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บทที่  1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

กิจกรรมจัดหาเงินเปนเครื่องมือทางการเงินประเภทหนึ่งในการระดมทุนเพื่อสรางความ  

มั่งคั่งและการเจริญเติบโตอยางตอเนื่องใหกับกิจการซึ่งกิจกรรมจัดหาเงินเปนขอมูลอยางหนึ่งของ

งบกระแสเงินสดที่แสดงอยูในงบการเงินเพื่อเปนขอมูลในการสื่อสารกับนักลงทุนถึงความสามารถ

ในการใชทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจเพื่อสรางผลกําไรหรือผลตอบแทนใหกับนักลงทุน งบกระแส     

เงินสด แสดงแหลงที่มาและใชไปของเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด ผูใชงบการเงินสามารถ

วิเคราะหถึงสภาพคลองของกิจการวามีมากนอยเพียงใด รวมไปถึงความยืดหยุนทางการเงินที่จะ

บอกถึง ความสามารถของกิจการในการตอบสนองและปรับตัวใหเขากับโอกาสและอุปสรรคตางๆ 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2548) งบกระแสเงินสดจึงเปนขอมูลสําคัญอีกประเภท

นอกเหนือจากงบดุลและงบกําไรขาดทุนที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจ ซึ่งผูใชงบการเงินจะไม

สามารถรับรูไดถาพิจารณาแตงบดุลและงบกําไรขาดทุน เนื่องจากงบดุลจะแสดงถึงการมีสินทรัพย  

หนี้สิน และสวนของเจาของที่เกิดขึ้นในแตละรอบบัญชี และงบกําไรขาดทุนจะรายงานผลของการ

ดําเนินงาน  รายการลวงหนาและหลักการปนสวนเพื่อที่จะใหมีความสัมพันธระหวางรายได

คาใชจาย กําไรหรือขาดทุน หรือหลักการจับคูซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของการเกดิรายได 

และการเกิดคาใชจายในการไดมาของรายไดนั้น ๆ  ดวยเกณฑคงคาง (Accrual Basis)  

การไดมาสุทธิของกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินนั้น เปนขอมูลส่ือไปถึงนักลงทุนหรือผูใช

งบการเงินวาหากกิจการกูยืมเงินกิจการจะตองมีภาระผูกพันคือ ตองเตรียมเงินสดไวจายดอกเบี้ย

และชําระคืนเงินตนในอนาคตดวย หรือหากเปนการเพิ่มทุนโดยการออกหุนเพิ่มทุนกิจการตอง

บริหารเงินดังกลาวเพื่อสรางผลตอบแทนตอนักลงทุน ดังนั้นกิจกรรมจัดหาเงิน เปนกิจกรรมที่มีผล

ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของภาระหนี้สินและสวนของเจาของ  

กิจกรรมจัดหาเงินของกิจการเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน สําหรับการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยใชกิจกรรมจัดหาเงินเปนสวนประกอบหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนได

อยางสมเหตุสมผล เนื่องจากกิจกรรมจัดหาเงินนั้นสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ 

และความสามารถในการทํากําไรของกิจการ จึงมีการนําขอมูลการจัดหาเงินดังกลาวทั้งเชิง

คุณภาพและปริมาณไปคาดคะเนเหตุการณทางเศรษฐกิจ ผลกําไรในอนาคต และใชในการ
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ตัดสินใจขายหรือถือหลักทรัพย นอกจากนั้นกิจกรรมจัดหาเงินยังสามารถระบุไดถึง กลยุทธ และ

นโยบายการบริหารโครงสรางเงินทุนของกิจการ  

การศึกษาเชิงประจักษนี้มุงความสัมพันธไปที่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต ผูวิจัยสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ

ดังกลาวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของตลาดทุนใน

ประเทศไทยวาตรงกับทฤษฎี Efficient Market Hypothesis ของ Fama หรืออธิบายไดวานักลงทุน

และนักวิเคราะหตลาดทุนในประเทศไทยไดใชขอมูลดังกลาวในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน จึงทํา

ใหเกิดการตอบสนองที่ออนไหวรวดเร็วสงผลใหการประเมินมูลคาหลักทรัพยเกิดความผิดพลาดจน

อาจเปนสาเหตุใหผูบริหารฉวยโอกาสในชวงเวลาดังกลาวจัดหาเงินในชวงที่มูลคาของหลักทรัพย

สูงกวาความเปนจริง หรือในทางตรงกันขามกิจกรรมจัดหาเงินเปนกิจกรรมทางการเงินที่ไมปกติ 

(Non Recurring Item) นักลงทุนอาจถือไดวาเปนการใหสัญญาณวานักลงทุนไดประเมินมูลคา

หลักทรัพยผิดพลาดแลวจึงเกิดการปรับตัวของราคาหลักทรัพยภายหลังการจัดหาเงิน ผลกระทบที่

เกิดข้ึนนี้ตรงกับขอสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation  Hypothesis) ของ 

Loughran and Ritter (2000) ซึ่งกลาววาบริษัทจะทําการออกหุนเพิ่มทุนเมื่อบริษัทไดรับการ

ประเมินมูลคาสูงกวาความเปนจริง จึงทําใหราคาของหลักทรัพยลดลงในภายหลัง จากที่ไดกลาว

มาขางตนมีความสอดคลองกับงานวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ศึกษา

ความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ

ดําเนินงานในอนาคต การศึกษาพบความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกันระหวางกระแสเงนิสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต อยางไรก็ตาม

งานวิจัยเกี่ยวกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ

ดําเนินงานในอนาคต ในประเทศไทยหลักฐานดังกลาวยังไมเปนที่ประจักษ 

สรุปแลวกิจกรรมจัดหาเงินนั้น สงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน เนือ่งมาจากเปน

สัญญาณของรายการที่ไมไดเกิดขึ้นเปนปกติ เกิดการตอบสนองของนักลงทุนตอเหตุการณ

ดังกลาวโดยนักลงทุนทราบไดจากกิจกรรมจัดหาเงินที่เกิดขึ้นวา ตลาดไดใหมูลคาหลักทรัพยของ

กิจการสูงกวาความเปนจริงผลที่ตามมาภายหลังจากการไมมีความมั่นใจในหลักทรัพย และความ

ตองการเก็งกําไรจึงเกิดการเทขาย ผลที่ตามมาทําใหหลักทรัพยของกิจการที่จัดหาเงินมูลคาลด

ต่ําลงสงผลใหผลตอบแทนที่ไดลดลง ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงมีจุดมุงหมายในการศึกษา

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ

ดําเนินงานในอนาคต โดยพิจารณาจากประเภทของกระแสเงินสดสุทธิที่ไดรับวามาจากการกูยืม
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หรือการเพิ่มทุนเปนประเด็นสําคัญ เพื่อใหไดหลักฐานเชิงประจักษที่วากระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตหรือไม 

รวมทั้งเพื่อใหไดความเชื่อมั่นวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตอบสนองตอ

ขอมลูทางการเงิน และความเสี่ยงทางการเงินที่อาจเกิดขึ้น 

 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

การศึกษางานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเงินงานในอนาคต โดยใชตัววัดที่ 

Bradshaw Richardson and Sloan (2006) สรางขึ้นสําหรับการวัดที่ละเอียดครอบคลุม        

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ในการศึกษาความสัมพันธดังกลาวแบงกิจกรรมจัดหาเงิน

ออกเปน 3 ประเภทคือ (1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสทุธจิากการ

กูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน ทั้งนี้ความสัมพันธดังกลาวจะชวยพิจารณาให

เห็นวาผลจากกิจกรรมจัดหาเงินนั้นเปนการใหสัญญาณไปสูนักลงทุนวา ตลาดหลักทรัพยได

กําหนดมูลคาหลักทรัพยของกิจการที่จัดหาเงินสูงกวาความเปนจริง เกิดการปรับตัวของราคา

หลักทรัพยเขาสูมูลคาที่แทจริง ผลที่ตามมาทําใหผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานลด

ต่ําลงในภายหลังหรือไม 

 
1.3 สมมติฐานการวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมสะทอนใหเห็นวากิจกรรมจัดหาเงินที่เกิดขึ้นจากความตองการ

เงินทุนของผูบริหาร ในหลากหลายดานของมุมมองและทฤษฎีที่นํามาใชอธิบายวากิจกรรม   

จัดหาเงินมาจากความตองการเงินทุนอยางแทจริง หรือมาจากความตองการฉกฉวยโอกาสจาก

ความไมเทาเทียมกันของขอมูล จัดหาเงินเขาสูกิจการในชวงที่ราคาหลักทรัพยสูงกวาความเปนจริง 

ผลที่ตามมาภายหลังจากการที่ตลาดรับรูวาราคาหลักทรัพยนั้นสูงกวาความเปนจริงทําใหราคา

หลักทรัพยปรับตัวลดลง ผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง และผลการดําเนินงานลดต่ําลง นอกจากนี้

งานวิจัยในอดีตพบความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ

ดําเนินงานในอนาคต จากความสัมพันธดังกลาวนําไปสูปญหาการวิจัยที่วา กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต

หรือไม ถามีอยากทราบวาความสัมพันธดังกลาวจะเปนไปในทิศทางใด และเพื่อตอบปญหาการ

วิจัยใหมีความชัดเจนยิ่งขึ้นจําเปนตองตั้งสมมติฐานการวิจัย จากปญหาการวิจัยขางตนทําให
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ผูวิจัยสามารถตั้งสมมติฐานเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

กับผลตอบแทนหลักทรัพย และผลการดําเนินงาน โดยสรุปไดดังนี ้

H1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

H2: กระเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

H3:  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

โดยสมมติฐานที่ 1 ถึง 3 เปนสมมติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

H4:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงานในอนาคต 

H5:  กระเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต 

H6:  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ   

ผลการดําเนินงานในอนาคต 

โดยสมมติฐานที่ 4 ถึง 6 เปนสมมติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต  

 ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยไดกําหนดตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระของสมมติฐานของ     

การวิจัยดังตอไปนี้ 

• ตัวแปรตาม ประกอบดวยตัวแปร 2 ตัวคือ 

1. ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

2. ผลการดําเนินงานในอนาคต 
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• ตัวแปรอิสระ ประกอบดวยตัวแปร 2 ประเภทคือ 

1. ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย คอื  

1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงนิ 

3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทนุ 

2. ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 

1) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

2) ผลการดําเนินงานปปจจุบนั 

3) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทนุ 

 
1.4 ขอบเขตของการวิจยั 

การวิจัยครั้งนี้มีเปาหมายที่จะศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย และผลการดําเนินงานในอนาคต โดยศึกษาขอมูลในงบ

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับป

ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ถึง 2548 (6ป) โดยศึกษาทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุม

บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการดําเนินงาน (Rehabco) เนื่องจากกลุมบริษัทดังกลาวไมมี

ราคาซื้อขายหลักทรัพยทําใหไมสามารถคํานวณหาผลตอบแทนหลักทรัพยได ดังนั้นจึงไมรวมกลุม

บริษัทดังกลาวเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี ้
 

1.5 กรอบแนวคิดของการวิจัย 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของ ทําใหสามารถจําแนกตัวแปรที่ใชใน

การศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) และตัวแปรตาม 

(Dependent Variables) สําหรับตัวแปรอิสระจะประกอบไปดวย ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปร

อธิบาย (Explanatory Variables) และตัวแปรควบคุม (Control Variables) รายละเอียดของแตละ

ตัวแปรจะแสดงไวในสวนของวิธีดําเนินการวิจัย (บทที่ 3) ในสวนนี้จะเปนเพียงกรอบแนวคิดการ

วิจัยตามที่ไดนําเสนอไวในแผนภาพ 1.1 และ 1.2 
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แผนภาพ 1.1:  กรอบแนวคิดของงานวิจัยแสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ตัวแปรอิสระ 

• กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม 

จัดหาเงิน (External Financing 

Activities) 

     (∆XFIN t = ∆DEBT t + ∆EQUITY t) 

• กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงนิ 

                (Debt Offerings) (∆DEBT t) 

• กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทนุ 

        (Equity Offerings) (∆EQUITY t) 
 

ตัวแปรควบคุม 

• อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา

ตลาด (BM t) 

 

ตัวแปรตาม 

• ผลตอบแทนหลักทรัพย 

ในอนาคต 

(Future Stock Returns)  
(RET t+1) 
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แผนภาพ 1.2:  กรอบแนวคิดของงานวิจัยแสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6.4 ตัวแบบการวัดคา และรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 
 

ตัวแปรอิสระ 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ 

• กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม 

จัดหาเงิน (External Financing 

Activities) 

     (∆XFIN t = ∆DEBT t + ∆EQUITY t) 

• กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงนิ 

                (Debt Offerings) (∆DEBT t) 

• กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทนุ 

        (Equity Offerings) (∆EQUITY t) 
 

ตัวแปรตาม 
• ผลการดําเนินงาน 

ในอนาคต  

(Future Performances)  
(INCOME t+1) 

ตัวแปรควบคุม 

• ผลการดําเนินงานปปจจุบนั 
(INCOME t) 

• กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทนุ 
(INVEST_SCF t) 
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1.6 ขอจํากัดของการวิจัย 

 1. มีขอจํากัดในเรื่องของการขจัดผลกระทบจากขอมูลอ่ืนบางสวนที่นอกเหนือจากขอมูล

ในงบการเงินที่ประกาศออกมาพรอมกับขอมูลกระแสเงินสด ตัวอยางเชน ขาวการเมือง ขาวลือ

เฉพาะบริษัท ขาวสารอื่นๆที่มิไดเกิดขึ้นเปนปกติ หรือไมไดเปดเผยขอมูลตอสาธารณะชน ซึ่งอาจมี

ผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงเวลาที่ทําการศึกษาวิจัย 

2. โดยปกติมาตรฐานการบัญชีมีการกําหนดหลักเกณฑเพื่อเปนแนวทางใหบริษัทนําไป

ปฏิบัติใหเปนมาตรฐานเดียวกัน อยางไรก็ตามมาตรฐานการบัญชีไดมีการกําหนดแนวทางที่ใหถือ

ปฏิบัติและแนวทางที่อาจเลือกปฏิบัติไวดวยเชนกัน ซึ่งขอกําหนดนี้สงผลใหผูบริหารสามารถเลือก

นโยบายการบัญชีที่มีความเหมาะสมกับบริษัทเพื่อปรับเปลี่ยนผลการดําเนินงานและฐานะ

ทางการเงินใหเปนไปในรูปแบบที่ผูบริหารตองการ ซึ่งประเด็นดังกลาวไมไดอยูในการศึกษาครั้งนี้  

 
1.7 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

 1.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (External Financing Activities) หมายถึง 

เงินสดสุทธิที่ไดมา/ใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไมวาจะเปนความตองการทางการเงินอยางแทจริง

ของผูบริหารหรือความตองการฉกฉวยโอกาสของความไมเทาเทียมกันของขอมูลในการหาเงินทุน

เขาสูกิจการอันเนื่องมาจากทําไดโดยงาย และไดมูลคาสูงกวาปกติ 

 2.  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงิน (Debt Offerings) หมายถึง เงินสดสุทธิไดมา/ใชไป

จากการจัดหาเงินที่มีภาระผูกพันตองชําระตามระยะเวลาที่กําหนด อาทิเชน เสนอขายหุนกู หุนกู

แปลงสภาพ เงินกูยืมเงินระยะยาว และ ตั๋วสัญญาใชเงิน เปนตน 

 3.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน (Equity Offerings) หมายถึง เงินสดสุทธิ   

ไดมา/ใชไปจากการจัดหาเงินโดยการออกเสนอขายหุนเพิ่มทุน ยกตัวอยางเชน การเสนอขายหุน

เพิ่มทุนไมวาจะเปนการเสนอขายใหกับผูถือหุนเดิม การออกหุนเพิ่มทุนตามปกติ การซื้อหุนคืน  

 4. ผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง คือ ผลรวมจาก

ผลตอบแทนของกระแสเงินสดระหวางงวด กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย อัตรา

ผลตอบแทน เปนตัวบงชี้ถึงผลประโยชนที่ผูลงทุนไดรับ ซึ่งอาจจะไดรับในหนึ่งงวดของการลงทุน

แตละประเภท ซึ่งผูลงทุนสามารถใชอัตราผลตอบแทนนี้เพื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่จะตอง

เผชิญหรือใชสําหรับการเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทตางๆ กอนที่จะตัดสินใจลงทุน              

โดยทั่วไปอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มักจะแสดงออกมาในรูปของรอยละ โดยเปรียบเทียบ

กับเงินลงทุนตนงวด และมักจะคํานวณตอระยะเวลา 1 ป 



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  9 

1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 1. ทําใหไดหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับ ความสัมพันธของกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต ทั้งนี้ทําใหสามารถนําไปใชวิเคราะหเพื่อ

ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและนักวิเคราะหในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2.  ผูบริหาร นักวิเคราะห และนักลงทุน สามารถใชขอมูลจากกิจกรรมจัดหาเงินระหวาง

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน หรือกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงิน ที่สงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการมากกวากัน เพื่อนําไปใชเปน

ขอมูลที่เปนประโยชนในการลงทุนในหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 3. หนวยงานกํากับดูแลในตลาดหลักทรัพย สามารถนําตัวแปรจากกิจกรรมจัดหาเงินไปใช

เปนตัววัดในการจัดอันดับหลักทรัพย หากผลที่ไดจากการศึกษาพบวามีความสัมพันธกันระหวาง

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต 

 
1.9 วิธีดําเนนิการวิจัย 

วิธีดําเนินการวิจัยจะกลาวโดยละเอียดในบทที่ 3 สําหรับในสวนนี้จะกลาวถึงโดยสังเขป

เทานั้น รูปแบบการวิจัย เร่ืองความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต เปนการวิจัยเชิงประจักษตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งเปนไปตามขั้นตอนของระเบียบวิธีการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research 

Methodology) ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ 1 การวิเคราะห

ขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และสวนที่ 2 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน ทั้งนี้ในการวิจัย

จะใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนตัวแบบใน

การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม สําหรับตัวแปรตาม (Dependent 

Variables) ในงานวิจัยฉบับนี้คือ ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตคิดคํานวณเปนอัตรารอยละ 

และผลการดําเนินงานในอนาคตแทนดวยผลการดําเนินงานในอนาคตหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย  

เพื่อลดความแตกตางของตัวเลขที่ใชแทนคาตัวแปร สวนตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

ประกอบดวยตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) และตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะอธิบายในสวนของวิธีดําเนินการวิจัย (บทที่ 3) 
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1.10 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 

บทที่ 1  กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย กรอบแนวคิดของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจัย          

คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ วิธีดําเนินการวิจัย และลําดับข้ันตอนใน

การเสนอผลการวิจัย  

 บทที่ 2  กลาวถึง แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการวิจัย รวมถึงเอกสารและงานวิจัยที่

เกี่ยวของ ซึ่งประกอบไปดวย 4 สวนหลักๆ คือ สวนที่ 1 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ ทฤษฎีการ

สงสัญญาณ ทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด สวนที่ 2 แนวคิดเกี่ยวกับงบ

กระแสเงินสด สวนที่ 3 บทความเกี่ยวกับความสัมพันธกันระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต และสวนที่ 4 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับ

การศึกษา  

 บทที่ 3  กลาวถึง วิธีดําเนินการวิจัย ซึ่งประกอบดวย ประชากรและกลุมตัวอยาง เครื่องมือ

ที่ใชในการวิจัย  การเก็บรวบรวมขอมูล การวิเคราะหขอมูล และการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและ

ตัวแบบ 

 บทที่ 4  กลาวถึง ผลการวิเคราะหขอมูล โดยนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิง

พรรณนา และนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมานทั้งนี้เพื่อวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานใน

อนาคต โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมอันเนื่องมาจากแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความตองการ

เงินทุนที่แตกตางกัน และเนื้อหาทางธุรกิจที่แตกตางกันตามสภาพแวดลอมของธุรกิจ รวมไปถึง

วิเคราะหจําแนกตามตัวแปรที่สนใจศึกษา ซึ่งในแตละสวนจะประกอบไปดวย การทดสอบความ

เหมาะสมของตัวแบบ ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย และผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

รายละเอียดของการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม Statistical Package for Social Science 

Version 15.0 (SPSS for Windows 15.0) เนื่องจากเปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถ

วิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 บทที่ 5  กลาวถึง บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย รวมทั้งขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของในงานวิจัยฉบับนี้ ไดแก การทบทวน

บทความทางการบัญชี วารสาร ตําราวิชาการ วิทยานิพนธ รายงานการวิจัยทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ เว็บไซดและฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกส  ซึ่งสามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมและ

ทฤษฎีที่เกี่ยวของออกเปน 4 สวนดังนี้ 

2.1  ทฤษฎทีี่เกี่ยวของ 

 2.1.1 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis)  

 2.1.2 ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory)  

 2.1.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  

 2.1.4 ทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

2.2  แนวคิดเกี่ยวกบังบกระแสเงนิสด 

2.3  บทความเกี่ยวกับความสัมพันธกันระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน

หลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต  

2.4  งานวิจยัที่เกี่ยวของกับการศกึษา 

  
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 ตลาดหลักทรัพยเปนแหลงที่นักลงทุนใชแสวงหาผลตอบแทนบนพื้นฐานของความเสี่ยง

ดังนั้นขอมูลทางการเงินเปนตัวชวยของนักลงทุนในการลดความเสี่ยงและเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับ

การตัดสินใจลงทุน อยางไรก็ตามก็ยังมีขอมูลบางประเภทที่บุคคลภายนอกหรือแมแตผูถือหุนเอง 

มิอาจทราบไดทําใหเกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) ผูบริหารอาจ

ใชความไดเปรียบดังกลาวหาประโยชนเพื่อตนเองหรือเพื่อผูถือหุนเดิมก็แลวแต โดยใหเหตุผลวา

ตองการเงินทุนสําหรับโอกาสการลงทุนในอนาคต แมวาผูบริหารจะทราบดีอยูแลววาโครงการที่มี

อยูมีมูลคาปจจุบันสุทธิติดลบเพียงเพราะตองการเม็ดเงินจํานวนมหาศาลเขาสูกิจการในชวงที่

ราคาหลักทรัพยสูงกวามูลคาที่แทจริง สงผลใหการตัดสินใจลงทุนและการปลอยสินเชื่อเปนไป

อยางผิดพลาดและไมกอใหเกิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจการกระทําดังกลาวสามารถอธิบายกิจกรรม



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  12 

จัดหาเงิน (External Financing Activities) ไดดวยทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient 

Market Hypothesis) ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีตัวแทน (Agency 

Theory) และทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 
 
2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 ในสวนนี้จะเปนการกลาวถึงทฤษฎีที่นํามาใชอางอิงถึงความสัมพันธระหวางกิจกรรม

จัดหาเงิน กับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต โดยทฤษฎีทีเกี่ยวของมีดังนี้ 

 
2.1.1 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยสามารถ

ปรับเปลี่ยนไดทันที เมื่อไดรับขาวสารหรือขอมูลใหม และราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอน

ขอมูลขาวสารทั้งหมดที่เกี่ยวกับหลักทรัพย ดังนั้น ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในที่นี้จึง

หมายถึง ความมีประสิทธิภาพตอขอมูลขาวสาร (Information Efficient  Market) โดย           

Fama (1970) ไดเสนอแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพวา ราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูล

ทั้งหมดที่มีอยูในตลาด โดยนักลงทุนสามารถซื้อหลักทรัพยไดในราคาที่เปนอยูปจจุบัน และราคา

นั้นเปนราคาที่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆ ดังนั้นเมื่อตลาดมกีารทาํงานอยาง

มีประสิทธิภาพและทุกคนมีขอมูลขาวสารที่ถูกตองเทาเทียมกัน ผลตอบแทนไมปกติ (Abnormal 

Return) หรือผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจะไม

สามารถเกิดขึ้นไดเลย ซึ่งในความเปนจริงแลวไมสามารถขจัดผลตอบแทนที่ผิดปกติออกไปได

เนื่องจากมีความไมเทาเทียมกันของขอมูล อยางไรก็ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิไดตองการ

สะทอนขอมูลขาวสารที่สมบูรณ แตเปนการระบุวากลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่

มีประสิทธิภาพนั้นจะเริ่มจากการที่ขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในเชิงสุมและไมข้ึนตอกันหรือเรียกไดวา

ขาวสารเกิดขึ้นโดยไมมีใครเปนผูกําหนดเวลาอีกทั้งไดแพรไปสูนักลงทุนอยางรวดเร็ว โดยนักลงทุน

จะใชขอมูลขาวสารนี้ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทาน

ของหลักทรัพยอยางรวดเร็ว สงผลใหราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงตามขอมูลขาวสารอยาง

รวดเร็ว  
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ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขตอไปนี้ 

1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุผลและตองการทํา

กําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและ

ซื้อขายหุน ทั้งนี้การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาได 

2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสาร

ขอมูลในเวลาไลเลี่ยกัน 

3. ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมข้ึนตอกัน 

4. ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุให

ราคาหุนเปลี่ยนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว 

ในตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่

มีอยูทั้งหมดอยางทันทีทันใด และผูลงทุนจะไมสามารถใชขาวสารขอมูลเพื่อทําผลตอบแทนไม

ปกติ (Abnormal Return) ไดเพราะขอมูลเหลานี้ไดอยูในราคาเรียบรอยแลว ดังนั้น ราคาในตลาด

ของหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) หากขอมูลขาวสารบางประเภทมิได

สะทอนอยางเต็มที่ในราคาหลักทรัพยหรือมีความลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูลแสดงวาตลาด

นั้นมิไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ 

ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน สามารถจําแนกออกเปน 3 ระดับ คือ 

1. ขอมูลตลาด (Market information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณ

ซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว 

2. ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับ

ปจจัยพื้นฐานของบริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนา

ผลิตภัณฑใหม คุณภาพผูบริหาร วิธกีารปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 

3. ขอมูลทุกประเภท (All information) หมายถึง ขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้นทั้งขอมูล

สาธารณะและขอมูลภายใน 
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ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) สามารถจําแนก

รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาดตามระดับขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุนเปน 3 รูปแบบ

คือ 

1. ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak Form Market Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

เกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต ที่เรียกวา ขอมูลตลาด (Market Information) เทานั้น 

ทําใหคาคาดหวังของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเทากับราคาหลักทรัพยในอดีต กลาวคือ การ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น 

2.  ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยนอกจากจะสะทอน

ถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตแลว ยังสะทอนถึงขอมูลที่มีการเผยแพรใน

ปจจุบัน เชน ขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของบริษัท ขอมูลในรายงานทางการเงิน ตลอดจนขอมูล

เกี่ยวกับนโยบายของภาครัฐ กลาวคือ ขอมูลทางบัญชีหรือขอมูลตาง ๆ ที่แสดงไวในรายงาน

ทางการเงินที่ถือเปนแหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information) เปนแหลงขอมูลที่สําคัญของนัก

ลงทุน กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเกิดจากการราคาหลักทรัพยใน

อดีต และผลรวมของขอมูลที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบัน 

3.  ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

ทั้งหมดที่มีในตลาด ไมวาจะเปนขอมูลตลาดหรือขอมูลสาธารณะ ตลอดจนขอมูลที่ไมไดมีการ

เปดเผยตอสาธารณะโดยอาจเปนขอมูลภายในของบริษัท ซึ่งนักลงทุนสามารถรับรูไดอยางทั่วถึง 

กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเปนผลสะทอนจากขอมูลทั้งหมดที่

เปดเผยและไมเปดเผยตอสาธารณชน 

โดยสรุปแลวการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนการพิจารณาการตอบสนองของ

ตลาดทุนหรือการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสารตางๆ ที่เขามาในตลาดทุน เพื่อ

แสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารเหลานั้นมีผลตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย 

โดยเฉพาะสมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง และระดับสูงที่ตลาดมีการ
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ตอบสนองตอขอมูลขาวสารใหมที่นักลงทุนไดรับ และตอบสนองตอขอมูลดังกลาวตางไปจากคา

คาดหวังจนกลายเปนผลตอบแทนไมปกติของหลักทรัพย อยางไรก็ตามงานวิจัยฉบับนี้ไมได

ตองการจะอธิบายวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดอยูในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับใด 

เพียงแตตองการจะทดสอบขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินวามีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตหรือไม เพื่อใหไดความเชื่อมั่นวาราคาของ

หลักทรัพยไดสะทอนตอปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

 

2.1.2 ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 

ทฤษฎีการสงสัญญาณ  Arrow and Spence (1973) อธิบายไววาสาเหตุเกิดมาจากความ

ไมเทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) เปนทฤษฎีที่นักลงทุนควรศึกษาถึง

พฤติกรรมที่บริษัทหรือผูถือหุนรายใหญสงสัญญาณใหกับผูถือหุนรายยอย ซึ่งอาจจะนําไปสูการ

เพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุนไดพฤติกรรมที่เกิดกับทฤษฎีการสงสัญญาณ เชน บริษัทจะออกหุน

สามัญเพิ่มก็ตอเมื่ออนาคตของบริษัทไมคอยจะสูดีจึงมีความปรารถนาที่จะกระจายการขาดทุน

ออกไป แตในทางกลับกัน ถาอนาคตของกิจการดี ก็จะไมออกหุนแตจะใชการกูยืมแทน ทั้งนี้เพื่อ

รักษาผลประโยชนของผูถือหุนสามัญ ในเวลาปกติบริษัทควรสํารองระดับความสามารถในการ

กูยืม (Reserving Borrowing Capacity) ไวเผ่ือโอกาสที่ดีที่สุดในการลงทุนในอนาคต ทฤษฎีนี้ให

ขอสมมติฐานวาผูจัดการบริหารบริษัทเพื่อประโยชนสูงสุดตอผูถือหุนเดิม ถาผูจัดการระดมทุนเพิ่ม

ดวยการออกหุนนักลงทุนจะมองวาเปนสัญญาณดานลบ (บริษัทมีอนาคตมืดมน) กลไกตลาดจะ

ทําใหราคาหุนเดิมของบริษัทลดลง ถาผูจัดการระดมทุนเพิ่มดวยการกูนักลงทุนจะมองวาเปน

สัญญาณดานบวก (บริษัทมีอนาคตสดใส) กลไกตลาดจะทําใหราคาหุนเดิมของบริษัทเพิ่มข้ึน 

สรุปแลวกิจกรรมจัดหาเงินจากทฤษฎีการสงสัญญาณในมุมมองของนักลงทุนให

ความหมายวาเปนสัญญาณเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพยหากกิจการเสนอขายหุนเพิ่มทุน 

เนื่องจากไมสามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงอ่ืนไดอีกกิจการไดรับการคาดหวังวาจะตองเผชิญกับ

ผลขาดทุนในอนาคต แตในทางกลับกันหากกิจการมีความสามารถในหาจัดหาเงินจากการกูยืม

แสดงใหเห็นวากิจการยังคงไดรับความไววางใจจากเจาหนี้ในการชําระภาระผูกพัน และดอกเบี้ย 

เจาหนี้เชื่อวากิจการสามารถสรางผลกําไรในอนาคตไดจึงเปนสัญญาณเชิงบวก ซึ่งสอดคลองกับ

สมมติฐานงานวิจัยฉบับนี้ที่ตองการทดสอบความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

กับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต แมวาความสัมพันธที่คาดหวังตอ

กิจกรรมจัดหาเงินจากการกูยืมจะมีความแตกตางกันจากสมมติฐานที่ตั้งไว 
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2.1.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory)  

 Modigliani and Miller (1958) ไดพัฒนาทฤษฎีตัวแทนขึ้น และ Jensen and  Mecking 

(1976) ไดมีการขยายขอบเขตของทฤษฎีซึ่งพบวา ทุกคนยอมมีแรงผลักดันในอันที่จะทําทุกอยาง

เพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น ผูบริหารพยายามหาหนทางสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็

ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวาสิ่งนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตนดวยในเวลาเดียวกัน สมมติฐาน

ที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ ทฤษฎีความเปนกิจการ ซึ่งผูเปนเจาของกิจการ (ผูถือหุน)       

กับตัวผูบริหารหรือผูจัดการตางฝายตางมีความขัดแยงทางดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน โดยที่

ผูบริหารมีแนวโนมที่จะทําการตัดสินใจใดๆ ที่จะนําไปสูการสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเอง

โดยไมคํานึงถึงวาการตัดสินใจนั้นจะกอใหเกิดอรรถประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปน

เจาของกิจการหรือไม 

 ความเปนตัวแทน (Agency) เปนความสัมพันธที่เกิดจากความยินยอมพรอมใจระหวาง

บุคคลสองฝาย โดยที่บุคคลฝายหนึ่งคือตัวแทน (Agent) ตกลงที่จะทําการในฐานะที่เปนตัวแทน

ใหกับอีกฝายหนึ่งที่เรียกวาตัวการ (Principal) ผลจากการนี้ยอมหมายถึงวาหากกิจการไมมี

เครื่องมือใดๆในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร (Monitoring Device) และหากผูบริหาร

ตัดสินใจที่จะทําการใดๆ เพื่อสรางความมั่งคั่งใหกับตนเองไมวาจะโดยการจัดสรรทรัพยากรไปสู

ตนเองนอกเหนือจากผลตอบแทนที่ไดมีการตกลงไวในสัญญา หรือมีพฤติกรรมฉอฉลในหนาที่     

ผูเปนเจาของกิจการและผูเปนเจาหนี้ก็ยอมปฏิเสธที่จะใหความชวยเหลือทางการเงินแกกิจการ

ตอไป 

 โดยหากแบงแยกกันระหวางความเปนเจาของและการบริหารจัดการ ผลที่เกิดจากความ

ขัดแยงของตัวแทนวาจะหาประโยชนใหผูเปนเจาของหรือวาตนเอง ซึ่งทําใหผูบริหารมีแรงกระตุนที่

จะกระทําการใดก็แลวแตที่ตนเองมีผลประโยชนรวมดวย เชน เหลือกระแสเงินสดสวนเกินไวเพื่อ

นําไปใชตามจุดมุงหมายที่ตนเองสนใจ หรืออธิบายไดโดยแนวคิดการสรางอาณาจักร (Empire 

Building) กลาวคือบุคคลหนึ่งหรือกลุมหนึ่งพยายามใหความสําคัญตอตนเองมีมากกวาคนอืน่โดย

ขยายขอบขายงานของตนออกไปเรียกวาเปนการสรางอาณาจักร โดยผูบริหารจะทําการใชแหลง

เงินทุนจากหนี้สินมากกวาระดมทุนเพิ่มจากสวนของผูถือหุนเพื่อที่จะทําใหกระแสเงินสดปลอด

ภาระในอนาคตลดลงเหลือใหฝายบริหารนําไปใชตามวัตถุประสงคที่ตองการไดเทานั้น แทนที่จะ

นําเงินจากสวนดังกลาวแบงไปจายปนผลในจํานวนที่สูงขึ้น ยกตัวอยางเชน การจัดหาเงินโดยกอ

ภาระหนี้สินทําใหเกิดภาระผูกพันที่กิจการจะตองชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย ภาระผูกพันที่ได

กลาวไปแลวนั้นจะเปนตัวทําใหเงินสดที่มีอยูลดลง เปนพฤติกรรมเอื้อประโยชนสวนตน (Self-
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Serving Behaviors) ดังนั้นการจัดหาเงินจากการออกหุนเพิ่มทุนสื่อสัญญาณเชิงลบมากกวาการกู

หนี้ยืมสินเพราะวา โดยธรรมชาติแลวหนี้สินเปนสิ่งที่อยูในความควบคุมของผูบริหารมากกวา

เงินทุนที่ไดจากผูถือหุน 

สรุปไดวาความสัมพันธระหวางผูบริหาร ผูถือหุน เจาหนี้ หนวยราชการ แตละฝายยอมมี

แรงจูงใจที่จะตัดสินใจที่จะกอใหเกิดผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น ความขัดแยงกันใน

ผลประโยชนอาจเกิดขึ้นเมื่อแตละฝายดําเนินการเพื่อแสวงหาผลประโยชนใหแกตนเอง ดังนั้น

ผูบริหารเมื่อตองการแหลงเงินทุนจึงคิดที่จะกูยืมเงินมากกวาจะออกจําหนายหุนเพิ่มทุน เนื่องจาก

ตองการสรางความมั่งคั่งสูงสุด (Maximize Wealth) ใหกับตัวเองไมตองการที่จะออกหุนเพิ่มทุน

เพราะจะเปนการถายโอนความมั่งคั่ง (Transfer Wealth) ที่มีอยูในความควบคุมของผูบริหารไปสู

ผูถือหุนที่เพิ่มจํานวนมากขึ้น ทฤษฎีตัวแทนจึงถูกนํามาใชอธิบายมุมมองของผูบริหารสําหรับ

งานวิจัยฉบับนี้ ซึ่งตีความไดวาหากผูบริหารจัดหาเงินโดยการออกหุนเพิ่มทุนเปนการกระทําที่

ผูบริหารตองสูญเสียความมั่งคั่งที่มีอยูใหกับผูถือหุนรายใหม ผูบริหารอาจคาดหมายไดวาใน

อนาคตผลการดําเนินงานอาจตกต่ําลงเปนเหตุใหไมสามารถดํารงกระแสเงินสดปลอดภาระให

เพียงพอตอความตองการในการชําระภาระผูกพันได จึงยินยอมที่จะจัดหาเงินโดยการออกหุนเพิ่ม

ทุน จากการใชทฤษฎีตัวแทนเปนตัวอธิบายความสัมพันธดังกลาวนั้นสอดคลองกับสมมติฐานของ

งานวิจัยฉบับนี้ ที่กลาวไววากระแสเงินสดสุทธิจากออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน

ขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต 

 
2.1.4 ทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

ทฤษฎีดังกลาวใหคําอธิบายถึงเหตุการณที่เกิดขึ้นกับตลาดทุนวาบอยครั้งนั้น นักลงทุนใน

ตลาดผูมีความตองการเก็งกําไรจากมูลคาหลักทรัพยไดประเมินมูลคาผิดพลาด เปนสาเหตุให

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตอบสนองตอเหตุการณที่เกิดขึ้นดวยการลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้น

หากหลักทรัพยของตนมีมูลคาสูงกวาความเปนจริง การประเมินมูลคาสูงเกินความเปนจริงเปน

แรงจูงใจใหเกิดการลงทุน โดยกระตุนใหกิจการระดมทุนเพิ่มจากสวนของผูถือหุน Stein (1996) 

Baker Stein and Wurgler (2003) Gilchrist Himmelberg and Huberman (2005) ดังนั้นจึงเปน

การหาประโยชนจากผูถือหุนรายใหมใหกับผูถือหุนเดิม ถาตลาดประเมินมูลคากิจการที่มีโอกาสใน

การลงทุนสูงกวาความเปนจริงกิจการนั้นก็อาจมีสวนที่จะตองรับผิดชอบตอการลงทุน เนื่องจาก

แรงคาดหวังจากตลาดที่ทําใหราคาซื้อขายเพิ่มสูงขึ้น ทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาดยังเชื่ออีก

วามีนักลงทุนผูไดรับผลประโยชนจากการซื้อหลักทรัพยในความตองการของตลาดดวยมูลคาที่ต่ํา
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กวามูลคาที่แทจริง หรือการจายเงินเพื่อครอบครองสวนของผูถือหุนในราคาที่ต่ํากวาผูเสนอราคา 

(Shleifer and Vishny 2003)  

อยางไรก็ตามทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาดไมไดถูกนํามาใชอธิบายถึงการเสนอขาย

หุนเพิ่มทุนเสมอไป เนื่องจากผูบริหารของกิจการอาจทราบดีวาราคาหลักทรัพยที่เพิ่มสูงขึ้นใน

ระยะเวลาอันสั้นนั้นไมไดสงผลประโยชนใหกับกิจการเทาใดนักถาจะเสนอขายหุนเพิ่มทุนเมื่อ

เปรียบเทียบกับคาใชจายในระยะยาวที่เพิ่มสูงขึ้น ดังนั้นผูบริหารอาจจะทําการลงทุนเพียงเพื่อ

สรางภาพลักษณที่ดีใหกับกิจการผานการลงทุนดังกลาว ทําใหเกิดแรงคาดหวังที่ดีจากตลาด 

(Optimistic Market Expectations) Stein (1996) Polk and Sapienza (2006) Jensen (2005) 

 สรุปไดวาจากทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด ผูบริหารมักใชโอกาสในความไมเทา

เทียมกันของขอมูลฉกฉวยโอกาสจากจังหวะเวลาที่ตลาดใหมูลคาหลักทรัพยสูงกวามูลคาที่แทจริง 

ทําการเสนอขายหุน หรือทําการกูยืมโดยใหเหตุผลวามีโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก 

เงินทุนที่ไดรับจึงเกิดจากมูลคาหลักทรัพยที่สูงกวามูลคาที่แทจริง หรือหากทาํการกูยมืกส็ามารถทาํ

ไดโดยงายเนื่องจากไดรับแรงคาดหวังจากตลาดทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นแหลงเงินทุนจึง

เกิดความเชื่อมั่นในการใหสินเชื่อแกกิจการ เมื่อภายหลังจากกิจกรรมจัดหาเงินตลาดรับรูถึง      

มูลคาที่ใหแกหลักทรัพยสูงกวามูลคาที่แทจริงผลสะทอนตอขอมูลกิจกรรมจัดหาเงินทําให

ผลตอบแทนหลักทรัพยในภายหลังลดลง ผลการดําเนินงานลดลงไมเปนไปตามที่คาดหวังไว จาก

คําอธิบายที่กลาวไวขางตนมีความสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัยฉบับนี้วากระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผล

การดําเนินงานในอนาคต 
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2.2  แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 

งบกระแสเงินสด คือ รายงานการเงินที่แสดงแหลงที่มาและแหลงที่ใชไปของเงินสดใน

ระหวางงวดบัญชีที่กําลังพิจารณา ซึ่งแสดงวากิจการไดเงินสดมาจากแหลงใด และใชเงินสดนั้นไป

อยางไร ผลตางของเงินสดที่ไดมาทั้งหมดกับเงินสดที่ใชไปทั้งหมดตลอดงวดบัญชี จะตองเทากับ

เงินสดที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงในงวดบัญชีนั้นๆ  

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เร่ือง งบกระแสเงินสด เปนไปตามเกณฑที่กําหนดขึ้นโดย

มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 7 (ฉบับปรับปรุงป 1992) มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ได

กลาวถึงวัตถุประสงคหลักของงบกระแสเงินสดไวอยางกวางๆ วางบกระแสเงินสดจัดทําขึ้นเพื่อให

ขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดรับและจายที่เกิดขึ้นในระหวางรอบระยะเวลา

บัญชีโดยจําแนกกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นในระหวางรอบระยะเวลาบัญชีออกเปนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน 

รูปแบบการนําเสนองบกระแสเงินสดสามารถทําได 2 แบบ คือ วิธีวิธีทางตรง และวิธี

ทางออมทั้งสองวิธีแตกตางกันที่การนําเสนอในสวนของกิจกรรมดําเนินงาน วิธีแรกวิธีทางตรง

แสดงกระแสเงินสดรับและเงินสดจายตามลักษณะของรายการหลักที่สําคัญ วิธีที่สองวิธีทางออม

แสดงยอดกําไร(ขาดทุน)สุทธิปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการที่ไมเกี่ยวกับเงินสด รายการคาง

รับ คางจาย รับลวงหนา จายลวงหนาและรายการของรายไดหรือคาใชจายที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด

จากการลงทุนหรือจัดหาเงิน การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานโดยวิธีทางตรงจะเปน

ประโยชนในการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลที่จะไมไดรับถาใชวิธีทางออม 

ในอดีตมีการจัดทํางบกําไรขาดทุนและงบดุลเทานั้น แตเนื่องจากงบกําไรขาดทุนใช

หลักเกณฑการคํานวณตามเกณฑคงคาง โดยมีการรับรูรายการทางบัญชีในขณะที่เกิดขึน้ ไมคาํนงึ

วามีการรับหรือจายเงินสดไปแลวหรือไม ซึ่งทําใหคนสวนมากเขาใจวากิจการมีเงินสดคงเหลือ

เทากับกําไรสุทธิที่แสดงในงบกําไรขาดทุน แตกําไรสุทธิที่กิจการมีอยูไมไดแสดงถึงจํานวนเงินสด

ของกิจการที่สามารถนํามาใชดําเนินงานได เพราะรายไดบางสวนยังไมไดรับเงินจริงหรือรายจาย

บางสวนยังไมไดมีการจายเงินออกไปจริง ในป พ.ศ. 2536 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตแหงประเทศไทยไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด ใหบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจัดทํางบกระแสเงินสด โดยถือปฏิบัติ 1 มกราคม 2537 โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงิน
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สด กระแสเงินสดที่กิจการไดรับ และความจําเปนในการใชกระแสเงินสดนั้น โดยประโยชนที่ผูใชงบ

การเงินจะไดรับจากงบกระแสเงินสดที่นอกเหนือไปจากงบกําไรขาดทุน คือ 

1. ชวยประเมินความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดรายไดที่เปนเงินสด ทําให

พยากรณจํานวนเงิน ระยะเวลา และความแนนอนที่จะเกิดขึ้นของกระแสเงินสดในอนาคต ใช

ตรวจสอบความถูกตองของการประเมินผลของกระแสเงินสดในอนาคตที่ไดจัดทําในอดีต การ

ตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร และกระแสเงินสดสุทธิ และ

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในระดับราคา 

2. ความสามารถในการจายชําระหนี้ในอนาคตและความสามารถในการจายเงินปนผล 

แมกิจการจะแสดงผลกําไรแตหากไมมีเงินสดเพียงพอก็ไมสามารถจายชําระภาระผูกพันได 

3. มูลเหตุที่ทําใหกําไรสุทธิแตกตางจากเงินสดของกิจการ 

4. การใชจายเพื่อการลงทุน และการจัดหาเงินเพื่อสรางความแข็งแกรงและความสามารถ

ในการแขงขันวามีมากนอยเพียงใด 

5. ใชเปรียบเทียบกับกิจการอื่นได เพราะเปนวิธีที่ไดตัดผลกระทบที่เกิดจากการใชวิธีการ

บัญชีที่แตกตางกันสําหรับรายการและเหตุการณเดียวกันออกไป 

ดวยลักษณะดังกลาวงบกระแสเงินสดจึงใหขอมูลที่เปนประโยชนอยางมากทั้งกับผูบริหาร

ของกิจการและบุคคลภายนอกที่สนใจ งบกระแสเงินสดจะแสดงภาพรวมของขอมูลแหลงที่มาและ

ที่ใชไปของเงินสด รายไดที่เปนเงินสด การใชเงินสดในกิจกรรมตางๆ และภาพกระแสเงินสดรวม 

ผูบริหารบางคนพบวาแนวคิดเรื่องเงินสดหมุนเวียนและรายไดที่เปนเงินสด เปนเครื่องมือวัด

ประสิทธิภาพรวมขององคกรที่นาสนใจมากกวาการใชเกณฑคงคางในทางบัญชีในปจจุบัน 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในสถานการณปจจุบันที่หลายๆกิจการประสบปญหาทางดานเงินสด 

นอกจากนี้งบกระแสเงินสดยังชวยผูบริหารในเรื่องการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผลและ

