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บทที่  1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
  ส่ิงหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ประเทศกําลังพัฒนา ก็คือ ตลาดทุน เนื่องจากตลาดทุนเปนแหลงจัดหาเงินทุนใหแกธุรกิจ  ดังนั้น 
รัฐบาลจึงเห็นความสําคัญของการพัฒนาตลาดทุน  ประเทศไทยจึงไดจดัตั้งตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET)  ขึ้นเปนศูนยกลางในการซื้อขาย
หลักทรัพย เมื่อ พ.ศ.2517 โดยเริ่มทําการซื้อขายครั้งแรก พ.ศ.2518 นับเปนเวลากวา 30 ปมาแลว
ที่นักลงทุนทั้งในและนอกประเทศไทยไดทําการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไทย  ซึ่งนับวัน
จะยิ่งมีผูสนใจในการลงทุนกันมากขึ้น โดยเมื่อพิจารณาถึงจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยในแตละปตั้งแตกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา จํานวนบริษัทที่          
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมเพิ่มข้ึนโดยตลอด  แสดงใหเห็นวาประชาชนมีทางเลือก
ในการลงทุนเพิ่มมากขึ้น  
 
  ส่ิงสําคัญอยางหนึ่งที่จูงใจใหมีการลงทุนในหลักทรัพย คือ ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  (Stock returns) ซึ่งก็คือ ผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยและ
ผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล โดยปกติแลว ราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา         
ทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงดวย โดยนักลงทุนแตละประเภทจะหวัง
ผลตอบแทนในรูปแบบที่แตกตางกัน สําหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สามารถแบงออกเปน 2 กลุมใหญๆ โดยแบงตามวิธีคิดและวิธีการลงทุน ไดแก นักลงทุนระยะยาว 
(Value Investor) ซึ่งมีประมาณ 30%  นักลงทุนประเภทนี้จะลงทุนเพื่อหวังผลตอบแทนในรูป       
เงินปนผล (Dividend) ไมคอยใหความสําคัญกับราคาหุนที่ ข้ึนลงในแตละวันเทาไรนัก สวน           
นักลงทุนอีกประเภทหนึ่ง คือ นักลงทุนระยะสั้นถึงกลาง (Technical Investors) มีประมาณ 70%
เปนนักลงทุนที่หวังผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (Price Change)         
นักลงทุนประเภทนี้จะใหความสําคัญกับราคาหลักทรัพยมากกวาเงินปนผล จะเห็นไดวา นักลงทุน
สวนใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนักลงทุนระยะสั้นถึงระยะกลาง 
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  ในการพัฒนาตลาดทุนใหเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพจะตองชี้ใหนักลงทุนเห็นวา
การตัดสินใจลงทุนดวยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของบริษัท จะชวยใหการกําหนดราคา
หลักทรัพยเปนไปอยางเหมาะสมหรือสอดคลองกับมูลคาหลักทรัพยที่แทจริง ซึ่งในทางทฤษฎี
การเงินกลาววามูลคาของหลักทรัพยเปนตัวแปรที่สําคัญประการหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนของ     
ผูซื้อ ทั้งนี้ผูซื้ออาจคํานวณมูลคาของหลักทรัพยโดยการประเมินวิเคราะหจากฐานะการเงินและ      
ผลการดําเนินงานของธุรกิจนั้น ซึ่งปรากฎอยูในรายงานทางการเงินที่เผยแพรตอสาธารณชน  
มูลคาของหลักทรัพยจะสะทอนอยูในราคาตลาดของหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายกันโดยทั่วไป การ
เปลี่ยนแปลงของราคาจึงเปนไปตามระดับความตองการจะซื้อและปริมาณหลักทรัพยที่มีผูตองการ
จะขาย โดยที่ปริมาณหลักทรัพยที่ซื้อขายนั้นจะขึ้นอยูกับ ความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจของผูลงทุน 
ความคาดหวังในผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคต และทัศนคติที่มีตอความเสี่ยงของผูลงทุน  
 
