ b71) ห ้ 0 -2 .038*

X ( A c FO x DA 1 CFO x DA) {bg,+ b8l ) T- 0 ( V M ช ื่ 0 -0 .573

* คือ ระดับน ัยสำค ัญ 0 .05  ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  95%

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจาก 
เสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3 ให้หลักฐานฐานไม่เพียงพอท่ีจะ 
สรุปว่า เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา (สูง) ความสามารถของกำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงหลังวิกฤตแดกต่างจากช่วงก่อน 
วิกฤต เน่ืองจากผลการทดสอบไต่ให้หลักฐานว่า กลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง กำไรทาง 
บัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤตอย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ อย่างไรก็ตาม สำหรับ 
กลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤตอย่างมีนัยสำคัญ แต่ความสามารถ 
ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤต 
แดกต่างจากช่วงก่อนวิกฤตอย่างไม่ถึงข้ันมีนัยสำคัญ ผลด้งกล่าวสันนิษฐานว่า อาจเป็น 
เพราะนักลงทุนมองว่า เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชีในช่วงหลังวิกฤต ประกอบไป 
ด้วยรายการท่ีเกิดข้ึนเพียงข้ัวคราวเปีนจำนวนมาก อันเป็นผลพวงจากวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ ซ่ึงส่งผลทำให้กำไรในช่วงหลังวิกฤตมีเสถียรภาพต่ํากว่ากำไรในช่วงก่อนวิกฤต
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ฉะน้ัน นักลงทุนจึงตอบสนองต่อกำไรท่ีมีเสถียรภาพต่ําในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าช่วงก่อน 
วิกฤต แต่เม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง นักลงทุนกลับมองว่า กำไรทางบัญชีในช่วงก่อนและหลัง 
วิกฤตไม่แดกต่างกันมากนัก ฉะน้ัน นักลงทุนจึงตอบสนองต่อกำไรท่ีมีเสถียรภาพสูงในช่วงหลัง 
วิกฤตไม่แตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบ Pooled ด้วยตัวแบบท่ี 3 เพ่ือ 
เปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถสรุปผล 
การทดสอบสมมติฐานการวิจัยได้ด้งน้ี

ตารางที่4.8 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามสมมติฐาน4

ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย ผ ล ก ารท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ก ารว ิจ ัย

สมมต ิฐาน  4 ะ เม ื่อ ก ำไรม ีเสถ ีย รภ าพ ต ํ่า  (ส ูง ) 
ความ ส าม ารถ ขอ งก ำไรท างบ ัญ ช ีแล ะก ระแ ส เง ิน ส ด  
จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ใ น ก า ร อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ใน ช ่ว งห ล ังว ิก ฤ ต แ ต ก ต ่า งจ าก ช ่ว งก ่อ น  
ว ิกฤต

ม ีหล ักฐานไม ่เพ ียงพอท ี่จะยอมรับสมมต ิฐาน 4
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