ความจําเปนในการกูยืม กลาวโดยรวมงบกระแสเงินสดจะชวยผูบริหารมองเห็นภาพความสามารถ

ของตนในการบริหารกิจการ หากพิจารณาดานเกณฑเงินสด (Cash Basis) แลวงบการเงินจะ

สามารถใหภาพที่แทจริงของการหมุนเวียนกระแสเงินสดของกิจการซึ่งสามารถเปนสัญญาณของ

การเกิดการลมละลาย (Bankruptcy) หรือการคางชําระหนี้ (Default) ไดดีงบกระแสเงินสดเปนงบ

การเงินหนึ่งเพื่อชวยใหผูใชเกิดประโยชนในดานของ 
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1. การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคต และวัฏจักรของธุรกิจ (Predictable in Future 

Cash Flow and Business Cycle)  

2. การสงสัญญาณเตือนภาวะลมละลาย (Warning Signal for Bankruptcy or Default) 

3. การกําหนดมูลคากิจการ (Firm Valuation) 

การวิเคราะหงบกระแสเงินสดทําไดหลายวิธี โดยวิธีที่นิยมคือการจําแนกรายการตางๆใน

งบกระแสเงินสดที่จัดทําขึ้นตามวิธีทางตรงออกตามความถี่ของการเกิดรายการ(Frequency of 

Occurrence) และตามชวงเวลา (Longevity) หากกระแสเงินสดนั้นเปนรายการที่เกิดขึ้นเปน

ประจําและคาดวาจะเกิดขึ้นอีกในอนาคต ความถี่ของการเกิดรายการ แบงเปน 2 ลักษณะ คือ 

1. รายการที่เกิดเปนประจํา Recurring  

2.  รายการซึ่งนานๆจะเกิดขึ้น Non-Recurring  

ซึ่งชวงเวลาของแตละรายการสามารถพิจารณาจากลักษณะของบัญชีที่เกี่ยวของกับ

กระแสเงินสดนั้น เชน บัญชีรายได ถือเปนสวนหนึ่งของการคํานวณกําไรสุทธิ ซึ่งโอนปดไปบัญชี

กําไรสะสม ดังนั้น จึงจัดเปน Long-term Account ในทางกลับกันการเพิ่มข้ึนของลูกหนี้การคาจะ

เกี่ยวของกับบัญชีลูกหนี้การคา และถือเปน Short-term Account นอกจากการจําแนกรายการ

ตางๆ ในงบกระแสเงินสดตามลักษณะดังกลาว สามารถวิเคราะหตามแหลงที่มาของเงินสดโดย 

1.  แหลงที่มาของเงินสดระยะยาว (Long-term Cash Sources) เชน จากการกูยืม    

ระยะยาว หรือจากการออกหุนทุน หรือหลักทรัพยหุนทุนอื่น หรือจากการขายที่ดิน อาคาร และ

อุปกรณ ควรนําไปใชในแหลงที่ใชไปของกระแสเงินสดระยะยาว (Long-term Cash User) เชนซื้อ

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ หรือนําไปจายแกผูเปนเจาของเพื่อซื้อหรือไถถอนหุนทุนของกิจการ หรือ

จายชําระเงินกูยืมระยะยาว โดยหลักการแลวเงื่อนไขการชําระเงินของแหลงที่มาของเงินสดระยะ

ยาวควรจะยาวกวาเงื่อนไขการชําระเงินของแหลงที่ใชไปของเงินสดระยะยาว 

2.  แหลงที่มาของเงินสดระยะยาวอาจนําไปใชในแหลงที่ใชไประยะสั้น (Short-term Cash 

User) แตแหลงที่มาของเงินสดระยะสั้น (Short-term Cash Sources) ไมควรนําไปใชในแหลงที่ใช

ไประยะยาว 
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3.  แหลงที่มาของเงินสดที่เกิดขึ้นเปนประจํา (Recurring Cash Sources) เชน รายไดจาก

การขายสินคาและบริการ คาเสื่อมราคา การตั้งสํารอง ภาษีรอการตัดบัญชี ควรนําไปใชในแหลงที่

ใชไปที่เกิดเปนประจํา (Recurring User) เชน ตนทุนขาย คาใชจายดําเนินงาน ภาษีเงินได และ

เงินปนผลจาย 

4.  แหลงที่มาของเงินสดที่เกิดเปนประจําอาจนําไปใชแหลงที่ใชไปที่มิไดเกิดเปนประจําแต

แหลงที่มาที่มิไดเกิดเปนประจํา ไมควรนําไปใชในแหลงที่ใชไปที่เกิดเปนประจํา (Recurring User) 

เหตุผลที่สนับสนุนหลักการขางตน คือ หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปน

แหลงที่มาของกระแสเงินสดเพียงแหลงเดียวที่จะสามารถนําไปใชเพื่อชําระเงินกูยืม หรือเพื่อการ

ลงทุนใหมๆ กิจการควรกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่เพียงพอตอการจายชําระหนี้

เงินกูยืมกอน หากไมเพียงพอก็อาจจําเปนตองจัดหาเงินจากแหลงภายนอก โดยการออกหุนทนุ หุน

กู หรือโดยการกูยืม หรือโดยการขายทรัพยสินระยะยาวบางสวนออกไป  

โดยสรุปแลวงบกระแสเงินสดเปนขอมูลสําคัญที่แสดงใหเห็นแหลงที่มาและแหลงใชไป

ของเงินสดของกิจการดังนั้นขอมูลดังกลาวยอมสงผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย หากเปนไปตามหลักการที่กลาวไปแลวนี้กิจกรรมจัดหาเงินจึงเปนขอมูลทาง

การเงินสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงไปของราคาหลักทรัพย และผลการดําเนินงานที่คาดหวัง 

เปนไปตามงานวิจัยฉบับนี้ที่มุงความสัมพันธไปที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต วาผลกระทบที่เกิดขึ้นนี้ตรงกับขอ

สมมติฐานการประเมินมูลคากิจการผิดพลาด (Misvaluation  Hypothesis)   
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2.3  บทความเกี่ยวกับความสัมพันธกันระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน
หลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต 

 สําหรับการศึกษาบทความที่ผานมามีบทความเปนจํานวนมากที่กลาวถึงวากิจกรรมจัดหา

เงินมีความเกี่ยวของกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต ทั้งในอดีตและใน

อนาคตของกิจการ ทฤษฎีทางดานเศรษฐศาสตรการเงินเปนแนวคิดพื้นฐานที่วิชาการบัญชีได

นํามาใชอางอิงถึงเหตุการณที่เกิดขึ้นอยางเปนเหตุเปนผล มีคําอธิบายกลาวถึง ความไมเทาเทียม

กันของขอมูล(Information Asymmetry) ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) และทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

สําหรับบทความที่เกี่ยวของนั้นจะกลาวถึงบริษัททําการจัดหาเงินจากภายนอกแลวจะประสบกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตที่ลดลง โดยเฉพาะการจัดหาเงินจาก

ภายนอกเปนจํานวนมหาศาล การไมคํานึงถึงประเภทของการจัดหาเงินสงผลใหผลการดําเนินงาน

เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งประเภทของกิจกรรมจัดหาเงินมีบทบาทสําคัญที่จะกอใหเกิดวิกฤตกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตของบริษัท  

Fama และ Merton (1972) อธิบายวากิจกรรมจัดหาเงินจากภายนอกเปนการชดเชยกําไร 

และกระแสเงินสดที่ลดลง โดยที่กิจกรรมจัดหาเงินที่เพิ่มข้ึนสามารถนําไปใชชดเชยผลการ

ดําเนินงานที่ลดลงในชวงเวลาดังกลาว หรืออาจเปนตัวรองรับชดเชยผลการดําเนินงานในอนาคตที่

ลดลง ดังนั้นจึงเกิดการพยากรณกระแสเงินสดลดลง เกิดความตองการจัดหาเงินสูงขึ้น ซึ่งนําไปสู

สมมติฐาน โดยการกําหนดปจจัยอื่นคงที่ (Ceteris Paribus) กิจกรรมจัดหาเงินเขาสูกิจการมูลคา

ยิ่งสูงเทาใด ก็จะยิ่งสงผลกระทบใหเกิดการลดลงในผลการดําเนินงานตามไปดวย 

Miller และ Rock (1985) อธิบายถึงเงินทุนจากภายนอกที่เพิ่มข้ึนนั้นเปนสัญญาณของ

กระแสเงินสดที่ลดลงของกิจการ โดยตั้งสมมติฐานวาทุกบริษัทมีการจัดหาเงินและโอกาสในการ

ลงทุนกับผลตอบแทนที่ลดลงอยางแนนอนตายตัว ภายใตสมมติฐานดังกลาวทรัพยากรเงินทุนที่มี

อยูเทากับเงินทุนที่ไดใชไป โดยผลที่เกิดขึ้นภายหลังเปนสัญญาณทางการเงินวาบริษัทมีกําไรที่ไม

คาดหวังลดลง ซึ่งเปนผลมาจากผลการดําเนินงานที่ลดลงภายหลังจากการจัดหาเงิน 

 Myers and Majluf (1984) จากความไมเทาเทียมกันของขอมูล  ระหวางผูบริหารของ

กิจการกับนักลงทุนจากภายนอกจะนําไปสูชนิดของการจัดหาเงินซึ่งมีความสัมพันธกันกับผลการ

ดําเนินงานที่ลดลง โดยแบบจําลองของผูวิจัยทั้งสองนั้นกําหนดให ผูบริหารของกิจการมีขอมูลที่

ดีกวาสําหรับศักยภาพการลงทุนในอนาคตมากกวานักลงทุนจากภายนอก ทําใหเกิดความไมเทา
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เทียมกันของขอมูล นักลงทุนเปนผูรับความเสี่ยงจากหลักทรัพย มีความออนไหวตอการตอบสนอง

กับราคาหลักทรัพยและผลการดําเนินงานของกิจการ ทําใหเกิดตั้งราคาผิด (Mispricing) Krasker 

(1986) ผูบริหารจึงเลือกที่จะจัดหาเงินทุนเขาสูกิจการในขณะที่การตั้งราคาหลักทรัพยสูงกวา    

มูลคาที่แทจริง เมื่อตลาดทราบในภายหลังวาราคาหลักทรัพยที่ตั้งไวสูงกวาความเปนจริง ทําให

ราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง ผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง  

Loughran and Ritter (1995) บริษัทจะออกหุนเพิ่มทุนเมื่อผูบริหารรับรูวาหลักทรัพยของ

บริษัทไดรับการใหมูลคาที่สูงเกินความเปนจริงจากตลาดทุน โดยสมมติฐานการจับจังหวะเวลา

ของตลาด  กลาววาการออกหุนสามัญเพิ่มทุนมักที่จะทําการกันในชวงเวลาที่ตลาดรับรูถึงมูลคา

ของกิจการสูงกวาความเปนจริง ซึ่งในอีกหลากหลายสถานการณ ผลการดําเนินงานก็ทําหนาที่

หลักในการสงสัญญาณถึงนักลงทุน โดยเฉพาะเมื่อผูบริหารเชื่อวากําไรที่คาดหวังจะลดลง บริษัทก็

จะทําการออกหุนเพิ่มทุนกอนที่กําไรจะลดลง หรือ เมื่อกอนราคาหลักทรัพยจะถูกดึงกลับเขาสู

ราคาทุนจากตลาด ในลักษณะเดียวกันนักลงทุนคาดหวังอยางมากถึงผลการดําเนินงานในอนาคต

ของบริษัท ก็จะเปนสิ่งกระตุนฝายบริหารในการเพิ่มทุนเนื่องมาจากมองเห็นวาเกิดการให มูลคาสูง

กวาความเปนจริง (Over Pricing) 

 ผลสรุปที่ ไดจากบทความของนักวิจัยตางๆและทฤษฎีขางตนที่แสดงให เห็นถึง

ความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานใน

อนาคต ทําใหผูวิจัยสามารถสรุปได 2 ขอ อันดับแรก ขอโตแยงและเหตุผลที่ไดกลาวไปแลวทําให

คาดเดาไดวาเงินทุนที่ไดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต อันดับที่สอง Signaling Theory Agency 

Theory และ Misvaluation hypothesis สนับสนุนวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่ลดลง มากกวากระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม 

 
2.4  งานวจิัยที่เกีย่วของกับการศึกษา 

การจัดหาเงินทุนของบริษัทนั้น มีทางเลือกมากมายในการจัดหาเงินทุนเพื่อนํามาใช

บริหารงานในกิจการและเพื่อการลงทุน ความแตกตางที่เห็นไดอยางชัดเจนมากที่สุดก็คือเครื่องมือ

ทางการเงินระหวางหนี้สินกับสวนทุน มีทฤษฎีมากมายที่ไดตั้งขอสมมติฐานวาเหตุใดบริษัทจึง

เลือกใชกิจกรรมจัดหาเงินและผลจากการเลือกเหลานั้นสะทอนไปถึงผลตอบแทนหลักทรัพย

ภายหลังกิจกรรมจัดหาเงินอยางไร ใจความสําคัญโดยสวนใหญของงานวิจัยที่มีอยูนั้นมุงเนนไปที่

ทําการทดสอบสาเหตุและผลกระทบของกิจกรรมจัดหาเงิน โดยที่ความเกี่ยวของกันระหวาง
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ปริมาณกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม ปริมาณกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตนั้นยังไมไดมีการศึกษา ภายใตขอบเขตของผลกระทบจาก

กิจกรรมจัดหาเงินที่มีตอผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตจึงเปนสิ่งที่ผูวิจัย

ใหความสําคัญ   

โดยในสวนนี้จะกลาวและอธิบายวาเหตุใดผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงาน

ในอนาคตมีความสัมพันธเกี่ยวของกันกับกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัท ผูวิจัยศึกษาผลงานวิจัยใน

อดีต ซึ่งตรวจสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต

กับกิจกรรมจัดหาเงิน รายละเอียดของงานวิจัยที่เกี่ยวของจะกลาวตอไปถัดจากนี้   

 จากการทบทวนวรรณกรรม พบวามีประเด็นที่เกี่ยวของกับการวิจัยและสามารถแยก

พิจารณาได 2 สวนดังนี้ 

2.4.1 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคต 

2.4.2 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

2.4.1 การทบทวนงานวิจยัที่เกี่ยวกับกจิกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย
ในอนาคต 

Bradshaw Richardson and Sloan (2006) (BRS) ศึกษาความสัมพันธของกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต โดยใชตัววัดที่มีความ

ละเอียดครอบคลุมกิจกรรมจัดหาเงินทั้งหมดคํานวณไดจากงบกระแสเงินสด การศึกษาพบ

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกันระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย 

และผลการดําเนินงานในอนาคต ผลลัพธที่ไดมีความสัมพันธเชิงสถิติเปนอยางมาก โดยมี

ความสัมพันธมากกวางานวิจัยที่ผานๆมา ผูวิจัยทั้งสามยังไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับพฤติกรรมการ

พยากรณของนักวิเคราะหกอนกิจกรรมจัดหาเงินผลที่ไดตรงกันกับสมมติฐานการประเมินมูลคา

ผิดพลาด โดยกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธผันแปรไปในทิศทางเดียวกันกับการพยากรณของ

นักวิเคราะหที่มีทัศนะดีเกินจริง (Over Optimism) 

Daniel and Thomas (2006) ตรวจสอบวัดผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงาน

ภายหลังกิจกรรมจัดหาเงิน โดยใชวิธีการวัดเชนเดียวกันกับที่ BRS ไดศึกษาไวผลที่ไดออกมานั้น

ตรงกันพบความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน
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หลักทรัพยในอนาคตและผลการดําเนินงานในอนาคต อีกทั้งยังทําการศึกษาเพิ่มเติมถึงความ

เปนไปไดที่จะแบงแยกระหวางกิจกรรมจัดหาเงินจากผลงานของ BRS กับ ความผิดปกติของ

รายการคงคางจากการศึกษาของ Sloan (1996) ผูวิจัยตรวจสอบโดยใชรายการคงคางเปนตัวแปร

ควบคุม พบวาความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหาเงินและผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ออน

กําลังลงและไมพบนัยสําคัญเชิงสถิติ  

Eberhart and Siddique (2002) ศึกษาถึงผลตอบแทนหลักทรัพยในระยะยาวที่ลดลง

ภายหลังจากที่มีการออกหุนเพิ่มทุน (Season Equity Offering) หรือ SEO มีผลงานวิจัยในอดีต

เปนจํานวนมาก Loughran and Ritter (1995) Spiess and Affleck-Graves (1995) และ Jung 

Kim and Stulz (1996) รายงานวาผลการดําเนินงาน 5 ปภายหลังจากออกหุนเพิ่มทุนนั้นราคา

หลักทรัพยเกิดการออนตัวลง ตัวแบบจําลองในการวัดผลตอบแทนคาดหวังที่ใชในการศึกษา ทําให

คนพบการตอบสนองที่ลาชาตอ SEO ของตลาดทุนหมายความวาเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ 

ซึ่งไมตรงกันกับทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) หรือ EMH  ทําให

ตัวผูวิจัยเรียกผลการศึกษาดังกลาววาการทํา SEO เปนการโอนถายความมั่งคั่ง (Transfer 

Wealth) จากผูถือหุนไปยังเจาหนี้เพราะเนื่องมาจากการออกหุนเพิ่มทุนเปนการลดความเสี่ยงจาก

การผิดนัดชําระหนี้เงินตนหรือดอกเบี้ยจากตราสารหนี้ (Default Risk) ผูวิจัยทําการวิเคราะห

ผลตอบแทนหุนกูในระยะยาวภายหลังจากที่มีการออกหุนเพิ่มทุน พบวาราคาหุนตอบสนองเชิง

บวกอยางชาๆในระยะเวลา 5 ปภายหลังจากที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุน ซึ่งผูวิจัยกลาววาความ

มั่งคั่งของผูถือหุนกูเพิ่มข้ึนภายหลังจากที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุน จากหลักฐานเชิงประจักษที่

ไดทําใหผูวิจัยทั้งสองกลาววาเกิดการโอนถายความมั่งคั่งเมื่อมีการออกหุนเพิ่มทุน โดยเมื่อ

กําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่ (Ceteris Paribus) การทํา SEO จะลดอัตราสวนหนี้สินของบริษัท และ

ลดความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้เงินตนหรือดอกเบี้ยจากตราสารหนี้ (Default Risk) ความ

เสี่ยงทางการเงินที่ต่ําลงทําใหเกิดการลดมูลคาของสิทธิในการขายหลักทรัพย (Put Options)  

Black and Scholes (1973) และถือไดวาเปนการโอนถายความมั่งคั่งจากผูถือหุนสามัญไปยังผู

ถือหุนกู ดังนั้น สมมติฐานการโอนถายความมั่งคั่ง (Wealth Transfer Hypothesis) เปนสมมติฐาน

ใชอธิบายการออกหุนสามัญเพิ่มทุน (SEO) ทําใหเกิดผลตอบแทนหุนกูเพิ่มสูงขึ้น และเกิด

ผลตอบแทนหุนสามัญลดลง 

Eckbo Masulis and Norli (2000) ทดสอบการเสนอขายหลักทรัพย (SEO) คูกันกับอัตรา

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market Ratio) ศึกษาจากตัวอยางมากกวา 7,000 ของ

การออกหุนเพิ่มทุนและการกอหนี้  ผลที่ไดแสดงใหเห็นวาบริษัทผูออกหุนมีผลการดําเนินงานต่ํา
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กวาปกติในภายหลัง มีความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ลดลงสัมพันธกับมูลคาทาง

บัญชีตอมูลคาตลาด ผลลัพธที่ไดสอดคลองกับคําอธิบายที่วากิจการที่ออกหุนเพิ่มทุนจะมีความ

เสี่ยงทางการเงินที่ลดต่ําลง สงผลใหความเสี่ยงในการชําระคืนเงินตน (Default Risks) ลดลง 

ดังนั้นการลดลงในผลตอบแทนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับบริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน หรือ

กลาวไดวาการออกหุนสามัญเพิ่มทุนเปนการเพิ่มสภาพคลองของหุน(อัตราหมุนเวียน) และทําให

ผลตอบแทนคาดหวังลดลง  

Fama and French  (1993) ผลการวิจัยระบุถึงปจจัยเสี่ยง 5 ตัวที่มีผลกระทบตอ

ผลตอบแทนหลักทรัพย และผลตอบแทนตราสารหนี้ โดยมีปจจัยเกี่ยวของกับทางตลาดหลักทรัพย 

3 ตัว ปจจัยตัวแรกเปนปจจัยทางดานตลาดทุนโดยรวม ตัวที่สองคือขนาดของกิจการ และตัวที่

สามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market Ratio) ปจจัยที่เหลืออีก 2 ตัวนั้น

เปนปจจัยทางดานตลาดตราสารหนี้ ตัวแรกนั้นเปนวันครบกําหนดไถถอนหุนกู (Maturity) และตัว

ที่สองคือ ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้เงินตนหรือดอกเบี้ยจากตราสารหนี้ (Default Risks) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยมีความสัมพันธเกี่ยวเนื่องกับหลายปจจัยในตลาดหลักทรัพย และปจจัยที่

เกี่ยวของในตลาดหลักทรัพยยังเชื่อมโยงไปถึงผลตอบแทนหุนกูผานปจจัยตางๆในตลาดตราสาร

หนี้ โดย 5 ปจจัยที่ไดจากการศึกษานี้สามารถนํามาอธิบายผลตอบแทนหุนสามัญและหุนกูได 

หลักฐานเชิงประจักษนี้เปนตัวชวยสนับสนุนความสัมพันธมีอยูในการศึกษาความสัมพันธระหวาง

กิจกรรมจัดหาเงินและผลตอบแทนหลักทรัพย เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ใชอัตราสวนมูลคาทาง

บัญชีตอมูลคาตลาดเปนตัวแปรควบคุมในการทดสอบสมมติฐานของขาพเจา 

Ikenberry Lakonishok and Vermaelen (1995) ศึกษาวาเพราะเหตุใดบริษัทจึงทําการ

ซื้อหุนของตนเองคืนจากผูถือหุน หรือวาเปนการใหสัญญาณสําหรับการจายเงินปนผล ผูบริหาร

อางวาการซื้อหุนคืนไดรับแรงจูงใจจากราคาของหลักทรัพยไดรับการประเมินมูลคาต่ํากวาความ

เปนจริง (Undervaluation) จึงมองวาการลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนที่ดี ผูวิจัยทั้งสามทํา

การทดสอบผลการดําเนินงานในระยะยาวของบริษัทภายหลังจากที่ประกาศซื้อหุนคืนในชวง

ระยะเวลาป ค.ศ.1980-1990 โดยพิจารณาจากกลยุทธซื้อและถือครองหลักทรัพย พบวา

ผลตอบแทนหลักทรัพยจากการซื้อและถือครองหลักทรัพยมีความผิดปกติภายหลังจากการ

ประกาศซื้อหุนคืนเฉลี่ยแลวประมาณ 12.1% ระดับความสําคัญของการประเมินมูลคาต่ํากวา

ความเปนจริงจะเปนอยูที่ 15%  โดยกลุมผูวิจัยใหเหตุผลวาผูบริหารซื้อหุนคืนเนื่องมากจากมูลคา

หุนต่ํากวาความเปนจริง  
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Ikenberry Lakonishok and Vermaelen (2000) ศึกษาการซื้อหุนคืนในประเทศแคนาดา

โดยพิจารณาขอมูลการซื้อหุนคืนรายเดือนวาผูบริหารทําการซื้อหุนคืนตามกลยุทธในการ

ตอบสนองตอความเคลื่อนไหวของราคาตลาด ผูบริหารมักใหความสําคัญกับการประเมินมูลคา

หลักทรัพยต่ํากวาความเปนจริง (Undervaluation) เปนสาเหตุหรือเปนตัวกระตุนใหเกิดการซื้อหุน

คืน ผูวิจัยทั้งสามศึกษาวาผูบริหารซื้อหุนคืนเมื่อราคาของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่

แทจริง (Intrinsic Value) ดังนั้นทําใหกลุมผูวิจัยสังเกตการซื้อหุนคืนของผูบริหารอยางมากเมื่อ

ราคาของหลักทรัพยดิ่งลง เชนเดียวกันนั้นการศึกษานี้หวังวาแรงจูงใจในการซื้อหุนคืนจะลดลง

ภายหลังจากที่ราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น ผูวิจัยทั้งสามพบวาจากตัวอยางจํานวน 1,060 บริษทัเกดิ

การประเมินมูลคาต่ํากวาความเปนจริงในการซื้อหุนคืน จากการใช ตัวแบบสามปจจัย (Three-

Factors Model) ของ Fama-French (1993) บริษัทสัญชาติแคนาดาที่ทําการซื้อหุนคืนแสดงให

เห็นถึงผลการดําเนินงานเพิ่มข้ึนอยางผิดปกติคิดเปน 0.59% ในแตละเดือนตลอดระยะเวลา 3 ป

ภายหลังจากที่มีการประกาศซื้อหุนคืน โดยกอนการประกาศซื้อหุนคืนพบวาเกิดผลตอบแทน

หลักทรัพยลดลงอยางผิดปกติอยูที่ -0.35% ตอเดือน ดังนั้นจึงเปนผลการดําเนินงานที่ลดลงกอน

การประกาศซื้อหุนคืนและเกิดการปรับตัวสูงขึ้นภายหลังการประกาศสอดคลองกับสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาต่ํากวาความเปนจริง (Undervaluation) เปนปจจัยกอใหเกิดการซื้อหุนคืน จาก

การศึกษานี้เปนตัวชวยยืนยันการประเมินมูลคาต่ํากวาความเปนจริงเปนตัวกระตุนกอใหเกิดการ

ซื้อหุนคืน ผลที่ไดนั้นตรงกับสมมติฐานการประเมินมูลคากิจการผิดพลาด  (Misvaluation 

Hypothesis) มูลคาของหลักทรัพยในประเทศแคนาดาภายหลังการประกาศซื้อหุนคืนเกิด

ผลตอบแทนหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 0.76% ตอเดือน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราการเติบโตของ

หลักทรัพยมีอยูเพียง 0.28% ตอเดือน 

Loughran and Ritter (1997) ศึกษาพบวาบริษัทที่ทําการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน 

(Seasoned Equity Offering) หรือ SEO เกิดผลตอบแทนหลักทรัพยต่ําลงอยางผิดปกติระหวาง

เวลา 5 ปภายหลังจากที่มีการออกเสนอขายหุนเพิ่มทุน และกอนการออกหุนเพิ่มทุนนั้นหลักทรัพย

มีผลตอบแทนสูงผิดปกติ แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยมีการ

ปรับตัวที่ดีข้ึนอยางมากกอนการเสนอขายหลักทรัพย แตแลวก็เกิดการเสื่อมถอยลงภายหลังจากที่

ออกหุนเพิ่มทุนเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ไมไดทําการออกหุนเพิ่มทุนซึ่งมีอัตราการเจริญเติบโต

ใกลเคียงกัน  
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Loughran and Ritter (2000) ศึกษาความผิดปกติที่เกิดจากการกระทําของฝายบริหาร

เกี่ยวกับกระแสเงินสด เชน การออกหุนเพิ่มทุน การซื้อกิจการ และการซื้อหุนคืน พฤติกรรมการจับ

จังหวะตลาด (Market Timimg) เปนแนวคิดที่นํามาใชอธิบายเหตุการณที่ผูบริหารตัดสินใจจัดหา

เงินผูบริหารใชโอกาสจากการประเมินมูลคาผิดพลาดเอาประโยชนจากผูถือหุนรายใหม 

เชนเดียวกันกับแบบจําลองของ Stain (1996) สรุปไดวาพฤติกรรมการจับจังหวะเวลาไมไดเปน

สาเหตุของการประเมินมูลคาผิดพลาด แตวาเปนการตอบสนองตอการประเมินมูลคาผิดพลาด ตัว

แปรอิสระที่ผูวิจัยศึกษาคือคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติ โดยผลตอบแทนที่ไดมีการถัวเฉลี่ย

ตามแตละปของกิจการ ผูวิจัยกําหนดความผันแปรจากปริมาณการซื้อขายของกลุมตัวอยาง 

ในชวงเวลาที่มีการซื้อขายสูงนั้นจะถือวามีการประเมินมูลคาผิดพลาดสูงกวาชวงเวลาที่มีการซื้อ

ขายต่ํา และกับบริษัทขนาดเล็กก็มีการประเมินมูลคาผิดพลาดสูงกวาบริษัทใหญ ผูวิจัยพบวา

ประมาณ 90% ของตัวอยางที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติ การใชผลตอบแทนจากการซื้อและถือ

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุมจากทั้งขนาดและอัตรามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

ไดผลวาประมาณ 80% ของตัวอยางมีผลตอบแทนที่ผิดปกติ แตเมื่อมีการใชแบบจําลองสามปจจัย 

(Three-Factors Model) ของ Fama-French (1993) ในการวิเคราะหพบวามีเพียง 50% ที่ถือวา

เปนผลตอบแทนที่ผิดปกติ สาเหตุที่เปนเชนนี้เนื่องมาจากมีการประเมินมูลคาผิดพลาดสูงในบริษัท

ขนาดเล็ก และในชวงที่มีการซื้อขายสูง 

Spiess and Affleck-Graves  (1999) ศึกษาผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงในระยะยาว

ภายหลังจากที่กิจการกอภาระหนี้สินและ/หรือออกหุนกูแปลงสภาพจากขอมูลในชวงป ค.ศ. 1975-

1989 มุงศึกษาวาผลการดําเนินงานในระยะยาวที่ลดลงนั้นจะยิ่งทวีความรุนแรงหรือปรับตัวดีข้ึน 

โดยทดสอบกับบริษัทในตลาดหลักทรัพย Nasdaq ศึกษากับบริษัทที่ทําการจัดหาเงินโดยการกอ

หนี้ ผลจากการศึกษาพบวาผลการดําเนินงานลดลงสําหรับบริษัทที่ออกเสนอขายหุนกูและ/หรือหุน

กูแปลงสภาพ โดยเกิดผลการดําเนินงานตกต่ําในชวงที่มีการเสนอขายเปนอยางมาก จากผล

การศึกษาอธิบายไดวาการกอหนี้สินก็เหมือนเฉกเชนเดียวกับการเสนอขายหุน เปนเหมือน

สัญญาณที่บอกวาบริษัทถูกประเมินคาสูงกวาความเปนจริง ผูวิจัยใหขอสรุปเพิ่มเติมวาการเสนอ

ขายหุนและการซื้อหุนคืนตลาดจะตอบสนองตอขอมูลชากวาการออกหุนกูหรือการกอหนี้ สาเหตุ

มาจากการเสนอขายหุนนั้นใชเวลายาวนานในการสังเกตการณใหเห็นถึงผลกระทบทั้งหมด 
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Ritter (2003) ตรวจสอบความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหาเงินของกิจการ กับ 

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต พบความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม โดยเฉพาะอยางยิ่ง

กิจกรรมที่เพิ่มกระแสเงินสดเขามีความเกี่ยวของสัมพันธกับการลดลงของผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคต ความสัมพันธที่เกิดขึ้นเนื่องมาจากบริษัทที่ออกหุนเพิ่มทุนไดรับการประเมินมูลคาสูง

กวาความเปนจริง ดังนั้นผูวิจัยจึงอางอิงถึงขอสมมติฐานดังกลาว วาเปน ขอสมมติฐานการ

ประเมินมูลคากิจการผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) อีกทั้ง Fama และ French (2004) 

คนพบหลักฐานจากการศึกษาวา ผูบริหารกําหนดเวลาเสนอขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่เกิดการ

ประเมินมูลคากิจการสูงกวาความเปนจริง  

อังคณา ธุวะเจริญพานิช  (2545) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับการ

จําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยบริษัทที่ใชในการศึกษาเปนหลักทรัพยที่เขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2535-2540 โดยมีจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 142 บริษัท ผล

การศึกษาตามแบบจําลองของ Baker and Wurgker (2002) พบความสัมพันธระหวาง

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท จากการพบความสัมพันธใน

สวนนี้ทําใหเปนตัวชวยสนับสนุนงานวิจัยฉบับนี้ที่อางถึง ขอสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis) เพราะวาผูบริหารรอจังหวะเวลาที่ตลาดประเมินมูลคากิจการสูงกวา

ความเปนจริงแลวจึงพิจารณาออกหุนเพิ่มทุน ซึ่งภายหลังทําใหมูลคาหุนลดต่ําลงเพราะเหตุผล

จากตลาดกําหนดราคาที่สูงเกินจริง (Overpricing)  
 
2.4.2 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานใน

อนาคต 

Healy and Palepu (1990) ทําการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของกําไรประมาณ 93 คร้ังที่

มีการนําเสนอขายหลักทรัพย (SEO) ไมพบความเปลี่ยนแปลงของกําไรทั้งกอนและหลังการจัดหา

เงินทุน อยางไรก็ตามในการศึกษาวิจัยตอมาของ Loughran and Ritter (1997) และ McLaughlin 

et al. (1996) พบวา บริษัทกอนที่จะทํา Seasoned Equity Offering (SEO) บริษัทมีผลการ

ดําเนินงานดีและมีการลดลงอยางเปนสาระสําคัญภายหลังการทํา SEO 

Kabir and Roosenboom (2003) พบวาเกิดผลการดําเนินงานที่ลดลงภายหลังจากที่มี

การออกหุนทุนใหมใหกับผูถือหุนเดิม (Right Issue) จํานวน 58 บริษัท Power (2003) พบวาผล

การดําเนินงานของบริษัทกอนการเสนอขายหลักทรัพยดีกวาบริษัทในกลุมเดียวกัน และเกิดผลการ

ดําเนินงานที่ลดลงในภายหลังเปนระยะเวลาเกินกวา 5 ป จึงไดขอสรุปวาบริษัทใชกลยุทธดาน
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เวลาในการออกหุนเพิ่มทุนโดยใชประโยชนจากราคาตลาดของหลักทรัพยที่สูงกวาความเปนจริง 

(Over Pricing) 

Ofer and Natarajan (1987) แสดงหลักฐานกําไรที่ลดลงอยางเปนสาระสําคัญ ภายหลัง

จากที่มีการออกหุนกูแปลงสภาพ อีกทั้งผลงานของ Lee and Loughran (1998) พบวาการออกหุน

กูแปลงสภาพมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่ลดลงในภายหลัง McLaughlin et al. (1998) 

ทําการทดสอบหุนกูแปลงสภาพจํานวน 828 บริษัทพบวาเกิดผลการดําเนินงานปรับตังสูงขึ้น

เล็กนอยกอนที่จะทําการออกหุนกูแปลงสภาพ และเกิดผลการดําเนินงานที่ลดลงอยางเปน

สาระสําคัญในภายหลัง Dichev and Piotroski (1999) พบวาการออกหุนกูแปลงสภาพมี

ความสัมพันธกับความสามารถทํากําไรในอนาคตของบริษัทลดลง ยังพบหลักฐานเกี่ยวกับผลการ

ดําเนินงานที่ปรับตัวสูงขึ้นภายหลังจากที่มีการชําระหนี้ หรือ ลดทุน Vermaelen (1981) และ 

Nohel and Tarhan (1998) พบวาผลการดําเนินปรับตัวสูงขึ้นหลังจากที่มีการซื้อหุนคืน  

Hansen and Crutchley (1990) ทดสอบ 364 บริษัทที่ทําการออกหุนสามัญเพิ่มทุน หุนกู

แปลงสภาพ และหุนกู ตั้งแตป 1975 ถึง 1982 ผลที่ไดแสดงใหเห็นวากิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธกับการลดลงอยางเปนสาระสําคัญของกําไร โดยผูวิจัยทั้งสองกลาววาในปที่มีการ

จัดหาเงินทุนนั้นการลดลงของกําไรภายหลังจากการออกหุนสามัญเพิ่มทุนนั้นสูงกวาชนิดของ

กิจกรรมจัดหาเงินอื่นๆ 

McLaughlin et al. (1998) ทดสอบผลการดําเนินงานในระยะยาวภายหลังการจัดหาเงิน

โดยการกอหนี้จํานวน 960 คร้ัง และการออกหุนสามัญเพิ่มทุนอีกจํานวน 1967 คร้ังนับต้ังแตป 

1980 ถึงป 1993 พบวากอนการออกหุนสามัญเพิ่มทุนมีการปรับตัวของผลการดําเนินงานสูงที่สุด 

และยังพบอีกวาผลการดําเนินงานลดลงเกิดขึ้นกับทุกบริษัทภายหลังจากกิจกรรมจัดหาเงิน  และ

ผลการดําเนินงานลดลงมากที่สุดภายหลังจากที่มีการจัดหาเงินโดยการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  

Bae et al. (2002) ทําการทดสอบผลการดําเนินงานในชวงเวลาที่มีการเสนอขายหุน   

เพิ่มทุน หุนกูแปลงสภาพ และ เงินกูยืม จาก 363 บริษัทนับต้ังแตป 1985 ถึง 1990 ผูวิจัยพบวา 

ผลการดําเนินงานกอนการออกหุนสามัญเพิ่มทุนสูงกวาผลการดําเนินงานกอนการกูหนี้ยืมสิน อีก

ทั้งยังพบวาหุนกูแปลงสภาพมีการลดลงของผลการดําเนินงานในภายหลังสูงกวาการจัดหาเงิน

ประเภทอื่นๆที่ทําการทดสอบ 
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Heron and Lee (2004) ทดสอบการเสนอขายหุนสามัญตามปกติ (Regular Equity 

Offerings) การเสนอออกหุนเพิ่มทุนครั้งที่สอง (Secondary Offerings) การขายหุนใหกับผูถือหุน

เดิม และการจดทะเบียนขอเสนอขายหุน (Shelf Registration) จากการทดสอบพบวาบริษัทที่ทํา

การออกหุนสามัญเพิ่มทุนมีการปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยของกําไร และภายหลังการออกหุนเพิ่มทุน

เกิดผลการดําเนินงานลดลงในปตอๆมา อยางไรก็ตามบริษัทที่ทําการเสนอขายหุนเปนครั้งที่สองมี

การปรับตัวของกําไรกอนการเสนอขายหุนแตกลับไมพบการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานใน

ภายหลัง  ยิ่งไปกวานั้นพบวาการจดทะเบียนขอเสนอขายหุนเกิดการปรับตัวสูงขึ้นของผลการ

ดําเนินงานทั้งปที่ทําการจดทะเบียนและในปตอๆมา  

Gavin (2005) ศึกษาความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหาเงิน การจัดการกําไร และผลการ

ดําเนินการของกิจการ ขอมูลทางการบัญชีจากบริษัทมหาชนที่มีรายงานทางการเงินอยูในชวงป 

ค.ศ.1963 ถึง 2002 โดยแบงแยกตัววัดจากวิธีการจัดหาเงิน ตรวจสอบเชิงประจักษของความเกี่ยว

โยงกันระหวางการจัดหาเงินและผลการดําเนินงาน เปนการใชขอมูลงบการเงินในการพิจารณา

กิจกรรมการจัดหาเงินทั้งหมด ผลจากการศึกษา เกิดการเปลี่ยนแปลงอยางเปนระบบของผลการ

ดําเนินงาน โดยมีความเกี่ยวของกับประเภทของกิจกรรมจัดหาเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งการ

เปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานภายหลังกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน

ขามอยางมากกับกิจกรรมจัดหาเงิน กิจกรรมจัดหาเงินจากการเพิ่มทุนมีความเกี่ยวของกันอยาง

มากกับการเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานมากกวาการจัดหาเงินประเภทอื่นๆ  

จากการทบทวนวรรณกรรมของบทที่ 2 สามารถนําไปสรุปเปนวิธีดําเนินการวิจัย 

รายละเอียดการคํานวณตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม รวมไปถึงสมมติฐานและตัวแบบที่ใชในการ

ทดสอบสําหรับงานวิจัยฉบับนี้ ในสวนของบทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย 
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ตาราง 2.1  สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและ 
ผลการดําเนินงานในอนาคต 
 

 

ผูวิจัย (ประเดน็ที่ศึกษา) ระเบียบวิธีวิจัย  ผลการวิจัย 

Bradshaw Richardson and 

Sloan (2006)  

ศึกษาความสัมพันธของกิจกรรม

จั ด ห า เ งิ น กั บ ผ ล ต อ บ แ ท น

หลักทรัพยและทัศนะที่ดีเกินจริง

ของนักวิเคราะห (Over 

optimism) 

Cross-sectional  regression 

Fama-French three factors 

model regression 

พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินทั้งจากหนี้สินและสวน

ของผูถือหุนไปในทิศทางตรงกัน

ขามกับผลตอบแทนหลักทรัพย

และนักวิเคราะหมีทัศนะที่ดีเกิน

จริงสําหรับบริษัทที่ทําการจัดหา

เงินทุน 

Eberhart and Siddique (2002)  

ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พั น ธ ข อ ง

ผลตอบแทนหลักทรัพยในระยะ

ยาวภายหลังจากการทํา SEO 

Cross-sectional regression 

Calendar time test 

พบวาภายหลังจากการทํา SEO 

ผลตอบแทนหลักทรัพยออนตัว

ลงตลอดระยะ เวลา  5  ป แต

ผลตอบแทนหุนกูกลับปรับตัว

สูงขึ้น 

Eckbo Masulis and Norli 

(2000)  

ศึกษาความสัมพันธ ระหวาง

กิจกรรมจัดหาเงินกับผลการ

ดําเนินงานของกิจการ 

Fama-French three factors 

model regression 

K factor model 

Jensen’s alphas and factors 

loading 

พบวาผลการดําเนินงานภาย

หลังจากกิจกรรมจัดหาเงินลดลง

อยางผิดปกติ 

Fama and French  (1993) 

ศึกษาตัวแปร ตลาดทุนโดยรวม 

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ

มูลคาตลาด ขนาดของกิจการ 

วันครบกําหนดไถถอน  ความ

เส่ียงจากการชําระหนี้ ที่สงผล

ก ร ะ ท บ ต อ ผ ล ต อ บ แ ท น

หลักทรัพยและผลตอบแทนหุนกู 

Multiple regression 

 

พบ ว า ป จ จั ย ที่ กํ า ห น ด ไ ว มี

ค ว ามสั มพั น ธ แ ละสามา รถ

นํ า ม า ใ ช ใ น ก า ร อ ธิ บ า ย

ผลตอบแทนของหุนสามัญและ

หุนกู ได  ซึ่ ง เปนประโยชนตอ

การศึกษาตอมาในการนํามาใช

เปนตัวแปรควบคุม และทําให

ไดผลการศึกษาที่แมนยํามาก

ยิ่งขึ้น 
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ผูวิจัย (ประเดน็ที่ศึกษา) ระเบียบวิธีวิจัย  ผลการวิจัย 

Ikenberry Lakonishok and 

Vermaelen (1995)  

ศึกษาถึงสาเหตุวาเพราะอะไร

บริษัทจึงทําการซื้อหุนคืน และ

สงผลกระทบตอผลตอบแทน

อยางไร 

Multiple regression พบวาการซื้อหุนคืนนั้นมีสาเหตุ

มาจากตลาดประเมินมูลคาของ

หุนต่ํากวาความเปนจริง โดย

ผ ล ต อ บ แ ท น ห ลั ก ท รั พ ย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกัน

ขามอยางผิดปกติเปนระยะเวลา

กวา 4 ปหลังจากประกาศซื้อหุน

คืน 

Ikenberry Lakonishok and 

Vermaelen (2000) 

 ศึกษาการซื้อหุนคืนในประเทศ

แคนาดากับผลตอบแทนในระยะ

ยาวภายหลังประกาศซื้อหุนคืน 

Standard one factor CAPM 

approach 

Fama-French three factors 

model 

Multiple regression 

พบวาเกิดผลตอบแทนหลักทรัพย

เพิ่มขึ้นอยางผิดปกติภายหลัง

ระยะเวลา 3 ปจากการประกาศ

ซื้อหุนคืน และสนับสนุนแนวคิด

การประเมินมูลคาต่ํากวาความ

เปนจริง 

Loughran and Ritter (1997) 

ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พั น ธ ข อ ง

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผล

การดําเนินงานภายหลังจากการ

ทํา SEO 

Matched sample technique 

Wilcoxon Match-Pair signed-

ranks test 

Multiple regression 

Fama-French three factors 

model regression 

พ บ ค ว า ม สั ม พั น ธ ข อ ง

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ลดลง

อยางผิดปกติเปนระยะเวลากวา 

5 ปภายหลัง SEO และกอนการ

ทําSEO มีผลการดําเนินงานที่

ดีกวาปกติ 

Loughran and Ritter (2000) 

ศึกษาพฤติกรรมของผูบริหาร

เกี่ยวกับการจับจังหวะเวลา และ

การกระทําที่ถือวาเปนการให

สัญญาณการตอบสนองตอ

ตลาดสําหรับเปนเหตุการณที่

ไมไดเกิดขึ้นบอย เชน การออก

หุนเพิ่มทุน การซื้อหุนคืน และ 

การเขาไปครอบครองกิจการโดย

การถือหุน 

 

Fama-French three factors 

model regression  

พ บ ว า ช ว ง ที่ มี ก า ร ซื้ อ ข า ย

ห ลักทรัพย สู งนั้ นจะ เกิ ดการ

ประเมินมูลคาผิดพลาดสูงกวา

ชวงที่ปริมาณการซื้อขายต่ํา และ

กิจการขนาดเล็กถูกประเมิน

มูลคาผิดพลาดสูงกวากิจการ

ขนาดใหญ ผลของการศึกษาวา

เกิดผลการดําเนินงานตกต่ําภาย

หลังจากที่บริษัทออกหุนเพิ่มทุน  
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ผูวิจัย (ประเดน็ที่ศึกษา) ระเบียบวิธีวิจัย  ผลการวิจัย 

Spiess and Affleck-Graves  

(1999)  

ศึกษาความสัมพันธของผลการ

ดําเนินงานภายหลังจากที่มีการ

จัดหาเงินโดยการกอหนี้ประเภท

ตางๆ 

Fama-French three factors 

model regression 

พบวาเกิดผลการดําเนินงานที่

ตกต่ําสําหรับบริษัทที่ออกเสนอ

ขายหุนกูและ /หรือหุนกูแปลง

สภาพ โดยเกิดผลการดําเนินงาน

ตกต่ําในชวงที่มีการเสนอขาย

เปนจํานวนมาก  

อังคณา ธุวะเจริญพานิช  (2522) 

 ศึกษาถึงทฤษฎีการจับจังหวะ

ตลาด (Market timing) กับ

โ ค ร ง ส ร า ง เ งิ น ทุ น  แ ล ะ

ผลตอบแทนหลักทรัพย 

Baker and Wurgker model พบว าประ เทศไทยมีการจับ

จังหวะตลาดในชวงสั้นๆ ในการ

จํ า ห น า ย หุ น เ พิ่ ม ทุ น  พ บ

ค ว า ม สั ม พั น ธ ร ะ ห ว า ง

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้น

กอนการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ

บริษัท 

McLaughlin et al. (1996) 

ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของผล

การดําเนินงานของบริษัทที่ทํา 

SEO 

Cross sectional regression 

Matched sample technique 

 

พบวากอนการ SEO มีผลการ

ดํ า เนินงานปรับตั ว สู งขึ้ นแต

ภายหลังผลการดําเนินงานลดลง 

Kabir and Roosenboom 

(2003)  