  นักลงทุนหรือนักวิเคราะหหลักทรัพย รวมทั้งบุคคลอื่นๆที่มีความเกี่ยวของใน
ตลาดหุนตางใหความสําคัญกับตัวเลขกําไรของกิจการ จะเห็นไดจากการแถลงถึงตัวเลขการ
คาดการณของกิจการ และการวิเคราะหคาดการณผลประกอบการของนักวิเคราะหหลักทรัพยซึ่งมี
ผูใหความสนใจอยางใกลชิด  ในขณะเดียวกันผูบริหารกิจการก็ใหความสนใจในกําไรของกิจการ
เพราะคาตอบแทนของผูบริหารนั้นขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของกิจการ  อยางไรก็ตาม การให
ความสนใจในตัวเลขกําไรอยางเดียวในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการ อาจเปนความคิดที่ไม
ถูกตองมากนัก เพราะกิจการอาจมีการตกแตงตัวเลขกําไรผานทางรายการตางๆ และอีกเหตุผล
หนึ่งก็คือ ผลกําไรที่แสดงในงบการเงินไมไดสะทอนสภาพคลองของธุรกิจอยางแทจริง  เพราะการ
จัดทํางบกําไรขาดทุน  นักบัญชีตองอาศัยขอมูลจากรายการคาที่บันทึกบัญชีตามหลักการบัญชีที่
รับรองทั่วไป  ดังนั้นตัวเลขผลกําไรในงบกําไรขาดทุนจึงเปนเพียงผลกําไรที่กิจการทําไดและมีสิทธิ
จะไดรับ  แตไมไดแสดงวาจะไดรับเมื่อใดและครบถวนหรือไม  อยางเชนในบางครั้ง กิจการ
ดําเนินงานมีผลกําไร แตขาดความคลองตัวในการชําระหนี้สินที่ถึงกําหนดหรือไมสามารถจาย
คาใชจายที่เกิดขึ้นได และที่สําคัญคือเกณฑวัดผลทางบัญชีไดมองขามการพิจารณาถึงตนทุน
เงินทุนทั้งหมดของบริษัท  ซึ่งความเปนจริงในแตละหนวยธุรกิจตางมีตนทุนของเงินทุนที่แตกตาง
กัน ดังนั้นผูที่นําขอมูลไปใชจึงควรใหความสนใจตนทุนเงินทุนของบริษัทดวย 
 
  ในปจจุบันนี้การวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจถือเปนองคประกอบ
สําคัญอยางหนึ่งที่จะทําใหการดําเนินธุรกิจประสบผลสําเร็จ โดยมีแนวคิดที่เกี่ยวกับการวัดผลการ
ดําเนินงานใหมๆเกิดขึ้นอยางมากมาย  เพื่อใหรับกับสภาวะเศรษฐกิจและกลยุทธในการ
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ดําเนินงานธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป ไมวาจะเปนแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร หรือ EVA และ
แนวคิดการวัดผลการดําเนินงานใหมลาสุดที่พบ คือ แนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด หรือ 
Cash Value Added (CVA) (Ottosson and Weissenrider,1996) โดยจุดประสงคของมูลคาเพิ่ม
เชิงกระแสเงินสดที่พัฒนามาจากมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร มี 2 ขอ คือ เพื่อประเมินหนาที่ของ
ฝายบริหารในการสรางมูลคาใหกับผูถือหุนและเพื่อแสดงขอมูลที่เปนประโยชนตอผูลงทุนในการ
ตัดสินใจ (ดูถึงโอกาสของนักลงทุน โดยใหความสนใจถึงตนทุนเงินทุนของรายการเงินสด) อยางไร
ก็ตาม แนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด อาจจะยังไมเปนที่แพรหลายในกลุมนักลงทุน เนื่องจาก
เปนแนวคิดใหมที่พบและนักลงทุนโดยสวนใหญใหความสําคัญกับตัวเลขกําไรที่ปรากฏอยูใน        
งบการเงิน 
 