ศึกษาความสัมพันธผลตอบแทน

หลักทรัพย ผลการดําเนินงาน 

กับจากการเสนอขายหุนใหกับผู

ถือหุนเดิม (Right Issue) 

Excess return measure with 

maket model parameters 

Cross sectional regression 

 

 

 

 

พบวาเกิดการลดลงในมูลคา

หลักทรัพยและผลการดําเนินงาน

ลดลงภายหลังจากที่มีการเสนอ

ขายหุนเพิ่มทุนใหกับผูถือหุนเดิม 
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ผูวิจัย (ประเดน็ที่ศึกษา) ระเบียบวิธีวิจัย  ผลการวิจัย 

Hansen and Crutchley (1990)  

ศึกษาความสัมพันธการออก

เสนอขายหุนประเภทตางๆกับผล

การดําเนินงานในอนาคต 

Multiple regression  พบวาผลที่ ไดแสดงให เห็นวา

กิ จ ก ร ร ม จั ด ห า เ งิ น มี

ความสัมพันธกับการลดลงของ

ผลการดําเนินงานในอนาคต 

Bae et al. (2002)  

ศึกษาผลการดํ า เนิ น งานใน

ชวงเวลาที่มีการเสนอขายหุน

เพิ่มทุน หุนกูแปลงสภาพ และ 

หุนกู 

Multiple regression พบวาหุนกูแปลงสภาพมีการ

ลดลงของผลการดําเนินงานใน

ภายหลังสูงกวาการจัดหาเงิน

ประเภทอื่นๆ 

Heron and Lee (2004)  

ศึกษาความสัมพันธ ระหวาง

กิจกรรมจัดหาเงินจากสวนของผู

ถือหุนประเภทตางๆกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต 

Multiple regression 

 

 

 

 

พบวาบริษัทที่ทําการออก SEO 

มีการปรับตัวสูงขึ้นของผลการ

ดําเนินงานในชวงเวลาที่ทํา SEO 

และในภายหลัง  SEO ผลการ

ดําเนินงานลดลง 

Gavin (2005)  

ศึกษาความสัมพันธของกิจกรรม

จัดหาเงินประเภทตางๆกับผล

การดําเนินงานทั้งกอนและหลัง

การจัดหาเงิน 

Multiple regression 

Match sample technique 

 

พบวาเกิดการเปลี่ยนแปลงอยาง

เปนระบบของผลการดําเนินงาน 

โดยมีความเกี่ยวของกับประเภท

ของการจัดหาเงิน โดยเฉพาะ

อยางยิ่งการเปลี่ยนแปลงของผล

การดําเนินงานภายหลังกิจกรรม

จัดหาเงินมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามเปนอยางมาก 

โดยรายละเอียดของระเบียบวิธีวิจัย และตัวแปรที่ใชในการศึกษาของวรรณกรรมที่เกี่ยวของแสดง

รายละเอียดเพิ่มเติมในภาคผนวก ข  



บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 3.1.1 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2543

ถึง พ.ศ. 2548 มีประชากรในการศึกษาทั้งสิ้น 2,534 ตัวอยาง ยอดรวมบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลที่เปดเผยในเว็บไซต www.set.or.th ซึ่งในจํานวนนี้ไม

รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหม (Market Alternative Investment: MAI) และกองทุนรวม 

ตามที่นําเสนอในตาราง 3.1 

ตาราง 3.1 ประชากรในการศกึษา 

รายชื่อกลุมอตุสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
รายชื่อกลุมอตุสาหกรรม จํานวนประชากรรวมทั้ง 6 ป 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

1.1 ธุรกิจการเกษตร 135 

1.2  อาหารและเครื่องดื่ม 162 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  

2.1  แฟชั่น 166 

2.2 ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน 74 

2.3 ของใชสวนตวัและเวชภัณฑ 39 

3. กลุมธุรกิจการเงนิ  

3.1 เงินทนุและหลกัทรัพย 153 

3.2 ธนาคาร 85 

3.3 ประกันภัยและประกันชวีิต 106 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม  

4.1  วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 98 

4.2 กระดาษและวสัดุการพิมพ 34 

4.3 บรรจุภัณฑ 76 

4.4 ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 81 
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รายชื่อกลุมอตุสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

รายชื่อกลุมอตุสาหกรรม จํานวนประชากรรวมทั้ง 6 ป 

4.5 ยานยนต 91 

5. กลุมอสังหาริมทรพัยและกอสราง  

5.1 พัฒนาอสังหาริมทรัพย 281 

5.2 วัสดุกอสราง 145 

6. กลุมทรัพยากร  

6.1  เหมืองแร 12 

6.2 พลังงานและสาธารณูปโภค 116 

7. กลุมบริการ  

7.1  การแพทย 76 

7.2 การทองเทีย่วและสันทนาการ 97 

7.3 ขนสงและโลจสิติกส 81 

7.4 บริการเฉพาะกิจ 9 

7.5 พาณิชย 92 

7.6 ส่ือและสิ่งพิมพ 147 

8. กลุมเทคโนโลย ี  

8.1 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 64 

8.2 เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 114 

ประชากรที่ใชในการศกึษาทั้งสิน้ 2,534 
 
3.1.2 กลุมตัวอยาง มีหลักเกณฑในการพิจารณาคือ เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2548 ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมวันที่ 1 

มกราคม ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม โดยยกเวนบริษัทที่นําเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณะชนเปน

คร้ังแรก (Initial Public Offering) เฉพาะปแรกที่ระดมทุนเนื่องจากกลุมบริษัทดังกลาวมีความ

แตกตางทางทฤษฎี ซึ่งไมเกี่ยวของกับสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation 

Hypothesis) ที่งานวิจัยฉบับนี้ตองการมุงศึกษา ดังนั้นจึงไมรวมกลุมบริษัทดังกลาวเปนกลุม

ตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้  และกลุมตัวอยางจะตองเปนบริษัทที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวน 

เมื่อพิจารณาประชากรแลวพบวามีกลุมตัวอยางที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาไมครบถวนสมบูรณ 

510 ตัวอยาง กลาวคือ (1) กลุมตัวอยางไมมีราคาตลาดของหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชในการคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพย เนื่องจากเปนกลุม

ตัวอยางที่ถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ (Rehabilitation Companies: 

REHABCO) (2) กลุมตัวอยางที่เสนอขายหุนตอสาธารณะชนเปนครั้งแรก (3) กลุมตัวอยางที่ไมมี

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน และ (4) กลุมตัวอยางที่รอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดไมตรง

กับวันที่ 31 ธันวาคม ตัวอยางที่ใชในการศึกษาทั้งสิ้น 2,024 ตัวอยาง ดังแสดงในตาราง 3.2  

 
ตาราง 3.2 กลุมตัวอยางในการศึกษา 

รายชื่อกลุมอตุสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
จํานวนบริษทั  

รายชื่อกลุมอตุสาหกรรม 
2543 2544 2545 2546 2547 2548 

รวม 6 
ป 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

       

1.1 ธุรกิจการเกษตร 21 21 21 21 22 22 124 

1.2  อาหารและเครื่องดื่ม 23 24 23 25 22 23 140 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค        

2.1  แฟชั่น 26 26 27 27 27 26 159 

2.2 ของใชในครัวเรือนและ

สํานักงาน 

8 11 11 11 11 12 64 

2.3 ของใชสวนตวัและเวชภัณฑ 3 3 3 4 4 4 21 

3. กลุมธุรกิจการเงนิ        

3.1  เงินทนุและหลกัทรัพย 14 11 14 20 24 29 112 

3.2 ธนาคาร 12 14 12 15 12 13 78 

3.3 ประกันภัยและประกันชวีิต 15 17 18 18 17 18 103 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม        

4.1  วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 10 9 9 10 11 14 63 

4.2 กระดาษและวสัดุการพิมพ 5 5 4 4 2 3 23 

4.3 บรรจุภัณฑ 11 11 11 11 13 14 71 

4.4 ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 12 13 13 13 12 11 74 

4.5 ยานยนต 7 9 9 11 11 13 60 
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รายชื่อกลุมอตุสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
จํานวนบริษทั 

รายชื่อกลุมอตุสาหกรรม 
2543 2544 2545 2546 2547 2548 

รวม 6 
ป 

5. กลุมอสังหาริมทรพัยและ
กอสราง 

       

5.1 พัฒนาอสังหาริมทรัพย 27 27 29 35 37 43 198 

5.2 วัสดุกอสราง 18 18 18 16 14 23 107 

6. กลุมทรัพยากร        

6.1  เหมืองแร 1 2 1 2 2 2 10 

6.2 พลังงานและสาธารณูปโภค 7 12 11 14 14 17 75 

7. กลุมบริการ        

7.1  การแพทย 10 11 11 12 12 13 69 

7.2 การทองเทีย่วและสันทนาการ 14 14 13 12 12 13 78 

7.3 ขนสงและโลจสิติกส 9 10 10 9 10 11 59 
7.4 บริการเฉพาะกิจ 0 1 1 1 1 2 6 
7.5 พาณิชย 10 8 10 11 14 15 68 
7.6 ส่ือและสิ่งพิมพ 25 15 15 21 22 25 123 
8. กลุมเทคโนโลย ี        
8.1 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 7 7 9 9 9 9 50 
8.2 เทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร 

11 12 13 14 18 21 89 

ตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาทั้งสิ้น 306 311 316 346 353 396 2,024 

 
3.2 เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน

หลักทรัพย และผลการดําเนินงานในอนาคต เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research 

Methodology) การวิจัยเชิงประจักษเปนรูปแบบของการวิจัยที่อางอิงกับหลักเหตุผล (Reasoning-

Based) ทั้งนี้เพื่อทดสอบบริบทของทฤษฎีจากขอมูลที่เก็บรวบรวมได ทั้งโดยทางตรงและโดย

ทางออม สวนมากนิยมใชเทคนิคทางสถิติในการทดสอบและวิเคราะหขอมูล รูปแบบการวิจัยเชิง
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ประจักษ มี 2 รูปแบบดวยกัน คือ (1) เหตุผลเชิงอุปนัย (Inductive reasoning) และ (2) เหตผุลเชงิ

นิรนัย (Deductive reasoning) งานวิจัยนี้เปนการทดสอบเหตุผลเชิงนิรนัย เนื่องจากเปนการเก็บ

รวบรวมขอมูลจากกลุมตัวอยางเพื่ออธิบายเหตุผลหรือทดสอบทฤษฎีเกี่ยวกับการประเมินมูลคา

ผิดพลาดที่มีอยูแลว มิไดเปนการวิจัยเพื่อสรางทฤษฎีข้ึนมาใหม กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนใหญๆ คือ (1) 

การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา ทั้งนี้เพื่อนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับ

กลุมตัวอยางและหรือตัวแปรที่เก็บรวบรวมได อีกทั้งนําเสนอในมุมมองตางๆ อันจะทําใหเกิดความ

เขาใจในภาพรวมของขอมูลที่เก็บรวบรวม และ (2) การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน ดวย

เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เนื่องจากตัวแปรตาม

เปนตัวแปรเชิงปริมาณ (Quantitative Dependent Variable) สําหรับการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรตาม 

คือ ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และผลการดําเนินงานในอนาคต สวนตัวแปรอิสระ จะ

ประกอบไปดวย (1) ตัวแปรอธิบาย/ ตัวแปรที่สนใจศึกษา (Explanatory Variables) และ (2) ตัว

แปรควบคุม (Control Variables) ในสวนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจะใชตัวแบบใน

การทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย

และผลการดําเนินงานในอนาคต จํานวน 4 ตัวแบบ โดยในแตละตัวแบบ ประกอบไปดวยตัวแปรที่

สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม ตัวแปรเหลานี้ไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 สําหรับ

รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวนของการเก็บรวบรวมขอมูลหัวขอ 3.3 

 
3.3 การเก็บรวบรวมขอมลู 

งานวิจัยฉบับนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแหลงขอมูลไดมาจากการ

ทบทวนเอกสาร ตํารา รายงานการวิจัย เว็บไซต และสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกส ซึ่งขอมูลทุติยภูมิที่

สําคัญและจําเปนตองใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมูลในงบการเงินไดมาจากฐานขอมูลของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ SETSMART หรือจากเว็บไซต www.sec.or.th สําหรับ

ขอมูลดัชนีผลตอบแทนหลักทรัพยไดมาจากฐานขอมูล DATASTREAM  

สําหรับการเก็บรวบรวมขอมูลนี้ ผูวิจัยเก็บขอมูลตามประเภทของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

ซึ่งสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ 

(1) ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ซึ่งสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ  

ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) และตัวแปรควบคุม (Control 

Variables) เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา  



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  42 

(2) ตัวแปรตาม (Dependent Variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ  

3.3.1 ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรที่สนใจศกึษา 

ตัวแปรที่สนใจศึกษาคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน จากงานวิจัยในอดีตแสดง 

ใหเห็นวาประเภทของกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน

หลักทรัพย และผลการดําเนินงานในอนาคต ผูวิจัยจัดแบงกิจกรรมจัดหาเงินเปน 2 ประเภทโดย

พิจารณาจากความเสี่ยงเปนหลัก โดยตัวแปรอิสระในงานวิจัยฉบับนี้มี 3 ตัว คือ (1) กระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุนทุน แหลงที่มาของตัวแปรไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมตามที่ไดกลาวไวในบทที่ 2 

สําหรับรายละเอียดของตัวแปรอิสระมีดังนี้ 

กระแสเงินสดสุทธจิากกจิกรรมจัดหาเงิน (External Financing Activities) (∆XFIN)   

กระแสเงินสดสุทธิที่ไดมา/ใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยคํานวณมาจากผลรวมระหวาง

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม กับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนหารดวยสินทรัพยรวม

เฉลี่ย เปนตัววัดที่กําจัดอิทธิพลของการจัดหาแหลงเงินทุนใหมเพื่อนํามาชําระหนี้สินที่มีอยูเดิม 

หรือตองการแปลงหนี้สินเปนทุน (Refinance) 

กระแสเงินสดสุทธจิากการกูยืม (Debt Offerings) (∆DEBT) 

กระแสเงินสดสุทธิไดมา/ใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินที่มีภาระผูกพันตองจายชําระตาม

ระยะเวลาที่กําหนดหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย ยกตัวอยางเชน เสนอขายหุนกู หุนกูแปลงสภาพ 

เงินกูยืมระยะยาว และเงินกูยืมระยะสั้นซึ่งใชเปนเงินทุนหมุนเวียน เปนตน 

กระแสเงินสดสุทธจิากการออกหุนทุน (Equity Offerings) (∆EQUITY) 

กระแสเงินสดสุทธิไดมา/ใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยการออกเสนอขายหุนเพิ่ม หาร

ดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย ยกตัวอยางเชน การเสนอขายหุนเพิ่มทุนไมวาจะเปนการเสนอขายใหกับ   

ผูถือหุนเดิมหรือผูถือหุนรายใหม และการซื้อหุนคืน โดยไมรวมกิจกรรมจัดหาเงินจากการเสนอขาย

หุนตอสาธารณะชนเปนครั้งแรก เนื่องจากมีความแตกตางในทางทฤษฎีซึ่งไมมีความเกี่ยวของกับ

การทดสอบสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 
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ตัววัดกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินจากวิธีการวัดของ Bradshaw Richardson 

and Sloan (2006) ทําใหสามารถประเมินความสัมพันธที่เกี่ยวของกับขอสมมติฐานการประเมิน

มูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ผูวิจัยสามารถควบคุมไดทั้งการเปลี่ยนแปลงหนี้สิน

สุทธิและการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุนสุทธิ สงผลใหผูวิจัยสามารถวินิจฉัยไดโดยตรงตอ

ผลกระทบของกิจกรรมจัดหาเงินทั้งจากการกูยืม และการออกหุนเพิ่มทุน โดยมีข้ันตอนการ

คํานวณหา ดังนี้ 

∆XFIN t  =  ∆DEBT t    +   ∆EQUITY t    

โดย 

∆XFIN =  ปริมาณเงินสดสุทธิที่ไดมา/ใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินทั้งหมด หารดวย

สินทรัพยรวมเฉลี่ย 

∆DEBT = ปริมาณเงินสดสุทธิที่ไดมา/ใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยการกูยืม หาร

ดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย           

∆EQUITY =  ปริมาณเงินสดสุทธิที่ไดมา/ใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยการออกหุน

ทุน หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย 
 
 3.3.2 ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม 

 เพื่อการควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่มีแนวโนมที่อาจจะสงผลตอผลตอบแทน

หลักทรัพย และผลการดําเนินงาน (นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา) ดังนั้นจึงตองมีการควบคมุ

ตัวแปรที่อาจจะมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพื่อสะดวกตอความเขาใจ

จึงแบงตัวแบบในการศึกษาความสัมพันธได 2 ประเภท (1) ตัวแบบใชทดสอบความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต (2) ตัวแบบใชทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน

อนาคต เพราะในแตละประเภทตัวแบบจะใชตัวแปรควบคุมคนละชุด ดังนั้นในสวนของการอธิบาย

เกี่ยวกับตัวแปรควบคุมจึงแยกประเภทตัวแบบในการอธิบาย รายละเอียดของตัวแปรควบคุม

สามารถอธิบายดังนี้ 
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ตัวแปรควบคุมที่ใชในทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
กับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

 อัตราสวนมลูคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) 

มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนหารดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ณ วันสิ้น

งวดงบการเงิน เปนตัวแปรควบคุมที่ใชอยูในแบบจําลอง Fama-MacBeth และงานวิจัยในอดตีเปน

จํานวนมากใชตัวแปรดังกลาวในการอธิบายและพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพย เปนตัวบงบอก

วาบริษัทมีคาความนิยม (Goodwill) สําหรับนักลงทุนหรือไมเพียงใด จากการศึกษาในอดีตคา

สัมประสิทธิ์ที่ไดแปรผันไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตาม (ผลตอบแทนหลักทรัพย) อธิบายไดวา

หากคายิ่งสูงแสดงวาตลาดกําหนดมูลคาต่ํากวาความเปนจริง (Under Valuation) มูลคาทางบัญชี

สูงกวามูลคาตลาด สงผลใหในอนาคตมูลคาหลักทรัพยปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริงผลตอบแทน

หลักทรัพยจึงสูงขึ้นตามไปดวย ดังนั้นจึงเปนตัวแปรที่เหมาะสมในการใชทดสอบสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

ตัวแปรควบคุมที่ใชในทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
กับผลการดําเนินงานในอนาคต 

ผลการดําเนินงาน (INCOME)  

ผลการดําเนินงานปปจจุบันหลังหักคาเสื่อมราคาปรับดวยขนาดของกิจการ (สินทรัพยรวม

เฉลี่ย) เปนตัวเลขทางการเงินที่แสดงอยูในงบดุล ผลการดําเนินงานในปจจุบันมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตในแงของวัฏจักรธุรกิจวาหากธุรกิจกําลังอยูในชวง

เติบโตผลการดําเนินงานเปนบวกในปจจุบันในอนาคตผลการดําเนินก็ควรจะเปนบวกเชนเดียวกัน 

สอดคลองกับผลงานวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) และ Gavin (2005) 

พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ไดมีนัยสําคัญเชิงสถิติเปนอยางมาก สรุปวาผลการดําเนินงาน

ในปปจจุบันมีความสัมพันธแปรผันไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (INVEST_SCF) 

กิจกรรมลงทุนเปนกิจกรรมที่สะทอนใหเห็นวากิจการสามารถสรางผลกําไรไดในอนาคต

เนื่องจากยังมีโอกาสในการลงทุนในโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก ดังนั้นกระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

และหากมีเงินทุนไมเพียงพอกิจการก็มีความจําเปนตองหาเงินทุนจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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สอดคลองกับงานวิจัยของ Daniel and Thomas (2006) และ Teoh Welch and Wong (1998) 

พบวากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต อธิบายไดวาหากกิจการมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนกิจการจะมีผล

การดําเนินงานเปนบวกในอนาคต 
 
 3.3.3  ตัวแปรตาม 

 ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตามที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตเปนการเก็บขอมูลราคาหลักทรัพย ณ วันที่ประกาศผลการดําเนินงานเพื่อใหขอมูลที่ได

สะทอนเขาสูราคาหลักทรัพยอยางถูกตองตรงเวลา และผลการดําเนินงานในอนาคตเก็บขอมูล

สําหรับกลุมบริษัทคือบริษัทใหญและบริษัทยอย สําหรับการคํานวณผลการดําเนินงานในอนาคต

หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย (Average Total Asset) เพื่อลดความแตกตางของขนาดกิจการ และ

ลดความแตกตางของตัวเลขที่ใชแทนคาตัวแปรทางสถิติ 

 ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต (RET t+1) 

 นักวิจัยและนักลงทุนตางใหความสําคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพยเพื่อการศึกษาเชิง

ประจักษ และเพื่อสรางความมั่งคั่งใหกับนักลงทุนเอง ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงตองการทดสอบ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินวาเปนปจจัยที่สงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตหรือไม โดยมีทฤษฎีที่ใชอางอิงอยางเปนเหตุเปนผลตอการทดสอบคือทฤษฎีการประเมิน

มูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) โดยผลตอบแทนหลักทรัพยในชวงเวลาหนึ่งกําหนด

ไดดังนี้ 

   RETjt= (∆Pjt+djt) / Pjt-1 

เมื่อ  djt แทน   เงินปนผลตอหุนสําหรับป t 

Pjt-1 แทน   ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่ประกาศผลการดําเนินงานตอ

สาธารณะชน ของ บริษัท j สําหรับป t -1 

∆Pjt   แทน   การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของกิจการ j ในป t คํานวณ 

ไดดังนี้  ∆Pjt = Pjt - Pjt-1 
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เมื่อ  Pjt แทน   ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่ประกาศผลการดําเนินงานตอ             

สาธารณะชน ของ บริษัท j สําหรับป t  

Pjt-1 แทน   ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่ประกาศผลการดําเนินงานตอ

สาธารณะชน บริษัท j สําหรับป t -1 

  
 ผลการดาํเนนิงานในอนาคต (INCOMEt+1) 

 จากทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ผูบริหารยอมตองการสรางผลงานและผลประโยชน

ใหตนเองไปในเวลาเดียวกัน ดังนั้นการตัดสินใจของผูบริหารทุกครั้งยอมมีผลประโยชนของตนเขา

มาเกี่ยวของดวย งานวิจัยนี้ตองการทดสอบวาการตัดสินใจจัดหาเงินของผูบริหารนั้นไดใชความไม

เทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) โดยผูบริหารคาดวาผลการดําเนินงานใน

อนาคตของกิจการอาจเขาสูวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) ชะลอตัว ดังนั้นจึงใชประโยชนใน

ชวงเวลาที่ตลาดยังคงใหราคาผิด (Mispricing) จัดหาเงินเขาสูกิจการ เพราะหากตองการเงินทุน

ในชวงที่ธุรกิจชะลอตัวอาจไมเปนที่สนใจของนักลงทุน ดังนั้นผลการดําเนินงานในอนาคตจึงเปน

ตัวแปรตามอีกตัวที่ถูกนํามาใชในการทดสอบทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation 

Hypothesis) โดยคํานวณจากผลการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในปถัดไปหารดวยสินทรัพย

รวมเฉลี่ย 
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ตาราง 3.3  สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 
 
บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณ

ที่คาดหวัง 
ตัวแปรทีส่นใจศึกษา 

1. กระแสเงนิสดสุทธิ

จากกิจกรรมจดัหาเงิน 

∆XFIN t กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน

หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยของปที่ t  

- 

2. กระแสเงนิสดสุทธิ

จากการกูยืม 

∆DEBT t กระแสเงินสดรับจากการกอหนี้สินหัก

กระแสเงินสดจายชําระหนี้สิน หารดวย

สินทรัพยรวมเฉลี่ยของปที่ t 

- 

3. กระแสเงนิสดสุทธิ

จากการออกหุนทนุ 

∆EQUITY t กระแสเงินสดรับจากการเสนอขายหุน

สามัญและหุนบุริมสิทธิ หักดวยเงินปน

ผลจายและกระแสเงินสดจายซื้อหุนคืน 

หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยของปที่ t 

- 

ตัวแปรควบคุม 

1. มูลคาทางบัญชีตอ

มูลคาตลาด  

BM t มูลคาทางบัญชีหารดวยมูลคาตลาดของ

กิจการสําหรับปที่ t 

+ 

2. ผลการดําเนินงานป

ปจจุบัน 

INCOME t ผลการดําเนินงานหลังหักคาเสื่อมราคา

หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยของปที่ t 

+ 

4. กระแสเงนิสดสุทธิ

จากกิจกรรมลงทนุ 

INVEST_SCF t   กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร

ดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยสําหรับปที่ t 

- 

ตัวแปรตาม 

1. ผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต  

RET t+1       ผลตอบแทนหลักทรัพยในชวงเวลาปที่ 

t+1 

ไมมี 

2. ผลการดําเนินงานใน

อนาคต 

INCOME t+1     ผลการดําเนินงานในชวงเวลาปที่ t+1 ไมมี 

อ่ืนๆ ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ ไมมี 
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3.4  การวิเคราะหขอมูล 

การวิจัยครั้งนี้เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต เพื่อตรวจสอบความสัมพันธดังกลาววา

เปนไปในทิศทางใด จําเปนตองทําการวิเคราะหขอมูลเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในเร่ืองที่ทํา

การวิจัยนี้ได โดยใชวิธีการทางสถิติทําการวิเคราะหขอมูลดังกลาว ซึ่งสถิติที่ใชในงานวิจัยนี้

ประกอบดวย 
 
3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา 

 เปนการวิเคราะหขอมูลออกมาในรูปคาสถิติพื้นฐาน เพื่อนําเสนอขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับ

ตัวแปรที่เก็บรวบรวมไดซึ่งเกี่ยวของกับบริษัท โดยแสดงผลในรูป ความถี่และรอยละ (Frequency 

and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum: Min) คาสูงสุด (Maximum: Max) คาเฉลี่ย (Mean) ของ

ตัวแปรแตละตัว คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อวัดการกระจายของขอมูล     

คาความสัมพันธ (Correlations) เพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ  
 
3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน 

การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงอนุมานในการศึกษาครั้งนี้ จะใชการวิเคราะห        

ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวาง         

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต 

เนื่องจากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของดังที่ไดอธิบายไวในบทที่ 2 นั้น มีการนําเทคนิคนี้มาใช

เพื่อตรวจสอบความสัมพันธกันอยางแพรหลาย อีกทั้งตัวแบบในการทดสอบครั้งนี้มีตัวแปรอิสระ

หลายตัว ซึ่งตัวแปรอิสระเปนตัวแปรเชิงปริมาณ และมีตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงปริมาณ จึงเปน

เหตุใหผูวิจัยนําเทคนิคดังกลาวมาใชทดสอบเพื่อหาผลการวิจัยใหกับการศึกษาในครั้งนี้ สําหรับ

สาระสําคัญของเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุสามารถอธิบายไดดังนี้ 

สมการทั่วไปของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ 

                 Y =  β0 + β 1 X1 + β 2 X2 + … + β k X k + ε  

 โดยที ่

    Y =  คาสังเกตของตัวแปรตาม 

 β 0 =  คาคงที ่
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β 1, β 2,…,β k =  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน 

 X1,  X2, …, Xk =  คาสังเกตของตัวแปรอิสระ 

     ε =  คาความคลาดเคลื่อน 

 
3.4.2.1 ตรวจสอบเงือ่นไขของการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

 เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมีดังตอไปนี้  

1) ความคลาดเคลื่อน ε เปนตวัแปรที่มีการแจงแจงแบบปกติ 

2) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย นัน่คือ E(ε) = 0 

3) คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา V(ε) = σe
2 

4) ε i และ ε j เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (ε i , ε j) = 0 

5) ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระตอกนั 

เทคนิคที่จะใชทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแปร      

แตละชนิด พิจารณาจากคา p-value ของคาสถิติ t สําหรับตัวแปรตางๆ เทียบกับระดับนัยสําคัญที่

กําหนดซึ่งคือ 0.05 โดยในการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผูวิจัย

นําเสนอไวในภาคผนวก ก 

 
3.4.2.2  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

วัตถุประสงคของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อศึกษาความสัมพันธของ            

ตัวแปรตามที่ ข้ึนอยูกับตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษา พรอมทั้งศึกษาระดับความสัมพันธของ           

ตัวแปรอิสระแตละตัว ในการศึกษานี้ผูวิจัยไดนําตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (ตัว

แปรอิสระ) มาหาความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต (ตัว

แปรตาม) โดยแยกวิเคราะหหาความสัมพันธตามสมมติฐานของการวิจัย สําหรับผลการวิจัยที่ได

จากการศึกษาผูวิจัยจะนําเสนอไวในบทที่ 4  
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3.5  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ 

จากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 สะทอนใหเห็นวากิจกรรมจัดหาเงินนั้นเกดิจากการที่

ผูบริหารใชความไมเทาเทียมกันของขอมูลในชวงเวลาที่ตลาดใหราคาผิด (Mispricing) ในการ

จัดหาเงินทุนเขาสูกิจการแมวาโครงการที่มีอยูจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนลบ จากความสัมพันธ

ดังกลาวนําไปสูปญหาการวิจัยที่วา ปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิมคีวามสมัพนัธกบั

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตหรือไมและถามีอยากทราบวา

ความสัมพันธดังกลาวจะเปนไปในทิศทางใด โดยพิจารณาแบงกิจกรรมจัดหาเงินตามความเสี่ยง

เปน 2 ประเภทคือ (1) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการออก  

หุนทุน เพื่อตอบปญหาการวิจัยใหมีความชัดเจนยิ่งขึ้นจําเปนตองมีการพัฒนาสมมติฐานการวิจัย

และตัวแบบ สําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการตรวจสอบความสัมพันธระหวาง

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงาน ผูวิจัยได

พัฒนาสมมติฐานการวิจัย และ ตัวแบบในการวิจัย 4 ตัวแบบ แตละตัวแบบประกอบดวย (1)     

ตัวแปรที่สนใจศึกษา และ (2) ตัวแปรควบคุม โดยแบงตัวแบบออกได 2 ประเภทคือประเภทที่ 1 

เปนตัวแบบที่ศึกษาเกี่ยวกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และประเภทที่ 2 ศึกษาเกี่ยวกับ             

ผลการดําเนินงานในอนาคต โดยลักษณะของสมมติฐานและตัวแบบในการวิจัยสามารถนําเสนอ

ไดตามลําดับ ดังนี้ 
 
สมมติฐานและตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

กับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต 

 จากการศึกษาของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) เร่ืองความสัมพันธของ

กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตและมุมมองที่ดีเกินจริงของนักวิเคราะห ซึ่ง

ใหความสําคัญกับปริมาณของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ผลการวิจัยพบวากระแสเงนิสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และ

จากการวิจัยของ Daniel and Thomas (2006) และ Gavin (2005) ไดศึกษาเกี่ยวกับกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานทั้งกอนและหลังกิจกรรมจัดหาเงิน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของ

รายการคงคางในระหวางชวงเวลาดังกลาว ผลการศึกษาพบวากิจกรรมดําเนินงานสงผลกระทบ

ใหผลการดําเนินงานลดลงภายหลังจากจัดหาเงินเขาสูกิจการ ดังนั้นผูวิจัยคาดวากระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินสงผลกระทบไปในทิศทางตรงกันขามตอผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ

ดําเนินงานในอนาคต เนื่องจากเมื่อผูบริหารเห็นวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาสูงกวาความ
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เปนจริง หรือคาดวาผลการดําเนินงานในอนาคตอาจเกิดการชะลอตัว จากเหตุผลที่กลาวไวสงผล

ใหผูบริหารตัดสินใจจัดหาเงินทุนเขาสูกิจการในชวงเวลาดังกลาวเนื่องจากทําไดโดยงาย ดงันัน้เพือ่

ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและ

ผลการดําเนินงานในอนาคต ผูวิจัยสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

H1:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

H2:  กระเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

H3:  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

โดยสมมติฐานที่ 1 ถึง 3 ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกจิกรรม

จัดหาเงินกับผลตอนแทนหลักทรัพยในอนาคต 

H4:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงานในอนาคต 

H5:  กระเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต 

H6:  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ   

ผลการดําเนินงานในอนาคต 

โดยสมมติฐานที่ 4 ถึง 6 ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกจิกรรม

จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 
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สําหรับตัวแบบที่ผูวิจัยใชในการทดสอบสมมติฐาน แบงเปน 2 ประเภทคือ 

ประเภทที่  1 ตัวแบบทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

 

ตัวแบบที่ 1 เปนตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐาน H1 

 

 

 ตัวแบบที่ 2 เปนตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐาน H2 และ H3 

 

 

 

 ประเภทที่  2 ตัวแบบทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานในอนาคต 

 

 ตัวแบบที่ 3 เปนตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐาน H4 

 

 
 
 ตัวแบบที่ 4 เปนตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐาน H5 และ H6 

 

 

 สําหรับสวนถัดไปในบทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล จะกลาวถึงสถิติเชิงพรรณนา และสถิติ

เชิงอนุมานซึ่งอธิบายผลลัพธที่ไดจากการทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบทั้ง 4 ที่กลาวไวขางตน 

ผูวิจัยทําการทดสอบแยกตามกลุมอุตสาหกรรมเนื่องจากวาแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความ

แตกตางในความตองการระดมเงินทุน และมีความแตกตางกันตามสภาพแวดลอมทางธุรกิจ        

จึงไมสามารถทดสอบสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาดในภาพรวมทุกกลุมอุตสาหกรรมได 

RET t+1 = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 BM t + ε t+1 

INCOME t+1   = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 INCOME t  

           + β 3 INVEST_SCF t + ε t+1                                      

RET t+1 = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t + β 3 BM t + ε t+1        

INCOME t+1   = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t + β 3 INCOME t 

                       + β 4 INVEST_SCF t + ε t+1                                      



 

 

บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

ผูวิจัยวิเคราะหขอมูลจากการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักของการศึกษาครั้งนี้ โดยกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม (2) กระแสเงนิสด

สุทธิจากการออกหุนทุน (3) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน โดยพิจารณาศึกษาแยกตาม

กลุมอุตสาหกรรมเนื่องจากแตละอุตสาหกรรมมีความแตกตางกันในเรื่องอัตราการเจริญเติบโต 

ความตองการเงินทุน และความสามารถในการทํากําไร รายละเอียดของการวิเคราะหขอมูลจะใช

โปรแกรม Statistical Package for Social Science Version 15.0 (SPSS for Windows 15.0) 

เนื่องจากเปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถวิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ จากการ

เก็บรวบรวมขอมูลและทําการวิเคราะหขอมูล สามารถนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดังนี้ 

 

4. ผลการวิเคราะหขอมูล 

 4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชงิพรรณนา  

  4.1.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

  4.1.2  ลักษณะของกลุมตัวอยางสทุธิสําหรับใชในการวิเคราะห 

 4.1.3  ผลการวิเคราะหคาสถิตพิื้นฐานของตวัแปรที่ศึกษา 

 4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชงิอนุมาน 

 4.2.1  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจําแนก

ตามกลุมอุตสาหกรรม 

 4.2.2  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจําแนกตาม

กลุมอุตสาหกรรม 

 

กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอสรุปถึงขอตกลงเกี่ยวกับสัญลักษณและความหมาย

ของตัวแปรตางๆเปนลําดับแรก เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตองใชใน        
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การวิเคราะหและตีความหมายในทุกสวนของการนําเสนอผลการวิจัย และเพื่อใหเกิดความเขาใจ

ในสัญลักษณ และความหมายของตัวแปรตางๆ ผูวิจัยจึงนําเสนอไวในตาราง 4.1 ดังนี้ 

ตาราง 4.1 สรุปสัญลักษณและความหมายของตัวแปร 

สัญลกัษณ ความหมาย 
ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

∆XFIN t กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน วัดคาโดยกระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยของปที่ t  

∆DEBT t กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม วัดคาโดยกระแสเงินสดรับจาก

การกอหนี้สินหักกระแสเงินสดจายชําระหนี้สิน หารดวยสินทรัพย

รวมเฉลี่ยของปที่ t 

∆EQUITY t กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน วัดคาโดยกระแสเงินสดรับ

จากการเสนอขายหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ หักดวยเงินปนผล

จายและกระแสเงินสดจายซื้อหุนคืน หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย

ของปที่ t 

ตัวแปรควบคุม 

BM t มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด คํานวณจากมูลคาทางบัญชีหาร

ดวยมูลคาตลาดของกิจการสําหรับปที่ t 

INCOME t ผลการดําเนินงานปปจจุบัน วัดคาโดยผลการดําเนินงานหลังหัก

คาเสื่อมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยของปที่ t 

INVEST_SCF t   กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน วัดคาโดยกระแสเงินสดสุทธิ

จากกิจกรรมลงทุนหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยสําหรับปที่ t 

ตัวแปรตาม 

RET t+1       ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตปที่ t+1 วิธีการคํานวณไดกลาว

ไวแลวในบทที่ 3 

INCOME t+1       ผลการดําเนินงานในชวงเวลาปที่ t+1 วัดคาโดยผลการดําเนินงาน

หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยในปที่ t+1 

อ่ืนๆ  

ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
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4.1 ผลการวิเคราะหขอมลูดวยสถิติเชิงพรรณนา ประกอบดวย 

4.1.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตวัอยาง 

ตาราง 4.2 ลกัษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

รายการ จํานวน (ตัวอยาง) รอยละ 

1. กลุมตัวอยางเบื้องตน 2,534 100 

2. กลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ 252 10 

3. กลุมบริษัทที่เสนอขายหุนตอสาธารณะชน
เปนครั้งแรก (เฉพาะการระดมทุนปแรก) 

105 

 

4 

4. กลุมตัวอยางที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชี
เริ่มตนวันที่ 1 มกราคม ส้ินสุดวันที่ 31 

ธันวาคม 

113 5 

5. กลุมบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนสมบูรณ 40 2 

6. กลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบูรณ
ของขอมูล 

2,024*** 79 

***รายละเอียดของกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบูรณของขอมูลไดกลาวไวแลวในบทที่ 3 

ตาราง 3.2 กลุมตัวอยางในการศึกษา 

 

จากตาราง 4.2 สามารถสรุปไดวาการศึกษาครั้งนี้มีกลุมตัวอยางเบื้องตนจํานวน 2,534

ตัวอยาง ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม          

ป 2543 ถึง 2548 จากจํานวน  2,534 ตัวอยาง สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มี

ความครบถวนสมบูรณเพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลไดรอยละ 79 (2,024 ตัวอยาง) ของ

กลุมตัวอยางเบื้องตน สวนที่เหลืออีกประมาณรอยละ 21 (510 ตัวอยาง) แบงเปนกลุมบริษัทที่

กําลังฟนฟูกิจการรอยละ 10 (252 ตัวอยาง) กลุมบริษัทที่เสนอขายหุนตอสาธารณะชนเปน      

คร้ังแรกรอยละ 4 (105 ตัวอยาง) กลุมตัวอยางที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม 

ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม รอยละ 5 (113 ตัวอยาง) และเปนกลุมตัวอยางที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษา

ไมครบถวนสมบูรณรอยละ 2 (40 ตัวอยาง) กลาวคือ ไมมีขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินเนื่องจากกิจการมิไดมีการจัดหาเงินทุน รวมทั้งไมมีขอมูลที่จําเปนตองใชในการศึกษา

เปนตน 
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ตาราง 4.3 ลกัษณะของกลุมตัวอยางแยกตามอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม ตัวยอ จํานวนตัวอยาง รอยละ 

กลุมตัวอยางที่มีความครบถวนของขอมลู - 2,024 100 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AGRO 264 13 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค CONSUME 244 12 

3. กลุมธุรกิจการเงนิ FINANCE 293 14 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม INDUS 291 14 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง PROPCON 305 15 

6. กลุมทรัพยากร RESOURCE 85 4 

7. กลุมบริการ SERVICE 403 20 

8. กลุมเทคโนโลย ี TECH 139 7 

จากตาราง 4.3 สามารถสรุปไดวาการศึกษาครั้งนี้มีกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนของ

ขอมูลจํานวน 2,024 ตัวอยาง ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุก

กลุมอุตสาหกรรม ป 2543 ถึง 2548 จากกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบูรณของขอมูลทั้งสิ้น 

2,024 คิดเปนรอยละ 100 จําแนกออกตามอุตสาหกรรมไดดังนี้ (1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารรอยละ 13 (264 ตัวอยาง) (2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภครอยละ 12 (244 ตัวอยาง) (3) กลุม

ธุรกิจการเงินรอยละ 14 (293 ตัวอยาง) (4) กลุมสินคาอุตสาหกรรมรอยละ 14 (291 ตัวอยาง) (5) 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรอยละ 15 (305 ตัวอยาง) (6) กลุมทรัพยากรรอยละ 4 (85 

ตัวอยาง) (7) กลุมบริการรอยละ 20 (403 ตัวอยาง) และ (8) กลุมเทคโนโลยีรอยละ 7 (139 

ตัวอยาง) 
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4.1.2 ลักษณะของกลุมตัวอยางสทุธสิําหรับใชในการวิเคราะห 

เนื่องจากเพื่อใหผลการทดสอบสมมติฐานในงานวิจัยฉบับนี้อธิบายความสัมพันธของตัว

แบบสมการในกรณีปกติไดดียิ่งขึ้น ผูวิจัยจึงพิจารณาผลกระทบของตัวอยางที่มีคาผิดปกติ 

(Outlier) กอนเพื่อที่จะตัดคาผิดปกติของขอมูลออกจากการวิเคราะห เพราะคาที่ผิดปกตินี้จะ

สงผลใหสมการถดถอยเบี่ยงเบนไปจากกรณีปกติ นอกจากนี้การกําจัดคาผิดปกติยังชวยลดปญหา

ที่เงื่อนไขของสมการถดถอยไมเปนจริง และทําใหการกระจายตัวของขอมูลเปนการกระจายตัว

แบบปกติ โดยวิธีที่ผูวิจัยใชเพื่อการกําจัดคาผิดปกติคือ บอกซพล็อต (Boxplot) ซึ่งมีรายละเอียด

ดังนี้ 

คํานวณหาคาควอไทล 1 ที่ 1 (Q1) และคาควอไทลที่ 3 (Q3) ของตัวแปรตามและหาความ

ยาวของกลอง (Box) มีคาเทากับผลตางระหวาง Q3 กับ Q1 หรือเรียกกันวา Interquartile Range 

(IQR) ซึ่งคาสูงสุดของขอมูลที่ยังไมสูงผิดปกติ คือคาสูงสุดของขอมูลชุดนั้นๆ ที่มีคาไมเกิน         

Q3 + 1.5(IQR) และคาต่ําสุดของขอมูลที่ยังไมต่ําผิดปกติคือ คาต่ําสุดของขอมูลชุดนั้นๆทีมีคาสูง

กวา Q1 – 1.5(IQR) ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการพิจารณาตัดคาผิดปกติ (Outlier) จากคาที่สูงกวา                

Q3 + 1.5(IQR) และคาที่ต่ํากวา Q1 – 1.5(IQR)  

เนื่องจากตัวแปรตามของงานวิจัยฉบับนี้มี 2 ตัวแปรคือ (1) ผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคต และ (2) ผลการดําเนินงานในอนาคตจึงจําแนกรายละเอียดตามตาราง 4.4 และ 4.5 

ตามลําดับ 

ตารางที่ 4.4  ลักษณะขอมูลตัวอยางสุทธิแยกตามอุตสาหกรรมสําหรับใชในการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยใน
อนาคต 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวนตัวอยาง

เบ้ืองตน 
คาผิดปกติ* 

จํานวนตัวอยาง
สุทธิ 

รอยละ 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 264 21 243 13 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 244 21 223 12 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 293 24 269 15 

                                                  
1
 คาควอไทล คือ คาของขอมูลท่ีเกิดจากการแบงขอมูลออกเปน 4 สวน เทา ๆ กัน เพราะฉะนั้นคาควอไทลจะมี 3 คา คือ    

ควอไทลที่ 1  2 และ 3 กําหนดสัญลักษณเปน Q1 Q 2 และ Q 3 ตามลําดับ 
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กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวนตัวอยาง

เบ้ืองตน 
คาผิดปกติ* 

จํานวนตัวอยาง
สุทธิ 

รอยละ 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 291 30 261 14 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 305 39 266 15 

6. กลุมทรัพยากร 85 11 74 4 

7. กลุมบริการ 403 42 361 20 

8. กลุมเทคโนโลยี 139 26 113 6 

รวม 2,024 214 1,810 100 

* คาผิดปกติ พิจารณาจากตัวแปรตาม (ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต) ที่มีคาสูงกวา Q3 + 1.5(IQR) และ

คาที่ต่ํากวา Q1 – 1.5(IQR) 

 จากตาราง 4.4 พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมีคาผิดปกติรวมทั้งหมดจากทุก

กลุมอุตสาหกรรมจํานวน 214 ตัวอยางที่ถูกคัดออกจากกลุมตัวอยางเบื้องตนทั้งหมด เพื่อใหได

ขอมูลกลุมตัวอยางสุทธิที่นําไปทดสอบสมมติฐานความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

ตารางที่ 4.5  ลักษณะขอมูลตัวอยางสุทธิแยกตามอุตสาหกรรมสําหรับใชในการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวนตัวอยาง

เบ้ืองตน 
คาผิดปกติ* 

จํานวนตัวอยาง
สุทธิ 

รอยละ 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 264 3 261 13 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 244 2 242 12 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 293 4 289 15 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 291 5 286 14 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 305 7 298 15 
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กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวนตัวอยาง

เบ้ืองตน 
คาผิดปกติ* 

จํานวนตัวอยาง
สุทธิ 

รอยละ 

6. กลุมทรัพยากร 85 2 83 4 

7. กลุมบริการ 403 8 395 20 

8. กลุมเทคโนโลยี 139 3 136 7 

รวม 2,024 34 1,990 100 

* คาผิดปกติ พิจารณาจากตัวแปรตาม (ผลการดําเนินงานในอนาคต) ที่มีคาสูงกวา Q3 + 1.5(IQR) และคาที่ต่ํา

กวา Q1 – 1.5(IQR) 

 

 จากตาราง 4.5 พบวาผลการดําเนินงานในอนาคตมีคาผิดปกติรวมทั้งหมดจากทุกกลุม

อุตสาหกรรมจํานวน 34 ตัวอยางที่ถูกคัดออกจากกลุมตัวอยางเบื้องตนทั้งหมด เพื่อใหไดขอมูล

กลุมตัวอยางสุทธิที่นําไปทดสอบสมมติฐานความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

 โดยจากทั้งตาราง 4.4 และ 4.5 จะสังเกตไดวาคาผิดปกติของตัวแปรตามจาก (1) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และ (2) ผลการดําเนินงานในอนาคต มีความแตกตางกันอยาง

มาก ซึ่งมาจากตัวแปรผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมีปจจัยตางๆเปนจํานวนมากที่สงผลให

ราคาของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปจึงเกิดคาผิดปกติสูงกวาผลการดําเนินงานในอนาคต เนือ่งจาก

ผลการดําเนินงานในอนาคต มีผลจากปจจัยภายนอกมากระทบนอยกวาโดยเฉพาะปจจัยที่

เกี่ยวของกับนักลงทุน 
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4.1.3 ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรทีศ่ึกษา 

การนําเสนอแบงเปน 3 สวนหลักๆ คือ (1) ตัวแปรที่สนใจศึกษา (2) ตัวแปรควบคุม และ 

(3) ตัวแปรตาม ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย ความถี่

และรอยละ (Frequency and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum: Min) คาสูงสุด (Maximum: 

Max) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรที่

สนใจศึกษาซึ่งจะนําเสนอตอจากนี้แยกตามกลุมอุตสาหกรรม ดังนี้ 

 
4.1.3.1 ตัวแปรที่สนใจศกึษา 

การศึกษาครั้งนี้ตัวแปรที่สนใจศึกษา คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแบง

ออกเปน 3 ตัวแปรคือ 

 (1) กระแสเงนิสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

 (2) กระแสเงนิสดสุทธิจากการกูยมื 

 (3) กระแสเงนิสดสุทธิจากการออกหุนทนุ  

การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศึกษาทั้ง 3 ตัวแปร

ขางตน ผูวิจัยมีความจําเปนที่จะตองทําการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานตัวแปรที่สนใจศึกษา

เปนจํานวน 2 ครั้งเนื่องจากตัวแปรที่สนใจศึกษาตองถูกนําไปทดสอบกับตัวแปรตาม 2  

ตัวแปร (1) ตัวแปรผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และ (2) ผลการดําเนินงาน           

ในอนาคต รวมถึงผลจากการกําจัดคาผิดปกติของตัวแปรตามทําใหชุดขอมูลในการ

ทดสอบสมมติฐานระหวางตัวแปรตามทั้ง 2 เกิดความแตกตางกันขึ้น โดยผลการวิเคราะห

ขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศึกษาสามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 

  4.1.3.1.1 กระแสเงินสดสทุธิจากกจิกรรมจัดหาเงนิ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินเปนตัวแปรซึ่งเปนผลรวมของ

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมบวกกับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนหรือ

กลาวไดวาเปนกระแสเงินสดสุทธิไดมา/ใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินที่เปดเผยอยูใน

งบกระแสเงินสดในสวนของกิจกรรมจัดหาเงินหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยเพื่อเปน

การลดอิทธิพลของขนาดบริษัท โดยแสดงรายละเอียดอยูในตาราง 4.6 และ 4.7  
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ตาราง 4.6  คาสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน สําหรับชุด
ขอมูลที่นําไปทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

(∆XFIN) 
N Min Max Mean 

Standard 
Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 243 -0.362329 0.358889 -0.016911 0.112417 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 223 -0.267876 0.267556 -0.033336 0.089569 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 269 -0.359163 0.593493 0.013215 0.119708 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 261 -0.763628 0.769403 -0.035676 0.119034 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 266 -0.507784 1.480504 0.049021 0.184718 

6. กลุมทรัพยากร 74 -0.245327 1.477242 0.016638 0.213942 

7. กลุมบริการ 361 -0.472370 1.010396 -0.024684 0.131961 

8. กลุมเทคโนโลยี 113 -0.252756 0.365964 0.008710 0.123176 

จากตาราง 4.6 คาเฉลี่ย (Mean) ที่สูงที่สุดอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคาอยู

ที่ 0.049021 โดยเมื่อพิจารณาคาต่ําสุด (Min) กลุมที่มีคาต่ําที่สุดคือกลุมกลุมสินคาอุตสาหกรรม   

-0.763628 ในทางตรงกันขามกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกลุมที่มีคาสูงสุด (Max) 

มากที่สุดคือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา 1.480504  โดยกลุมที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

สูงสุดคือกลุมทรัพยากรมีคา 0.213942 แสดงวามีการกระจายของขอมูลมากที่ สุด กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคาสูงสุด (Max) มากที่สุดผลที่ไดสะทอนใหเห็นความเปนจริง 

เนื่องจากกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนกลุมที่เกี่ยวของกับเศรษฐกิจในภาพรวม และใช

ปริมาณเงินมหาศาลในการดําเนินการแตละโครงการ และเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีสวนเกี่ยวของ

กับแหลงเงินทุนเปนปกติ ถัดจากคาสูงสุด (Max) คือ คาเฉลี่ย (Mean) จากภาพรวมทุก

อุตสาหกรรมจะเห็นไดวามี 4 กลุมอุตสาหกรรมมีคาเปนบวก คือ กลุมธุรกิจการเงิน กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และ กลุมเทคโนโลยี  มีคาอยูที่ 0.013215 0.008710 

0.016638 และ 0.049021 ตามลําดับ เนื่องจากโดยปกติแลวหากไมมีกระแสเงินสดเขาจาก

กิจกรรมจัดหาเงินธุรกิจโดยสวนใหญมักใชเงินสดไปในกิจกรรมจัดหาเงิน โดยใชไปเพื่อจายชําระ

เงินทุนหมุนเวียนที่กูยืมมา เงินกูระยะยาว และจายเงินปนผล ดังนั้นแสดงใหเห็นวาทั้ง 4 กลุมมี

ความตองการเงินทุนในการบริหารอยูอยางสม่ําเสมอ คาเฉลี่ยที่ไดจึงมีคาเปนบวก  
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ตาราง 4.7  คาสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน สําหรับชุด
ขอมูลที่นําไปทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

(∆XFIN) 
N Min Max Mean 

Standard 
Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 261 -0.362329 0.358889 -0.019777 0.115927 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 242 -0.473147 0.334115 -0.036455 0.103546 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 289 -0.575866 1.782557 0.032421 0.185789 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 286 -0.419101 0.769403 0.004657 0.132068 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 298 -0.507784 1.480504 0.063473 0.195306 

6. กลุมทรัพยากร 83 -0.339377 1.258725 0.018824 0.205287 

7. กลุมบริการ 395 -0.804772 1.010442 -0.004206 0.173595 

8. กลุมเทคโนโลยี 136 -0.252756 0.565474 0.038406 0.157719 

จากตาราง 4.7 คาเฉลี่ย (Mean) ที่สูงที่สุดอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคาอยู

ที่ 0.063473 โดยเมื่อพิจารณาคาต่ําสุด (Min) กลุมที่มีคาต่ําที่สุดคือกลุมกลุมบริการ -0.804772

ในทางตรงกันขามกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกลุมที่มีคาสูงสุด (Max) มากที่สุดคือ

กลุมธุรกิจการเงินมีคา 1.782557  โดยกลุมที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุมทรัพยากรมีคา 

0.205287 แสดงวามีการกระจายของขอมูลมากที่สุด กลุมธุรกิจการเงินมีคาสูงสุด (Max) สูงที่สุด

ผลที่ไดสะทอนใหเห็นความเปนจริง เนื่องจากโครงสรางระบบการเงินไทยประกอบดวยตลาดเงิน 

และตลาดทุน โดยทั้งสองตลาดมีหนาที่ระดมเงินออมจากในประเทศและตางประเทศเพื่อนํามา

ลงทุน โดยตลาดเงินจะทําการระดมเงินออมในรูปของเงินฝาก (กรณีเปนธนาคาร) และตั๋วสัญญา

ใชเงิน (กรณีเปนบริษัทเงินและเครดิตฟองซิเอร) เพื่อในไปปลอยกูแกภาครัฐ ภาคเอกชน และภาค

ประชาชนในการนําเงินไปลงทุน ในขณะที่ตลาดทุนจะทําการระดมเงินออมในรูปของกองทุน

รูปแบบตาง ๆ และบริษัทประกันชีวิต เพื่อนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพย ตราสารหนี้ รวมทัง้ไปลงทนุ

รูปแบบอื่น ๆ (ณัฐพงศ ทองภักดี 2539) ถัดจากคาสูงสุด (Max) คือ คาเฉลี่ย (Mean) จากภาพรวม

ทุกอุตสาหกรรมจะเห็นไดวามี 5 กลุมอุตสาหกรรมมีคาเปนบวก คือ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมสินคา

อุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และ กลุมเทคโนโลยี  มีคาอยูที่  

0.032421 0.004657 0.063473 0.018824 และ 0.038406 ตามลําดับ เนื่องจากโดยปกติแลว

หากไมมีกระแสเงินสดเขาจากกิจกรรมจัดหาเงินธุรกิจโดยสวนใหญมักใชเงินสดไปในกิจกรรม
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จัดหาเงิน โดยใชไปเพื่อจายชําระเงินทุนหมุนเวียนที่กูยืมมา เงินกูระยะยาว และจายเงินปนผล 

ดังนั้นแสดงใหเห็นวาทั้ง 5 กลุมมีความตองการเงินทุนในการบริหารอยูอยางสม่ําเสมอ คาเฉลี่ยที่

ไดจึงมีคาเปนบวก 

  
4.1.3.1.2 กระแสเงินสดสทุธิจากการกูยืม 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมคํานวณมาจากเงินสดไดมา/ใชไปในรอบ

ระยะเวลาบัญชีจากหนี้สินที่ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนบวกดวยเงินสดไดมา/ใชไปใน

การกูยืมเงินระยะยาวและการออกตราสารหนี้ที่เกี่ยวของหารดวยสินทรัพยรวม

เฉล่ียเพื่อลดอิทธิพลของขนาด รายละเอียดกลาวไวดังตาราง 4.8 และ 4.9 

ตาราง 4.8  คาสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม สําหรับชุดขอมูลที่นําไป
ทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม 

(∆DEBT) 
N Min Max Mean Standard Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 243 -0.529054 0.351219 0.012753 0.106220 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 223 -0.227915 0.260168 -0.014275 0.078428 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 269 -0.490865 0.593493 0.015690 0.106149 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 261 -0.338565 0.770068 -0.010391 0.107181 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 266 -0.540728 0.554430 0.028371 0.133410 

6. กลุมทรัพยากร 74 -0.315548 1.477242 0.023935 0.211375 

7. กลุมบริการ 361 -0.624339 0.842664 -0.004803 0.108937 

8. กลุมเทคโนโลยี 113 -0.226348 0.397316 0.016234 0.104141 

จากตาราง 4.8 เปนชุดขอมูลกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมที่นําไปทดสอบความสัมพันธ

กับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตเปนตัวแปรที่แสดงใหเห็นวากิจการมีการกูยืมเงินมาใชในการ

บริหารซึ่งแตละอุตสาหกรรมมีความแตกตางกันเมื่อพิจารณาถึงคาเฉลี่ย (Mean) กลุมที่มีคาเปน

บวกแสดงถึงกลุมอุตสาหกรรมที่มีการกูยืมเงินอยูเปนสวนใหญคือกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุมธุรกิจการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และ กลุมเทคโนโลยี มี
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คา 0.016234 0.015690 0.028371 0.023935 และ 0.012753 ตามลําดับ ซึ่งโดยปกติแลวธุรกิจ

โดยมากมักไมมีกิจกรรมจัดหาเงินเขาสูกิจการเปนปกติสม่ําเสมอดังนั้นคาเฉลี่ยที่ไดปกติแลวจะมี

คาติดลบ เนื่องจากใชเงินสดไปเพื่อจายชําระภาระผูกพันที่มีอยู หากคาเฉลี่ยที่ไดมีคาเปนบวก

แสดงใหเห็นวากิจการโดยสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมนั้นจัดหาเงินเขาสูกิจการมากกวาที่จะใช

เงินสดไปเพื่อชําระหนี้ กลุมอุตสาหกรรมที่มีคาต่ําสุด (Min) นอยที่สุดของกระแสเงินสดสุทธิจาก

การกูยืมคือ กลุมบริการมีคา -0.624339 แสดงวาตัวอยางในกลุมบริการมีการจายชําระหนี้สินสูง

ที่สุดคิดเปนรอยละ 62 ของสินทรัพยที่มีอยู ในทางตรงกันขามกลุมอุตสาหกรรมที่ทีคาสูงสุด 

(Max) มากที่สุดคือกลุมทรัพยากรมีคา 1.477242 แสดงวามีตัวอยางบริษัทในกลุมทรัพยากรที่

กูยืมเงินสูงที่สุดคิดเปนรอยละ 150 ของสินทรัพยรวม  

ตาราง 4.9  คาสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม สําหรับชุดขอมูลที่นําไป
ทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม 

(∆DEBT) 
N Min Max Mean Standard Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 261 -0.529054 0.351219 0.008888 0.109389 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 242 -0.473147 0.260616 -0.020201 0.087213 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 289 -0.490865 1.493913 0.026197 0.146498 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 286 -0.322174 0.770068 -0.006930 0.111457 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 298 -0.540728 0.585522 0.014452 0.137083 

6. กลุมทรัพยากร 83 -0.339377 0.639789 0.000170 0.142750 

7. กลุมบริการ 395 -0.698240 0.842664 -0.011319 0.111744 

8. กลุมเทคโนโลยี 136 -0.865408 0.565474 0.017580 0.143088 

จากตาราง 4.9 เปนชุดขอมูลกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมที่นําไปทดสอบความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานในอนาคตเปนตัวแปรที่แสดงใหเห็นวากิจการมีการกูยืมเงินมาใชในการ

บริหารซึ่งแตละอุตสาหกรรมมีความแตกตางกันเมื่อพิจารณาถึงคาเฉลี่ย (Mean) กลุมที่มีคาเปน

บวกแสดงถึงกลุมอุตสาหกรรมที่มีการกูยืมเงินอยูเปนสวนใหญคือกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุมธุรกิจการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และ กลุมเทคโนโลยี มี

คา 0.017580 0.026197 0.014452 0.000170 และ 0.008888 ตามลําดับ ซึ่งโดยปกติแลวธุรกิจ
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โดยมากมักไมมีกิจกรรมจัดหาเงินเขาสูกิจการเปนปกติสม่ําเสมอดังนั้นคาเฉลี่ยที่ไดปกติแลวจะมี

คาติดลบ เนื่องจากใชเงินสดไปเพื่อจายชําระภาระผูกพันที่มีอยู หากคาเฉลี่ยที่ไดมีคาเปนบวก

แสดงใหเห็นวากิจการโดยสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมนั้นจัดหาเงินเขาสูกิจการมากกวาที่จะใช

เงินสดไปเพื่อชําระหนี้ กลุมอุตสาหกรรมที่มีคาต่ําสุด (Min) นอยที่สุดของกระแสเงินสดสุทธิจาก

การกูยืมคือ กลุมเทคโนโลยีมีคา -0.865408 แสดงวาตัวอยางในกลุมเทคโนโลยีมีการจายชําระ

หนี้สินสูงที่สุดคิดเปนรอยละ 87 ของสินทรัพยที่มีอยู ในทางตรงกันขามกลุมอุตสาหกรรมที่มี

คาสูงสุด (Max) มากที่สุดคือกลุมธุรกิจการเงินมีคา 1.493913 แสดงวามีตัวอยางบริษัทในกลุม

ธุรกิจการเงินที่กูยืมเงินสูงที่สุดคิดเปนรอยละ 149 ของสินทรัพยรวม  

  4.1.3.1.3 กระแสเงินสดสทุธิจากการออกหุนทุน 
  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนสามารถคํานวณไดจากเงินสดสุทธิ 

ไดมาจากการออกหุนทุนหักดวยเงินสดใชไปเพื่อการซื้อหุนทุนคืน และหักดวยเงิน

สดใช ไปเพื่อจายปนผลหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย  รายละเอียดแตละ

อุตสาหกรรมแสดงดังตาราง 4.10 และ 4.11 

ตาราง 4.10  คาสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน สําหรับชุดขอมูล
ที่นําไปทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน 

(∆EQUITY) 
N Min Max Mean Standard Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 243 -0.271591 0.595098 -0.030532 0.076299 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 223 -0.281793 0.286826 -0.017911 0.056996 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 269 -0.359053 0.404338 -0.002622 0.068839 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 261 -0.284194 0.531022 -0.011246 0.066942 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 266 -0.274255 1.090766 0.031123 0.162991 

6. กลุมทรัพยากร 74 -0.245327 0.256838 -0.002091 0.086929 

7. กลุมบริการ 361 -0.469254 0.870329 -0.019788 0.102774 

8. กลุมเทคโนโลยี 113 -0.154574 0.326202 -0.007524 0.064050 

จากตาราง 4.10 เปนชุดขอมูลกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนที่นําไปทดสอบ

ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต พิจารณาจากคาต่ําสุด (Min) กลุมอุตสาหกรรม



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  66 

ที่มีคาดังกลาวต่ําที่สุดคือกลุมบริการมีคา -0.469254 แสดงใหเห็นวากลุมอุตสาหกรรมบริการมี

ตัวอยางที่ใชเงินไปเพื่อจายปนผล และ/หรือซื้อหุนคืน คิดผลรวมแลวเปนรอยละ 47 ของสินทรัพย 

ในทางตรงกันขามเมื่อพิจารณาไปที่คาสูงสด (Max) กลุมที่มีคามากที่สุดคือกลุมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีคา 1.090766 อธิบายไดวาตัวอยางในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสรางทําการออกหุนเพิ่มทุนถึงรอยละ 109 ของสินทรัพยที่มีอยู และสําหรับกลุมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางเปนกลุมเดียวที่มีคาเฉลี่ยเปนบวกคือ 0.031123 แสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจดังกลาวมี

สวนเกี่ยวของกับการระดมทุนจากผูถือหุนอยูอยางตอเนื่อง เพื่อนําเงินไปบริหารจัดการในโครงการ

ขนาดใหญ เนื่องจากคาเฉลี่ยที่ไดมีคาเปนบวก ซึ่งโดยปกติแลวกิจการโดยสวนใหญมักจะมี

รายการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนเครื่องหมายของคาเฉลี่ยที่ไดจึงติดลบ 

ตาราง 4.11  คาสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน สําหรับชุดขอมูล
ที่นําไปทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน 

(∆EQUITY) 
N Min Max Mean Standard Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 261 -0.286813 0.595098 -0.028304 0.079434 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 242 -0.387956 0.286826 -0.017830 0.057680 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 289 -0.506079 0.849237 0.007700 0.103730 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 286 -0.284194 0.531022 0.011335 0.090335 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 298 -0.274255 1.338312 0.048564 0.164388 

6. กลุมทรัพยากร 83 -0.249017 0.662857 0.018654 0.130356 

7. กลุมบริการ 395 -0.469254 1.030341 0.005728 0.150612 

8. กลุมเทคโนโลยี 136 -0.154574 0.944430 0.020587 0.133050 

จากตาราง 4.11 เปนชุดขอมูลกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนที่นําไปทดสอบ

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต พิจารณาจากคาต่ําสุด (Min) กลุมอุตสาหกรรมที่มี

คาดังกลาวต่ําที่สุดคือกลุมธุรกิจการเงินมีคา -0.506079 แสดงใหเห็นวากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินมีตัวอยางที่ใชเงินไปเพื่อจายปนผล และ/หรือซื้อหุนคืน คิดผลรวมแลวเปนรอยละ 50 ของ

สินทรัพย ในทางตรงกันขามเมื่อพิจารณาไปที่คาสูงสด (Max) กลุมที่มีคามากที่สุดคือกลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา  1.338312 อธิบายไดวาตัวอยางในกลุมอุตสาหกรรม
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อสังหาริมทรัพยและกอสรางทําการออกหุนเพิ่มทุนถึงรอยละ 134 ของสินทรัพยที่มีอยู แตเมื่อ

พิจารณาคาเฉลี่ย (Mean) จากชุดขอมูลที่ใชในการทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน

อนาคตพบความแตกตางกับชุดขอมูลที่ใชในการทดสอบกับผลตอบแทนหลักทรัพยเปนอยางมาก 

เนื่องจากคาเฉลี่ยที่ไดมีคาเปนบวกถึง 6 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมสินคา

อุตสาหกรรม  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และ กลุมเทคโนโลยี 

โดยมีคาเฉลี่ย 0.007700 0.011335 0.048564 0.018654 0.005728 และ 0.020587 ตามลําดับ 

จากความแตกตางที่เกิดขึ้นสามารถอธิบายเพิ่มเติมไดอีกวา การกําจัดคาผิดปกติ (Outliers) 

สําหรับชุดขอมูลกระแสเงินสุดสุทธิจากการออกหุนทุนเพื่อใชในการทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคต มีการตัดชุดขอมูลที่เกิดกระแสเงินสดสุทธิไดมาจากการออกหุนทุนไปเปนจํานวนมาก 

ดังนั้นคาเฉลี่ยที่แสดงอยูดังตาราง 4.11 จึงมีคาเฉลี่ยเปนบวกจากหลายกลุมอุตสาหกรรมอัน

เนื่องมาจากการตัดคาผิดปกติมีจํานวนต่ํากวา แตอยางไรก็ตามแมคาเฉล่ียจาก 6 กลุม

อุตสาหกรรมมีคาเปนบวกก็ไมสามารถสรุปไดวากลุมตัวอยางสวนใหญใน 6 กลุมอุตสาหกรรม

ขางตนเกิดกระแสเงินสดเขาสูกิจการจากการออกหุนเพิ่มทุน เพราะวาคาเฉลี่ยที่ไดมีคาต่ํามาก

ถึงแมจะมีคาเปนบวก อาทิเชน กลุมธุรกิจการเงิน (0.007700) และกลุมบริการ (0.005728) อาจ

สรุปไดวา กลุมธุรกิจการเงิน และ กลุมบริการ มีปริมาณเงินสดระหวางกระแสเงินสดไดมาสุทธิจาก

การออกหุนทุน ใกลเคียงกลับกระแสเงินสดใชไปเพื่อจายเงินปนผล ใน 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตน  

ดังนั้นจากขอมูลพื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศึกษาทั้ง 3 ตัวแปรไมวาจะเปน (1) กระแส  

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิ

จากการออกหุนทุน แสดงใหเห็นถึงความแตกตางที่มีอยูตามแตละกลุมอุตสาหกรรมในความ

ตองการเงินทุนแตละประเภท ซึ่งกลุมธุรกิจที่มีความตองการจํานวนเงินมหาศาลมากที่สุดในการ

ดําเนินงานคือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง เมื่อพิจารณาในรายละเอียดจากทุกตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาจะเห็นวาคาเฉลี่ยที่ไดสวนใหญเปนลบ ผลที่ไดสอดคลองกับความเปนจริงที่วาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญใชเงินไปเพื่อจายชําระหนี้ หรือจายเงินปน

ผลใหกับผูถือหุนในสวนของกิจกรรมจัดหาเงิน  
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  4.1.3.2 ตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย (1) มูลคาทางบัญชีตอมูลคา

ตลาด (2) ผลการดําเนินงานปปจจุบัน และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน มี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 

   4.1.3.2.1 มูลคาทางบัญชตีอมูลคาตลาด (BM) 

 มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดเปนตัวแปรที่สะทอนใหเห็นถึงคาความ

นิยมของบริษัทหากวาคาที่ไดต่ํากวา 1 แสดงวามูลคาหลักทรัพยนั้นสูงกวามูลคา

ตามบัญชีหรือ อาจกลาวไดวาตลาดกําหนดมูลคาหลักทรัพยสูงกวาความเปนจริง 

และในทางตรงกันขามหากคาที่ไดสูงกวา 1 แสดงวามูลคาตามบัญชีสูงกวามูลคา

ตลาด หรือตลาดกําหนดมูลคาหลักทรัพยต่ํากวาความเปนจริง ซึ่งใชเปนตัวแปร

ควบคุมสําหรับการทดสอบตัวแบบที่ 1 และ 2 ในการทดสอบผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต โดยรายละเอียดของตัวแปรดังกลาวจําแนกตามกลุม

อุตสาหกรรมแสดงไวในตาราง 4.12 

ตาราง 4.12 คาสถิติพื้นฐานของมลูคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด 

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (BM) N Min Max Mean Standard Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 243 -26.955604 7.842562 0.863834 2.604605 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 223 -21.733734 31.093387 1.837202 3.193864 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 269 -4.530071 4.175595 1.137053 0.934254 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 261 -7.112177 17.414687 0.808434 2.025214 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 266 -30.976397 34.831318 1.252607 3.764886 

6. กลุมทรัพยากร 74 -14.845910 3.437214 0.409220 2.450025 

7. กลุมบริการ 361 -6.349752 8.363812 1.184402 1.296741 

8. กลุมเทคโนโลยี 113 -10.712701 7.517739 0.832464 1.541442 

 เมื่อพิจารณาจากตาราง 4.12 คาเฉลี่ยที่ต่ํากวา 1 มีอยู 4 กลุมอุตสาหกรรมคือ กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร และ กลุมเทคโนโลยี มี



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  69 

คาเฉลี่ย 0.863834 0.808434 0.409220 และ 0.832464 ตามลําดับ แสดงวาในทั้ง 4 กลุม

อุตสาหกรรมขางตนมูลคาตลาดสูงกวามูลคาทางบัญชีเปนสวนใหญ อธิบายไดวาตลาดคาดหวัง

อยางมากวาทั้ง 4 กลุมอุตสาหกรรมมีความสามารถที่จะสรางกําไรไดในอนาคต ดังนั้นมูลคาตลาด

ของทั้ง 4 กลุมอุตสาหกรรมสวนใหญจึงสูงกวามูลคาทางบัญชี จากตารางกลุมอุตสาหกรรมที่มีคา

ต่ําสุด (Min) นอยที่สุดคือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา -30.976397 ในทางตรงกันขาม

คาสูงสุด (Max) ก็เปนกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเชนเดียวกันที่มีคามากที่สุดคือ 34.831318 

จากความแตกตางอยางมากของขอมูลกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางทําใหสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานที่แสดงถึงการกระจายขอมูลมีคาสูงที่ สุด 3.764886 เมื่อเปรียบเทียบกับกลุม

อุตสาหกรรมอื่นๆ สําหรับคาต่ําสุด (Min) แสดงใหเห็นวาในทุกกลุมอุตสาหกรรมมีตัวอยางที่มูลคา

ทางบัญชีติดลบ หรือเรียกใหเขาใจไดโดยงายวาในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีตัวอยางที่มีผลขาดทุน

เกินทุนคาที่ไดจึงติดลบ เนื่องจากคาเศษที่ใชในการคํานวณอัตราสวนดังกลาวมีคาติดลบจากสวน

ของผูถือหุนขาดทุนเกินทุน 

   4.1.3.2.2 ผลการดําเนินงานปปจจบุัน (INCOME) 

 ผลการดําเนินงานปปจจุบันคํานวณมาจากผลการดําเนินงานในป

เดียวกันกับที่มีกระแสเงินสดไดมา/ใชไปจากสวนของกิจกรรมจัดหาเงิน โดยเปน

ผลการดําเนินงานกอนรายการพิเศษหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย เปนตัวแปร

ควบคุมที่ใชในการทดสอบสมมติฐานสําหรับตัวแบบที่ 3 และ 4 รายละเอียด

แสดงไวในตาราง 4.13 

ตาราง 4.13 คาสถิติพื้นฐานของผลการดําเนินงานปปจจุบัน 

ผลการดําเนินงานปปจจุบัน 
(INCOME) 

N Min Max Mean Standard Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 261 -0.785433 0.299400 0.053186 0.108621 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 242 -0.709648 0.440145 0.045969 0.102694 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 289 -0.411842 0.185131 0.026712 0.054650 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 286 -0.843962 0.909412 0.059645 0.116836 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 298 -0.908200 1.025361 0.036579 0.137852 

6. กลุมทรัพยากร 83 -0.408652 0.355138 0.057866 0.102363 

7. กลุมบริการ 395 -0.739033 0.454892 0.052075 0.113679 

8. กลุมเทคโนโลยี 136 -1.025099 0.849343 0.064626 0.141723 
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 จากตาราง 4.13 สรุปไดวาคาเฉลี่ย (Mean) ในกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยสูงที่สุดคือ 

กลุมเทคโนโลยีมีคา 0.064626 อธิบายไดวากลุมเทคโนโลยีเปนกลุมที่มีความสามารถในการทํา

กําไรไดสูงที่สุดเมื่อเปรียบเทียบจากคาเฉลี่ย ในทางตรงกันขามกลุมการเงินมีความสามารถในการ

ทํากําไรไดต่ําที่สุดมีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.026712 เมื่อพิจารณาถึงคาต่ําสุด (Min) กลุมเทคโนโลยีมีคา

ต่ําที่สุด -1.025099 แสดงใหเห็นวาหนึ่งในตัวอยางของกลุมเทคโนโลยีมีผลขาดทุนสูง 1 เทาของ

สินทรัพยที่มีอยูทั้งหมด ในทางตรงกันขามคาสูงสุด (Max) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา

สูงที่สุด 1.025361 หมายความวาหนึ่งในตัวอยางกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีผลกําไรถึง 1 

เทาของสินทรัพย  

 
   4.1.3.2.3 กระแสเงินสดสทุธิจากกจิกรรมลงทนุ (INVEST_SCF) 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนคํานวณไดจาก กระแสเงินสดสุทธิ

ไดมา/ใชไปในกิจกรรมลงทุน ซึ่งแสดงอยูในงบกระแสเงินสดในสวนของกิจกรรม

ลงทุนหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมที่ใชในการทดสอบ

สมมติฐานตามตัวแบบที่ 3 และ 4 รายละเอียดแสดงอยูในตาราง 4.14 

ตาราง 4.14 คาสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธจิากกิจกรรมลงทุน  

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 
 (INVEST_SCF) 

N Min Max Mean Standard Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 261 -0.532944 0.131691 -0.071517 0.081955 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 242 -0.389659 0.298020 -0.051353 0.064542 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 289 -0.516272 0.375846 -0.025918 0.093771 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 286 -0.884818 0.215416 -0.064401 0.098029 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 298 -1.213264 0.317483 -0.063162 0.139748 

6. กลุมทรัพยากร 83 -0.853850 0.327791 -0.086981 0.155864 

7. กลุมบริการ 395 -1.154390 0.948474 -0.086211 0.151094 

8. กลุมเทคโนโลยี 136 -0.919770 0.195569 -0.088954 0.120940 

 จากตาราง 4.14 สามารถสรุปไดวากลุมที่มีคาเฉลี่ย (Mean) ต่ําที่สุดคือกลุมเทคโนโลยี     

-0.088954 มีความหมายวากลุมเทคโนโลยีเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนสูงที่สุดเนื่องจากมี

การใชไปของเงินสดในกิจกรรมการลงทุนสูงที่สุด โดยทุกกลุมอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยติดลบแสดง
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ใหเห็นวาทุกกลุมอุตสาหกรรมโดยสวนใหญแลวมีกระแสออกของเงินสดใชไปเพื่อการลงทุน 

สําหรับคาต่ําสุด (Min) กลุมอุตสาหกรรมที่มีคานอยที่สุดคือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา 

-1.213264 แสดงวากลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีหนึ่งตัวอยางที่มีการลงทุนในสินทรัพยสูง

ถึง 1.2 เทาเมื่อเทียบกับสินทรัพย และในทางตรงกันขามคาสูงสุด (Max) กลุมอุตสาหกรรมที่มีคา

มากที่สุดคือกลุมบริการมีคา 0.948474 อธิบายไดวาหนึ่งในกลุมตัวอยางอุตสาหกรรมบริการมี

กระแสเขาของเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสูงถึงรอยละ 95 ของสินทรัพย แสดงใหเห็นวาตัวอยาง

หนึ่งในกลุมบริการมีการจําหนายสินทรัพยถาวร และ/หรือเงินลงทุน เพื่อใหไดเงินสดมาไวใชตาม

วัตถุประสงคอ่ืนนอกเหนือจากการลงทุนคิดเปน 95% ของสินทรัพยรวม  

 
  4.1.3.3 ตัวแปรตาม 

 ตัวแปรตามสําหรับการศึกษาครั้งนี้คือ ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ

ดําเนินงานในอนาคต โดยใช ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในปถัดไป 

(t+1) ในการวิเคราะหผล ซึ่งผลจากการวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถ

นําเสนอไดดังนี้ 

   4.1.3.3.1 ผลตอบแทนหลกัทรัพยในอนาคต (RETt+1) 

 ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต รายละเอียดของการคํานวณไดกลาว

ไวแลวในบทที่ 3 ในหัวขอ 3.3.3 ตัวแปรตาม ใชในการทดสอบสมมติฐานตามตัว

แบบที่ 1 และ 2 โดยรายละเอียดขอมูลพื้นฐานของผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตแสดงไวในตาราง 4.15 

ตาราง 4.15 คาสถิติพื้นฐานของผลตอบแทนหลกัทรัพยในอนาคต  

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 
(RET t+1) 

N Min Max Mean 
Standard 
Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 243 -0.923327 0.992762 0.080352 0.361752 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 223 -0.804515 1.296765 0.152383 0.411647 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 269 -0.614499 0.993789 0.068810 0.331104 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 261 -0.833444 0.959874 0.051853 0.398265 
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ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 
(RETt+1) 

N Min Max Mean 
Standard 
Deviation 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 266 -0.905303 1.540510 0.073985 0.508281 

6. กลุมทรัพยากร 74 -0.941748 1.157467 0.160362 0.444487 

7. กลุมบริการ 361 -0.803483 1.178680 0.116564 0.396456 

8. กลุมเทคโนโลยี 113 -0.685484 0.514894 -0.172628 0.283159 

 จากตาราง 4.15 สามารถสรุปไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ย (Mean) ของ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตสูงที่สุดคือกลุมทรัพยากร 0.160362 แสดงใหเห็นวาตลาด

คาดหวังวาอุตสาหกรรมกลุมทรัพยากรสามารถสรางผลตอบแทนใหกับนักลงทุนไดสูง และเปน

กลุมอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวพันธกับเศรษฐกิจมหภาค เพราะทรัพยากรพลังงานมีความ

ตองการสูงมีสวนเกี่ยวของเปนตนทุนสําคัญในการผลิตทุกรูปแบบในอุตสาหกรรมตางๆ ดังนั้นกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากรจึงมีความสามารถในการสรางผลตอบแทนหลักทรัพยไดสูงเนื่องจากเปน

การยากที่จะหาคูแขงสําคัญเพื่อใหเกิดการแขงขันมากขึ้นระหวางผูผลิต จําเปนตองใชเงินทุน

มหาศาลในการพัฒนาอุตสาหกรรมดังกลาว และพลังงานมีความตองการบริโภคอยางตอเนื่อง

และมีแนวโนมที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคต รวมถึงบอยครั้งไดรับการสนับสนุนชวยเหลือจากภาครัฐ    

(ธนพร วิศรุตพงษ 2550) ในทางตรงกันขามอุตสาหกรรมกลุมเทคโนโลยีเปนกลุมอุตสาหกรรม

เดียวที่มีคาเฉลี่ยติดลบ -0.172628 แสดงใหเห็นวาเปนกลุมที่มีการลงทุนสูง ผลตอบแทนที่ได

จําเปนตองใชระยะเวลานาน และเทคโนโยลีมีการเปลี่ยนแปลอยางรวดเร็วตลอดเวลา (ฐิติเทพ   

นพเกตุ 2550) จากการพิจารณาคาผลตอบแทนหลักทรัพยในแตละปของกลุมตัวอยางหมวด

เทคโนโลยีพบวามีเพียงผลตอบแทนหลักทรัพยในป พ.ศ. 2547 ที่ทุกตัวอยางมีคาเปนบวก 

นอกจากนั้นในป พ.ศ. 2544 2545 2546 2548 และ 2549 พบวามีตัวอยางมีผลตอบแทน

หลักทรัพยทั้งบวก และลบ ในสัดสวนใกลเคียงกัน ดังนั้นคาเฉลี่ยผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต

จึงมีคาติดลบจากกลุมตัวอยางหมวดเทคโนโลยี สําหรับคาต่ําสุด (Min) กลุมที่มีคานอยที่สุดคือ

กลุมทรัพยากร -0.941748 แสดงใหเห็นวามีหนึ่งในตัวอยางกลุมทรัพยากรที่มีผลตอบแทน

หลักทรัพยลดลงถึงรอยละ 94 ในปถัดไปหลังจากการจัดหาเงิน ในทางตรงกันขามคาสูงสุด (Max) 

กลุมอุตสาหกรรมที่มีคามากที่สุดคือกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคาสูงถึง 1.540510 

อธิบายไดวาหนึ่งในตัวอยางของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางสามารถสรางผลตอบแทนใหกับ

นักลงทุนไดถึง 1.5 เทาในปถัดไปภายหลังจากมีการลงทุน  
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   4.1.3.3.2 ผลการดําเนินงานในอนาคต (INCOMEt+1) 

 ผลการดําเนินงานในอนาคตคํานวณมาจากผลการดําเนินงานกอน

รายการพิเศษหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยในปที่ t+1 เปนตัวแปรตามที่ใชในการ

ทอสอบสมมติฐานตามตัวแบบที่  3 และ  4 รายละเอียดของแตละกลุม

อุตสาหกรรมแสดงไวในตาราง 4.16 

ตาราง 4.16 คาสถิติพื้นฐานของผลการดําเนินงานในอนาคต  

ผลการดําเนินงานในอนาคต (INCOME t+1) N Min Max Mean 
Standard 
Deviation 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 261 -0.169515 0.314654 0.057148 0.077851 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 242 -0.310433 0.314299 0.044479 0.083315 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 289 -0.098631 0.122661 0.029970 0.034229 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 286 -0.146331 0.242961 0.062228 0.065295 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 298 -0.206681 0.275196 0.044662 0.080639 

6. กลุมทรัพยากร 83 -0.119495 0.264452 0.071526 0.072150 

7. กลุมบริการ 395 -0.334612 0.337643 0.061891 0.079123 

8. กลุมเทคโนโลยี 136 -0.130731 0.290063 0.060503 0.077913 

 จากตาราง 4.16 สามารถสรุปไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ย (Mean) ของผลการ

ดําเนินงานในอนาคตสูงที่สุดคือกลุมทรัพยากร 0.071526 แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลวกลุม

ทรัพยากรมีผลการดําเนินงานในอนาคตสูงที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ แต

อยางไรก็ตามคาเฉลี่ยของแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความแตกตางกันไมมาก ในทางตรงกันขาม

กลุมที่มีคาเฉลี่ยต่ําที่สุดคือกลุมธุรกิจการเงิน 0.029970 แสดงใหเห็นวาเมื่อเปรียบเทียบกับขนาด

ของกิจการแลวอัตราผลกําไรในอนาคตที่ไดต่ํากวากลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ เนื่องมาจากตัวแปรที่ได

จากการคํานวณหารดวยสินทรัพยรวมเพื่อลดอิทธิพลของขนาด สําหรับคาต่ําสุด (Min) กลุมที่มีคา

นอยที่สุดคือกลุมบริการ -0.334612 แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานในอนาคตของกลุมบริการมี

หนึ่งตัวอยางในกลุมที่ประสบกับภาวะขาดทุนถึงรอยละ 0.33 ของสินทรัพย ในทางกลับกัน

คาสูงสุด (Max) กลุมที่มีคาสูงที่สุดคือกลุมบริการเชนเดียวกันคือ 0.337643 ซึ่งสามารถสรุปไดวา

มีอีกหนึ่งตัวอยางในกลุมอุตสาหกรรมบริการสามารถทํากําไรในอนาคตไดถึงรอยละ 33 ของ

สินทรัพย  
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4.2 ผลการวิเคราะหขอมลูดวยสถิติเชิงอนุมาน 

การนําเสนอผลการวิจัยจากการวิ เคราะหดวยสถิติ เชิงอนุมาน  เทคนิคที่ ใช  คือ             

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งเปนสถิติแบบหลายตัวแปร

(Multivariate Statistics) ใชในการศึกษาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรอิสระหลายๆ ตัว

กับตัวแปรตาม 1 ตัว ซึ่งผูวิจัยไดทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุโดยไดนําเสนอไว

ในภาคผนวก ก และพบวาสอดคลองกับเงื่อนไขที่กําหนดไวทุกประการ ดังนี้ (1) ความคาดเคลื่อน 

ε เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงปกติ (2) คาเฉลี่ยของการคาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ E(ε)=0 

(เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) (3) คาแปรปรวนของความคาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 

V(ε)=σ ε 2 (4) ε i และ ε j เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (ε i , ε j) =0 (5) ตัวแปร

อิสระ   ทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicolinearity ทั้งนี้เพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานใน

อนาคต ซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักของการศึกษาครั้งนี้   กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินที่สนใจ

ศึกษา ประกอบดวย (1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการ

กูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน ตัวแปรที่สนใจศึกษาผูวิจัยไดอธิบายไวแลวใน

บทที่ 3 เนื้อหาของการนําเสนอแบงออกเปน 4 สวนหลักๆ ดังนี้ 

4.2.1 ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจําแนกตามกลุม

อุตสาหกรรม 

4.2.1.1  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม     

จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

4.2.1.2 ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน กับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

 

4.2.2 ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

4.2.2.1  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม     

จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

4.2.2.2  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน กับผลการดําเนินงานในอนาคต 
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4.2.1  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรม 

4.2.1.1  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหา
เงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

ในสวนที่ 4.2.1.1 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวาง

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต มีสมมติฐานการ

วิจัย ที่วา: 

H1: กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

โดยใชตัวแบบที่ 1 ในการทดสอบดังนี้ 

 

ผลการทดสอบแยกตามกลุมอุตสาหกรรมแสดงรายละเอียดอยูในตาราง 4.17 

ตาราง 4.17 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม      
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

INDUSTRY β 0 β 1 β 2 Adj. R2 Test H1 

1. AGRO (n = 243)         

 Coefficient 0.043 -0.628 0.031 0.070 accept H1 

 (Sig.) (0.073) (0.002)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) 

2. CONSUME (n = 223)          

 Coefficient 0.105 -0.889 0.009 0.035 accept H1 

 (Sig.) (0.001)*** (0.004)*** (0.266)  (p-value < 0.05) 

3. FINANCE (n = 269)           

 Coefficient -0.099 -0.082 0.148 0.172 reject H1 

 (Sig.) (0.001) (0.598) (0.000)***  (p-value > 0.05) 

4. INDUS (n = 261)         

 Coefficient -0.066 -0.843 0.106 0.186 accept H1 

 (Sig.) (0.049) (0.000)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) 

RET t+1 = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 BM t + ε t+1 



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  76 

INDUSTRY β 0 β 1 β 2 Adj. R2 Test H1 

5. PROPCON (n = 266)          

 Coefficient 0.068 -0.279 0.015 0.014 reject H1 

 (Sig.) (0.042)*** (0.098) (0.064)  (p-value > 0.05) 

6. RESOURCE (n = 74)         

 Coefficient 0.136 -0.050 0.062 0.098 reject H1 

 (Sig.) (0.008)*** (0.833) (0.003)***  (p-value > 0.05) 

7. SERVICE (n = 361)         

 Coefficient 0.007 -0.421 0.096 0.115 accept H1 

 (Sig.) (0.793) (0.005)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) 

8. TECH (n = 113)         

 Coefficient -0.207 -0.110 0.043 0.039 reject H1 

  (Sig.) (0.000)*** (0.608) (0.013)***   (p-value > 0.05) 

*** ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถิติ (p-value) 0.05  

AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

β 1 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ

ของกระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมจัดหาเงิน 

(∆XFIN t) ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังเปน 

(-) 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง             

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

SERVICE  หมายถึง กลุมบริการ 

TECH               หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี

β 2 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ

ของมลูคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (BM t) ซึ่งมี

ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังเปน (+) 

 

4.2.1.1.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใชกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน 

 จากตาราง 4.13 เพื่อใหเกิดความเขาใจในการวิเคราะหผลทางสถิติไดโดยงาย ผูวิจัยแบง

การวิเคราะหจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมเรียงตามลําดับดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุม

สินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) โดยจะกลาวผลสรุปการ

ทดสอบตามตัวแบบที่ 1 ในตอนทาย 
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1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 1 กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน มี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) 

ซึ่งเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน

มีคา β เทากับ -0.628 กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากกิจกรรมจัดหาเงิน 1 บาทในอีก 1 ป

ขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 0.628 บาท  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ได แสดงใหเห็น

วามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณาคา  Adjusted R2 เทากับ 0.070 

สามารถอธิบายไดวาเพียง 7.00 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวย

ตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของแบบที่ 1 กลุม

สินคาอุปโภคบริโภค  แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) 

ซึ่งเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

มีคา β เทากับ -0.889 กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากกิจกรรมจัดหาเงิน 1 บาทในอีก 1 ป

ขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 0.889 บาท  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัว

แบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) และเมื่อพิจารณา Adjusted 

R2 มีคา 0.035 สามารถอธิบายไดวาเพียง 3.50 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตทีส่ามารถ

อธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 
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3. กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตัวแบบที่ 1 กลุมธุรกิจ

การเงิน แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้น

จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย สาเหตุที่กลุมธุรกิจการเงิน ไมพบนัยสําคัญทางสถิติอาจมีสาเหตุมา

จาก เปนกลุมที่มีกฎระเบียบขอบังคับเปนพิเศษจากภาครัฐ และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปน

กํากับผูดูแล กลุมธุรกิจการเงิน เปนกลุมที่มีการลงทุนอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนการลงทุนใน

หลักทรัพย การปลอยเงินกูระยะยาว และการออกตราสารหนี้ เพราะหากอัตราดอกเบี้ยเกิดการ

เปลี่ยนแปลงกลุมธุรกิจการเงินตองมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไป (ธีระพงษ    

วชิรพงศ 2550) ดังนั้นรายการของกิจกรรมจัดหาเงินจึงมีสวนเกี่ยวของกับการดําเนินงานเปนปกติ

ดวย รวมทั้งอัตราสวนตางๆของภาคธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จาก

เหตุผลที่กลาวไปแลวขางตนสงผลใหกลุมธุรกิจการเงิน ไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมนิมลูคา

ผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ผลการทดสอบไมพบวาในชวงเวลาที่เกิดความไมเทาเทียม

กันของขอมูลในชวงเวลาที่ตลาดกําหนดมูลคาหลักทรัพยสูงเกินความเปนจริงผูบริหารฉวยโอกาส

จากชวงเวลาดังกลาวจัดหาเงินเขาสูกิจการ เนื่องจากยังมีปจจัยอื่นๆทีมีนัยสําคัญทางธุรกิจ

มากกวาสําหรับกลุมธุรกิจการเงินที่เปนสาเหตุใหผูบริหารจัดหาเงินเขาสูกิจการ 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัว

แบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณา 

Adjusted R2 มีคา 0.172 สามารถอธิบายไดวาเพียง 17.2 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 แตอยางไรก็ตามไมพบ

ความสัมพันธจากการทดสอบตัวแบบขางตน  

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 1 กลุม

สินคาอุตสาหกรรม  แสดงให เห็นวา  ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิง

สถิติ (p-value < 0.05) โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคา β เทากับ -0.843 
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ซึ่งเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากกิจกรรมจัดหาเงิน 1 

บาทในอีก 1 ปขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 0.843 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัว

แบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณา  Adjusted 

R2 มีคา 0.186 สามารถอธิบายไดวาเพียง 18.60 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตที่

สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 

5. กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง (PROPCON) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 1 ของ

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

ไมมีอิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึง

ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย อธิบายไดวาเมื่อตลาดกําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินความเปนจริง 

ไมไดถือเปนปจจัยสําคัญที่สงผลใหผูบริหารใชจังหวะเวลาในชวงดังกลาวจัดหาเงินเขาสูกิจการ 

หรือถือไดวาไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

เนื่องจากมีปจจัยอื่นที่สําคัญยิ่งกวาในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ที่สงผลใหผูบริหารมีความ