  จากงานวิจัยในอดีตที่ผานมา ผูวิจัยไดนําขอมูลทางการบญัชีมาใชในการอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยกันอยางกวางขวาง (Heidari, 2005; Watson and 
Wells, 2005; Peixoto, 2000; Tracey and Worthington, 2000; Biddle, Bowen and Wallace, 
1997; Cheng, Liu and Schaefer, 1996; Ali, 1994; Livnat and Zarowin, 1990) โดยขอมูลที่
นํามาใชสวนใหญจะเปนขอมูลกําไร ขอมูลกระแสเงินสด และอัตราสวนทางการเงิน ซึ่งผลการวิจัย
สวนใหญ พบวาขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยงานวิจัย
ของ Watson and Wells (2005) ไดใหผลสรุปวาขอมูลกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสด  งานวิจัยของ Tracey and Worthington (2000) ไดให    
ผลสรุปวาขอมูลกําไรจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวา
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  งานวิจัยของ Biddle, Bowen and Wallace (1997) ได
ใหผลสรุปวากําไรจากการดําเนินงาน อธิบายความเกี่ยวของกับผลตอบแทนของหลักทรัพยได
มากกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน   
 
  สําหรับงานวิจัยในประเทศไทย พบวามีการศึกษาถึงความสามารถของกําไรทาง
บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยงานวิจัยของ ปญญา  สัมฤทธิ์ประดิษฐ  (2545) ไดศึกษา
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย  โดยกําไรทาง
บัญชีคือกําไรสุทธิตอหุน ไดใหผลสรุปวากําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
มูลคาตามบัญชี    ซึ่งกําไรที่มีอัตราการเติบโต  และระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ  (Permanent 
Earnings)  เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี  สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวามูลคาตามบัญชี แตรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ขนาด
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ของกิจการ(กิจการขนาดเล็ก) รายการตีราคาสินทรัพยใหม ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัย
ที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยของ จุลสุชดา ศิริสม (2546) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลทําใหขอมูลกระแส
เงินสดมีประโยชนมากกวาขอมูลกําไรในการกําหนดราคาหลักทรัพย ไดใหผลสรุปวาขอมูลกระแส
เงินสดมีประโยชนมากกวาขอมูลกําไรในการกําหนดราคาหลักทรัพย  กําไรที่มีลักษณะชั่วคราวทํา
ใหประโยชนของขอมูลกําไรลดลง  แตประโยชนของขอมูลกระแสเงินสดที่เกินกวาขอมูลกําไรก็
ไมไดมีมากขึ้น   
 
  จากผลการวิจัยดังกลาว จะเห็นไดวาขอสรุปยังไมเปนที่ชัดเจนวา ปจจัยใดที่มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด และจากปจจุบันไดมีแนวคิดการวัดผลการ
ดําเนินงานใหมลาสุดที่พบ คือ แนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด หรือ Cash Value Added 
(CVA) ทําใหมีงานวิจัยในตางประเทศไดนํามาทดสอบความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย โดยงานวิจัยของ Heidari (2005) ไดใหผลสรุปวามูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญมากกวาขอมูลกําไรจากการ
ดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
 
  ดังนั้น  ในการวิจัยในครั้ งนี้จึงมีความสนใจในการทําการศึกษาวาตัววัด
ประสิทธิภาพทางการเงิน  ไมวาจะเปน กําไรสุทธิ กําไรจากการดําเนินงาน รายการพิเศษ 
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม และมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวาขอมูลทางการบัญชีอ่ืนๆหรือไม 
 

1.2 ปญหาของการวิจัย 
 

1. ประสิทธิภาพในการทํากําไร  ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพ
ของกระแสเงินสด มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม และแตกตางกันอยางไร
ในแตละกลุมอุตสาหกรรม  

2. ประสิทธิภาพในการทํากําไร ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพ
ของกระแสเงินสดใดสามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด  
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1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