ตองการเงินทุนไปใชในการดําเนินงาน สาเหตุที่ไมพบนัยสําคัญทางสถิติอาจมาจากกลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวมแลวเปนผูดําเนินการ

โครงการที่มีมูลคามหาศาล มีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยอยูตลอดเวลาเปนกลุมอุตสาหกรรมที่

แสดงถึงการเจริญเติบโตของประเทศ (จิราภรณ ลินมณีโชติ 2550) มีการจัดหาเงินทุนเพื่อนําไป

ลงทุนในโครงการขนาดใหญอยางตอเนื่อง อีกทั้งยังมีมาตรฐานการบัญชีที่บังคับใชเปนการเฉพาะ

ในการรับรูรายไดดังนี้ มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 การรับรูรายไดสําหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 49 เร่ือง สัญญากอสราง จากเหตุผลที่กลาวไปแลวขางตนสงผลให

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกลาวไวขางตน  

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่

ไดทั้งจากตัวแบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธไปในทศิทาง

เดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) และเมื่อ

พิจารณา  Adjusted R2 มีคา 0.014 สามารถอธิบายไดวาเพียง 1.40 % ของผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 แตอยางไรก็

ตามไมพบความสัมพันธจากการทดสอบตัวแบบขางตน 
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6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 1 กลุม

ทรัพยากร แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีอิทธิพลตอ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน

การวิจัย อธิบายไดวาเมื่อตลาดกําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินความเปนจริง ไมไดถือเปนปจจัย

สําคัญที่สงผลใหผูบริหารใชจังหวะเวลาในชวงดังกลาวจัดหาเงินเขาสูกิจการ หรือถือไดวาไม

เปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) เนื่องจากมีปจจัย

อ่ืนที่สําคัญยิ่งกวาในกลุมทรัพยากร ที่สงผลใหผูบริหารมีความตองการเงินทุนไปใชในการ

ดําเนินงานเนื่องจากพลังงานมีความตองการสูงและมีการนําเขาจากตางประเทศอยางตอเนื่อง 

สาเหตุที่ไมพบนัยสําคัญทางสถิติอาจมาจากกลุมทรัพยากร ในประเทศไทยทรัพยากรและพลังงาน

ยังคงมีความตองการสูง สงผลใหกลุมทรัพยากร มีการจัดหาเงินทุนเขาสูกิจการอยูตลอดเวลาเพื่อ

ลงทุนหาแหลงพลังงาน และขยายกําลังการผลิตอยูอยางตอเนื่อง ความตองการพลังงานทั้งใน

ระดับประชาคมโลกยังคงมีการขยายตัวอยูตลอดเวลา และเปนกลุมที่มีปจจัยพื้นฐานดี (สมบัติ       

นราวุฒิชัย  2550) ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของกลุมทรัพยากรจึงไมมี

ความสัมพันธตามสมมติฐานที่กลาวไวขางตน เนื่องจากการจัดหาเงินทุนที่เกิดขึ้นอาจไมตรงกับ

สมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาดที่ตองการทดสอบ สรุปไดวากลุมทรัพยากรผลการทดสอบ

สมมติฐานไมเปนไปตามทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis)  

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่

ไดทั้งจากตัวแบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณา  

Adjusted R2 มีคา 0.098 สามารถอธิบายไดวาเพียง 9.80 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 แตอยางไรก็ตามไมพบ

ความสัมพันธจากการทดสอบตัวแบบขางตน 

7. กลุมบริการ (SERVICE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 1 กลุม

บริการ แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทาง

ตรงกันขามอยางกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) โดย

ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคา β เทากับ -0.421 ซึ่งเปนไปตามทิศทาง
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ความสัมพันธที่คาดหวัง กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากกิจกรรมจัดหาเงิน 1 บาทในอีก 1 ป

ขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 0.421 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัว

แบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณา  Adjusted 

R2 มีคา 0.115 สามารถอธิบายไดวาเพียง 11.50 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตที่

สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 

8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 1 กลุม

เทคโนโลยี แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีอิทธิพลตอ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน

การวิจัย อธิบายไดวาเมื่อตลาดกําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกินความเปนจริง ไมไดถือเปนปจจัย

สําคัญที่สงผลใหผูบริหารกลุมบริษัทเทคโนโลยีใชจังหวะเวลาในชวงดังกลาวจัดหาเงินเขาสูกิจการ 

หรือถือไดวาไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

เนื่องจากมีปจจัยอื่นที่สําคัญยิ่งกวาในกลุมเทคโนโลยี เพราะโดยธรรมชาติและความเปนไปของ

ธุรกิจเทคโนโลยีข้ึนอยูกับกฎระเบียบของทางภาครัฐ เปนธุรกิจที่มีความเคลื่อนไหวไมหยุดนิ่ง

ตลอดเวลา เทคโนโลยีใหมๆ มีเขามาอยางตอเนื่องการลงทุนจึงเกิดตามมาดวยเชนกัน ภาพรวม

ของธุรกิจส่ือสารในชวง 1 ทศวรรษที่ผานมาเติบโตอยางตอเนื่องมาโดยตลอด และเปนการเติบโต

แบบกาวกระโดดดวย (ฐิติเทพ นพเกตุ 2550) สงผลใหผูบริหารมีความตองการเงินทุนไปใชในการ

ดําเนินงานเพราะเกิดการลงทุนเพื่อโอกาสในการขยายตลาด และเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไมมีการ

หยุดนิ่ง ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จากการทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม

เปนไปตามสมมติฐานที่กลาวไวขางตน  เนื่องจากการจัดหาเงินทุนที่เกิดขึ้นอาจไมตรงกับ

สมมติฐานประการเมินมูลคาผิดพลาดที่ตองการทดสอบ สรุปไดวากลุมเทคโนโลยี ไมใชกลุม

ตัวอยางที่เปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis)  

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่

ไดทั้งจากตัวแบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณา  

Adjusted R2 มีคา 0.039 สามารถอธิบายไดวาเพียง 3.90 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยใน
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อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ในตัวแบบที่ 1 แตอยางไรก็ตามไมพบ

ความสัมพันธจากการทดสอบตัวแบบขางตน 

 

สรุปผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 95% จากตัวแบบที่ 1

ตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหวัง คือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

และ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด ซึ่งทิศทางความสัมพันธสอดคลองกันทุกกลุม

อุตสาหกรรมนับต้ังแต กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

(CONSUME) กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE)  กลุมบริการ 

(SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินเปน

ตัวแปรที่มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตของบริษัท

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน 

(FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ 

กลุมเทคโนโลยี (TECH) สวนของตัวแปรอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด เปนตัวแปรที่มี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตของบริษัทอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) ทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม กลุมสินคา

อุปโภคบริโภค และ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลาวไดวาทั้ง 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตน

อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดไมสามารถใชในการพยากรณผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตได  

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ (β) ของตัวแปรกระแสเงนิ

สดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินที่มีอิทธิพลไปในทิศทางตรงกันขามตอผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตอยางมีนัยสําคัญเรียงตามกลุมอุตสาหกรรมจากมากไปหานอยดังนี้ กลุมอุตสาหกรรม 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (β = -0.889) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (β = -0.843)  กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (β = -0.628) และ กลุมบริการ (β = -0.421) ตรงกับทฤษฎีการประเมิน

มูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) กลาวไดวาเมื่อตลาดมีขอมูลขาวสารไมครบถวน 

พรอมทั้งมีความตองการเก็งกําไรจากมูลคาหลักทรัพยสงผลใหบางชวงเวลาหลักทรัพยถูกกําหนด

มูลคาสูงกวาความเปนจริง เมื่อผูบริหารเปนผูที่ครอบครองขอมูลที่มากกวาทราบดีวามูลคา

หลักทรัพยนั้นมีราคาสูงกวาความเปนจริงสงผลใหผูบริหารใชชวงเวลาดังกลาวจัดหาเงินเขาสู

กิจการเนื่องจากทําไดโดยงายและไดมูลคาสูง ภายหลังเมื่อขอมูลตางๆสงตอไปถึงนักลงทนุและผูมี
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สวนไดเสีย ในเวลาตอมามูลคาหลักทรัพยจึงปรับตัวลดลงสงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคตลดลงตามไปดวย ซึ่งทั้ง 4 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวไปแลวขางตนผลการทดสอบเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว และผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan 

(2006) และ Daniel and Thomas (2006) กลาวคือปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิไม

วาจะเกิดจากการกูยืมหรือการออกหุนเพิ่มทุนลวนสงผลกระทบไปในทิศทางตรงกันขามตอการ

เปลี่ยนแปลงไปของมูลคาหลักทรัพยในอนาคต  

สวนกลุมอุตสาหกรรมที่เหลือ กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH)  จากการ

ทดสอบไมพบระดับนัยสําคัญเชิงสถิติที่ 0.05 ผลที่ไดสะทอนใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิ

จากกิจกรรมจัดหาเงินเปนตัวแปรที่ไมมีผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตในกลุม

อุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุม

ทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวาไมเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน

การวิจัยสําหรับ 4 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวไวขางตน อธิบายไดวาปริมาณกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ

เนื่องจาก ใน 4 กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อการบริหารงาน และมีความ

ตองการเงินทุนไปเพื่อพัฒนาธุรกิจเปนสวนใหญ ผูบริหารจัดหาเงินเขาสูธุรกิจเนื่องจากมีความ

ตองการเงินทุนอยางแทจริง มิไดใชโอกาสจากความไดเปรียบทางขอมูลเพื่อจัดหาเงิน  

4.2.1.1.2 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) พบวาตัวแปรควบคุมมี

ทิศทางและความสัมพันธเปนไปในทิศทางที่คาดหวัง สรุปไดวาตัวแปรมูลคาทางบัญชีตอมูลคา

ตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ (p-value < 0.05) ทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง แสดงใหเห็นวาหากตัวแปรมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมี

คามากกวา 1 (มูลคาทางบัญชีมากกวามูลคาตลาด) หรือกลาวไดวาตลาดกําหนดราคาต่ํากวา

ความเปนจริง (Under Valuation) สงผลใหปถัดไปมูลคาหลักทรัพยปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริง 

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตจึงเพิ่มสูงขึ้น ตรงกับทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis) วาเมื่อตลาดกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาความเปนจริงสงผลให
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ผูบริหารทําการซื้อหุนคืน เพื่อนํากลับมาเสนอขายอีกครั้งสัญญาณการซื้อหุนคืนเปนสัญญาณเชิง

บวกสงผลใหในปตอมาผลตอบแทนหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น เพราะตลาดรับรูวาบริษัทมีเงินสด

ปลอดภาระมากพอที่สามารถทําการซื้อหุนคืนได อยางไรก็ตามจากคา Adjusted R2 ที่ไดทุกกลุม

อุตสาหกรรมจากการทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต มีคาต่ําเปนอยาง

มาก สาเหตุมาจากราคาหลักทรัพยมีปจจัยเปนจํานวนมากที่สงผลกระทบ ซึ่งผลงานวิจัยในอดีต

ของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) คา Adjusted R2 ที่ไดจากการทดสอบตัวแบบใน

ลักษณะเดียวกันมีคาอยูที่ 0.009 และผลงานวิจัยของ Daniel and Thomas (2006) คา Adjusted 

R2 ที่ไดจากการทดสอบตัวแบบในลักษณะเดียวกันมีคาอยูที่ 0.010 หากตองการทําใหคาดังกลาว

สูงขึ้นอาจตองมีการศึกษาตอไปในอนาคตโดยการเพิ่มจํานวนตัวแปรควบคุมเพื่อใหสมการของตัว

แบบสามารถอธิบายความสัมพันธที่ตรวจพบไดมากขึ้น 

 

4.2.1.2 ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน กับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตแยกตามกลุม
อุตสาหกรรม 

ในสวนที่ 4.2.1.2 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธกระแส

เงินสดสุทธิจากการกูยืม และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน กับผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคต มีสมมติฐานการวิจัย ที่วา:  

H2:  กระเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

H3:  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

โดยใชตัวแบบที่ 2 ในการทดสอบดังนี้ 

 

ผลการทดสอบแยกตามกลุมอุตสาหกรรมแสดงรายละเอียดอยูในตาราง 4.18 

 

RET t+1 = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t + β 3 BM t + ε t+1        
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ตาราง 4.18 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน กับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตแยกตามกลุม
อุตสาหกรรม 

INDUSTRY β 0 β 1 β 2 β 3 Adj. R2 Test H2 Test H3 

1. AGRO (n = 243)             

 Coefficient -0.085 -0.597 -1.370 0.093 0.257 accept H2 accept H3 

 (Sig.) (0.000)*** (0.001)*** (0.000)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

2. CONSUME (n = 223)             

 Coefficient 0.066 -0.462 -1.435 0.009 0.043 reject H2 accept H3 

 (Sig.) (0.029)*** (0.152) (0.001)*** (0.226)  (p-value > 0.05) (p-value < 0.05) 

3. FINANCE (n = 269)             

 Coefficient -0.048 0.002 -0.503 0.107 0.128 reject H2 reject H3 

 (Sig.) (0.082) (0.991) (0.075) (0.000)***  (p-value > 0.05) (p-value > 0.05) 

4. INDUS (n = 261)             

 Coefficient -0.067 -0.821 -0.915 0.106 0.183 accept H2 accept H3 

 (Sig.) (0.049)*** (0.001)*** (0.024)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

5. PROPCON  (n = 266)             

 Coefficient -0.058 0.068 -0.217 0.034 0.057 reject H2 reject H3 

 (Sig.) (0.051) (0.734) (0.191) (0.000)***  (p-value > 0.05) (p-value > 0.05) 

6. RESOURCE  (n = 74)             

 Coefficient 0.068 0.087 -0.626 0.057 0.109 reject H2 reject H3 

 (Sig.) (0.129) (0.683) (0.219) (0.002)***  (p-value > 0.05) (p-value > 0.05) 

7. SERVICE (n = 361)             

 Coefficient -0.025 -0.067 -0.787 0.090 0.129 reject H2 accept H3 

 (Sig.) (0.317) (0.701) (0.000)*** (0.000)***  (p-value > 0.05) (p-value < 0.05) 

8. TECH (n = 113)             

 Coefficient -0.227 0.245 -1.040 0.051 0.091 reject H2 accept H3 

  (Sig.) (0.000)*** (0.321) (0.011)*** (0.003)***   (p-value > 0.05) (p-value < 0.05) 

*** ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถิติ (p-value) 0.05 
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AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

β 2 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของ

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน (∆EQUITY t) ซึง่

มีทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังเปน (-) 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง       

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

β 3 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของ

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด (BM t) ซึ่งมีทิศทาง

ความสัมพันธที่คาดหวังเปน (+) 

SERVICE  หมายถึง กลุมบริการ  

TECH          หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี  

 

 

β 1 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของกระแสเงิน

สดสุทธิจากการกูยืม (∆DEBT t) ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธที่

คาดหวังเปน (-)  

4.2.1.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใชกระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูยืม และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน 

จากตาราง 4.18 เพื่อใหเกิดความเขาใจในการวิเคราะหผลทางสถิติไดโดยงาย ผูวิจัยแบง

การวิเคราะหจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมเรียงตามลําดับดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุม

สินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) โดยจะกลาวผลสรุปการ

ทดสอบตามตัวแบบที่ 2 ในตอนทาย 

 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 2 กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปร

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตามอยาง

มีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง โดยตัวแปร

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีคา β เทากับ -0.597 และตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก

หุนทุนมีคา β เทากับ -1.370 กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยการกูยืม 1 

บาทในอีก 1 ปขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 0.597 บาท และถามีกระแสเขาจาก

กิจกรรมจัดหาเงินโดยการออกหุนทุน 1 บาทในอีก 1 ปขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 

1.370 บาท 
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เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ได แสดงใหเห็น

วามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) และเมื่อพิจารณา  Adjusted R2 มีคา 0.257 

สามารถอธิบายไดวา 25.70 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัว

แปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของแบบที่ 2 กลุม

สินคาอุปโภคบริโภค แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม ไมมีความสัมพันธไป

ในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย อธิบายไดวากระแสเงินเขาจากการกูยืมเงินของกลุมสินคาอุปโภคบริโภค

สําหรับนักลงทุนในประเทศไทยแลว มิไดถือเปนสัญญาณเชิงลบที่จําเปนจะตองตอบสนองตอ

ขอมูลดังกลาวดวยความระมัดระวังมากขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพย ผลที่ไดจึงไมพบความสัมพันธ

จากการตรวจสอบ แตตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธไปในทิศทาง

ตรงกันขามกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งเปนไปตามทิศทาง

ความสัมพันธที่คาดหวัง โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีคา β เทากับ -1.435 

กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยการออกหุนทุน 1 บาทในอีก 1 ปขางหนา

ผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 1.435 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดจากตัวแบบ

ที่ 2 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดไมมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) และเมื่อพิจารณา  

Adjusted R2 มีคา 0.043 สามารถอธิบายไดวาเพียง 4.30 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2 

3. กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตัวแบบที่ 2 กลุมธุรกิจ

การเงิน แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจาก

การออกหุนทุนไมมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต

อยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย สาเหตุที่กลุมธุรกิจ

การเงิน ไมพบนัยสําคัญทางสถิตินั้นไดเคยกลาวไวแลวในการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
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กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต หัวขอ 4.2.1.1.1 ซึ่ง

ทําใหผลการศึกษาไม เปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด  (Misvaluation 

Hypothesis) อธิบายไดวาในชวงเวลาที่เกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลในชวงเวลาที่ตลาด

กําหนดมูลคาหลักทรัพยสูงเกินความเปนจริง ผูบริหารไมไดฉวยโอกาสจากชวงเวลาดังกลาวจัดหา

เงินเขาสูกิจการ เนื่องจากยังมีปจจัยอื่นๆทีมีนัยสําคัญทางธุรกิจมากกวาสําหรับกลุมธุรกิจการเงิน

ที่เปนสาเหตุใหผูบริหารจัดหาเงินเขาสูกิจการ 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดจากตัวแบบ

ที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณา 

Adjusted R2 มีคา 0.128 สามารถอธิบายไดวาเพียง 12.80 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2  

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 2 กลุม

สินคาอุตสาหกรรม แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปรกระแสเงิน

สดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมี

คา β เทากับ -0.821 และตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีคา β เทากับ -0.915 ซึ่ง

เปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากการกูยืม 1 บาทในอีก 

1 ปขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 0.821 บาท และถามีกระแสเขาจากการออกหุนทุน 1 

บาทในอีก 1 ปขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 0.915 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดจากตัวแบบ

ที่ 2 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) และเมื่อพิจารณา  

Adjusted R2 มีคา 0.183 สามารถอธิบายไดวา 18.30 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตที่

สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2 
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5. กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง (PROPCON) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 2 กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปร

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน ไมมีอิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย อธิบายไดวาเมื่อตลาดกําหนด

ราคาหลักทรัพยสูงเกินความเปนจริง ไมไดถือเปนปจจัยสําคัญที่สงผลใหผูบริหารใชจังหวะเวลา

ในชวงดังกลาวจัดหาเงินเขาสูกิจการ หรือถือไดวาไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคา

ผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) เนื่องจากมีปจจัยอื่นที่สําคัญยิ่งกวาในกลุมอสังหาริมทรัพย

และกอสราง ที่สงผลใหผูบริหารมีความตองการเงินทุนไปใชในการดําเนินงาน สาเหตุที่ไมพบ

นัยสําคัญทางสถิติ ไดเคยใหเหตุผลไวแลวในหัวขอ 4.2.1.1.1 ในการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต จากเหตุผล

เคยไดกลาวไปแลวนั้นสงผลใหผลการทดสอบกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางไมเปนไปตาม

สมมติฐานที่ไดกลาวไวขางตน  

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่

ไดจากตัวแบบที่ 2 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แตเมื่อพิจารณา  

Adjusted R2 มีคา 0.057 สามารถอธิบายไดวาเพียง 5.70 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2 

6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 2 กลุม

ทรัพยากร แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิ

จากการออกหุนทุนไมมีอิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 

0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย อธิบายไดวาเมื่อตลาดกําหนดราคาหลักทรัพยสูงเกิน

ความเปนจริง ไมไดถือเปนปจจัยสําคัญที่สงผลใหผูบริหารใชจังหวะเวลาในชวงดังกลาวจัดหาเงิน

เขาสูกิจการ หรือถือไดวาไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation 

Hypothesis) เนื่องจากมีปจจัยอ่ืนที่สําคัญยิ่งกวาในกลุมทรัพยากร ที่สงผลใหผูบริหารมีความ

ตองการเงินทุนไปใชในการดําเนินงาน โดยไดเคยใหเหตุผลไวแลวในหัวขอ 4.2.1.1.1 ในการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย
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ในอนาคต ซึ่งสรุปไดวากลุมทรัพยากรจากการทดสอบผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมิน

มูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis)  

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่

ไดจากตัวแบบที่ 2 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) และเมื่อ

พิจารณา  Adjusted R2 มีคา 0.109 สามารถอธิบายไดวา 10.90 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2 

7. กลุมบริการ (SERVICE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 2 กลุม

บริการ แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม ไมมีความสัมพันธไปในทิศทาง

ตรงกันขามกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน

การวิจัย อธิบายไดวากระแสเงินเขาจากการกูยืมเงินของกลุมบริการสําหรับนักลงทุนในประเทศ

ไทยแลว มิไดถือเปนสัญญาณเชิงลบที่จําเปนจะตองตอบสนองตอขอมูลดังกลาวดวยความ

ระมัดระวังมากขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพย ผลที่ไดจึงไมพบความสัมพันธจากการตรวจสอบ แตตวั

แปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตาม

อยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง โดยตัว

แปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีคา β เทากับ -0.787 กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจาก

กิจกรรมจัดหาเงินโดยการออกหุนทุน 1 บาทในอีก 1 ปขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 

0.787 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัว

แบบที่ 2 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) เมื่อพิจารณา  Adjusted R2 

มีคา 0.129 สามารถอธิบายไดวาเพียง 12.90 % ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตที่สามารถ

อธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2 

8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 2 กลุม

เทคโนโลยี แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม ไมมีความสัมพันธไปในทิศทาง

ตรงกันขามกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน
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การวิจัย อธิบายไดวากระแสเงินเขาจากการกูยืมเงินของกลุมเทคโนโลยีสําหรับนักลงทุนใน

ประเทศไทยแลว มิไดถือเปนสัญญาณเชิงลบที่จําเปนจะตองตอบสนองตอขอมูลดังกลาวดวย

ความระมัดระวังมากขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพย เพราะเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีความตองการ

เงินทุนอยูอยางตอเนื่องในการพัฒนาระบบเทคโนโลยีสารสนเทศใหทันสมัย และมีการขยายตัว

ของธุรกิจอยางรวดเร็ว  จึงเกิดการระดมทุนจากสถาบันการเงินบอยครั้งสงผลใหไมพบ

ความสัมพันธจากการตรวจสอบ แตตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธ

ไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งเปนไปตาม

ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีคา β เทากับ    

-1.040 กลาวไดวาหากมีกระแสเขาจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยการออกหุนทุน 1 บาทในอีก 1 ป

ขางหนาผลตอบแทนในอนาคตจะลดลง 1.040 บาท 

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่

ไดทั้งจากตัวแบบที่ 1 แสดงใหเห็นวามูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) และเมื่อ

พิจารณา  Adjusted R2 มีคา 0.091 สามารถอธิบายไดวาเพียง 9.10 % ของผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 2  

 

สรุปผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ในการทดสอบ

ตัวแบบที่ 2 แยกตามกลุมอุตสาหกรรม โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธ

กับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เฉพาะกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร และกลุมสินคาอุตสาหกรรม โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม

เนื่องจากคา β เปนลบแสดงใหเห็นวา 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเขาของเงินสดจาก

การกูยืมจะสงผลใหผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตลดต่ําลง เนื่องจากนักลงทุนใหความสําคัญ

กับกิจกรรมการกูยืมเงินจาก 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตนวาเปนการใชโอกาสในชวงที่ราคา

หลักทรัพยสูงกวาความเปนจริงในการจัดหาเงินซึ่งสามารถทําไดโดยงายเพราะไดรับความ

นาเชื่อถือจากตลาดหลักทรัพย  

โดยกลุมอุตสาหกรรมที่เหลือคือ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมธุรกิจ

การเงิน (FINANCE)  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON)  กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) ไมพบความสัมพันธระหวาง

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน
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การวิจัยสําหรับ 6 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวไวขางตน อธิบายไดวากิจกรรมจัดหาเงินจากการกูยืม

ไมสงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต เนื่องจากนักลงทุนยังคงใหความเชื่อมั่นวา

หากยังคงสามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินกูสถาบันการเงินได เสมือนวายังคงไดรับความ

ไววางใจจากสถาบันการเงินวาผลการดําเนินงานในอนาคตยังคงมีแนวโนมที่สามารถเจริญเติบโต

ตอไปได ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis)  

ในสวนของตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนผลจากการทดสอบพบวามี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ทุกกลุมอุตสาหกรรม

ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

(PROPCON) และ กลุมทรัพยากร (RESOURCE) นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธโดยประมาณ (β) แยกตามกลุมอุตสาหกรรมที่พบความสัมพันธเรียงจากมากไปหา

นอยมีคาดังนี้ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (β = -1.435) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (β =   

-1.370) กลุมเทคโนโลยี (β = -1.040) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (β = -0.915) และ กลุมบริการ (β 

= -0.787) โดย (p-value < 0.05) ซึ่งกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนกลุมที่กระแสเงินสดสุทธิจาก

การออกหุนทุนมีอิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมากที่สุด รองลงมาคือกลุมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร ตามดวยกลุมเทคโนโลยี  

ในสวนของอีกดานจากการทดสอบไมพบระดับนัยสําคัญเชิงสถิติที่ 0.05 ของตัวแปร

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ กลุมทรัพยากร (RESOURCE) ผลการทดสอบ

สมมติฐาน พบวาไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน

ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้น

จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยสําหรับ 3 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวไวขางตน  

4.2.1.2.2  ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) พบวาตัวแปรควบคุมมี

ทิศทางและความสัมพันธเปนไปในทิศทางที่คาดหวัง ตัวแปรมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

(p-value < 0.05) ทุกกลุมอุตสาหกรรม กลาวไดวาหากมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดมีคาสูงก็จะ

สงผลใหผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตสูงตามไปดวยเนื่องจากเกิดการที่ตลาดกําหนดราคาต่ํา

กวาความเปนจริง (Under Valuation) สงผลใหในอนาคตราคาปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริง
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ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตจึงเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย โดยยกเวนกลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภค ที่ไมพบนัยสําคัญทางสถิติ  โดยสรุปไดวาจากการทดสอบสมมติฐานที่ตั้งไว 3 ขอ 

(H1 H2 และ H3) โดยใชตัวแบบในการทดสอบ 2 ตัวแบบ (ตัวแบบที่ 1 และ 2) ที่ไดกลาวไวขางตน 

ผลลัพธที่ไดของตัวแปรมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดใหผลสอดคลองกันในทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ยกเวนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

สรุปจากผลการวิเคราะหทั้ง 3 ตัวแปรที่สนใจศึกษา (1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

จัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน 

พบวาทั้ง 3 ตัวแปรที่งานวิจัยฉบับนี้สนใจศึกษาใหผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยดังนี้ กระแส

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตในกลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุม

สินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) และ กลุมบริการ 

(SERVICE) โดยทั้ง 4 กลุมนี้ผลลัพธที่ไดตรงกับสมมติฐานที่วางไว กลาวคือ ตัวแปรกระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินที่สนใจศึกษามีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05)  

สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมพบความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต จากการทดสอบเฉพาะ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

และ กลุมสินคาอุตสาหกรรม เพียง 2 กลุมอุตสาหกรรมเทานั้นดังนั้นสามารถอธิบายเพิ่มเติมไดวา

การที่ผูบริหารกูยืมเงินจากแหลงสถาบันการเงิน หรือการออกหุนกูนั้น ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและนักลงทุนมิไดมีความวิตกกังวลในการซื้อขายหลักทรัพยและยังคงใหความเชื่อมัน

เนื่องจากบริษัทที่ทําการกูยืมสินเชื่อไดรับความไววางใจจากสถาบันการเงินวามีความสามารถใน

การสรางผลกําไรในอนาคต จากโครงการที่ตองการนําเงินไปลงทุน ทําใหความสัมพันธที่ตรวจพบ

มีเพียงกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และ กลุมสินคาอุตสาหกรรมที่กระแสเงินสดไดมาจาก

การกูยืมมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต  

สําหรับการศึกษาตัวแปรที่สนใจศึกษาตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน

พบความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตใน 5 กลุม

อุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

(CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี 

(TECH) โดยทั้ง 5 กลุมนี้ผลลัพธที่ไดตรงกับสมมติฐานที่วางไว กลาวคือ ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิ
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จากการออกหุนทุนที่สนใจศึกษามีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญ (p-value < 0.05) ผลจากการทดสอบแสดงใหเห็นวากิจกรรมจัดหาเงินจากการออกหุน

ทุนมีความเสี่ยงมากกวากิจกรรมจัดหาเงินโดยการกูยืม เนื่องจากพบความสัมพันธจากจํานวน

กลุมอุตสาหกรรมที่มากกวา และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ (β) มีคาสูงที่สุดเปนสวน

ใหญเมื่อเปรียบเทียบกับ 3 ตัวแปรที่สนใจศึกษา กลาวไดวาตลาดหลักทรัพยและนักลงทุนเชื่อวา

การที่กิจการจัดหาเงินโดยการออกหุนเพิ่มทุน มีสาเหตุมาจากเกิดมูลคาหลักทรัพยมีราคาสูงกวา

ความเปนจริงและทําใหผูบริหารจัดหาเงินเขาสูกิจการในชวงเวลาดังกลาว ซึ่งในเวลาตอมาตลาด

หลักทรัพยและนักลงทุนไดรับขอมูลและทราบขอเท็จจริงวาหุนที่ไดใหความเชื่อถือดังกลาวไมไดมี

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่แทจริงเทากับมูลคาผลตอบแทนที่คาดหวัง มูลคาหลักทรัพยจึงปรับตัว

ลดลงเขาสูมูลคาที่แทจริง หรืออาจกลาวไดวาหากกิจการจัดหาเงินโดยการออกหุนเพิ่มทุนนั้น 

แสดงใหเห็นวาสถาบันการเงินไมมีความเชื่อมั่นในตัวบริษัท หรือหนี้สินที่มีอยูอาจมีสูงมากจนไม

สามารถจัดหาเงินดวยการกูยืมได สงผลใหมีการออกหุนทุนที่เปนทางเลือกสุดทาย เพราะจําเปนที่

จะตองจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนดังกลาว แมวาจะสงผลใหอํานาจในการตัดสินใจของผูบริหาร

ลดลงหากผูบริหารมีสวนเปนผูถือหุนดวย สวน 3 กลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ กลุมทรัพยากร (RESOURCE) ตัวแปรอิสระ

ที่สนใจศึกษาทั้ง 3 ตัวแปรไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ 

(p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธ สมมติฐานการวิจัย สําหรับกลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจ

การเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) จากผลการทดสอบทั้ง 2 ตัวแบบที่ปรากฏในตาราง 4.17 และ 4.18 พบวามีความ

สอดคลองกับการศึกษาของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ศึกษาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธของกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตและมุมมองที่ดีเกินจริง

ของนักวิเคราะห ซึ่งใหความสําคัญกับปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ผลการศึกษา

พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสงผลใหผลตอบแทนหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  

ดังนั้นผูวิจัยจึงสันนิษฐานวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินอาจมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากกิจกรรมจัดหา

เงินถือเปนสัญญาณสงไปถึงนักลงทุนวาตลาดไดกําหนดราคาหลักทรัพยสูงหรือตํ่าจากกวาความ

เปนจริง ทําใหมูลคาที่คาดหวังปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริงสงผลใหเกิดการแปรผกผันกันระหวาง

ปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต จากการทดสอบ

พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรพัยในอนาคตใน 
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5 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

(CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี 

(TECH) แสดงใหเห็นวาทั้ง 5 กลุมอุตสาหกรรมนักลงทุนใหความสําคัญกับกิจกรรมจัดหาเงินเปน

ขอมูลที่สะทอนถึงราคาหลักทรัพยในเวลาตอมา ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน 

(FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 

ซึ่งไมพบความสัมพันธใดๆ ทั้ง 3 ตัวแปรที่สนใจศึกษา โดยสาเหตุที่ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว

สําหรับแตละกลุมอุตสาหกรรมสามารถอธิบายไดจาก  

กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) (ประกันภัย ธนาคาร และบริษัทหลักทรัพย) โดยปกติแลว

หลักทรัพยในกลุมดังกลาวเปนที่นิยมซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงเทศไทย เปนกลุมที่มี

กฎระเบียบขอบังคับเปนพิเศษจากภาครัฐ และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดูแล กลุมธุรกิจ

การเงิน เปนกลุมที่มีการลงทุนอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพย การปลอยเงินกู

ระยะยาว และการออกตราสารหนี้ เพราะหากอัตราดอกเบี้ยเกิดการเปลี่ยนแปลงธุรกิจการเงินตอง

มีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไป (ธีระพงษ    วชิรพงศ 2550) ดังนั้นรายการของ

กิจกรรมจัดหาเงินจึงมีสวนเกี่ยวของกับการดําเนินงานเปนปกติดวย รวมทั้งอัตราสวนตางๆของ

ภาคธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จากเหตุผลที่กลาวไปแลวขางตน

สงผลใหผลการทดสอบกลุมธุรกิจการเงินไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกลาวไวขางตน สรุปไดวา

กลุมธุรกิจการเงินไมพบความสัมพันธที่ เปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis)  

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูง เปนกลุมที่มีความเกี่ยวของอยางมากกับเศรษฐกิจระดับ    

มหภาค สําหรับกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวมแลว

เปนผูดําเนินการโครงการที่มีมูลคามหาศาล มีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยอยูตลอดเวลาเปนกลุม

อุตสาหกรรมที่แสดงถึงการเจริญเติบโตของประเทศ มีการจัดหาเงินทุนเพื่อนําไปลงทุนในโครงการ

ขนาดใหญอยางตอเนื่อง (จิราภรณ ลินมณีโชติ 2550) อีกทั้งยังมีมาตรฐานการบัญชีที่บังคับใช

เปนการเฉพาะในการรับรูรายไดดังนี้ มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 การรับรูรายไดสําหรับธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 49 เร่ือง สัญญากอสราง จากเหตุผลที่กลาวไป

แลวขางตนสงผลใหกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางไมพบความสัมพันธตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

สรุปไดวาผลการทดสอบของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางไมเปนไปตามสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis)  
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กลุมทรัพยากร (RESOURCE) ทรัพยากรและพลังงาน ยังคงมีความตองการสูงในประเทศ

ไทย สงผลใหกลุมทรัพยากร มีการจัดหาเงินทุนเขาสูกิจการอยูตลอดเวลา เนื่องจากมีความ

ตองการพลังงานสูงจึงมีการขยายกําลังการผลิตอยูอยางตอเนื่อง ความตองการพลังงานทั้งใน

ระดับประชาคมโลกยังคงมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง (ธนพร วิศรุตพงษ 2550) สงผลใหกลุม

ทรัพยากร ไมพบความสัมพันธตามสมมติฐานที่กลาวไวขางตน สรุปไดวากลุมทรัพยากร ไมพบ

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต

ตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ดั้งนั้นทั้ง 3 กลุม

อุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ 

กลุมทรัพยากร (RESOURCE) จากเหตุผลที่ไดกลาวไปทั้งหมดนั้น เปนสาเหตุใหไมพบ

ความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตไดใน

ระดับนัยสําคัญเชิงสถิติที่ระดับ 0.05  

 

4.2.2 ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผล
การดําเนินงานในอนาคต (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

4.2.2.1  ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

ในสวนที่ 4.2.2.1 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวาง

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต มีสมมติฐานการวิจัย 

ที่วา: 

H4:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงานในอนาคต 

โดยใชตัวแบบที่ 3 ในการทดสอบดังนี้ 

 

 

ผลการทดสอบแยกตามกลุมอุตสาหกรรมแสดงรายละเอียดดังตาราง 4.19 

   INCOME t+1   = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 INCOME t + β 3 INVEST_SCF t + ε t+1       
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ตาราง 4.19  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหา
เงินกับผลการดําเนินงานในอนาคตแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

INDUSTRY β 0 β 1 β 2 β 3 Adj. R2 Test H4 

1. AGRO (n = 261)           

 Coefficient 0.027 -0.185 0.423 -0.060 0.530 accept H4 

 (Sig.) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.194)  (p-value < 0.05) 

2. CONSUME (n = 242)           

 Coefficient 0.010 -0.255 0.431 -0.114 0.484 accept H4 

 (Sig.) (0.089) (0.000)*** (0.000)*** (0.092)  (p-value < 0.05) 

3. FINANCE (n = 289)           

 Coefficient 0.021 -0.001 0.364 0.013 0.331 reject H4 

 (Sig.) (0.000)*** (0.865) (0.000)*** (0.437)  (p-value > 0.05) 

4. INDUS (n = 286)           

 Coefficient 0.039 -0.084 0.270 -0.115 0.306 accept H4 

 (Sig.) (0.000)*** (0.001)*** (0.000)*** (0.001)***  (p-value < 0.05) 

5. PROPCON (n = 298)           

 Coefficient 0.037 -0.063 0.294 -0.007 0.253 accept H4 

 (Sig.) (0.000)*** (0.008)*** (0.000)*** (0.830)  (p-value < 0.05) 

6. RESOURCE (n = 83)           

 Coefficient 0.039 -0.128 0.319 -0.189 0.337 accept H4 

 (Sig.) (0.000)*** (0.001)*** (0.000)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) 

7. SERVICE (n = 395)           

 Coefficient 0.025 -0.137 0.462 -0.140 0.591 accept H4 

 (Sig.) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) 

8. TECH (n = 136)           

 Coefficient 0.037 -0.056 0.224 -0.124 0.210 reject H4 

  (Sig.) (0.000)*** (0.134) (0.000)*** (0.013)***   (p-value > 0.05) 

*** ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถิติ (p-value) 0.05 
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AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

β 2 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของผล

การดําเนินงานปปจจุบัน (INCOME t) ซึ่งมีทิศทาง

ความสัมพันธที่คาดหวังเปน (+) 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง       

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

β 3 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของ

กระแสเงินสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (INVEST_SCF t) ซึ่ง

มีทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังเปน (-) 

SERVICE  หมายถึง กลุมบริการ  

TECH          หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี  

 

 

β 1 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของกระแสเงิน

สดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (∆XFIN t) ซึ่งมีทิศทาง

ความสัมพันธที่คาดหวังเปน (-)  

4.2.2.1.1  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใชกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน  

จากตาราง 4.19 เพื่อใหเกิดความเขาใจในการวิเคราะหผลทางสถิติไดโดยงาย ผูวิจัยแบง

การวิเคราะหจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมเรียงตามลําดับดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุม

สินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) และจะกลาวผลสรุปการ

ทดสอบตามตัวแบบที่ 3 ในตอนทาย 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 3 กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ 

(p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีคา β = -0.185 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจการจัดหาเงินเขาสูกิจการ 

1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.185 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรใน
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อนาคตเชนกัน แตในทางกลับกันปรากฏวา ตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมลงทุนพบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value 

> 0.05) เมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.530 สามารถอธิบายไดวา 53.00 % ของผลการ

ดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 3 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 3 กลุม

สินคาอุปโภคบริโภค แสดงใหเห็นวา  ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ 

(p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีคา β เทากับ -0.255 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจการจัดหาเงินเขาสู

กิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.255 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน 

แตในทางกลับกันปรากฏวาตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวา

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) เมื่อ

พิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.484 สามารถอธิบายไดวา 48.40 % ของผลการดําเนินงานใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 3 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตัวแบบที่ 3 กลุมธุรกิจ

การเงิน แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึง

ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย สาเหตุที่กลุมธุรกิจการเงิน ไมพบนัยสําคัญทางสถิติอาจมีสาเหตุมา

จาก เปนกลุมที่มีกฎระเบียบขอบังคับเปนพิเศษจากภาครัฐ และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปน

กํากับผูดูแล กลุมธุรกิจการเงิน เปนกลุมที่มีการลงทุนอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนการลงทุนใน

หลักทรัพย การปลอยเงินกูระยะยาว และการออกตราสารหนี้ (ธีระพงษ วชิรพงศ 2550) เพราะ

หากอัตราดอกเบี้ยเกิดการเปลี่ยนแปลงกลุมธุรกิจการเงินตองมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่
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เปลี่ยนแปลงไป ดังนั้นรายการของกิจกรรมจัดหาเงินจึงมีสวนเกี่ยวของกับการดําเนินงานเปนปกติ

ดวย รวมทั้งอัตราสวนตางๆของภาคธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จาก

เหตุผลที่กลาวไปแลวขางตนสงผลใหผลการทดสอบกลุมธุรกิจการเงินไมเปนไปตามสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ผลการทดสอบจึงไมเปนไปตามคําอธิบาย

ที่วาในชวงเวลาที่เกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูล ผลการดําเนินงานเปนบวกอยูอยางสม่าํเสมอ 

ผูบริหารทราบวาอาจเกิดการชะลอตัวของธุรกิจในอนาคต เพื่อเปนการสรางสภาพคลองสวนเกินไว

ในยามที่ประสบปญหาในอนาคตจึงทําการจัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งในภายหลังบริษัทในกลุม

ธุรกิจการเงินไมพบวาเกิดปญหาผลการดําเงินเปนลบ ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมิน

มูลคาผิดพลาด เพราะวากลุมธุรกิจการเงินมีสวนเกี่ยวของกับตลาดเงินเปนปกติเนื่องจากเปน

ตัวกลางในการระดมทุนเพื่อนําไปปลอยกูใหกับหนวยธุรกิจที่มีความตองการเงินทุนเพื่อนําไปใชใน

โอกาสทางธุรกิจ 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัว

แบบที่ 3 แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผล

การดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) อธิบายไดวาหากในป

ปจจุบันบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงาน ก็สามารถคาดหวังไดวาในปถัดไปผลการดําเนินงานที่ได

ยังคงมีแนวโนมที่จะกําไรเชนกัน สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวาไมมี

ความสัมพันธเชิงสถิติกับผลการดําเนินงานในอนาคต (p-value > 0.05) กลาวไดวากระแสเงินใช

ไปเพื่อการลงทุนไมไดสามารถอธิบายไดวาในอนาคตกิจการกลุมธุรกิจการเงินจะมีผลการ

ดําเนินงานเปนบวก เพราะวาการลงทุนของกลุมธุรกิจการเงินก็คือการปลอยเงินกูเขาสูธุรกิจที่มี

ความตองการเงินทุน หรือนําเงินที่มีอยูไปลงทุนไปหลักทรัพย หรือพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งถือไดวาเปน

สวนหนึ่งของการดําเนินงานปกติดวย เมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.331 สามารถอธิบายได

วา 33.10 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัว

แบบที่ 3 แตอยางไรก็ตามไมพบความสัมพันธตามสมมติฐานจากการทดสอบตัวแบบขางตน 

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 3 กลุม

สินคาอุตสาหกรรม  แสดงให เห็นวา  ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ 

(p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
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จัดหาเงินมีคา β เทากับ -0.084 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจการจัดหาเงินเขาสู

กิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.084 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมสินคาอุตสาหกรรมมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน 

สวนตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) กลาวไดวาหากกิจการในกลุมสินคา

อุตสาหกรรมมีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไป

บริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมมีผลการดําเนินงานเปนบวก และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 มคีา 

0.306 สามารถอธิบายไดวา 30.60 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตวั

แปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 3 

5. กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง (PROPCON) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 3 กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ 

(p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีคา β เทากับ -0.063 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจการจัดหาเงินเขาสู

กิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.063 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคต

เชนกัน  สวนตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวาไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) กลาวไดวาหาก

กิจการในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน ไมถือ

เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไปบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีผลการดําเนินงาน
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เปนบวก และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.253 สามารถอธิบายไดวา 25.30 % ของผลการ

ดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 3 

6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของทั้งตัวแบบที่ 3 

กลุมทรัพยากร แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไป

ในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) 

ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคา β 

เทากับ -0.128 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจการจัดหาเงินเขาสูกิจการ 1 บาท

ในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.128 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมทรัพยากรมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน สวนตัวแปร

ควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) กลาวไดวาหากกิจการในกลุมทรัพยากร

มีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไปบริษัทในกลุม

สินคาอุตสาหกรรมมีผลการดําเนินงานเปนบวก บงบอกถึงการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง และเมื่อ

พิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.337 สามารถอธิบายไดวา 33.70 % ของผลการดําเนินงานใน

อนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 3 

7. กลุมบริการ (SERVICE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 3 กลุม

บริการ แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) 

โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคา β เทากับ -0.137 อธิบายไดวาหากมี

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจการจัดหาเงินเขาสูกิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผล

กระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.137 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล
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การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมบริการมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน สวนตัวแปร

ควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) กลาวไดวาหากกิจการในกลุมบริการมี

การใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไปบริษัทในกลุม

บริการมีผลการดําเนินงานเปนบวก และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.591 สามารถอธบิายได

วา 59.10 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัว

แบบที่ 3 

8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตัวแบบที่ 3 กลุม

เทคโนโลยี แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึง

ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย สาเหตุที่กลุมเทคโนโลยี ไมพบนัยสําคัญทางสถิติอาจมีสาเหตุมาจาก 

เพราะโดยธรรมชาติและความเปนไปของธุรกิจเทคโนโลยีข้ึนอยูกับกฎระเบียบของทางภาครัฐ เปน

ธุรกิจที่มีความเคลื่อนไหวไมหยุดนิ่งตลอดเวลา เทคโนโลยีใหมๆ มีเขามาอยางตอเนื่องการลงทุน

จึงเกิดตามมาดวยเชนกัน ภาพรวมของธุรกิจส่ือสารในชวง 1 ทศวรรษที่ผานมาเติบโตอยาง

ตอเนื่องมาโดยตลอด และเปนการเติบโตแบบกาวกระโดดดวย (ฐิติเทพ นพเกตุ 2550) สงผลให

ผูบริหารมีความตองการเงินทุนไปใชในการดําเนินงานเพราะเกิดการลงทุนเพื่อโอกาสในการขยาย

ตลาด และเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไมมีการหยุดนิ่ง จากเหตุผลที่กลาวไปแลวขางตนสงผลใหผล

การทดสอบกลุมธุรกิจการเงินไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation 

Hypothesis) ซึ่งไมเปนไปตามคําอธิบายที่วาในชวงเวลาที่เกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูล    

ผลการดําเนินงานเปนบวกอยูอยางสม่ําเสมอ ผูบริหารที่ทราบวาอาจเกิดการชะลอตัวของธุรกิจ

เพื่อเปนการสรางสภาพคลองสวนเกินไวในยามที่ประสบปญหาในอนาคตจึงทําการจัดหาเงินเขาสู

กิจการ ซึ่งในภายหลังจากจัดหาเงินบริษัทในกลุมเทคโนโลยีไมพบวาเกิดปญหาผลการดําเงินเปน

ลบ เพราะเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีการเจริญเติบโตเปนอยางมากในประเทศไทย ซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัวแบบที่ 3 แสดงใหเห็นวาผลการ

ดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) อธิบายไดวาหากในปปจจุบันบริษัทมีกําไรจากการ
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ดําเนินงาน ก็สามารถคาดหวังไดวาในปถัดไปผลการดําเนินงานที่ไดยังคงมีแนวโนมที่จะกําไร

เชนกัน สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธเชิงสถิติกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต (p-value < 0.05) กลาวไดวากระแสเงินใชไปเพื่อการลงทุนสามารถอธิบาย

ไดวาในอนาคตกิจการกลุมเทคโนโลยีจะมีผลการดําเนินงานเปนบวก เมื่อพิจารณา Adjusted R2 

มีคา 0.210 สามารถอธิบายไดวา 21.00 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายได

ดวยตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ในตัวแบบที่ 3 แตอยางไรก็ตามไมพบความสัมพันธตามสมมติฐานจาก

การทดสอบตัวแบบขางตน 

 

สรุปผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจรรมจัดหาเงินกับผล

การดําเนินงานในอนาคต ของทุกกลุมอุตสาหกรรม ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% พบวา กลุมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคา

อุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) และ กลุมบริการ (SERVICE) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินจากกลุม

อุตสาหกรรมขางตนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยาง

มีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) กลาวไดวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมขางตนที่มีกระแสเงินสดเขาสู

กิจการสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางตรงกันขาม หรือบริษัทประสบ

ปญหาขาดทุน  

ในทางกลับกันกลุม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) กระแส

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต สาเหตุที่ทํา

ใหผลการทดสอบสมมติฐานไมเปนไปตามที่คาดหวังจากกลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) และ กลุม

เทคโนโลยี (TECH)  มาจากสาเหตุที่ กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) โดยปกติแลวหลักทรัพยใน

กลุมดังกลาวเปนที่นิยมซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงเทศไทย เปนกลุมที่มีกฎระเบียบขอบังคับ

เปนพิเศษจากภาครัฐ และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดูแล กลุมธุรกิจการเงิน เปนกลุมที่มีการ

ลงทุนอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพย การปลอยเงินกูระยะยาว และการออก

ตราสารหนี้ เพราะหากอัตราดอกเบี้ยเกิดการเปลี่ยนแปลงธุรกิจการเงินตองมีการปรับตัวตามอัตรา

ดอกเบี้ยที่ เปลี่ยนแปลงไป ดังนั้นรายการของกิจกรรมจัดหาเงินจึงมีสวนเกี่ยวของกับการ

ดําเนินงานเปนปกติดวย รวมทั้งอัตราสวนตางๆของภาคธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุม

อุตสาหกรรมอื่นๆ สวนกลุมเทคโนโลยี (TECH) ธุรกิจเทคโนโลยีข้ึนอยูกับกฎระเบียบของทาง

ภาครัฐ เปนธุรกิจที่มีความเคลื่อนไหวไมหยุดนิ่งตลอดเวลา เทคโนโลยีใหมๆ มีเขามาอยางตอเนื่อง
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การลงทุนจึงเกิดตามมาดวยเชนกัน ภาพรวมของธุรกิจส่ือสารในชวง 1 ทศวรรษที่ผานมาเติบโต

อยางตอเนื่องมาโดยตลอด ดังนั้นไมวาจะมีผลการดําเนินมีกําไรหรือประสบปญหาขาดทุน

ผูบริหารยังคงตองมองไปถึงการลงทุนอยูอยางตอเนื่องเพื่อใหธุรกิจยังคงสามารถแขงขันได 

เนื่องจากมีความจําเปนที่จะตองลงทุนในเทคโนโลยีและสารสนเทศที่ทันสมัย  

เมื่อกลับมาพิจารณาถึงกลุมอุตสาหกรรมที่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

(p-value < 0.05) เรียงจากมากไปหานอยมีดังนี้ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (β = -0.255) กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (β = -0.185) กลุมบริการ (β = -0.137) กลุมทรัพยากร (β =       

-0.128) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (β = -0.084) และ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (β =          

-0.063) ตามลําดับ โดยไมพบความสัมพันธจากการทดสอบกลุมธุรกิจการเงิน และ กลุม

เทคโนโลยี เนื่องจากทั้ง 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตนมีความตองการเงินทุนอยางแทจริง เพื่อนําไป

บริหารงานและลงทุนอยางตอเนื่อง ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวาไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง

ไว กลาวคือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน

อนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยสําหรับ 2 กลุม

อุตสาหกรรมที่กลาวไวขางตน อธิบายไดวาทั้งกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุมเทคโนโลยี 

กิจกรรมจัดหาเงินจากทั้งสองกลุมอุตสาหกรรมที่กลาวไปไมถือเปนปจจัยที่สงผลกระทบใหผลการ

ดําเนินงานในอนาคตเปลี่ยนแปลงไป เพราะวากลุมธุรกิจการเงินมีความตองการระดมเงินทุน

ตลอดเวลาไมวาระยะสั้นหรือระยะยาวเพื่อนําไปจัดสรรใหหนวยธุรกิจมากกวาเหตุผลที่จะตองการ

เอาประโยชนจากผูถือหุนรายใหม หรือเจาหนี้ สวนกลุมเทคโนโลยีมีความตองการเงินทุนนําไป

พัฒนาเทคโนโลยีและสารสนเทศตลอดเวลาเนื่องจากเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไมหยุดนิ่ง 

ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบัน ส่ิงที่คาดหวังคือผลการดําเนินงานปปจจุบันนาจะมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในปถัดไป เนื่องจากอยูในชวงของวัฏจักรธุรกิจชวงเดียวกัน ผล

การทดสอบพบวาผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหวังคือมี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 

0.05) ในทุกกลุมอุตสาหกรรมที่ทดสอบ สามารถกลาวไดวาบริษัทที่มีผลการดําเนินงานปปจจุบัน

กําไร ทิศทางของผลการดําเนินงานในอนาคตจะมีกําไรเชนกัน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ส่ิงที่คาดหวังคือหากบริษัทมีการลงทุนในปปจจุบัน 

ในอนาคตบริษัทยอมไดผลกําไรจากการลงทุนดังกลาว ผลการทดสอบพบวา กลุมสินคา
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อุตสาหกรรม (INDUS) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุม

เทคโนโลยี (TECH) มีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังคือมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) กลาวไดวามี 4 กลุม

อุตสาหกรรม ที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ หากมีการใชไปของกระแสเงินในกิจกรรมลงทุนภายใน

ระยะเวลา 1 ปถัดไปถือเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหผลการดําเนินงานในอนาคตเปนบวกใน 4 

อุตสาหกรรมที่กลาวไปแลวขางตน ในทางตรงกันขามพบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

(AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) และ กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจากทั้ง 4 

อุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต อธิบายไดวาการที่มีกระแสเงินสด

ใชไปในกิจกรรมลงทุนไมสามารถใชอธิบายไดวาในอีก 1 ปถัดไปจะเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหผล

การดําเนินงานเปนบวก 

  4.2.2.1.2 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรควบคุมมีทิศทางและความสัมพันธเปนไปในทิศทางที่คาดหวัง สําหรับตัวแปร

ควบคุมที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตและมีนัยสําคัญทางสถิติ  คือ ผลการ

ดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเงินงานในอนาคต ซึ่ง

ผลลัพธที่ไดสอดคลองกันทุกกลุมอุตสาหกรรม สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนมี 

4 กลุมอุตสาหกรรมที่พบความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติดังนี้ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และ กลุม

เทคโนโลยี (p-value < 0.05) กลาวไดวาหาก 4 กลุมอุตสาหกรรมขางตนมีกระแสเงินสดใชไปใน

กิจกรรมลงทุน ใน 1 ปถัดไปถือวาเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานเปนบวก โดย

ผลลัพธจากการทดสอบตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนสอดคลองกับผลการวิจัยของ 

Daniel and Thomas (2006) กลาวคือกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต 
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4.2.2.2 ผลการหาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม 
และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

ในสวนที่ 4.2.2.2 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวาง

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมและกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับผลการดําเนินงานใน

อนาคต มีสมมติฐานการวิจัย ที่วา: 

H5:  กระเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต 

H6:  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผล

การดําเนินงานในอนาคต 

โดยใชตัวแบบที่ 4 ในการทดสอบดังนี้ 

 

 

 

รายละเอียดผลการทดสอบสมมติฐานแยกตามกลุมอุตสาหกรรมแสดงดังตาราง 4.20 

 

 

 

 

 

 

 

INCOME t+1   = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t + β 3 INCOME t 

           + β 4 INVEST_SCF t + ε t+1                                      
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ตาราง 4.20  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมและ
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับผลการดําเนินงานในอนาคตแยกตามกลุม
อุตสาหกรรม 

INDUSTRY β 0 β 1 β 2 β 3 β 4 Adj. R2 Test H5 Test H6 

1. AGRO (n = 261)               

 Coefficient 0.026 -0.175 -0.181 0.444 -0.057 0.539 accept H5 accept H6 

 (Sig.) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.226)  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

2. CONSUME (n = 242)               

 Coefficient 0.007 -0.201 -0.241 0.470 -0.160 0.588 accept H5 accept H6 

 (Sig.) (0.130) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.007)***  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

3. FINANCE (n = 289)               

 Coefficient 0.018 -0.018 0.050 0.441 0.015 0.441 reject H5 reject H6* 

 (Sig.) (0.000)*** (0.088) (0.001)*** (0.000)*** (0.359)  (p-value > 0.05) (p-value < 0.05) 

4. INDUS (n = 286)               

 Coefficient 0.038 -0.088 -0.097 0.247 -0.137 0.309 accept H5 accept H6 

 (Sig.) (0.000)*** (0.005)*** (0.011)*** (0.000)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

5. PROPCON (n = 298)               

 Coefficient 0.036 -0.084 -0.055 0.370 0.007 0.359 accept H5 accept H6 

 (Sig.) (0.000)*** (0.004)*** (0.041)*** (0.000)*** (0.829)  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

6. RESOURCE (n = 83)               

 Coefficient 0.039 -0.138 -0.120 0.319 -0.193 0.331 accept H5 accept H6 

 (Sig.) (0.000)*** (0.011)*** (0.011)*** (0.000)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

7. SERVICE (n = 395)               

 Coefficient 0.028 -0.145 -0.136 0.416 -0.145 0.520 accept H5 accept H6 

 (Sig.) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***  (p-value < 0.05) (p-value < 0.05) 

8. TECH (n = 136)               

 Coefficient 0.035 -0.074 -0.053 0.231 -0.151 0.234 reject H5 reject H6 

  (Sig.) (0.000)*** (0.088) (0.250) (0.000)*** (0.002)***   (p-value > 0.05) (p-value > 0.05) 

*** ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถิติ (p-value) 0.05 
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AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

β 2 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของ

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน (∆EQUITY t) ซึง่

มีทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังเปน (-) 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง       

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

β 3 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของผล

การดําเนินงานปปจจุบัน (INCOME t) ซึ่งมีทิศทาง

ความสัมพันธที่คาดหวังเปน (+) 

SERVICE  หมายถึง กลุมบริการ 

TECH           หมายถงึ กลุมเทคโนโลย ี

β 4 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณกระแส

เงินสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (INVEST_SCF t) ซึ่งมี

ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังเปน (-) 

* หมายถึง พบความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน

ระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับผล

การดําเนินงานในอนาคต 

β 1 คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของกระแสเงิน

สดสุทธิจากการกูยืม (∆DEBT t) ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธที่

คาดหวังเปน (-) 

 

4.2.2.2.1  ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใชกระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูยืม และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน 

จากตาราง 4.20 เพื่อใหเกิดความเขาใจในการวิเคราะหผลทางสถิติไดโดยงาย ผูวิจัยแบง

การวิเคราะหจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมเรียงตามลําดับดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุม

สินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) และจะกลาวผลสรุปการ

ทดสอบตามตัวแบบที่ 4 ในตอนทาย 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 4 กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปร

กระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานใน

อนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปร

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีคา β เทากับ -0.175 และตัวแปรกระแสเงินสดจากการออกหุน

ทุนมีคา β เทากับ -0.181 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเขาสูกิจการ 1 บาท

ในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.175 บาท และถาหากมี
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนเขาสูกิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผล

กระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.181 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรใน

อนาคตเชนกัน แตในทางกลับกันปรากฏวา ตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมลงทุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 

0.05) เมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.539 สามารถอธิบายไดวา 53.90 % ของผลการ

ดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 4 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของทั้งตัวแบบที่ 4 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปร

กระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานใน

อนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปร

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีคา β เทากับ -0.201 และตัวแปรกระแสเงินสดจากการออกหุน

ทุนมีคา β เทากับ -0.241 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเขาสูกิจการ 1 บาท

ในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.201 บาท และถาหากมี

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนเขาสูกิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผล

กระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.241 บาท 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน 

สวนตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงใหเห็นวาหากบริษัทในกลุม

สินคาอุปโภคบริโภคมีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน ถือเปนปจจัยที่สงผลใหปถัดไป

มีผลการดําเนินงานเปนบวก หรือเปนปจจัยสวนหนึ่งที่กอใหเกิดรายได เมื่อพิจารณา Adjusted R2 
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มีคา 0.588 สามารถอธิบายไดวา 58.80 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายได

ดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 4 

3. กลุมธุรกิจการเงิน 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตัวแบบที่ 4 กลุมธุรกิจ

การเงิน แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมไมมีความสัมพันธไปในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย สาเหตุที่กลุมธุรกิจการเงิน ไมพบนัยสําคัญทางสถิติอาจมีสาเหตุมาจาก เปน

กลุมที่มีกฎระเบียบขอบังคับเปนพิเศษจากภาครัฐ และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนกํากับผูดูแล 

กลุมธุรกิจการเงิน เปนกลุมที่มีการลงทุนอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพย การ

ปลอยเงินกูระยะยาว และการออกตราสารหนี้ (ธีระพงษ วชิรพงศ 2550) เพราะหากอัตราดอกเบี้ย

เกิดการเปลี่ยนแปลงกลุมธุรกิจการเงินตองมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไป 

ดังนั้นรายการของกิจกรรมจัดหาเงินจึงมีสวนเกี่ยวของกับการดําเนินงานเปนปกติดวย รวมทั้ง

อัตราสวนตางๆของภาคธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จากเหตุผลที่

กลาวไปแลวขางตนสงผลใหผลการทดสอบกลุมธุรกิจการเงิน ไมเปนไปตามสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ซึ่งไมเปนไปตามคําอธิบายที่วาในชวงเวลาที่

เกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลในชวงเวลาผลการดําเนินงานเปนบวกอยูอยางสม่ําเสมอ 

ผูบริหารทราบวาอาจเกิดการชะลอตัวของธุรกิจเพื่อเปนการสรางสภาพคลองสวนเกินไวในยามที่

ประสบปญหาในอนาคตจึงทําการจัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งในภายหลังบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน

ไมพบวาเกิดปญหาผลการดําเงินเปนลบ ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด 

เพราะวากลุมธุรกิจการเงินมีสวนเกี่ยวของกับตลาดเงินเปนปกติเนื่องจากเปนตัวกลางในการระดม

ทุนเพื่อนําไปปลอยกูใหกับหนวยธุรกิจที่มีความตองการเงินทุนเพื่อนําไปใชในโอกาสทางธุรกิจ 

นอกจากนี้ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนจากการทดสอบสมมติฐานพบวามีความ

ผิดปกติไปจากคาคาดหวัง พบวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานใน

อนาคต (p-value < 0.05) โดยตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีคา β เทากับ 0.050 

อธิบายไดวาหากมีกระแสเขาจากการออกหุนเพิ่มทุน ภายในระยะเวลา 1 ปถือเปนปจจัยหนึ่งที่

สงผลใหบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินมีผลการดําเนินงานเปนบวก ซึ่งเมื่อมองถึงสภาพความเปนจริง

ถือวามีความเปนไปไดเนื่องจากการออกหุนทุนไมมีกําหนดระยะเวลาตายตัวที่จะตองชําระภาระ

ผูกพัน เหมือนกับการกูยืมที่มีดอกเบี้ยและเงินตน อีกทั้งหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงินในประเทศ

ไทยได รับความเชื่อถือจากนักลงทุน  และตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก  เนื่องจากมีผล
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ประกอบการเปนบวกเสมอมาเปนสวนใหญ เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทสวนใหญอยูในกลุม 

SET 50  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินเปนลําดับตนๆในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ทําใหผลการทดสอบสมมติฐานแตกตางจากคาคาดหวัง เนื่องจากการจัดหาเงินทุน

จากสวนของผูถือหุนในกลุมธุรกิจการเงินเมื่อเทียบเปนสัดสวนกับขนาดของกิจการแลวถือวามี

ความแตกตางกันมากผลกระทบที่เกิดขึ้นอาจไมสงผลสะทอนในภาพรวม ผลการดําเนินงานจึง

ยังคงเปนบวก แตอยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ไดมีคาต่ํามากคิดเปนผลกระทบตอผล

การดําเนินงานในอนาคตไดเพียงรอยละ 5 เทานั้น 

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม (มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด) ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัว

แบบที่ 4 แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผล

การดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) อธิบายไดวาหากในป

ปจจุบันบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงาน ก็สามารถคาดหวังไดวาในปถัดไปผลการดําเนินงานที่ได

ยังคงมีแนวโนมที่จะกําไรเชนกัน สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวาไมมี

ความสัมพันธเชิงสถิติกับผลการดําเนินงานในอนาคต (p-value > 0.05) กลาวไดวากระแสเงินใช

ไปเพื่อการลงทุนไมสามารถอธิบายไดวาในอนาคตกิจการกลุมธุรกิจการเงินจะมีผลการดําเนินงาน

เปนบวก เมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.441 สามารถอธิบายไดวา 44.10 % ของผลการ

ดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 4  

4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 4กลุม

สินคาอุตสาหกรรม แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปรกระแสเงิน

สดจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต

อยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแส

เงินสดสุทธิจากการกูยืมมีคา β เทากับ -0.088 และตัวแปรกระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีคา 

β = -0.097 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเขาสูกิจการ 1 บาทในชวง

ระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.088 บาท และถาหากมีกระแส

เงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนเขาสูกิจการ 1 หนวยในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบ

ใหผลการดําเนินงานลดลง 0.097 บาท  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก
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กิจการในกลุมสินคาอุตสาหกรรมมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน 

สวนตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) กลาวไดวาหากกิจการในกลุมสินคา

อุตสาหกรรมมีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไป

บริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมมีผลการดําเนินงานเปนบวก และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 มคีา 

0.309 สามารถอธิบายไดวา 30.90 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตวั

แปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 4 

5. กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง (PROPCON) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของทั้งตัวแบบที่ 4 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัว

แปรกระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน

ในอนาคตอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัว

แปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีคา β เทากับ -0.084 และตัวแปรกระแสเงินสดจากการออก

หุนทุนมีคา β เทากับ -0.055 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเขาสูกิจการ 1 

บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.084 บาท และถา

หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนเขาสูกิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะ

สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.055 บาท  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคต

เชนกัน  สวนตัวแปรควบคุมตัวสุดทาย  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวาไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value > 0.05) กลาวไดวาหาก

กิจการในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน ไมถือ

เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไปบริษัทในกลุมกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีผลการ

ดําเนินงานเปนบวก และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.359 สามารถอธิบายไดวา 35.90 % 

ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 4 
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6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 4 กลุม

ทรัพยากร แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปรกระแสเงินสดจาก

การออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแสเงินสด

สุทธิจากการกูยืมมีคา β เทากับ -0.138 และตัวแปรกระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีคา β 

เทากับ -0.120 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเขาสูกิจการ 1 บาทในชวง

ระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.138 บาท และถาหากมีกระแส

เงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนเขาสูกิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบ

ใหผลการดําเนินงานลดลง 0.120 บาท  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมทรัพยากรมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน สวนตัวแปร

ควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) กลาวไดวาหากกิจการในกลุมทรัพยากร

มีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไปบริษัทในกลุม

ทรัพยากรมีผลการดําเนินงานเปนบวก การลงทุนสามารถบงบอกถึงการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง  

และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.331 สามารถอธิบายไดวา 33.10 % ของผลการดําเนินงาน

ในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 4 

7. กลุมบริการ (SERVICE) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ของตัวแบบที่ 4กลุม

บริการ แสดงใหเห็นวา ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปรกระแสเงินสดจากการ

ออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญเชิงสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งมีทิศทางเปนไปตามที่คาดหวังโดยตัวแปรกระแสเงินสด

สุทธิจากการกูยืมมีคา β เทากับ -0.145 และตัวแปรกระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีคา β 

เทากับ -0.136 อธิบายไดวาหากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเขาสูกิจการ 1 บาทในชวง

ระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานลดลง 0.145 บาท และถาหากมีกระแส
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เงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนเขาสูกิจการ 1 บาทในชวงระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผลกระทบ

ใหผลการดําเนินงานลดลง 0.136 บาท  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ตัวแปรผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) แสดงวาผล

การดําเนินงานปปจจุบันสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตในทิศทางเดียวกัน หาก

กิจการในกลุมบริการมีกําไรในปปจจุบันสงผลใหกิจการมีผลกําไรในอนาคตเชนกัน สวนตัวแปร

ควบคุมตัวสุดทาย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ (p-value < 0.05) กลาวไดวาหากกิจการในกลุมบริการมี

การใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรมลงทุน เปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในปถัดไปบริษัทในกลุม

บริการมีผลการดําเนินงานเปนบวก และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 มีคา 0.520 สามารถอธบิายได

วา 52.00 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ใน  

ตัวแบบที่ 4 

8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 

ผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ตัวแบบที่ 4 กลุม

เทคโนโลยี แสดงใหเห็นวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และตัวแปรกระแสเงินสดจาก

การออกหุนทุนไมมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญ (p-value > 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย สาเหตุที่กลุมเทคโนโลยี ไมพบ

นัยสําคัญทางสถิติอาจมีสาเหตุมาจาก โดยธรรมชาติและความเปนไปของธุรกิจเทคโนโลยีข้ึนอยู

กับกฎระเบียบของทางภาครัฐ เปนธุรกิจที่มีความเคลื่อนไหวไมหยุดนิ่งตลอดเวลา เทคโนโลยี

ใหมๆ มีเขามาอยางตอเนื่องการลงทุนจึงเกิดตามมาดวยเชนกัน ภาพรวมของธุรกจิส่ือสารในชวง 1 

ทศวรรษที่ผานมาเติบโตอยางตอเนื่องมาโดยตลอด และเปนการเติบโตแบบกาวกระโดดดวย    

(ฐิติเทพ นพเกตุ 2550) สงผลใหผูบริหารมีความตองการเงินทุนไปใชในการดําเนินงานเพราะเกิด

การลงทุนเพื่อโอกาสในการขยายตลาด และเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไมมีการหยุดนิ่ง จากเหตุผลที่

กลาวไปแลวขางตนสงผลใหผลการทดสอบกลุมธุรกิจการเงิน ไมเปนไปตามสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ซึ่งไมเปนไปตามคําอธิบายที่วาในชวงเวลาที่

เกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูล ผลการดําเนินงานเปนบวกอยูอยางสม่ําเสมอ ผูบริหารที่ทราบ

วาอาจเกิดการชะลอตัวของธุรกิจ เพื่อเปนการสรางสภาพคลองสวนเกินไวในยามที่ประสบปญหา

ในอนาคตจึงทําการจัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งในภายหลังจากมีการจัดหาเงินบริษัทในกลุม

เทคโนโลยีไมพบวาเกิดปญหาผลการดําเงินงานเปนลบ เพราะเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับความ
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เชื่อถือจากนักลงทุนในประเทศไทยเปนอยางมาก มีผลการดําเนินงานเปนบวกอยูอยางตอเนื่อง 

อีกทั้งมีการเจริญเติบโตเปนอยางมากในประเทศไทย ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมิน

มูลคาผิดพลาด  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุม ผลลัพธที่ไดทั้งจากตัวแบบที่ 4 แสดงใหเห็นวาผลการ

ดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) อธิบายไดวาหากในปปจจุบันบริษัทมีกําไรจากการ

ดําเนินงาน ก็สามารถคาดหวังไดวาในปถัดไปผลการดําเนินงานที่ไดยังคงมีแนวโนมที่จะกําไร

เชนกัน สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนพบวามีความสัมพันธเชิงสถิติกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต (p-value < 0.05) กลาวไดวากระแสเงินใชไปเพื่อการลงทุนสามารถอธิบาย

ไดวาในอนาคตกิจการกลุมเทคโนโลยีจะมีผลการดําเนินงานเปนบวก เมื่อพิจารณา Adjusted R2 

มีคา 0.234 สามารถอธิบายไดวา 23.40 % ของผลการดําเนินงานในอนาคตที่สามารถอธิบายได

ดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 4 แตอยางไรก็ตามไมพบความสัมพันธตามสมมติฐานจาก

การทดสอบตัวแบบขางตน 

 

จากที่กลาวไปในการวิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรมสามารถสรุปผลการทดสอบ

ทั้งหมดจากตัวแบบที่ 4 ไดดังนี้ 

ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม พบวามีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงานในอนาคตซึ่งมีทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหวังโดยพจิารณาจากคา β  

เปนลบจาก 6 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคา

อุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

(PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ (SERVICE) สามารถอธิบายไดวา 

6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีการจัดหาเงินโดยการกูยืม ในระยะเวลา 1 ปถัดมาจะสงผล

กระทบทําใหผลการดําเนินงานลดลง หรือประสบปญหาขาดทุน แตในทางกลับกันพบวา กลุม

ธุรกิจการเงิน (FINANCE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต  

สาเหตุที่ทําให 2 กลุมอุตสาหกรรมไมพบนัยสําคัญทางสถิติอาจมากจาก กลุมธุรกิจ

การเงิน (FINANCE) เปนกลุมที่มีกฎระเบียบขอบังคับเปนพิเศษจากภาครัฐ และมีธนาคารแหง

ประเทศไทยเปนกํากับผูดูแล กลุมธุรกิจการเงิน เปนกลุมที่มีการลงทุนอยูตลอดเวลาไมวาจะเปน

การลงทุนในหลักทรัพย การปลอยเงินกูระยะยาว และการออกตราสารหนี้ เพราะหากอัตรา



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  117 

ดอกเบี้ยเกิดการเปลี่ยนแปลงกลุมธุรกิจการเงินตองมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง

ไป ดังนั้นรายการของกิจกรรมจัดหาเงินจึงมีสวนเกี่ยวของกับการดําเนินงานเปนปกติดวย รวมทั้ง

อัตราสวนตางๆของภาคธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ สําหรับกลุม

เทคโนโลยี (TECH) โดยธรรมชาติและความเปนไปของธุรกิจเทคโนโลยีข้ึนอยูกับกฎระเบียบของ

ทางภาครัฐ เปนธุรกิจที่มีความเคลื่อนไหวไมหยุดนิ่งตลอดเวลา เทคโนโลยีใหมๆ มีเขามาอยาง

ตอเนื่องการลงทุนจึงเกิดตามมาดวยเชนกัน ภาพรวมของธุรกิจส่ือสารในชวง 1 ทศวรรษที่ผานมา

เติบโตอยางตอเนื่องมาโดยตลอด และเปนการเติบโตแบบกาวกระโดดดวย สงผลใหผูบริหารมี

ความตองการเงินทุนไปใชในการดําเนินงานเพราะเกิดการลงทุนเพื่อโอกาสในการขยายตลาด และ

เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไมมีการหยุดนิ่ง จากเหตุผลที่กลาวไปแลวขางตนสงผลใหทั้ง 2 กลุม

อุตสาหกรรมขางตน ผลการทดสอบไมเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis) ซึ่งไมเปนไปตามคําอธิบายที่วาในชวงเวลาที่เกิดความไมเทาเทยีมกนั

ของขอมูล ผลการดําเนินงานเปนบวกอยูอยางสม่ําเสมอ ผูบริหารที่ทราบวาอาจเกิดการชะลอตัว

ของธุรกิจเพื่อเปนการสรางสภาพคลองสวนเกินไวในยามที่ประสบปญหาในอนาคตจึงทําการ

จัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งในภายหลังจากมีการจัดหาเงินบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน และกลุม

เทคโนโลยีไมพบวาเกิดปญหาผลการดําเงินเปนลบในภายหลัง เพราะเปน 2 กลุมอุตสาหกรรมที่

ไดรับความเชื่อถือจากนักลงทุนในประเทศไทยเปนอยางมาก มีผลการดําเนินงานเปนบวกอยูอยาง

ตอเนื่อง อีกทั้งมีการเจริญเติบโตเปนอยางมากในประเทศไทย ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาผิดพลาด ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานจาก 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตน  

เมื่อกลับมาพิจารณาถึงกลุมอุตสาหกรรมที่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีทิศทาง

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตเปนไปตามที่คาดหวัง (ทิศทางตรงกันขาม) อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) เรียงจากมากไปหานอยมีดังนี้ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (β 

= -0.201) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (β = -0.175) กลุมบริการ (β = -0.145) กลุม

ทรัพยากร (β = -0.138) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (β = -0.088) และ กลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง (β = -0.084) ตามลําดับ  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน ผลการทดสอบกลุมอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

(INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ 

กลุมบริการ (SERVICE) พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต (p-value < 0.05) ใน 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตน 
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กลาวไดวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการออกหุนทุนเขาสูกิจการสงผลกระทบตอผลการ

ดําเนินงานในอนาคตในทิศทางตรงกันขาม หรือบริษัทประสบปญหาขาดทุน  

ในทางกลับกันกลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) มีทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตามที่

คาดหวังคา β  เปนบวกคือ เมื่อบริษัทมีกระแสเขาของเงินสดจากการออกหุนทุนกลับสงผลใหใน

เวลาตอมากิจการเกิดผลกําไร ไมเปนไปตามทฤษฎีที่ใชอางอิง โดยมีเพียงกลุมธุรกิจการเงิน 

(FINANCE) เพียงกลุมเดียวที่มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันและมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-

value < 0.05) สาเหตุที่ทําใหผลการทดสอบสมมติฐานไมเปนไปตามที่คาดหวังจากกลุมธุรกิจ

การเงิน (FINANCE) มาจากโครงสรางระบบการเงินไทยประกอบดวยตลาดเงิน และตลาดทุน โดย

ทั้งสองตลาดมีหนาที่ระดมเงินออมจากในประเทศและตางประเทศเพื่อนํามาลงทุน โดยตลาดเงิน

จะทําการระดมเงินออมในรูปของเงินฝาก (กรณีเปนธนาคาร) และต๋ัวสัญญาใชเงิน (กรณีเปน

บริษัทเงินและเครดิตฟองซิเอร) เพื่อนําไปปลอยกูแกภาครัฐ ภาคเอกชน และภาคประชาชนในการ

นําเงินไปลงทุน ในขณะที่ตลาดทุนจะทําการระดมเงินออมในรูปของกองทุนรูปแบบตาง ๆ และ

บริษัทประกันชีวิต เพื่อนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพย ตราสารหนี้ รวมทั้งไปลงทุนรูปแบบอื่น ๆ เปน

กลุมอุตสาหกรรมที่มีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ เปนองคกรที่มีขนาดใหญผล

สะทอนจากกิจกรรมจัดหาเงินอาจไมสงผลในภาพรวม เนื่องจากการออกจําหนายหุนเพิ่มทุนอาจ

เปนสัดสวนไมมากเมื่อเทียบกับขนาดของกิจการโดยรวม อีกทั้งเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีผล

ประกอบการโดยรวมในกลุมอุตสาหกรรมเปนบวกอยางตอเนื่อง ภายหลังจากมีการปรับปรุงภาค

การเงินตั้งแตภาวะเศรษฐกิจป 2540 มีการลดอัตราดอกเบี้ยเปนอยางมากสงผลใหกลุมธุรกิจ

การเงินไมตองแบกรับดอกเบี้ยที่เกิดจากการระดมทุนระยะสั้นจากภาคประชาชน จากเหตุผลที่

กลาวไปแลวขางตนสงผลใหกลุมธุรกิจการเงินมีการเจริญเติบโต และผลการดําเนินงานเปนบวก

อยางสม่ําเสมอ อีกทั้งยังมีการระดมทุนอยูอยางตอเนื่องผลการศึกษาที่ไดจึงตรงกันขามกับ

สมมติฐานที่ตองการทดสอบ 

 สําหรับกลุมอุตสาหกรรมสุดทาย กลุมเทคโนโลยี (TECH) ผลการทดสอบไมพบ

ความสัมพันธใดใดกับผลการดําเนินงานในอนาคต กลาวไดวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน

ทุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตสําหรับกลุมเทคโนโลยี ดังนั้นจึงปฏิเสธ

สมมติฐานการวิจัย สาเหตุที่ไมพบความสัมพันธอาจมาจากความเปนไปของธุรกิจเทคโนโลยข้ึีนอยู

กับกฎระเบียบของทางภาครัฐ เปนธุรกิจที่มีความเคลื่อนไหวไมหยุดนิ่งตลอดเวลา เทคโนโลยี

ใหมๆ มีเขามาอยางตอเนื่องการลงทุนจึงเกิดตามมาดวยเชนกัน ภาพรวมของธุรกจิส่ือสารในชวง 1 

ทศวรรษที่ผานมาเติบโตอยางตอเนื่องมาโดยตลอด และเปนการเติบโตแบบกาวกระโดดดวย (ฐิติ
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เทพ นพเกตุ) สงผลใหผูบริหารมีความตองการเงินทุนไปใชในการดําเนินงานเพราะเกิดการลงทุน

เพื่อโอกาสในการขยายตลาด และเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไมมีการหยุดนิ่ง  การเติบโตอยาง

ตอเนื่องสงผลใหบริษัทในกลุมเทคโนโลยีมีผลกําไรสม่ําเสมอ การระดมทุนจากสวนของผูถือหุนทํา

ไปเพื่อโอกาสในการเจริญเติบโตไมไดเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis) หมายความวาผูบริหารมิไดจัดหาเงินเขาสูกิจการเพียงเพราะวาฉก

ฉวยโอกาสในความไมเทาเทียมกันของขอมูล แตอาจมาจากความตองการเงินทุนอยางแทจริงเพื่อ

นําไปพัฒนาระบบเทคโนโลยีและสารสนเทศใหทันสมัยเทียบเทาสากล  

เมื่อกลับมาพิจารณาถึงกลุมอุตสาหกรรมที่กระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตทิศทางเปนไปตามที่คาดหวัง (ทิศทางตรงกันขาม)

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value < 0.05) เรียงจากมากไปหานอยมีดังนี้ กลุมสินคาอุปโภค

บริโภค (β = -0.241) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (β = -0.181) กลุมบริการ (β =           

-0.136) กลุมทรัพยากร (β = -0.120) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (β = -0.097) และ กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (β = -0.055) 

ผลการดําเนินงานปปจจุบัน ส่ิงที่คาดหวังคือผลการดําเนินงานปปจจุบันนาจะมี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในปถัดไป เนื่องจากอยูในชวงของวัฏจักร

ธุรกิจชวงเดียวกัน ผลการทดสอบพบวาผลการดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธเปนไปตามที่

คาดหวังคือมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ 

(p-value < 0.05) ในทุกกลุมอุตสาหกรรมที่ทดสอบ สามารถกลาวไดวาบริษัทที่มีผลการ

ดําเนินงานปปจจุบันกําไร ถือเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลกระทบใหปถัดไปบริษัทมีผลการดําเนินงานใน

อนาคตกําไรเชนกัน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ส่ิงที่คาดหวังคือหากบริษัทมีการลงทุนในปปจจุบัน 

ในอนาคตบริษัทยอมไดผลกําไรจากการลงทุนดังกลาว ผลการทดสอบพบวา กลุมสินคาอุปโภค

บริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) กลุม

บริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) มีทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหวังคือ

มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตาม (p-value < 0.05) อธิบายไดวา 5 กลุม

อุตสาหกรรมขางตน หากมีกระแสเงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุนในระยะเวลา 1 ปถัดจากนั้น

ถือเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานเปนบวกจากการลงทุนขางตน โดยกลุม

อุตสาหกรรมที่เหลือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 
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และ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตจากการทดสอบตามตัวแบบที่ 4 

 
  4.2.2.2.2 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรควบคุมทุกตัวมีทิศทางความสัมพันธเปนไปในทิศทางที่คาดหวัง สําหรับตัวแปร

ควบคุมที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตและมีนัยสําคัญทางสถิติ  คือ ผลการ

ดําเนินงานปปจจุบันมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคต ซึ่ง

ผลลัพธที่ไดสอดคลองกันทุกกลุมอุตสาหกรรม สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนมี 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) ที่มีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) ซึ่งทิศทางเปนไปตามที่คาดหวัง 

กลาวคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติซึ่งผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Daniel and 

Thomas (2006) ซึ่งพบวากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน

ขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต อธิบายไดวาหากมีการใชไปของกระแสเงินสดในกิจกรรม

ลงทุน สงผลใหเปนปจจัยที่กระทบในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

ผลการทดสอบทั้ง 4 ตัวแบบพบวาสอดคลองกับผลการวิจัยของ Bradshaw Richardson 

and Sloan (2006) Daniel and Thomas (2006) และ Gavin (2005) เร่ืองความสัมพันธระหวาง

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต 

ผลการวิจัยพบวามีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกันระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตไมวาจะเปน (1) กระแสเงิน

สดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจาก

การออกหุนทุน ตางมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกับขามกับตัวแปรตามโดยมีรายละเอียดสรุป

ดังนี้  

กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

(INDUS) และ กลุมบริการ (SERVICE) อธิบายไดวา 4 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงิน
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สดเขาจากกิจกรรมจัดหาเงิน เปนปจจัยที่สงผลกระทบถึงผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตในเชิง

ลบ ผลการทดสอบ 4 กลุมอุตสาหกรรมขางตนเปนไปตามสมมติฐานประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis) เนื่องจากผูบริหารใน 4 กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชโอกาสในชวงเวลา

ที่มูลคาหลักทรัพยมีราคาสูงกวามูลคาที่แทจริงจัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งเมื่อในภายหลังขอมูลได

เขาถึงนักลงทุนราคาหลักทรัพยจึงปรับตัดเขาสูมูลคาที่แทจริงทําใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง

ผลการทดสอบจึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) และ กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) เพียง 2 กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแส

เงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคต อธิบายไดวา 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดเขาจากการกูยืม เปนปจจัยที่

สงผลกระทบถึงผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตในเชิงลบ ซึ่งอาจมาจากธุรกิจในประเทศไทยเนน

การทําธุรกิจดวยเงินทุนจากการกูยืม นักลงทุนจึงเห็นวาเปนการดําเนินธุรกิจตามลักษณะปกติของ

ประเทศไทยผลการทดสอบที่ตรวจพบจึง  สอดคลองกันวากระแสเงินสดจากการกูยืมใน

อุตสาหกรรมสวนใหญแลวไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ซึ่งนักลงทุนเชื่อ

วาหากยังคงมีความสามารถในการกูยืมแสดงใหเห็นวาสถาบันการเงินเชื่อมั่นในธุรกิจดังกลาว ผล

ที่ไดจึงสอดคลองกับสภาพแวดลอมของผูบริหารในประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

(INDUS) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) อธิบายไดวา 5 กลุมอุตสาหกรรม

ขางตนหากมีกระแสเงินสดเขาจากการออกหุนทุน เปนปจจัยที่สงผลกระทบถึงผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตในเชิงลบ ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีการสงสัญญาณซึ่ง

เปรียบเทียบจากความสัมพันธตามกลุมอุตสาหกรรมที่ตรวจพบ พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุนทุนมีพบความสัมพันธมากที่สุด 5 กลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากถือวาการจัดหาเงินจากสวน

ของผูถือหุนถือเปนทางเลือกสุดทายของผูบริหาร การเพิ่มทุนหรือจัดหาเงินจากสวนของผูถือหุน

สงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูบริหารเนื่องจากมีผูถือหุนรายใหม และสงผลใหกระแสเงินสด

ปลอดภาระลดลงเพราะตองนําไปจายปนผลมากขึ้น ผูบริหารจะจัดหาเงินจากสวนของผูถือหุนเมื่อ

ไมสามารถระดมทุนจากแหลงอ่ืนไดอีกแลว ซึ่งถือเปนสัญญาณเชิงลบตอนักลงทุน จากคา



                                                                                                                  
                                                                                                              

 

 

  122 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณจะสังเกตไดวาโดยรวมแลวมีคามากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับ 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณจากตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัว

แปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม 

กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

(INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ 

กลุมบริการ (SERVICE) กลาวไดวา 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดไดมาจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน เปนปจจัยที่สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

อธิบายไดวา  6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนเปนไปตามสมมติฐานประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis) เนื่องจากผูบริหารใน 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชโอกาสในชวงเวลา

ที่ผลการดําเนินงานเปนบวกอยางสม่ําเสมอตอเนื่อง จัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งเมื่อในภายหลังผล

การดําเนินงานไมเปนไปตามที่ตลาดคาดหวังซึ่งผูบริหารทราบดีอยูแลววาผลการดําเนินงานอาจ

เกิดการชะลอตัว ซึ่งถือไดวากิจกรรมจัดหาเงินเปนสัญญาณเชิงลบไปสูตลาดและสงผลให

ผลตอบแทนหลักทรัพยปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริงดวยเชนกัน ผลการทดสอบจึงเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว 

กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ 

(SERVICE) กลาวไดวา 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดไดมาจากการกูยืม เปน

ปจจัยที่สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ อธิบายไดวา 6 กลุม

อุตสาหกรรมขางตนเปนไปตามสมมติฐานประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

เนื่องจากผูบริหารใน 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชโอกาสในชวงเวลาที่ผลการดําเนินงานเปนบวก

อยางสม่ําเสมอตอเนื่อง จัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งเมื่อในภายหลังผลการดําเนินงานไมเปนไปตามที่

ตลาดคาดหวัง ซึ่งในภายหลัง บริษัทพบผลการดําเนินงานเปนลบตามที่ผูบริหารคาดการณไว 
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กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ 

(SERVICE) กลาวไดวา 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดไดมาจากการออกหุนทุน 

เปนปจจัยที่สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ อธิบายไดวา 6 

กลุมอุตสาหกรรมขางตนเปนไปตามสมมติฐานประเมินมูลคาผิดพลาด  (Misvaluation 

Hypothesis) เนื่องจากผูบริหารใน 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชโอกาสในชวงเวลาที่ผลการ

ดําเนินงานเปนบวกอยางสม่ําเสมอตอเนื่อง จัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งเมื่อในภายหลังผลการ

ดําเนินงานไมเปนไปตามที่ตลาดคาดหวัง บริษัทประสบผลการดําเนินงานเปนลบเปนไปตามที่

ผูบริหารคาดการณไว แตสําหรับกลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) จากการทดสอบตรวจพบวา

กระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทาง

เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ หรืออธิบายเพิ่มเติมไดวาหากมีกระแสเงินสดไดมาจากการออกหุนทุน 

สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานอนาคตเปนบวก ซึ่งสาเหตุที่ผลลัพธที่ไดตรงกันขามกับ

สมมติฐานอาจมาจาก กลุมธุรกิจการเงินเมื่อมองถึงสภาพความเปนจริงถือวาการออกหุนทุนไมมี

กําหนดระยะเวลาตายตัวที่จะตองชําระภาระผูกพัน อีกทั้งหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงินใน

ประเทศไทยไดรับความเชื่อถือจากนักลงทุน และตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก เนื่องจากมีผล

ประกอบการเปนบวกเสมอมาเปนสวนใหญ เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทสวนใหญอยูในกลุม 

SET 50 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินเปนลําดับตนๆในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ทําใหผลการทดสอบสมมติฐานแตกตางจากคาคาดหวัง 

ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินถือเปนสัญญาณสงไปถึงนักลงทุนวาตลาดได

กําหนดมูลคาหลักทรัพยผิดไปจากความเปนจริง ผลที่ตามมาภายหลังทําใหมูลคาปรับตัวเขาหา

มูลคาที่แทจริงสงผลใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงในอนาคตเปนไปตามทฤษฎีการประเมิน

มูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) กลาวไดวาผูบริหารใชโอกาสในชวงเวลาที่มูลคา

หลักทรัพยสูงกวาความเปนจริงจัดหาเงินเขาสูกิจการในชวงเวลาดังกลาว ซึ่งในเวลาตอมาราคา

หลักทรัพยปรับเขาสูมูลคาที่แทจริงจากสัญญาณของกิจกรรมจัดหาเงิน และขอมูลอ่ืนๆที่สงไปถึง

นักลงทุน ทําใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง และผลการดําเนินงานเปนไปตามการคาดการณของ

ผูบริหารที่อาจประสบกับภาวะชะลอตัว สวนสาเหตุที่เกิดความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน

อนาคตสามารถวิเคราะหไดจากมุมมองของผูบริหารวา ผูบริหารตองการใชโอกาสจากจังหวะเวลา

ในขณะที่ผลการดําเนินงานดี มีการคาดหวังที่สูงจากตลาด จัดหาเงินในชวงเวลาดังกลาวกอนที่
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กิจการจะเกิดภาวะชะลอตัวเพื่อใหสามารถกูยืมเงินไดโดยงายจากแหลงเงินทุน หรือหากเปนการ

ออกหุนทุนก็สามารถไดราคาสูงจากราคาตลาดของหลักทรัพยในชวงเวลาดังกลาว แตในเวลา

ตอมาผลการดําเนินงานไมเปนไปตามที่คาดหวังของตลาด บริษัทประสบภาวะขาดทุน ซึ่งผูบริหาร

เปนผูที่ทราบขอมูลดังกลาวกอนกลุมผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืนๆอยูกอนแลว สรุปไดวากิจกรรมจัดหา

เงินเปนขอมูลที่สะทอนเขาสูมูลคาหลักทรัพยในเชิงลบและเปนสัญญาณบงบอกถึงผลการ

ดําเนินงานในอนาคตวาบริษัทอาจประสบปญหาภาวะขาดทุน ซึ่งจากผลการทดสอบสถิติเชิง

อนุมานทั้งหมดขางตนสามารถสรุปผลการวิจัยไดดังตาราง 4.21  
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ตาราง 4.21 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัย 

การทดสอบ สมมติฐานการวิจัย กลุมอุตสาหกรรม ผลการทดสอบ 

1. AGRO ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

2. CONSUME ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

3. FINANCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

4. INDUS ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

5. PROPCON ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

6. RESOURCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

7. SERVICE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

H1: กระแสเงินสดสุทธิ

จากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคต 

8. TECH ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

1. AGRO ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

2. CONSUME ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

3. FINANCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

4. INDUS ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

5. PROPCON ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

6. RESOURCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

7. SERVICE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

H2: กระเงินสดสุทธิจาก

การกูยืมเงินมี

ความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคต 

8. TECH ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

1. AGRO ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

2. CONSUME ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

3. FINANCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

4. INDUS ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

5. PROPCON ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

6. RESOURCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

7. SERVICE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

ผลตอบแทน

หลักทรัพยใน

อนาคต 

 (RET t+1) 

H3: กระแสเงินสดสุทธิ

จากการออกหุนทุนมี

ความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคต 

8. TECH ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 
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*** ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถิติ (p-value) 0.05 

การทดสอบ สมมติฐานการวิจัย 
กลุม

อุตสาหกรรม 
ผลการทดสอบ 

1. AGRO ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

2. CONSUME ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

3. FINANCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

4. INDUS ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

5. PROPCON ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

6. RESOURCE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

7. SERVICE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

H4: กระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรม

จัดหาเงินมี

ความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขาม

กับผลการดําเนินงาน

ในอนาคต 

8. TECH ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

1. AGRO ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

2. CONSUME ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

3. FINANCE ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

4. INDUS ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

5. PROPCON ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

6. RESOURCE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

7. SERVICE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

H5: กระเงินสดสุทธิ

จากการกูยืมเงินมี

ความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขาม

กับผลการดําเนินงาน

ในอนาคต 

8. TECH ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

1. AGRO ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

2. CONSUME ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

3. FINANCE กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต (p-value < 0.05) 

4. INDUS ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

5. PROPCON ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

6. RESOURCE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

7. SERVICE ยอมรับสมมติฐานการวิจัย *** 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผลการ

ดําเนินงานใน

อนาคต 

(INCOME t+1) 

H6: กระแสเงินสด

สุทธิจากการออกหุน

ทุนมีความสัมพันธไป

ในทิศทางตรงกันขาม

กับผลการดําเนินงาน

ในอนาคต 

8. TECH ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 
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สวนที่จะกลาวตอไปในบทที่ 5 จะเปนการสรุปผลการวิจัยแยกตามกลุมอุตสาหกรรม

เพื่อใหเปนการงายตอความเขาใจ รวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดจากการทดสอบ และ 

ขอเสนอแนะจากการวิจัย 



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

 การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน

หลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต มีวัตถุประสงคหลักเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต 

โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) กระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน

ทุน กลาวคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคาเปนบวกบงบอกถึงกระแสเงินสดเขาสูกิจการ 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคาเปนลบบงบอกถึงกระแสเงินสดออกจากกิจการ โดย

การคํานวณตัวแปรทั้ง 3 ตัวไดอธิบายไวแลวในบทที่ 3 

 เครื่องมือที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research 

Methodology) กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ที่มีขอมูลงบการเงินและมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ป 2543 ถึง 2549 ทั้งนี้

ยกเวน กลุมบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณะชนเปนครั้งแรก (เฉพาะปแรกที่ระดมทุน) 

กลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ และกลุมบริษัทที่รอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดไมตรงกับวันที่ 

31 ธันวาคม สําหรับการวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวน (1) ผลการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยใน

อนาคต และ (2) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผล

การดําเนินงานในอนาคต โดยวิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 การวิเคราะหโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความ

ตองการเงินทุนแตกตางกันตามอัตราการเจริญเติบโตและโอกาสในการลงทุน กลุมตัวอยางที่ใชใน

การศึกษาตองเปนบริษัทที่มีขอมูลในการศึกษาครบถวน เมื่อพิจารณาจํานวนกลุมตัวอยาง

เบื้องตนพบวามีจํานวน 2,534 ตัวอยาง ในจํานวนนี้สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่

มีความครบถวนสมบูรณ เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลไดรอยละ 79 (2,024 ตัวอยาง) 

สวนที่เหลืออีกประมาณรอยละ 21 (510 ตัวอยาง) แบงเปนกลุมตัวอยางที่กําลังฟนฟูกิจการรอย

ละ 10 (252 ตัวอยาง) แบงเปนกลุมตัวอยางที่เสนอขายหุนตอสาธารณะชนเปนครั้งแรกรอยละ 4 

(105 ตัวอยาง) กลุมตัวอยางที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม ส้ินสุดวันที่ 31 
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ธันวาคม รอยละ 5 (113 ตัวอยาง) และเปนกลุมตัวอยางที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาไมครบถวน

สมบูรณรอยละ 2 (40 ตัวอยาง)  

กลุมตัวอยางสุทธิที่ใชในการวิเคราะหผลทางสถิติ เนื่องจากเพื่อใหผลการทดสอบ

สมมติฐานในงานวิจัยฉบับนี้อธิบายความสัมพันธของตัวแบบสมการในกรณีปกติไดดียิ่งขึ้น ผูวิจัย

จึงพิจารณาผลกระทบของตัวอยางที่มีคาผิดปกติ (Outlier) กอนเพื่อที่จะตัดคาผิดปกติของขอมูล

ออกจากการวิเคราะห เพราะคาที่ผิดปกตินี้จะสงผลใหสมการถดถอยเบี่ยงเบนไปจากกรณีปกติ 

นอกจากนี้การกําจัดคาผิดปกติยังชวยลดปญหาที่เงื่อนไขของสมการถดถอยไมเปนจริง และทําให

การกระจายตัวของขอมูลเปนการกระจายตัวแบบปกติ โดยวิธีที่ผูวิจัยใชเพื่อการกําจัดคาผิดปกติ

คือ บอกซพล็อต (Boxplot) และเนื่องจากตัวแปรตามที่สนใจศึกษามี 2 ตัวแปรทําใหไดชุดขอมลูตัว

แปรอิสระ 2 ชุดขอมูล โดยชุดขอมูลสุทธิชุดที่ 1 ใชในการทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตมีจํานวนตัวแปรคงเหลือสุทธิ 1,810 ตัวอยาง สวนชุดขอมูลชุดที่ 2 ใชในการ

ทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตมีจํานวนตัวแปรคงเหลือสุทธิ 1,990 ตัวอยาง 

รายละเอียดแสดงอยูในบทที่ 4 หัวขอ 4.1.2  

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 กลุมใหญๆ คือกลุมของตัวแปรที่สนใจศึกษา

หรือตัวแปรอธิบาย และกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการวิจัย ตัวแปรแตละกลุมสามารถ

สรุปดังนี้ 

 กลุมของตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

(2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน โดยกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงินทั้ง 3 ตัวแปรมีคาเปนบวกบงบอกถึงกระแสเงินสดเขาสูกิจการ ในทาง

ตรงกันขามตัวแปรมีคาเปนลบบงบอกถึงกระแสเงินสดออกจากกิจการ 

 สําหรับกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการวิจัยประกอบดวย (1) มูลคาทางบัญชีตอ

มูลคาตลาด ใชเปนตัวแปรควบคุมผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต (2) ผลการดําเนินงานป

ปจจุบัน และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน โดยตัวแปร (2) และ (3) ใชเปนตัวแปร

ควบคุมผลการดําเนินงานในอนาคต 

รายละเอียดของการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม Statistical Package for Social 

Science Version 15.0 (SPSS for Windows 15.0) เนื่องจากเปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่

สามารถวิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ สวนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชในการวิเคราะห
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ขอมูลครั้งนี้ ประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งแสดงผลอยูในรูปของ

ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum: Min) คาสูงสุด 

(Maximum: Max) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ทั้งนี้เพื่อใชในการอธิบายผลการวิจัยในเบื้องตนเกี่ยวกับขอมูลตัวแปรที่เก็บรวบรวมขอมูลได ซึ่งได

อธิบายไวแลวในบทที่ 4 สวนสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ที่นํามาใชในครั้งนี้ 

ประกอบดวยการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต โดยใชเทคนิคของการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

  

5.1 สรุปผลการวิจยั 

 การสรุปผลการวิจัย ผูวิจัยไดแบงประเด็นของการนําเสนอออกเปน 2 สวนหลัก ๆ คือ (1) 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต และ (2) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต การสรุปผลการวิจัยในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีสาระ

โดยสังเขปดังนี้ 

 5.1.1 ผลการวิเคราะหขอมูลความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในตัวแบบที่ 1 และ 2 เพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต พบวากระแส 

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ใน 4 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ กลุมบริการ ทั้งนี้ผลการทดสอบมีความ

สอดคลองกับผลการวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ที่พบความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต เปนไปตาม

สมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ซึ่งในกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ กลุมบริการ นั้น

ผูบริหารใชโอกาสในชวงเวลาที่มูลคาหลักทรัพยสูงกวามูลคาที่แทจริง จัดหาเงินทุนเขาสูกิจการใน

ชวงเวลาดังกลาว ซึ่งผลที่ตามมาภายหลังบริษัทไมสามารถสรางผลการดําเนินงานไดเทียบเทากับ
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มูลคาที่คาดหวังจากตลาดสงผลใหราคาหลักทรัพยปรับตัวเขาสูมูลคาที่แทจริง ผลตอบแทนใน

อนาคตจึงลดลง  โดยจากการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหา

เงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ไมพบความสัมพันธที่สนใจศึกษาใน 4 กลุมอุตสาหกรรม

ดังนี้ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และ กลุมเทคโนโลยี 

สําหรับการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต พบวากลุมอุตสาหกรรมที่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธไป

ในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และ กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) เพียง 2 กลุมอุตสาหกรรมที่

พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต อธิบายไดวา 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดเขาจากการกูยืม 

เปนปจจัยที่สงผลกระทบถึงผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตในเชิงลบ ซึ่งอาจมาจากธุรกิจใน

ประเทศไทยเนนการทําธุรกิจดวยเงินทุนจากการกูยืม นักลงทุนจึงเห็นวาเปนการดําเนินธุรกิจตาม

ลักษณะปกติของประเทศไทย ผลการทดสอบที่ตรวจพบจึงสอดคลองกันวากระแสเงินสดจากการ

กูยืมในอุตสาหกรรมสวนใหญแลวไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ซึ่งนัก

ลงทุนเชื่อวาหากยังคงมีความสามารถในการกูยืมแสดงใหเห็นวาสถาบันการเงินเชื่อมั่นในธุรกิจ

ดังกลาว ผลที่ไดจึงสอดคลองกับสภาพแวดลอมของผูบริหารในประเทศไทย โดยกลุมที่ไมพบ

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต มีดังนี้ 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุม

บริการ และ กลุมเทคโนโลยี 

สวนการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต  กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคา

อุตสาหกรรม (INDUS) กลุมบริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) อธิบายไดวา 5 กลุม

อุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดเขาจากการออกหุนทุน เปนปจจัยที่สงผลกระทบถึง

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตในเชิงลบ ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีการสง

สัญญาณซึ่งเปรียบเทียบจากความสัมพันธตามกลุมอุตสาหกรรมที่ตรวจพบ พบวากระแสเงินสด

สุทธิจากการออกหุนทุนมีพบความสัมพันธมากที่สุดใน 5 กลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากถือวาการ

จัดหาเงินจากสวนของผูถือหุนถือเปนทางเลือกสุดทายของผูบริหาร การเพิ่มทุนหรือจัดหาเงินจาก
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สวนของผูถือหุนสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูบริหารเนื่องจากมีผูถือหุนรายใหม และสงผล

ใหกระแสเงินสดปลอดภาระลดลงเพราะตองนําไปจายปนผลมากขึ้น ผูบริหารจะจัดหาเงินจาก

สวนของผูถือหุนเมื่อไมสามารถระดมทุนจากแหลงอ่ืนไดอีกแลว ซึ่งถือเปนสัญญาณเชิงลบตอนัก

ลงทุน จากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณจะสังเกตไดวาโดยรวมแลวมีคามากที่สุดเมื่อ

เปรียบเทียบกับ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณจากตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

จัดหาเงิน และตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม โดยกลุมอุตสาหกรรมที่ไมพบความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมีดังนี้ กลุม

ธุรกิจการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ กลุมทรัพยากร 

ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินถือเปนสัญญาณสงไปถึงนักลงทุนวาตลาดได

กําหนดมูลคาหลักทรัพยผิดไปจากความเปนจริง ผลที่ตามมาภายหลังทําใหมูลคาปรับตัวเขาหา

มูลคาที่แทจริงสงผลใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงในอนาคตเปนไปตามทฤษฎีการประเมิน

มูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) กลาวไดวาผูบริหารใชโอกาสในชวงเวลาที่มูลคา

หลักทรัพยสูงกวาความเปนจริงจัดหาเงินเขาสูกิจการในชวงเวลาดังกลาว ซึ่งในเวลาตอมาราคา

หลักทรัพยปรับเขาสูมูลคาที่แทจริงจากสัญญาณของกิจกรรมจัดหาเงิน และขอมูลอ่ืนๆที่สงไปถึง

นักลงทุน ทําใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง สรุปไดวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเปน

ขอมูลที่สะทอนเขาสูมูลคาหลักทรัพยในเชิงลบ ผลการทดสอบทั้ง 3 ตัวแปรที่สนใจศึกษาทั้ง (1) 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแส    

เงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน ซึ่งพบความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตในกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญ สอดคลองกับผลการศึกษาของ Bradshaw 

Richardson and Sloan (2006) ที่พบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

กับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตเชนเดียวกัน โดยสามารถแสดงรายละเอียดคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธโดยประมาณ (β) ของทั้ง 3 ตัวแปรที่สนใจศึกษาความสัมพันธกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคตไดดังตาราง 5.1 
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ตาราง 5.1  รายละเอียดลําดับความสัมพันธของตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

INDUSTRY   β    
    ∆XFIN t ∆DEBT t  ∆EQUITY t  

1. AGRO       

 Rank 2 3 1 

 Coefficient -0.628 -0.597 -1.370 

2. CONSUME       

 Rank 2  1 

 Coefficient -0.889 - -1.435 

3. FINANCE       

 Rank    

 Coefficient - - - 

4. INDUS       

 Rank 2 3 1 

  Coefficient -0.843 -0.821 -0.915 

5. PROPCON       

 Rank    

 Coefficient - - - 

6. RESOURCE       

 Rank    

 Coefficient - - - 

7. SERVICE       

 Rank 2  1 

 Coefficient -0.421 - -0.787 

8. TECH       

  Rank     1 

  Coefficient - - -1.040 

AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร TECH   หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค -    หมายถึง ไมพบนัยสําคัญเชิงสถิติ 

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

∆XFIN หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกกรม

จัดหาเงิน 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง              ∆DEBT หมายถงึ กระแสเงินสดสทุธิจากการกูยืม 

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

SERVICE  หมายถึง กลุมบริการ 

∆EQUITY หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุนทุน 
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จากตาราง 5.1 จะสังเกตเห็นไดวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกการออกหุนทุนในทั้ง 5 

กลุมอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา

อุตสาหกรรม กลุมบริการ และ กลุมเทคโนโลยี พบวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน

มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมากที่สุดเมื่อ

เปรียบเทียบดวยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณกับตัวแปรที่สนใจศึกษา 2 ตัวแปรที่เหลือ 

(1) ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน และ (2) ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการ

กูยืม ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีที่ใชในการสนับสนุนความสัมพันธของงานวิจัยฉบับนี้ ทั้ง ทฤษฎีการสง

สัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และ ทฤษฎีการประเมินมูลคา

ผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ที่กลาววาการจัดหาเงินจากสวนทุนนั้นสงผลตอการ

ตัดสินใจลงทุนของตลาดและนักลงทุนมากที่สุด รวมไปถึงเปนสัญญาณเชิงลบไปสูนักลงทุนมาก

ที่สุด เนื่องจากถูกมองวาบริษัทไมสามารถจัดหาเงินโดยการกูยืมไดอีกแลว เจาหนี้และสถาบัน

การเงินไมใหความเชื่อมันตอความมั่นคงของบริษัทในอนาคต การจัดหาเงินโดยการออกหุนเพิ่ม

ทุนจึงเปนสัญญาณใหนักลงทุนเกิดความระมัดระวังในการซื้อขายหลักทรัพย เมื่อความเชื่อมั่นใน

หลักทรัพยที่จัดหาเงินโดยการเพิ่มทุนหมดไป ตลาดจึงเกิดการเทขายหลักทรัพยดังกลาว

ผลตอบแทนหลักทรัพยในภายหลัง (ในอนาคต) จากการจัดหาเงินจึงลดลง ซึ่งผลการทดสอบที่ได

นี้สอดคลองกับผลการศึกษาของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ซึ่งพบวา

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมี

ทิศทางความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกันอยางมีนัยสําคัญมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบดวยคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ (β) 

5.1.2 ผลการวิเคราะหขอมูลความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในตัวแบบที่ 3 และ 4 เพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต กลุมอุตสาหกรรมที่

พบวากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตไป

ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุม

สินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ (SERVICE) กลาวไดวา 6 

กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงิน เปนปจจัยที่สงผลกระทบ

ใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ อธิบายไดวา 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตน
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เปนไปตามสมมติฐานประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) เนื่องจากผูบริหารใน 6 

กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชโอกาสในชวงเวลาที่ผลการดําเนินงานเปนบวกอยางสม่ําเสมอตอเนื่อง 

จัดหาเงินเขาสูกิจการ ตอมาภายหลังผลการดําเนินงานตกต่ําลงเปนไปตามที่คาดการณไวของ

ผูบริหาร ดังนั้นกิจกรรมจัดหาเงินจึงถือเปนสัญญาณเชิงลบตอตลาดและนักลงทุน วาหากเกิดแส

แสเงินสดเขาสูบริษัท ถือเปนสัญญาณอยางหนึ่งที่สงผลใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลง 

สอดคลองกับผลการวิจัยของ Daniel and Thomas (2006) ที่พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ 

(SERVICE) กลาวไดวา 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดไดมาจากการกูยืม เปน

ปจจัยที่สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ อธิบายไดวา 6 กลุม

อุตสาหกรรมขางตนเปนไปตามสมมติฐานประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

เนื่องจากผูบริหารใน 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชโอกาสในชวงเวลาที่ผลการดําเนินงานเปนบวก

อยางสม่ําเสมอตอเนื่อง จัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งเมื่อในภายหลังผลการดําเนินงานลดลงเปนไป

ตามที่ผูบริหารคาดการณไว หรือหากมองในมุมมองของตัวเลขในงบการเงินแลว ถือวามีความเปน

เหตุเปนผลกันระหวางกิจกรรมจัดหาเงินโดยการกูยืมกับผลการดําเนินงานที่ลดลงในภายหลังจาก

ที่จัดหาเงินดวยการกูยืม เนื่องดวยการกูยืมเงินมีภาระดอกเบี้ยจายที่จะตองชําระตามกําหนดเวลา

เพิ่มมากขึ้น คาใชจายที่เพิ่มข้ึนในสวนนี้ยอมสงผลใหผลการดําเนินงานลดลงเปนปกติ 

กลุมอุตสาหกรรมที่พบวากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญมีดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ 

(SERVICE) กลาวไดวา 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนหากมีกระแสเงินสดไดมาจากการออกหุนทุน 

เปนปจจัยที่สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ อธิบายไดวา 6 

กลุมอุตสาหกรรมขางตนเปนไปตามสมมติฐานประเมินมูลคาผิดพลาด  (Misvaluation 

Hypothesis) เนื่องจากผูบริหารใน 6 กลุมอุตสาหกรรมขางตนใชโอกาสในชวงเวลาที่ผลการ

ดําเนินงานเปนบวกอยางสม่ําเสมอตอเนื่อง จัดหาเงินเขาสูกิจการ ซึ่งเมื่อในภายหลังผลการ
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ดําเนินงานไมเปนไปตามที่ตลาดคาดหวัง บริษัทประสบผลการดําเนินงานเปนลบเปนไปตามที่

ผูบริหารคาดการณไว แตสําหรับกลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) จากการทดสอบตรวจพบวา

กระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตไปในทิศทาง

เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ หรืออธิบายเพิ่มเติมไดวาหากมีกระแสเงินสดไดมาจากการออกหุนทุน 

สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานอนาคตเปนบวก ซึ่งสาเหตุที่ผลลัพธที่ไดตรงกันขามกับ

สมมติฐานอาจมาจาก กลุมธุรกิจการเงินเมื่อมองถึงสภาพความเปนจริงถือวาการออกหุนทุนไมมี

กําหนดระยะเวลาตายตัวที่จะตองชําระภาระผูกพัน อีกทั้งหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงินใน

ประเทศไทยไดรับความเชื่อถือจากนักลงทุน และตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก เนื่องจากมีผล

ประกอบการเปนบวกเสมอมาเปนสวนใหญ เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทสวนใหญอยูในกลุม 

SET 50 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินเปนลําดับตนๆในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ทําใหผลการทดสอบสมมติฐานแตกตางจากคาคาดหวัง 

ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินถือเปนสัญญาณสงไปถึงนักลงทุนวาตลาดได

กําหนดมูลคาหลักทรัพยผิดไปจากความเปนจริง ผลที่ตามมาภายหลังทําใหมูลคาปรับตัวเขาหา

มูลคาที่แทจริง สงผลใหผลการดําเนินงานลดลงในอนาคตเปนไปตามทฤษฎีการประเมินมูลคา

ผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) กลาวไดวาผูบริหารใชโอกาสในชวงเวลาที่มูลคาหลักทรัพย

สูงกวาความเปนจริง ผลการดําเนินงานดีอยางตอเนื่องจัดหาเงินเขาสูกิจการในชวงเวลาดังกลาว 

ซึ่งในเวลาตอมาผลการดําเนินงานลดลงไมเปนไปตามที่ตลาดคาดหวัง จากสัญญาณของกิจกรรม

จัดหาเงิน และขอมูลอ่ืนๆที่สงไปถึงนักลงทุน ทําใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง และผลการ

ดําเนินงานลดลงเปนไปตามการคาดการณของผูบริหาร สวนสาเหตุที่เกิดความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตสามารถวิเคราะหไดจากมุมมองของผูบริหารวา ผูบริหารตองการใชโอกาส

จากจังหวะเวลาในขณะที่ผลการดําเนินงานดี มีการคาดหวังที่สูงจากตลาด จัดหาเงินในชวงเวลา

ดังกลาวกอนที่กิจการจะเกิดภาวะชะลอตัวเพื่อใหสามารถกูยืมเงินไดโดยงายจากแหลงเงินทุน 

หรือหากเปนการออกหุนทุนก็สามารถไดราคาสูงจากราคาตลาดของหลักทรัพยในชวงเวลา

ดังกลาว แตในเวลาตอมาผลการดําเนินงานไมเปนไปตามที่คาดหวังของตลาด บริษัทประสบภาวะ

ขาดทุน ซึ่งผูบริหารเปนผูที่ทราบขอมูลดังกลาวกอนกลุมผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืนๆอยูกอนแลว สรุป

ไดวากิจกรรมจัดหาเงินเปนขอมูลที่สะทอนเขาสูมูลคาหลักทรัพยในเชิงลบและเปนสัญญาณ      

บงบอกถึงผลการดําเนินงานในอนาคตวาบริษัทอาจประสบปญหาภาวะขาดทุน โดยสามารถแสดง

รายละเอียดคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ (β) ของทั้ง 3 ตัวแปรที่สนใจศึกษา

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตไดดังตาราง 5.2 
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ตาราง 5.2  รายละเอียดลําดับความสัมพันธของตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรม   
จัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคตแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

INDUSTRY   β    
    ∆XFIN t ∆DEBT t  ∆EQUITY t  

1. AGRO       

 Rank 1 3 2 

 Coefficient -0.185 -0.175 -0.181 

2. CONSUME       

 Rank 1 3 2 

 Coefficient -0.255 -0.201 -0.241 

3. FINANCE       

 Rank    

 Coefficient - - 0.050 

4. INDUS       

 Rank 3 2 1 

  Coefficient -0.084 -0.088 -0.097 

5. PROPCON       

 Rank 2 1 3 

 Coefficient -0.063 -0.084 -0.055 

6. RESOURCE       

 Rank 2 1 3 

 Coefficient -0.128 -0.138 -0.120 

7. SERVICE       

 Rank 2 1 3 

 Coefficient -0.137 -0.145 -0.136 

8. TECH       

  Rank       

  Coefficient - - - 

AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร TECH   หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค -    หมายถึง ไมพบนัยสําคัญเชิงสถิติ 

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

∆XFIN หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกกรม

จัดหาเงิน 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง              ∆DEBT หมายถงึ กระแสเงินสดสทุธิจากการกูยืม 

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

SERVICE  หมายถึง กลุมบริการ 

∆EQUITY หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุนทุน 
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 จากตาราง 5.2 จะสังเกตเห็นไดวาผลจากการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานในอนาคต พบความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกัน

ขามกันอยางมีนัยสําคัญเปนสวนใหญระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต โดยพบวาในกลุมอุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และ กลุม

สินคาอุปโภคบริโภค ตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตมากที่สุดใน 2 กลุมอุตสาหกรรมขางตนเมื่อเปรียบเทียบจากคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธโดยประมาณ ของอีก 2 ตัวแปรที่เหลือ (1) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (2) 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออหุนทุน  

 ในสวนของ 3 กลุมอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และ 

กลุมเทคโนโลยีพบวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน

ขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

โดยประมาณ (β) โดยมีเพียงกลุมสินคาอุตสาหกรรมเพียงกลุมเดียวที่พบวา กระแสเงินสดสุทธิ

จากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตมาก

ที่สุด จากผลการทดสอบดังกลาวนั้นไมสอดคลองกับผลการวิจัยของ Daniel and Thomas (2006) 

เนื่องจากผลการทดสอบของทั้งสองผูวิจัยพบวากระแสเงินสดจากการออกหุนทุนมีอิทธิพลตอผล

การดําเนินงานในอนาคตมากที่สุด ผลลัพธที่ไดแตกตางกันอาจมีสาเหตุมาจากโครงสรางทาง

การเงินของธุรกิจในประเทศไทยแตกตางจากกลุมตัวอยางที่ผูวิจัยทั้งสองศึกษา อีกทั้งการศึกษา

ของทั้งผูวิจัยทั้งสองเปนการศึกษาในภาพรวม มิไดเปนการศึกษาแยกตามกลุมอุตสาหกรรม

ผลลัพธที่ไดจึงแตกตางกัน แตอยางไรก็ตามผลการศึกษานั้นยังคงมีความสอดคลองกันในสวนของ

ผลลัพธที่สรุปไดวาหากมีกระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงินไมวาจะดวยการกูยืม และ/หรือ

การออกหุนทุนลวนสงผลใหผลการดําเนินงานในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ สามารถอภิปรายผลการวิจัยตามประเด็นที่มุงเนนศึกษาตามสมมติฐาน 

การวิจัย และจากผลการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต สามารถอภิปรายไดดังนี้ 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต พบวากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 4 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

(INDUS) และ กลุมบริการ (SERVICE) สวนตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมมีความสัมพันธ

ไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตเพียง 2 กลุมอุตสาหกรรมคือ กลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และ กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) สวนตัวแปรตัว

สุดทายกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต สําหรับ 5 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุม

บริการ (SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) ซึ่งกลุมที่ไมพบความสัมพันธใดใดจากการ

ทดสอบคือ กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ 

กลุมทรัพยากร (RESOURCE) เพราะมีความแตกตางจากกลุมอ่ืนๆ จากเหตุผลที่ไดเคยกลาวไว

แลวตอนวิเคราะหผลแยกตามกลุมอุตสาหกรรม  

สวนความสัมพันธที่เกิดขึ้นจากการทดสอบกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมบริการ 

(SERVICE) และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) พบวามีความสอดคลองกับผลการวิจัยของ Bradshaw 

Richardson and Sloan (2006) และ Daniel and Thomas (2006) ซึ่งพบวากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต     

5 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวไปแลวขางตน ดังนั้นผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตสะทอนใหเห็น

ถึงความเสี่ยงจากการจัดหาเงินของผูบริหาร ในทางตรงกันขามในกลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจ

การเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ กลุมทรัพยากร 

(RESOURCE) ผลลัพธที่ไดไมพบความสัมพันธอันเนื่องมาจากทั้ง 3 กลุมอุตสาหกรรมมีความ

แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ โดยสาเหตุอาจมาจาก 
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กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) (ประกันภัย ธนาคาร และบริษัทหลักทรัพย) โดยปกติแลว

หลักทรัพยในกลุมดังกลาวเปนที่นิยมซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงเทศไทย เปนกลุมที่มี

กฎระเบียบขอบังคับเปนพิเศษจากภาครัฐ และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดูแล กลุมธุรกิจ

การเงิน เปนกลุมที่มีการลงทุนอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพย การปลอยเงินกู

ระยะยาว และการออกตราสารหนี้ เพราะหากอัตราดอกเบี้ยเกิดการเปลี่ยนแปลงธุรกิจการเงินตอง

มีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไป (ธีระพงษ    วชิรพงศ 2550) ดังนั้นรายการของ

กิจกรรมจัดหาเงินจึงมีสวนเกี่ยวของกับการดําเนินงานเปนปกติดวย รวมทั้งอัตราสวนตางๆของ

ภาคธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จากเหตุผลที่กลาวไปแลวขางตน

สงผลใหผลการทดสอบกลุมธุรกิจการเงินไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกลาวไวขางตน สรุปไดวา

กลุมธุรกิจการเงินไมพบความสัมพันธที่เปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด 

(Misvaluation Hypothesis)  

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูง เปนกลุมที่มีความเกี่ยวของอยางมากกับเศรษฐกิจระดับ    

มหภาค สําหรับกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวมแลว

เปนผูดําเนินการโครงการที่มีมูลคามหาศาล มีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยอยูตลอดเวลาเปนกลุม

อุตสาหกรรมที่แสดงถึงการเจริญเติบโตของประเทศ มีการจัดหาเงินทุนเพื่อนําไปลงทุนในโครงการ

ขนาดใหญอยางตอเนื่อง (จิราภรณ ลินมณีโชติ 2550) อีกทั้งยังมีมาตรฐานการบัญชีที่บังคับใช

เปนการเฉพาะในการรับรูรายไดดังนี้ มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 การรับรูรายไดสําหรับธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 49 เร่ือง สัญญากอสราง จากเหตุผลที่กลาวไป

แลวขางตนสงผลใหกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางไมพบความสัมพันธตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

สรุปไดวาผลการทดสอบของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางไมเปนไปตามสมมติฐานการ

ประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis)  

กลุมทรัพยากร (RESOURCE) ทรัพยากรและพลังงาน ยังคงมีความตองการสูงในประเทศ

ไทย สงผลใหกลุมทรัพยากร มีการจัดหาเงินทุนเขาสูกิจการอยูตลอดเวลา เนื่องจากมีความ

ตองการพลังงานสูงจึงมีการขยายกําลังการผลิตอยูอยางตอเนื่อง ความตองการพลังงานทั้งใน

ระดับประชาคมโลกยังคงมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง (ธนพร วิศรุตพงษ 2550) สงผลใหกลุม

ทรัพยากร ไมพบความสัมพันธตามสมมติฐานที่กลาวไวขางตน สรุปไดวากลุมทรัพยากร ไมพบ

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต

ตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) ดั้งนั้นทั้ง 3 กลุม
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อุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ 

กลุมทรัพยากร (RESOURCE) จากเหตุผลที่ไดกลาวไปทั้งหมดนั้น เปนสาเหตุใหไมพบ

ความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตไดใน

ระดับนัยสําคัญเชิงสถิติที่ระดับ 0.05  

 แตอยางไรก็ตามประเด็นที่นักลงทุนและตลาดหลักทรัพยไมใหความสนใจตอขอมูล

กิจกรรมจัดหาเงินใน 3 กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงเปนไปไมได เพราะวายังคงมีปจจัยอื่นอีกเปน

จํานวนมากที่นํามาใชในการวิเคราะหตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย รวมไปถึง 3 กลุมอุตสาหกรรม

ขางตนไดรับความสนใจเปนอยางมากในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย แตดวยเนื่องจากทั้ง 3 กลุมอุตสาหกรรมมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จึงไมพบ

ความสัมพันธจากการทดสอบตามทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

ซึ่ง 3 กลุมอุตสาหกรรมขางตนมีความตองการเงินทุน และมีสวนเกี่ยวของกับกิจกรรมจัดหาเงินอยู

อยางสม่ําเสมอ จึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่กลาววาผูบริหารจะจัดหาเงินเมื่อมูลคาหลักทรัพยสูง

กวามูลคาที่แทจริง โดยเปนการเอาเปรียบผูถือหุนรายใหม หรือถาเปนการกูยืมก็สามารถทําได

โดยงายเนื่องจากมูลคาหลักทรัพยสูงกวาปกติ ทําใหผลการวิจัยในครั้งนี้ไมพบความสัมพันธ

ระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตสําหรับ 3 กลุม

อุตสาหกรรมทั้งจากกลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

(PROPCON) และ กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคต พบวาตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินทั้ง 3 ตัวแปร (1) กระแส 

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิ

จากการออกหุนทุน มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต 6 

กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

(CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 

กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ (SERVICE) ในทางตรงกันขามกลุมธุรกิจการเงิน 

(FINANCE) จากการทดสอบพบวาตัวแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุนมีความสัมพันธไป

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคต ซึ่งเปนความสัมพันธที่ตรงกันขามกับที่คาดหวัง

สาเหตุอาจมาจาก กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) มีการระดมทุนบอยครั้งเพื่อนําเงินไปจัดสรรให

หนวยธุรกิจที่มีโอกาสในการเจริญเติบโตและตองการเงินทุน อีกทั้งกลุมธุรกิจการเงินเปน

อุตสาหกรรมที่มีขนาดใหญใชปริมาณเงินมหาศาลในการดําเนินงานการระดมทุนจากสวนของ     
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ผูถือหุนไมไดสงผลกระทบในภาพรวม เนื่องจากปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเมื่อ

เปรียบเทียบกับขนาดของธุรกิจแลวเปนสัดสวนทีตางกันมาก ซึ่งสอดคลองกับคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธที่ไดมีคา β เทากับ 0.050 ซึ่งถือวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันเพียงรอยละ 5 

หมายความวาหากมีกระแสเงินเขาจากการออกหุนเพิ่มทุน 1 บาทสงผลใหผลการดําเนินงานเพิ่ม

สูงขึ้นเพียง 0.05 บาท  

โดยกลุมที่ไมพบความสัมพันธใดใดจากการทดสอบคือ กลุมเทคโนโลยี (TECH) มีความ

แตกตางจากกลุมอ่ืนๆ กลุมเทคโนโลยี (TECH) มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็วในชวง 1 ทศวรรษที่

ผานมาอีกทั้งมีการระดมทุนเพื่อพัฒนาธุรกิจอยางตอเนื่องทําใหผลการทดสอบที่ไดไมเปนไปตาม

สมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) กลาวไดวากลุมเทคโนโลยี 

(TECH) มีความตองการเงินทุนไปพัฒนาธุรกิจมากกวาที่ผูบริหารจะใชโอกาสจากความไมเทา

เทียมกันของขอมูลในการจัดหาเงินทุน ในระหวางที่มูลคาหลักทรัพยสูงกวาความเปนจริง ผลของ

มูลคาหลักทรัพยภายหลังจากที่จัดหาเงินจึงไมลดลงตามสมมติฐาน  

สวนความสัมพันธที่เกิดขึ้นจากผลการทดสอบกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

(AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ 

(SERVICE) พบวามีความสอดคลองกับผลการวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan 

(2006) Daniel and Thomas (2006) และ Gavin (2005) ซึ่งพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตใน 6 กลุม

อุตสาหกรรมที่กลาวไปแลวขางตน จากผลการวิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรมแสดงใหเห็นวา

ใน 6 กลุมอุตสาหกรรมผลการดําเนินงานในอนาคตสะทอนใหเห็นถึงความเสี่ยงจากการจัดหาเงิน

ของผูบริหาร และเปนไปตามสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) 

กลาวคือผูบริหารใชโอกาสในชวงเวลาที่ผลการดําเนินงานเปนบวก ทําการจัดหาเงินเขาสูกิจการใน

ชวงเวลาดังกลาว ซึ่งสามารถทําไดโดยงายและหากเปนการออกหุนทุนทําใหไดมูลคาสูงกวาปกติ 

ซึ่งในอนาคตผูบริหารทราบดีวาผลการดําเนินงานจะชะลอตัว จนตอมาภายหลังผลการดําเนินงาน

ลดลงเปนไปตามที่คาดการณไว 
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5.3 ขอจํากัดของการวิจยัจากการทดสอบ 

 จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย มีขอจํากัดที่เกิดจากการทดสอบทางสถิติ ซึ่งการ

ทดสอบสมมติฐานนั้นตั้งอยูบนขอกําหนดที่วาตัวแปรตามมีการกระจายของขอมูลแบบปกติ 

(Normal Distribution) ซึ่งจากกราฟ Normal Probability Plot ซึ่งแสดงอยูในสวนของภาคผนวก ก 

ที่แสดงการทดสอบเงื่อนไขกอนการประมวลผลดวยสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

จะเห็นไดวาในบางกลุมอุตสาหกรรมอาจมีการกระจายตัวของขอมูลไมเปนไปตามปกติ เนื่องจาก

คาของตัวอยางไมไดอยูบนเสนทแยงอยางตอเนื่องบนกราฟ Normal Probability Plot อาทิเชน

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ซึ่งการทดสอบในกรณีอ่ืนอยูนอกเหนือจากงานวิจัยฉบับนี้    

รวมไปถึงกรณีที่คา Adjusted R2 ซึ่งใชอธิบายไดวาตัวแปรตามที่ทดสอบ สามารถอธิบายดวยตัว

แปรอิสระในตัวแบบเปนรอยละเทาใด ซึ่งบางกลุมอุตสาหกรรมคา Adjusted R2 ที่ไดต่ํามาก จาก

การทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย

ในอนาคต คา Adjusted R2 ในแตละกลุมอุตสาหกรรมที่พบวาคาที่ไดต่ํามาก อาทิเชน กลุมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) และ กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) หากที่จะตองการเพิ่มคาดังกลาวเพื่อใหสมการที่

ทดสอบสามารถอธิบายความสัมพันธไดเพิ่มข้ึนอาจจําเปนตองใชวิธีการวัดผลทางสถิติในกรณีอ่ืน 

หรือทําการเพิ่มตัวแปรควบคุม อยางไรก็ตามสําหรับการหาความสัมพันธกับตัวแปรตาม 

(ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต) คา Adjusted R2 ที่ไดมักมีคานอยมากเปนปกติอยูแลว เชน 

ผลการวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) และ Daniel and Thomas (2006) 

คา Adjusted R2 จากการทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต มีคาต่ําเปน

อยางมากเชนกัน 
 
5.4 ขอเสนอแนะจากการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้นักลงทุน หนวยงานกํากับดูแล และหนวยงานที่เกี่ยวของ สามารถนําไปใช

ใหเปนประโยชนไดเนื่องจากปริมาณของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญใน กลุมอุตสาหกรรม 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคา

อุตสาหกรรม (INDUS) และ กลุมบริการ (SERVICE) และการทดสอบปริมาณของกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต

อยางมีนัยสําคัญใน 6 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุม
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สินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และ กลุมบริการ (SERVICE) แสดงใหเห็น

วานักลงทุนและผูบริหารใหความสําคัญกับกิจกรรมจัดหาเงินเปนอยางมากสงผลใหผลตอบแทน

หลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตเปลี่ยนแปลงไปในเชิงลบ ดังนั้นปริมาณของกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงินสามารถนํามาใชเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหเพื่อเปนปจจัยหนึ่งใน

การคาดการณและพยากรณตอผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต ซึ่งเปน

ประโยชนอยางยิ่งในการเปนหลักฐานเชิงประจักษสําหรับความสัมพันธดังกลาวขางตน เนื่องจาก

เมื่อผูถือหุนสังเกตเห็นกระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงินสามารถรับรูถึงสัญญาณการ

เปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นกับผลตอบแทนและผลการดําเนินงานในอนาคต ความเสี่ยงที่อาจจะเพิ่ม

สูงขึ้นจากการคาดการณของตลาดเกี่ยวกับกิจกรรมจัดหาเงินที่เกิดขึ้น สรุปไดวากลุมอุตสาหกรรม

สวนใหญจากผลการทดสอบเมื่อเกิดกระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงินเขาสูกิจการ นัก

ลงทุนเกิดความไมมั่นใจ ตลาดตอบสนองในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณกระแสเขาของเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน  

แตในทางตรงกันขามกลับไมพบการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญในกลุมอุตสาหกรรม 

ธุรกิจการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และ กลุมเทคโนโลยี ซึ่งอาจมาจาก

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนในองคกรซึ่งโดยสวนใหญแลวใน 4 กลุมอุตสาหกรรมขางตนมีขนาด

ใหญ และสามารถสรางผลกําไรไดอยางตอเนื่องแมจะมีการจัดหาเงินก็ไมสงผลกระทบตอผลการ

ดําเนินงานในอนาคต หรือหากมีการจัดหาเงินนักลงทุนก็ยังคงเชื่อวาบริษัทสามารถสราง

ผลตอบแทนไดไมแตกตางจากผลตอบแทนที่คาดหวัง อีกทั้งยังมีปจจัยอีกเปนจํานวนมากที่ไม

สามารถควบคุมไดแตสงผลกระทบตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของนักลงทุน  

 

5.5 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอในอนาคต 

 การวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต โดยใชกลุมตัวอยางเฉพาะบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับตัวแปรที่ผูวิจัยสนใจศึกษาคือ (1) กระแสเงิน

สดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจาก

การออกหุนทุน และตัวแปรควบคุม ประกอบดวย (1) มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด ใชในการ

ควบคุมตัวแบบที่ใชทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต (2) ผลการดําเนินงานปปจจุบัน  (3) 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน โดยตัวแปรควบคุม (2) และ (3) ใชในการควบคุมตัวแบบที่
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ใชทดสอบผลการดําเนินงานในอนาคต ซึ่งไดจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต สําหรับงานวิจัย

ในอนาคต ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังนี้ 

เนื่องจากการวิจัยครั้งนี้ศึกษากลุมตัวอยางเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเทานั้น ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไป ผูวิจัยทานอื่นอาจเปลี่ยนกลุมตัวอยางใน

การศึกษา โดยใชกลุมตัวอยางของบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

หรือใชกลุมบริษัทขนาดกลาง  (MAI) หรือกลุมบริษัทมหาชนที่อยู ในหมวดฟนฟูกิจการ 

(REHABCO) นํามาใชเปนกลุมตัวอยางในการทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน

อนาคต เนื่องจากนับต้ังแตป 2550 เปนตนไปตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิก

การมีหมวดกลุมธุรกิจที่ตองทําการฟนฟูกิจการ อันเนื่องมาจากถูกมองวาการตั้งหมวดดังกลาวขึ้น

เพื่อไมนําดัชนีหลักทรัพยในหมวดดังกลาวมาใชในการคํานวณ SET Index สงผลใหคา SET 

Index ที่ไดไมสะทอนถึงมูลคาการซื้อขายโดยรวมของตลาดหลักทรัพยแหงไทย 

การวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยสนใจศึกษาเฉพาะตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ดังนั้น

ผูวิจัยทานอื่นอาจทําการศึกษาโดยใชตัวแปรอื่นๆ ที่อาจมีผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต

โดยใชทฤษฎีการประเมินมูลคาผิดพลาดในการทดสอบ อาทิเชน การลดทุนจดทะเบียน การที่เปน

หลักทรัพยที่เกี่ยวของกับการเมือง (ผูถือหุนรายใหญเปนนักการเมืองหรือครอบครัวนักการเมือง) 

และ กลุมบริษัทที่ไดรับการคาดหวังจากนักวิเคราะห เปนกลุมที่นักวิเคราะหใหความเชื่อมั่น

สนับสนุนใหนักลงทุนเขาไปถือหลักทรัพยในชวงเวลาที่กลุมบริษัทดังกลาวระดมทุน เปนตนเพื่อ

ศึกษาวาตัวแปรใดบางที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต  

สําหรับตัวแปรตามในการวิจัยครั้งนี้คือผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และผลการ

ดําเนินงานในอนาคต  โดยเปนการศึกษาผลกระทบของปปจจุบันดวยผลตอบแทนหลักทรัพยและ

ผลการดําเนินงานในปถัดไปเทานั้น ซึ่งไมไดมีการศึกษาผลกระทบของขอมูลผลตอบแทน

หลักทรัพยในระยะยาว และผลการดําเนินงานในระยะยาว อันเนื่องจากจํานวนตัวอยางไม

เอื้ออํานวยในการนํามาทดสอบ เพราะตัวอยางที่ไดจะมีปริมาณไมมากพอ หากเปนการศึกษาใน

อนาคตที่ตัวอยางมีปริมาณมากพอ ผูวิจัยทานอื่นอาจนําตัวแปรอิสระ (1) กระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืม และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน

ทุน ที่ผูวิจัยศึกษานําไปวัดผลในระยะยาวได เชนผลตอบแทนหลักทรัพยระยะยาวในอนาคต และ

ผลการดําเนินงานระยะยาวในอนาคต รวมไปถึงการเพิ่มตัวแปรควบคุมที่สามารถเก็บรวบรวม

เพิ่มเติมได หากในอนาคตขอมูลมีการจัดเรียงและเอื้ออํานวยอยูในขอมูลระดับทุติยภูมิ เพื่อให
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สมการจากการทดสอบสามารถอธิบายความสัมพันธไดมากขึ้น หรือจะใชวิธีการวัดผลทางสถิติวิธี

อ่ืนๆ ที่ผูวิจัยทานอื่นเห็นวาจะทําใหผลการทดสอบสะทอนถึงความเปนจริงและไดผลลัพธที่เปน

ประโยชนมากขึ้น รวมไปถึงผูวิจัยทานอื่นอาจเปลี่ยนไปศึกษาในประเด็นที่เกี่ยวกับ อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย หรืออัตราสวนทางการเงินอื่นๆที่เกี่ยวของ ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานอื่นๆ 

และผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) เพื่อศึกษาวากิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับ

ตัวแปรดังกลาวหรือไม และเพื่อใหไดหลักฐานเชิงประจักษสําหรับกรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งไดผลงานวิจัยที่มีประโยชนมากขึ้น 
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ภาคผนวก ก 

 

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

เนื่องจากงานวิจัยนี้ไดนําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมาใชในการวิเคราะหขอมูล

สถิติเชิงอนุมาน ดังนั้นจึงตองตรวจสอบสมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย ซึ่ง

เปนเงื่อนไขเกี่ยวกับคาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) การที่ผูวิเคราะหสามารถที่จะนํา

สมการ Ŷ = a + bx ไปประยุกตใชทั้งในแงแสดงระดับและทิศทางของความสัมพันธระหวางตัว

แปร X และ Y หรือพยากรณคา Y เมื่อกําหนดคา X ผูใชจะตองมีความมั่นใจในความถูกตองของ

สมการ Ŷ = a + bx โดยจะตองตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเกี่ยวกับ          

คาความคลาดเคลื่อน (ei = Yi - Ŷi) ซึ่งมี 5 ขอดังนี้  

 1. คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลือ่น =0 (E (e) = 0) 

 2. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

 3. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอสิระกัน 

 4. คาแปรปรวนของ e คือ σ2 ซึ่งตองคงที่ทกุคาของ X 

 5. ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระกนั 

เงื่อนไขทั้ง 5 ขอขางตนจะตองเปนจริง จึงจะสามารถใชทดสอบ F และ t ในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปร X และ Y สําหรับการตรวจสอบเงื่อนไขทั้ง 5 ขอขางตนจะไดกลาวถึง

ในรายละเอียดตอไป นอกจากเงื่อนไขเกี่ยวกับความคลาดเคลื่อนทั้ง 5 ขอขางตนแลว กอนที่จะ

คํานวณสัมประสิทธิ์ความถดถอย (a และ b) จะตองตรวจสอบวาความสัมพันธของ X และ Y อยู

ในรูปเชิงเสนจริงหรือไมและตรวจสอบคาที่ผิดปกติ (Outliers) โดยการใชแผนภาพการกระจายเปน 

Graphs หรือ Scatter หรือใชสถิติ Cook’s distance ในการตรวจสอบคาที่ผิดปกติ (Outliers)  

เปนตน 

นอกจากนี้ การตรวจสอบเงื่อนไขของคาคลาดเคลื่อนทั้ง 4 ขอขางตนจะใชในการพิจารณา

ความเหมาะสมของรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรวาเปนรูปแบบเปนเชิงเสนหรือไม                

ถาตรวจสอบคาคลาดเคลื่อนแลวพบวาไมเปนตามเงื่อนไข จะตองพิจารณารูปแบบความสัมพันธ

ของตัวแปรซึ่งอาจจะอยูในรูปแบบอื่นๆที่ไมใชเชิงเสน 
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การตรวจสอบคาที่ผิดปกติ (Outliers) ในที่นี้ใชสถติิ Cook’s distance  

สถิติ Cook’s distance ใชในการตรวจสอบคาที่ผิดปกติของขอมูล (Outliers) เพื่อที่จะตัด

ขอมูลที่มีความผิดปกติออกจาการวิเคราะห ซึ่งขอมูลที่มีคาผิดปกติจะเปนขอมูลที่มีคามากหรือ

นอยผิดปกติ โดยหาคา Cook’s distance ของ case ใดที่มีคามากกวา 1 ซึ่งจะทําการตัดขอมูลนั้น

ออกจากการวิเคราะห เพื่อลดความแปรปรวนของขอมูล เนื่องจากคาผิดปกติจะมีอิทธิพลตอ    

การคํานวณสัมประสิทธิ์ความถดถอยในการวิเคราะหความถดถอย  

 
(1) การตรวจสอบคาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน  

การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด จะทําให 

∑ei = 0  

คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e)= ∑ei   =      0    = 0 

               n             n 

 ดังนั้น เงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ  

 
(2) การตรวจสอบวาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรือไม 

การตรวจสอบวาคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรือไมมีหลายวิธีดวยกัน คือ 

Histogram, Boxplot, Stem-and-leaf, Normal Probability Plot หรือ Detrended Normal Plot 

ซึ่งจะตองวิเคราะหจากกราฟ  

อยางไรก็ตามทฤษฎีลิมิตสูสวนกลาง (Central Limit Theorem) กลาววาการแจกแจงของ

ขอมูลจะมีคาใกลเคียงกันมากขึ้นเมื่อขนาดตัวอยางเพิ่มข้ึน และถาตัวอยางมีขนาดใหญพอ การ

แจกแจงของขอมูลจะมีคาใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งจากการศึกษาขอมูล นักสถิติ

พบวา ขนาดของตัวอยางโดยทั่วไปที่ทําใหขอมูลมีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ 

คือ 30 ตัวอยาง ดังนั้น ทฤษฎีลิมิตสูสวนกลางจึงกําหนดใหขอมูลที่มีจํานวนมากกวา 30 ตัวอยาง

มีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ 

เนื่องจากงานวิจัยนี้มีขอมูลที่ใชสําหรับทดสอบในทุกสมการมากกวา 30 ตัวอยาง ดังนั้น 

ผูวิจัยจึงอางอิงทฤษฎีลิมิตสูสวนกลางเพื่อสรุปวาคาความคลาดเคลื่อนจากการวิเคราะหความ

ถดถอยทุกสมการมีการแจกแจงแบบปกติ แตอยางไรก็ตามวิทยานิพนธเลมนี้เลือกพิจารณาการ

แจกแจงแบบปกติของขอมูลจาก Normal Probability Plot ดวยเชนกัน 
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ภาพภาคผนวก 1 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
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ภาพภาคผนวก 2 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 

1.00.80.60.40.20.0

Observed Cum Prob

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

Ex
pe

ct
ed

 C
um

 P
ro

b

Normal P-P Plot of RET1

 

 

 



 

 

 
  155 

ภาพภาคผนวก 3 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 
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ภาพภาคผนวก 4 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 
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ภาพภาคผนวก 5 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 
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ภาพภาคผนวก 6 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 
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ภาพภาคผนวก 7 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมบริการ (SERVICE) 
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ภาพภาคผนวก 8 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต กลุมเทคโนโลยี (TECH) 
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จากภาพภาคผนวก 1 ถึง 8 แสดงกราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลผลตอบแทน

หลักทรัพยในอนาคต ใน 8 กลุมอุตสาหกรรม พบวาคาจริงของขอมูลสวนใหญอยูรอบๆ เสนตรง

โดยอยูเหนือเสนและใตเสนเพียงเล็กนอย แตจุดสวนใหญอยูในรูปเสนตรง ซึ่งกลุมที่เห็นความ

แตกตางอยางชัดเจนคือกลุมอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) และ 
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กลุมเทคโนโลยี (TECH) จากภาพภาคผนวก 5 และ 8 ตามลําดับ ซึ่งอาจตองใชวิธีการตรวจสอบ

อ่ืนที่ใหผลไดเปนที่นาพอใจยิ่งขึ้น เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ทําการทดสอบความสัมพันธดวย

สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ซึ่งเงื่อนไขในการทดสอบความคลาดเคลื่อนของตัว

แปรตามตองมีการแจกแจงแบบปกติเทานั้น ถือเปนขอจํากัดในการทดสอบทางสถิติของงานวิจัย

ฉบับนี้ อยางไรก็ตามจากกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญแสดงใหเห็นวาคาความคลาดเคลื่อนของตัว

แปรผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมีการแจกแจงแบบปกติ 

ภาพภาคผนวก 9 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงานใน
อนาคต กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
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ภาพภาคผนวก 10 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงาน
ในอนาคต กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 
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ภาพภาคผนวก 11 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงาน
ในอนาคต กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 
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ภาพภาคผนวก 12 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงาน
ในอนาคต กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

1.00.80.60.40.20.0

Observed Cum Prob

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

Ex
pe

ct
ed

 C
um

 P
ro

b

Normal P-P Plot of INCOME1

 
 

 

 

 



 

 

 
  160 

ภาพภาคผนวก 13 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงาน
ในอนาคต กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 
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ภาพภาคผนวก 14 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงาน
ในอนาคต กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 
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ภาพภาคผนวก 15 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงาน
ในอนาคต กลุมบริการ (SERVICE) 
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ภาพภาคผนวก 16 Normal Probability Plot คาความคลาดเคลื่อนของผลการดําเนินงาน
ในอนาคต กลุมเทคโนโลยี (TECH) 
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จากภาพภาคผนวก 9 ถึง 16 แสดงกราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลผลการ

ดําเนินงานในอนาคต ใน 8 กลุมอุตสาหกรรม พบวาคาจริงของขอมูลสวนใหญอยูรอบๆ เสนตรง

โดยอยูเหนือเสนและใตเสนเพียงเล็กนอย แตจุดสวนใหญอยูในรูปเสนตรง ซึ่งกลุมที่เห็นความ

แตกตางอยางชัดเจนคือกลุมอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) กลุมบริการ (SERVICE) 
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และ กลุมเทคโนโลยี (TECH) จากภาพภาคผนวก 11 15 และ 16 ตามลําดับ ซึ่งอาจตองใชวิธีการ

ตรวจสอบอื่นที่ใหผลไดเปนที่นาพอใจยิ่งขึ้น เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ทําการทดสอบความสัมพันธ

ดวยสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ซึ่งเงื่อนไขในการทดสอบความคลาดเคลื่อน

ของตัวแปรตามตองมีการแจกแจงแบบปกติเทานั้น ถือเปนขอจํากัดในการทดสอบทางสถิติของ

งานวิจัยฉบับนี้ อยางไรก็ตามจากกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญแสดงใหเห็นวาคาความคลาดเคลื่อน

ของตัวแปรผลการดําเนินงานในอนาคตมีการแจกแจงแบบปกติ 

 
การตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาความคลาดเคลื่อน 

การตรวจสอบความเปนอิสระกันของ ei และej โดยที่ ei =Yi-Ŷi และ ej =Yj-Ŷj ทําได 2 วิธี 

คือ  

(I)  โดยการเขียนกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง et กับ t 

(II) ใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson  

การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระกันหรือไม โดยใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson จะ

พิจารณาจากคา Durbin – Watson สําหรับคาวิกฤติของ Durbin – Watson จะขึ้นอยูกับขนาด

ตัวอยาง (n) และจํานวนตัวแปรอิสระในสมการความถดถอย (k) 

• ถา Durbin – Watson มีคาใกล 2 (นั่นคือ มีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 ) จะสรุปวา ei 

และ ej อิสระกัน 

• ถา Durbin – Watson < 1.5 แสดงวาความสัมพันธของ ei และ ej อยูใน         

ทิศทางบวก และถา Durbin – Watson มีคาใกลศูนย แสดงวา ei และ ej มี

ความสัมพันธกันมาก  

• ถา Durbin – Watson >2.5 แสดงวาความสัมพันธของ ei และ ej อยูในทิศทาง

ลบ และถา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา ei และ ej มีความสัมพันธกัน

มาก  

• หรืออาจจะพิจารณาจากคา Significance ของสถิติทดสอบ Durbin – Watson 

ถาคา Significance นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 

หรือ สรุปไดวา ei และ ej มีความสัมพันธกัน  

สําหรับวิทยานิพนธเลมนี้จะทําการทดสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อนโดยใช

คาสถิติ Durbin – Watson ในการตรวจสอบ 
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ตารางภาคผนวก 1 Durbin – Watson  

RET t+1 = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 BM t + ε t+1 Durbin - Watson 

 1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  1.522 

 2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 1.866 

 3. กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 1.612 

 4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 1.560 

 5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 1.604 

 6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 1.684 

 7. กลุมบริการ (SERVICE) 1.698 

  8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 1.761 

RET t+1 = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t + β 3 BM t + ε t+1  Durbin - Watson 

 1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  1.760 

 2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 1.757 

 3. กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 1.583 

 4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 1.561 

 5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 1.554 

 6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 2.032 

 7. กลุมบริการ (SERVICE) 1.721 

  8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 1.768 

   INCOME t+1   = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 INCOME t + β 3 INVEST_SCF t + ε t+1  Durbin - Watson 

 1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  1.937 

 2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 1.604 

 3. กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 1.565 

 4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 1.612 

 5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 1.516 

 6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 1.730 

 7. กลุมบริการ (SERVICE) 1.645 

  8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 1.638 
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INCOME t+1   = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t + β 3 INCOME t + β 4 INVEST_SCF t + ε t+1       Durbin - Watson 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  1.640 

 2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 1.585 

 3. กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) 1.785 

 4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 1.672 

 5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 1.686 

 6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 1.731 

 7. กลุมบริการ (SERVICE) 1.611 

  8. กลุมเทคโนโลยี (TECH) 1.590 

จากตารางภาคผนวก 1 พบวา คาสถิติ Durbin – Watson ของตัวแปรที่ตองการทดสอบ

จากทุกกลุมอุตสาหกรรมใน 4 ตัวแบบขางตนอยูในชวงระหวาง 1.5-2.5 จึงสามารถสรุปไดวา      

ei และ ej อิสระกัน 
 
(3) การตรวจสอบคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 

เปนการตรวจสอบวา Var (e) =σ2 = คาคงที่ทุกคาของ X กรณีที่ Var (e) ไมเทากันทุกคา

ของ X จะเรียกวาเกิดปญหา Heteroscedastic เนื่องจาก Var(e)= Var (Ŷ) ดังนั้น การตรวจสอบ

ความคงที่ของคาแปรปรวนสามารถพิจารณาจากกราฟ X กับ e หรือกราฟของ Y กับ e หรือ

ระหวาง e กับ Ŷ ก็ได 

ภาพภาคผนวก 17  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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ภาพภาคผนวก 18  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
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ภาพภาคผนวก 19  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมธุรกิจการเงิน 
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ภาพภาคผนวก 20  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมสินคาอุตสาหกรรม 
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ภาพภาคผนวก 21  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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ภาพภาคผนวก 22  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมทรัพยากร 
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ภาพภาคผนวก 23  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมบริการ 
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ภาพภาคผนวก 24  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตกลุมเทคโนโลยี 
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เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหวางคา e และ Y ของการวิเคราะหความถดถอย 

เชิงพหุของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตในทุกกลุมอุตสาหกรรม พบวา คา e จะกระจายอยู

รอบ ๆ ศูนย หรือคา e มีคาในชวงใดชวงหนึ่งแคบๆ ไมวาคา Y จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ในกรณี

นี้จะถือวา Var(e) มีคาคงที่ ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

ภาพภาคผนวก 25  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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ภาพภาคผนวก 26  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
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Dependent Variable: INCOME1
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ภาพภาคผนวก 27  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมธุรกิจการเงิน 
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ภาพภาคผนวก 28  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมสินคาอุตสาหกรรม 
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Dependent Variable: INCOME1

Scatterplot

 
ภาพภาคผนวก 29  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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ภาพภาคผนวก 30  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมทรัพยากร 
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Dependent Variable: INCOME1

Scatterplot

 
ภาพภาคผนวก 31  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมบริการ 
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ภาพภาคผนวก 32  Scatter plot ของคาประมาณมาตรฐาน Zy กับคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Ze ของผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมเทคโนโลยี 
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Dependent Variable: INCOME1

Scatterplot

 

เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหวางคา e และ Y ของการวิเคราะหความถดถอย 

เชิงพหุของผลการดําเนินงานในอนาคตของทุกกลุมอุตสาหกรรม พบวา คา e จะกระจายอยูรอบ ๆ 

ศูนย หรือคา e มีคาในชวงใดชวงหนึ่งแคบๆ ไมวาคา Y จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ในกรณีนี้จะถือ

วา Var(e) มีคาคงที่ ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 
(4) การตรวจสอบความเปนอสิระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระกนั 

การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระสามารถพิจารณาไดจากคาสถิติ  

Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งถาคา Tolerance ของตัวแปร Xi มีคาต่ําหรือ

มีคาใกลศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มาก สวนคา VIF ถามี

คามาก หรือถา VIF > 5 นั่นคือเกิด multicollinearity เปนการขัดแยงกับเงื่อนไขของการวิเคราะห

ความถดถอย 
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ตารางภาคผนวก 2 คา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ 
ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

Model 1   Model 2 
INDUSTRY 

∆XFIN t BM t   ∆DEBT t  ∆EQUITY t  BM t 

1. AGRO (n = 243)            
 Tolerance  0.988 0.988  0.919 0.923 0.979 

 VIF  1.012 1.012  1.088 1.084 1.021 

2. CONSUME( n = 223)            

 Tolerance  0.998 0.998  0.965 0.968 0.985 

 VIF  1.002 1.002  1.036 1.033 1.015 

3. FINANCE (n = 269)            

 Tolerance  0.986 0.986  0.985 0.968 0.981 

 VIF  1.014 1.014  1.016 1.033 1.020 

4. INDUS (n = 261)            

 Tolerance  0.997 0.997  0.957 0.929 0.968 

 VIF  1.003 1.003  1.045 1.076 1.033 

5. PROPCON (n = 266)            

 Tolerance  0.993 0.993  0.964 0.926 0.932 

 VIF  1.007 1.007  1.037 1.079 1.073 

6. RESOURCE (n = 74)            

 Tolerance  0.954 0.954  0.930 0.983 0.935 

 VIF  1.049 1.049  1.076 1.017 1.069 

7. SERVICE (n = 361)            

 Tolerance  0.999 0.999  0.944 0.949 0.981 

 VIF  1.001 1.001  1.060 1.053 1.019 

8. TECH (n = 113)             

 Tolerance  0.999 0.999  0.994 0.974 0.970 

  VIF   1.001 1.001   1.006 1.027 1.031 

 
AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร SERVICE หมายถึง กลุมบริการ 

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค TECH   หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

Model 1: RET t+1 = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 BM t  

                               + ε t+1 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง       

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

Model 2: RET t+1 = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t 

                                                 + β 3 BM t + ε t+1 
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จากตารางภาคผนวก 2 แสดงใหเห็นวา คา Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัวในการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตมีคาเขาใกล 1 และคา VIF ของ

ตัวแปรอิสระทุกตัวถือไดวามีคาต่ํามาก คือ VIF < 5 ดังนั้นสามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวที่

ใชในการศึกษาครั้งนี้ไมมีความสัมพันธกันเองหรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระ

ตอกันในทุกกลุมอุตสาหกรรม  

ตารางภาคผนวก 3 คา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ 
ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของผลการดําเนินงานในอนาคต 

Model 3   Model 4 
INDUSTRY 

∆XFIN t INCOME t  INVEST_SCF t    ∆DEBT t  ∆EQUITY t  INCOME t  INVEST_SCF t  

1. AGRO (n = 261)               
 Tolerance  0.673 0.778 0.734  0.706 0.645 0.711 0.735 

 VIF  1.485 1.285 1.362  1.416 1.550 1.407 1.361 

2. CONSUME (n = 242)               

 Tolerance  0.727 0.814 0.784  0.809 0.761 0.726 0.775 

 VIF  1.375 1.228 1.276  1.235 1.313 1.378 1.290 

3. FINANCE (n = 289)               

 Tolerance  0.953 0.995 0.950  0.965 0.942 0.973 0.944 

 VIF  1.050 1.005 1.053  1.036 1.062 1.028 1.059 

4. INDUS (n = 286)                

 Tolerance  0.751 0.916 0.720  0.812 0.833 0.922 0.723 

 VIF  1.332 1.092 1.389  1.231 1.200 1.085 1.382 

5. PROPCON (n = 298)              

 Tolerance  0.599 0.966 0.585  0.765 0.634 0.956 0.579 

 VIF  1.670 1.035 1.709  1.307 1.576 1.046 1.727 

6. RESOURCE (n = 83)               

 Tolerance  0.548 0.968 0.538  0.547 0.876 0.967 0.487 

 VIF  1.825 1.033 1.858  1.829 1.141 1.034 2.053 

7. SERVICE (n = 395)               

 Tolerance  0.569 0.914 0.558  0.666 0.668 0.908 0.544 

 VIF  1.758 1.095 1.791  1.501 1.497 1.101 1.837 

8. TECH (n = 136)                 

 Tolerance  0.856 0.972 0.838  0.785 0.799 0.963 0.840 

  VIF   1.169 1.029 1.194   1.273 1.252 1.039 1.190 
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AGRO  หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CONSUME  หมายถึง กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

FINANCE  หมายถึง กลุมธุรกิจการเงิน 

INDUS  หมายถึง กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

Model 3: 

INCOME t+1   = β 0 + β 1∆XFIN t + β 2 INCOME t   

                        + β 3 INVEST_SCF t + ε t+1                      

 

PROPCON  หมายถึง กลุมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง       

RESOURCE  หมายถึง กลุมทรัพยากร 

SERVICE  หมายถึง กลุมบริการ 

TECH          หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี

Model 4: 

INCOME t+1   = β 0 + β 1∆DEBT t + β 2∆EQUITY t  

                        + β 3 INCOME t  + β 4 INVEST_SCF t  

                        + ε t+1 

จากตารางภาคผนวก 3 แสดงใหเห็นวา คา Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัวในการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของผลการดําเนินงานในอนาคตมีคาเขาใกล 1 และคา VIF ของตัว

แปรอิสระทุกตัวถือไดวามีคาต่ํามาก คือ VIF < 5 ดังนั้นสามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใช

ในการศึกษาครั้งนี้ไมมีความสัมพันธกันเองหรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระ

ตอกันในทุกกลุมอุตสาหกรรม 

นอกจากนี้สามารถพิจารณาความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระไดจากคา Pearson 

Correlation โดยหากตัวแปรอิสระคูใดมีคาของ Pearson Correlation มากกวา 0.70 หรือนอยกวา 

-0.70 จึงถือวา ตัวแปรอิสระคูดังกลาวไมเปนอิสระกันอาจจะตองตัดตัวแปรตัวหนึ่งตัวใดออกจาก

สมการถดถอยเชิงพหุเพื่อความนาเชื่อถือของผลการทดสอบ โดยสามารถแสดงคาสถิติทดสอบ

ความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระ ดังตารางภาคผนวก 4 ถึง 19 พิจารณาแยกตามกลุม

อุตสาหกรรมดังนี้ 
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1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

ตารางภาคผนวก 4 Correlations กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) สําหรบัชุด
ขอมูลที่ใชทดสอบผลตอบแทนหลกัทรัพยในอนาคต 

Correlations

1
243

-.223** 1
.001
243 243

-.068 .761** 1
.306 .000
243 243 243

-.237** .430** -.259** 1
.000 .000 .000
243 243 243 243
.399** .144* .099 .076 1
.000 .029 .132 .249
243 243 243 243 243

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
 

ตารางภาคผนวก 5 Correlations กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) สําหรบัชุด
ขอมูลที่ใชทดสอบผลการดําเนินงานในอนาคต 
 

Correlations

1
261

-.428** 1
.000
261 261

-.197** .752** 1
.001 .000
261 261 261

-.351** .420** -.283** 1
.000 .000 .000
261 261 261 261
.705** -.320** -.047 -.402** 1
.000 .000 .435 .000
261 261 261 261 261

-.064 -.399** -.334** -.121* -.176** 1
.285 .000 .000 .044 .003
261 261 261 261 261 261

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1

XFIN

DEBT

EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) 

ตารางภาคผนวก 6 Correlations กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) สําหรับชุดขอมูล
ที่ใชทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

Correlations

1
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223 223
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223 223 223
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.004 .000 .016
223 223 223 223
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223 223 223 223 223

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
 

ตารางภาคผนวก 7 Correlations กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUME) สําหรับชุดขอมูล
ที่ใชทดสอบผลการดาํเนนิงานในอนาคต 

Correlations
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.003 .000
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.000 .000 .272
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.000 .000 .350 .000
242 242 242 242 242

-.157* -.352** -.380** -.043 -.191** 1
.014 .000 .000 .502 .003
242 242 242 242 242 242

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
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Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
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Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1

XFIN
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EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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3. กลุมธุรกิจการเงนิ (FINANCE) 

ตารางภาคผนวก 8 Correlations กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) สําหรับชุดขอมูลที่ใช
ทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

Correlations

1
269

-.081 1
.183
269 269
.005 .820** 1
.932 .000
269 269 269

-.149* .471** -.118 1
.014 .000 .053
269 269 269 269
.356** -.097 -.022 -.133* 1
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269 269 269 269 269

Pearson Correlation
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Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
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Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
 

ตารางภาคผนวก 9 Correlations กลุมธุรกิจการเงิน (FINANCE) สําหรับชุดขอมูลที่ใช
ทดสอบผลการดําเนินงานในอนาคต 

Correlations
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Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
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Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1
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DEBT

EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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4. กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

ตารางภาคผนวก 10 Correlations กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) สําหรับชุดขอมูลที่ใช
ทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

Correlations

1
261

-.182** 1
.003
261 261

-.181** .814** 1
.003 .000
261 261 261

-.022 .400** -.207** 1
.722 .000 .001
261 261 261 261

.388** .056 -.052 .177** 1

.000 .367 .398 .004
261 261 261 261 261

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

ตารางภาคผนวก 11 Correlations กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) สําหรับชุดขอมูลที่ใช
ทดสอบผลการดําเนินงานในอนาคต 

Correlations

1
286

-.110* 1
.042
286 286

-.083 .737** 1
.125 .000
286 286 286

-.058 .551** -.158** 1
.284 .000 .003
286 286 286 286

.533** -.053 -.047 -.019 1

.000 .324 .381 .719
286 286 286 286 286

-.216** -.465** -.316** -.290** -.218** 1
.000 .000 .000 .000 .000
286 286 286 286 286 286

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1

XFIN

DEBT

EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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5. กลุมอสังหาริมทรพัยและกอสราง (PROPCON) 

ตารางภาคผนวก 12 Correlations กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 
สําหรับชุดขอมูลที่ใชทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

Correlations

1
266

-.022 1
.734
266 266

-.002 .556** 1
.976 .000
266 266 266

-.025 .733** -.158* 1
.705 .000 .015
266 266 266 266

.246** .107 -.139* .240** 1

.000 .102 .033 .000
266 266 266 266 266

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

ตารางภาคผนวก 13 Correlations กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 
สําหรับชุดขอมูลที่ใชทดสอบผลการดําเนินงานในอนาคต 

Correlations

1
298

-.085 1
.091
298 298

-.089 .552** 1
.077 .000
298 298 298

-.026 .719** -.182** 1
.606 .000 .000
298 298 298 298
.584** .116* .045 .099* 1
.000 .021 .370 .050
298 298 298 298 298

-.024 -.632** -.299** -.495** -.209** 1
.640 .000 .000 .000 .000
298 298 298 298 298 298

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1

XFIN

DEBT

EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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6. กลุมทรัพยากร (RESOURCE) 
ตารางภาคผนวก 14 Correlations กลุมทรัพยากร (RESOURCE) สําหรับชุดขอมูลที่ใช
ทดสอบผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

Correlations

1
74

.185 1

.131
74 74

-.029 .079 1
.813 .524

74 74 74
-.116 .005 -.115 1
.341 .966 .343

74 74 74 74
.353** .049 -.248* .085 1
.003 .689 .039 .483

74 74 74 74 74

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
 

 
ตารางภาคผนวก 15 Correlations กลุมทรัพยากร (RESOURCE) สําหรับชุดขอมูลที่ใช
ทดสอบผลการดําเนินงานในอนาคต 
 

Correlations

1
83

-.091 1
.342

83 83
-.016 .777** 1
.865 .000

83 83 83
-.126 .724** .128 1
.189 .000 .180

83 83 83 83
.507** .000 .019 -.020 1
.000 .999 .846 .833

83 83 83 83 83
-.226* -.666** -.663** -.324** -.133 1
.017 .000 .000 .001 .163

83 83 83 83 83 83

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1

XFIN

DEBT

EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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7. กลุมบริการ (SERVICE) 
ตารางภาคผนวก 16 Correlations กลุมบริการ (SERVICE) สําหรับชุดขอมูลที่ใชทดสอบ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 
 

Correlations

1
361

-.152** 1
.004
361 361

-.011 .654** 1
.833 .000
361 361 361

-.184** .598** -.215** 1
.000 .000 .000
361 361 361 361

.302** -.028 -.120* .091 1

.000 .598 .023 .086
361 361 361 361 361

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
 

 
ตารางภาคผนวก 17 Correlations กลุมบริการ (SERVICE) สําหรับชุดขอมูลที่ใชทดสอบ
ผลการดําเนินงานในอนาคต 

Correlations

1
395

-.179** 1
.000
395 395

.023 .513** 1

.639 .000
395 395 395

-.223** .771** -.152** 1
.000 .000 .002
395 395 395 395

.675** -.063 .110* -.154** 1

.000 .193 .023 .001
395 395 395 395 395

-.197** -.630** -.451** -.390** -.173** 1
.000 .000 .000 .000 .000
395 395 395 395 395 395

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1

XFIN

DEBT

EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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8. กลุมเทคโนโลย ี(TECH)          

ตารางภาคผนวก 18 Correlations กลุมเทคโนโลยี (TECH) สําหรบัชุดขอมูลที่ใชทดสอบ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 
 

Correlations

1
113

-.042 1
.657
113 113

.067 .854** 1

.482 .000
113 113 113

-.190* .534** .017 1
.044 .000 .859
113 113 113 113

.233* .023 -.070 .159 1

.013 .808 .460 .093
113 113 113 113 113

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

RET1

XFIN

DEBT

EQUITY

BM

RET1 XFIN DEBT EQUITY BM

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
 

ตารางภาคผนวก 19 Correlations กลุมเทคโนโลยี (TECH) สําหรบัชุดขอมูลที่ใชทดสอบ
ผลการดาํเนนิงานในอนาคต 

Correlations

1
136

-.054 1
.490
136 136

-.054 .611** 1
.491 .000
136 136 136

-.006 .525** -.353** 1
.940 .000 .000
136 136 136 136
.452** -.024 -.011 -.017 1
.000 .759 .889 .831
136 136 136 136 136

-.257** -.357** -.223** -.183* -.170* 1
.001 .000 .004 .019 .029
136 136 136 136 136 136

Pearson Correlation
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

INCOME1

XFIN

DEBT

EQUITY

INCOME

INVEST

INCOME1 XFIN DEBT EQUITY INCOME INVEST

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 
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จากตารางภาคผนวก 4 ถึง 19 สรุปไดวาตัวแปรอิสระทั้งหมดเปนอิสระจากกัน กลาวคือ 

ไมจําเปนตองตัดตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งออกจากการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ เพราะตัว

แปรอิสระมิไดมีความสัมพันธกันเองแตอยางใด เมื่อพิจารณาคา Pearson Correlation คาไม

มากกวา 0.70 หรือไมนอยกวา -0.70 ดังนั้นแปรอิสระทุกตัวสามารถนํามาทดสอบความสัมพันธ

กับตัวแปรตามเพื่อวิเคราะหผลของการวิจัยตอไป ซึ่งสอดคลองกับผลของการพิจารณาคา 

Tolerance และ VIF ที่ไดอธิบายไวกอนแลว 
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ภาคผนวก ข 

ตาราง 52 สรุปตัวแปรและระเบียบวธิีวิจยัของวรรณกรรมที่เกีย่วของกับความสัมพันธระหวาง 

กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลกัทรัพยและผลการดาํเนนิงานในอนาคต 

ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Bradshaw Richardson 

and Sloan (2006) 

Multiple regression 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

 

 

 

∆XFIN t = ∆DEBT t + ∆EQUITY t 

∆DEBT t = net cash received from the 

sale (and/or purchase) of common and 

prefered stock less cash dividends paid  

∆EQUITY t = net cash received from the 

issuance (and/or reduction) of debt 

 

 

 

RET MKT,t+1 – RET F,t+1 = market factor 

minus risk-free rate factor 

INCOME t  = income after depreciation 

in year t 

 

 

 

 

 

 

 

RET SMB,t+1  = size factor 

RET HML,t+1  = book to market factor 

SRET t+1 = annual size-adjusted 

return in year t+1 

INCOME t+1 = income after 

depreciation in year t+1 

INCOME t+2,t+5 = average income 

after depreciation in year t+2 to 

t+5 

 

 

RETP,t+1 = excess stock return on a 

portfolio in the year after portfolio 

formation 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Daniel and Thomas 

(2006) 

Multiple regression 

 

∆XFIN t = ∆DEBT t + ∆EQUITY t 

∆DEBT t = net cash received from the 

sale (and/or purchase) of common and 

prefered stock less cash dividends paid  

∆EQUITY t = net cash received from the 

issuance (and/or reduction) of debt 

T_ACCR t  =  total accrual in year t 

INCOME t =  income after depreciation 

in year t 
∆INV_BS t =  cash from investing 

activities in year t from balance sheet  
∆INV_SCF t =  cash from investing 

activities in year t from cash flow 

CFO t=  cash from operating activities 

in year t from cash flow 

SRET t+1 = annual size-adjusted 

return in year t+1 

INCOME t+1 = income after 

depreciation in year t+1 

INCOME t+2,t+5 = average income 

after depreciation in year t+2 to 

t+5 

 

Gavin (2005) Multiple regression 

Match sample 

technique 

∆XFIN BS =∆DEBTBS+∆EQUITY BS 

∆EQUITY BS = change in equity 

∆DEBT BS = change in debt 

∆CEQUITY BS = change in common 

equity 

∆PEQUITY BS = change in preferred 

equity 

∆LTDEBT BS = change in long term debt 

ROA t-1  = return on asset year t-1 

ROS t-1  = return on sales year t-1 

CFOA t-1  = cash flows from operations 

on assets year t-1 

CFOS t-1  = cash flows from operations 

on sales year t-1 

OIDBA t-1  = operating income before 

depreciation plus interest on assets 

year t-1 

 

 

ROA t+1  = return on asset year t+1 

ROS t+1  = return on sales year t+1 

CFOA t+1  = cash flows from 

operations on assets year t+1 

CFOS t+1  = cash flows from 

operations on sales year t+1 

OIDBA t+1  = operating income 

before depreciation plus interest 

on assets year t+1 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Gavin (2005)  ∆CVDEBT BS = change in convertible 

debt 

∆NOTE BS = change in note payable 

∆XFIN CF =∆DEBTCF+∆EQUITY CF 

∆EQUITY CF = cash proceeds from 

equity 

∆DEBT CF = cash proceeds from debt 

EQ_ISS CF = cash proceeds from the sale 

of common and preferred stock 

EQ_REP CF = cash payments for the 

repurchase of common and preferred 

stock 

DIV CF = cash payments for dividends 

LTD_ISS CF = cash proceeds from the 

issuance of long term debt 

LTD_REP CF = cash payments for long 

term debt reductions 

∆NOTE CF = net change in current debt 

 

 

OIDBS t-1  = operating income before 

depreciation plus interest on sales 

year t-1 

 

OIDBS t+1  = operating income 

before depreciation plus interest 

on sales year t+1 

ABOP = OP - OP M 

OP = change in operating 

performance measure for external 

financier from year t-1 to year t 

OP M  = change in operating 

performance measure for 

matched firm from year t-1 to year 

t 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Eberhart and Siddique 

(2002) 

Cross-sectional 

regression tests 

 

 

 

 

 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

SEO issuance 

 

 

 

 

 

 

(R mt -R ft) 

R mt= CRSP value weighted market index 

return 

R ft = the one-month Treasury bill return 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SMB t= return on a portfolio of small 

stocks minus the return on a portfolio 

of large stocks 

HML t= return on a portfolio of stocks 

with high book-to-market ratios minus 

the return on portfolio of stocks with 

low book-to-market ratios 

 

 

 

 

 

 

Abnormal stock return 

Abnormal bond return 

Abnormal firm return 

 

 

 

 

(R Stockpt -R ft) 

R Stockpt = average raw return for 

stocks in calendar month t 

R ft = one-month Treasury bill 

return 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Eberhart and Siddique 

(2002) 

Brav-Gezcy-Gompers 

regression model 

 

 

 

 

 

Eckbo-Masulis-Norli 

regression model 

 

(R mt -R ft) 

 

 

 

 

 

 

(R mt -R ft) 

 

SMB t 

HML t 

PR12 t = return on high-momentum 

stocks minus return on low-momentum 

stocks as discussed in Carhart (1997) 

 

 

∆RPC t = percent change in the real 

per capita consumption of nondurable 

goods 

(Baa-Aaa) t = the difference in the 

monthly yield change on bonds rated 

Baa and Aaa by Moody’s 

UI t= unanticipated inflation 

(20y-1y) t = the return difference 

between Treasury bonds with 20 years 

to maturity and 1 year to maturity 

TBILLspr t = the return difference 

between 90-day and 30-day Treasury 

bills 

(R Stockpt -R ft)  

 

 

 

 

 

 

(R Stockpt -R ft)  
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Eberhart and Siddique 

(2002) 

Elton-Grunber-Blake 

regression model 

BondMktRet t = return on the Lehman 

Corporate Bond Index 

(R mt -R ft) 

 

 

UnxGDP t = unexpected change in 

gross domestic product 

UnxCPI t = unexpected change in the 

consumer price index 

DefaultRP t = the default risk premium 

Term t = slope of the term structure 

R mt  

SMB t 

HML t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(R Bondpt -R ft) 

(R Stockpt - R Bondpt) 

R ft = one-month Treasury bill 

return 

R Bondpt = average raw return for 

bond in calendar month t 

R Stockpt = average raw return for 

stocks in calendar month t 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Eckbo Masulis and 

Norli (2000) 

K-vector model 

Jensen's alphas and 

factors loading 

RM t = excess return on the market index 

 

∆RPC t = a factor mimicking portfolio 

for the percent change in the real per 

capita consumption of nondurable 

goods 

(BAA-AAA) t = a factor mimicking 

portfolio for the difference in the 

monthly yield changes on bonds rated 

BAA and AAA by Moody’s 

UI t = a factor mimicking portfolio for 

unanticipated inflation 

(20y-1y) t = return difference  between 

Treasury bonds with 20 years to 

maturity and one year to maturity 

TBILLspr t = return difference between 

90- and 30-day Treasury bills 

 

 

 

 

 

r pt = either a portfolio excess 

return of a return on a zero 

investment portfolio that is long 

the stock of the matched firm and 

short the stock of  the issuer 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Eckbo Masulis and 

Norli (2000) 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

RM t = excess return on the market index 

 

SMB t= return on a portfolio of small 

stocks minus the return on a portfolio 

of large stocks 

HML t= return on a portfolio of stocks 

with high book-to-market ratios minus 

the return on portfolio of stocks with 

low book-to-market ratios 

 

r pt = either a portfolio excess 

return of a return on a zero 

investment portfolio that is long 

the stock of the matched firm and 

short the stock of  the issuer 

Ikenberry Lakonishok 

and Vermaelen (1995) 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

RM t = excess return on the market index 

 

SMB t= return on a portfolio of small 

stocks minus the return on a portfolio 

of large stocks 

HML t= return on a portfolio of stocks 

with high book-to-market ratios minus 

the return on portfolio of stocks with 

low book-to-market ratios 

 

 

 

 

 

r pt = either a portfolio excess 

return of a return on a zero 

investment portfolio that is long 

the stock of the matched firm and 

short the stock of  the issuer 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Ikenberry Lakonishok 

and Vermaelen (2000) 

Standard one Factor 

CAPM approach 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

Multiple regression 

 

(r m,t - r f,t) = the monthly excess return to 

the TSE 

 

 

 

 

Excess Retuen i;t = excess returns 

preceding and following month t 

Excess Retuen i;t-1,t-k =  excess returns 

preceding and following month t-1 

Excess Retuen i;t+1,t+k = excess returns 

preceding and following month t+1 

 

(r value,t - r growth,t) = size factor 

(r value,t - r growth,t) = book-to-market factor 

 

 

 

 

Repeat i = dummy variables set to one 

if the firm has announced a program 

within the past 15 month 

Program Size i = the fraction of out-

standing common stock authorized for 

repurchase 

Size Rank i = Size factor 

B/M rank i = Book-to-Market factor 

 

 

 

 

 

 

(r p,t - r f,t) = excess portfolio return 

in month t 

(r i,t - r f,t) = the excess return to 

firm i in month t 

 

 

Bought i,t = is the portion of the 

program firm i repurchased in 

month t 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Loughran and Ritter 

(1997) 

Matched sample 

technique 

Wilcoxon Matched-

Pairs Signed-Ranks 

test 

 

 

 

 

 

 

Multiple regression 

Issuers 

Non-issuers 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Growth Measure  

SEO dummy 

Cohort Year Fixed Effect 

 

 

 

 

 OIBD/assets = operating income 

before depreciation and 

amortization, plus interest income, 

divided by end-of year assets 

Profit margin = net income 

including extraordinary items 

divided by sales 

Sales Growth Rated 

R&D plus capital expenditures/ 

Total Assets 

 

(r i - r m) = Market-adjusted Returns 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Loughran and Ritter 

(2000) 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

(r m,t - r f,t) = the market factor, 

constructed by subtracting the T-bill 

return from the value-weighted market 

return 

 

SMB t= return on a portfolio of small 

stocks minus the return on a portfolio 

of large stocks 

HML t= return on a portfolio of stocks 

with high book-to-market ratios minus 

the return on portfolio of stocks with 

low book-to-market ratios 

 

(r p,t - r f,t) = excess portfolio return 

in month t 

 

Spiess and Affleck-

Graves  (1999) 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

(R mt -R ft) 

R mt= the return on the value-weighted 

index of NYSE, AMEX and NASDAQ 

stocks in month t 

R ft = the 3-month T-bill yield in month t 

 

 

 

 

SMB t= return on small firms minus the 

return on large firms in month t 

HML t= return on high book-to-market 

stocks minus the return on low book-

to-market stocks in month t 

 

 

 

 

 

 

 

(R pt -R ft)  

R pt = the return on the portfolio of 

sample firms in month t 

R ft = the 3-month T-bill yield in 

month t 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Hansen and Crutchley 

(1990) 

 

Cumulative Excess 

Return around the 

Financing 

Announcement 

 

Multiple Regression 

Abnormal earnings test 

 

 

 

. 

 

Multiple Regression 

Common stock 

Cumulative Excess 

Return test 

 

 

Financing Announcement 

 

 

 

 

CSTOCK = dummy variable 1 for 

common stock offerings 

CBONDS = dummy variable 1 for 

convertible bond offerings 

SBONDS = dummy variables 1 for 

straight bond offerings 

 

CBONDS = dummy variable 1 for 

convertible bond offerings 

SBONDS = dummy variables 1 for 

straight bond offerings 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

REF = dummy variable 1 if use of 

proceeds is refinance debt 

INV = dummy variable 1 if use of 

proceeds is investment 

AE(b, a) = abnormal earnings from 

year b to year a 

 

 

Cumulative Excess Return 

 

 

 

 

AE(b,a) = abnormal earnings, 

from year b to year a  

 

 

 

 

 

CER(B, A) = daily cumulative 

excess return to the common 

stock of issuer from day B to day 

A 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Hansen and Crutchley 

(1990) 

 

Ordinary Least 

Squares regression 

RSIZE = SIZE/TA 

SIZE = the amount of gross proceeds 

from offerings 

TA = total assets 

 

 CER(B, A) = daily cumulative 

excess return to the common 

stock of issuer from day B to day 

A 

Bae et al. (2002) Matched sample 

technique 

 

 

 

Multiple regression 

Straight Debt 

Convertible Debt 

Common Stock 

 

 

SB = 1 for straight debt and 0 otherwise 

CB = 1 for convertible debt and 0 

otherwise 

 

 

 

 

 

RFSZ = the relative offerings size for 

firm 

CAO = cumulative abnormal operating 

performance for the indicated period 

for firm 

 

 

 

 

 

Abnormal Return = the issuers’ 

buy-and-hold return for the period 

less the return of an appropriate 

benchmark 

 

CAR = cumulative abnormal 

returns for the indicated period 

using size-matched buy-and-hold 

method 

CAO = cumulative abnormal 

operating performance for the 

indicated period for firm  
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Heron and Lee (2004) Wilcoxon signed-ranks 

test 

 

 

 

 

Multiple regression 

Primary offerings 

Mixed offerings 

Secondary offerings 

Rights offerings 

Shelf registration 

 

Fraction primary 

Rights offering 

Shelf registration 

Discretionary current accruals 

Discretionary long-term accruals 

 

 

 

 

 

 

Pre-announcement operating income 

or cash flow 

Market-to-book value of assets 

Book value of assets (billions) 

Median change in operating income or 

cash flow of industry peers 

Median Discretionary Accrual 

Median Operating Income Scaled 

by Sales 

 

 

 

Operating Income/Sales 

Operating Income/Assets 

Cash Flow/Sales 

Dichev and Piotroski 

(1999) 

Five years return 

following material 

increase in long term 

straight debt and 

convertible debt 

∆LTD = the difference between the 

amount of debt reported on the firm's 

balance sheet at the end of the fiscal 

year less amount reported at the start of 

fiscal year Scale by  the beginning of the 

year level of total assets 

 

 

 Mean 5-years Return 

Value-Wtd 5-years Return 

Median 5-years Return 

ROE 

∆ROE 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Dichev and Piotroski 

(1999) 

Fama-MacBeth 

Regressions 

DEBT_ISSUE = is equal to 1 if the frim 

increase its long term debt by greater 

than 5 percent of assets within five years 

of that calendar month, and Zero 

otherwise 

BM = the book value of stockholders 

equity divided by market value of 

equity (MVE) at the end of fiscal year 

MVE = total number of shares 

outstanding times stock price per 

share at the end of fiscal year 

 

RETURN = The raw monthly return 

Kabir and 

Roosenboom (2003) 

Mean Excess return 

Median Excess return 

 

Abnormal levels of 

operating performance 

Equity right issues 

 

 

Equity right issues 

 Cumulative excess stock return 

 

 

Net income/Total assets 

Cash flow/Total assets 

EBIT/Total assets 

EBITDA/Total assets 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Kabir and 

Roosenboom (2003) 

Cross-sectional 

regressions 

Issue-size = monetary amount of rights 

issue/market value of equity on the day 

before announcement 

Issue-price = the offer price/stock price 

prevailing one day before the issue 

announcement 

M/B = the ratio of market to book value 

of total assets 

GDP = a dummy variable set to 1 if the 

issue occurs in years of relatively high 

growth rate of GDP 

Excess stock return 

Cumulative abnormal level of 

operating performance 

McLaughlin et al. 

(1996) 

Cross-sectional 

regressions 

Ratio of Free Cash Flow to Book Value of 

Assets in Year -1 

 

 

Change from Year -2 to Year -1 in the 

Industry-adjusted ratio of cash flow to 

book value of assets 

Change from Year -1 to Year +1 on 

gross property, plant, and equipment 

divided by to book value of assets in 

Dummy Variable for firms with Tobin’s 

q>1.0 

Natural Log of the book value of firm 

assets 

Tax exp/Book value of assets ratio 

Debt/Book value of assets ratio  

 

 

Change from year i to year j in the 

industry-adjusted ratio of cash 

flow to book value of assets 

 

Probability that firm issued 

Seasoned Equity, Tobin’s q  ∆ 1 

and > 1 
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ผูวิจัย ระเบียบวธิวีจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 
Teoh  Welch and Wong  

(1998) 

Time series profiles of 

asset-scaled accrual, 

net income and cash 

flow from operation 

Matched sample 

technique 

 

Ordinary least-squares 

regression 

 

 

 

Fama-French three 

factors model 

regression 

 

 

 

Seasoned equity offering firm 

Nonissue firm 

 

 

 

 

 

Discretionary accrual 

Nondiscretionary accrual 

 

 

 

Discretionary accrual 

Nondiscretionary accrual 

 

 

 

 

 

 

 

 

Change in capital expenditure 

Industry dummies 

Year dummies 

Book/Market, Market Value 

 

Log(BK – y / Market– y ) 

Log(Market– y) 

 

  

 

Net Income years -3 to +3 

Cash flow from operations years -

3 to +3 

Discretionary accrual years -3 to 

+3 

 

 

Raw returns 

Market-adj returns 

 

 

 

Monthly return are in year 0 to 3 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นายอภิเดช แววสุวรรณ เกิดเมื่อวันที่ 25 ตุลาคม พ.ศ. 2524 ที่จังหวัดจันทบุรี สําเร็จ

การศึกษาหลักสูตรปริญญาบัญชีบัณฑิต เกียรตินิยมอันดับ 1 คณะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการคา

ไทย ปการศึกษา 2546 จากนั้นเขาศึกษาตอระดับปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี

การเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2548 ขณะที่

ศึกษาระดับปริญญามหาบัณฑิตได รับทุนในตําแหนง  ผูชวยสอน  ภาควิชาบัญชี  คณะ

พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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