 1.  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพในการทํากําไร  ประสิทธิภาพ
ของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

2.  เพื่อเปรียบเทียบความสามารถของประสิทธิภาพในการทํากําไร ประสิทธิภาพ
ของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสดในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย       
ไดดีที่สุด 
 

1.4 ขอบเขตของการวิจยั 
 
  การวิจัยครั้งนี้จะศึกษาขอมูลในงบการเงินรายปในชวงระยะเวลา 4 ปที่ผานมา 
(พ.ศ.2545-2548) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ยกเวน บริษัท      
จดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก บริษัทที่อยูในหมวดเงินทุนและหลักทรัพย 
(Finance and Securities) หมวดธนาคาร (Banking) และหมวดประกันชีวิตและประกันภัย 
(Insurance) บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไดแก หมวดวัสดุ
กอสรางและเครื่องตกแตง และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากโครงสรางการเงินและ         
แนวปฏิบัติทางบัญชีของกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวตางกับกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ 
 

1.5 กรอบแนวคิดของการวจิัย 
  
  การวิจัยครั้งนี้ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงนิ ไมวา
จะเปน กําไรสุทธิ กําไรจากการดําเนินงาน รายการพิเศษ มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด กระแส         
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  ซึ่งมีกรอบแนวคิดของการวิจัย ดังแสดงในภาพที่ 1.1 
และ 1.2 
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ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 
           ตัวแปรอิสระ (Independent  Variable)             ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 
 
ตัวแบบที่ 1   
 

 
 
 

ตัวแบบที่ 2   
 
 
 
 
 
 

 
 
ตัวแบบที่ 3   

 
 
 
 
ตัวแบบที่ 4   

 
 
 
 
 
 
 

 
 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย กําไรสุทธิ 

กําไรจากการดําเนินงาน 

รายการพิเศษ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
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ภาพที่ 1.2 ตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินของตัวแปรอิสระในการวิจัย 
 
ตัวแบบที่ 1-2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแบบที่ 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การเปลี่ยนแปลงจากเงินทุนหมุนเวียน กําไรจากการดําเนินงาน 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
(Operating Cash Flow) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
(Operating Cash Flow) 

มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
(CVA) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่จําเปนตองมีเพื่อคงไวซ่ึงกําลังการผลิต 
(Operating Cash Flow Demand ) 

กําไรสุทธิ (NP) 

กําไรจากการดําเนินงาน (OP) รายการพิเศษ (EXTRA) 
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ภาพที่ 1.2 (ตอ) ตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินของตัวแปรอิสระในการวิจัย 
 
ตัวแบบที่ 4 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
  ตลาดหลักทรัพยฯ หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  ราคาปด (Closing Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใดๆที่เกิดจากการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยฯ 
  ตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน ประกอบดวย ประสิทธิภาพในการทํากําไร 
ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม  และประสิทธิภาพของกระแสเงินสด 
  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  หมายถึง  กําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงานกับ
รายการพิเศษ 
  ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม หมายถึง  มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
  ประสิทธิภาพของกระแสเงินสด  หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 
 

กําไรสุทธิ 

กระแสเงินสดสุทธิ รายการคงคาง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม 
การดําเนินงาน (CFO) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
(CFI) 
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1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 
  1. เพื่ อ ใหทราบถึ งความสัมพันธ ระหว างประสิทธิภาพในการทํากํ า ไร  
ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสด กับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการ ซึ่งจะเปนประโยชนตอนักวิเคราะห นักลงทุน ผูบริหาร และผูถือหุน ที่จะสามารถ
วิเคราะหแนวโนมของผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ และนําผลที่ไดจากการวิจัยไปใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงสุด  
  2.หนวยงานกํากับดูแลที่เกี่ยวของ เชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย สภาวิชาชีพบัญชี  สามารถนําผลการวิจัยที่ไดมาใชชวยในการกําหนด
กฎเกณฑหรือขอบังคับในการรายงานและเปดเผยขอมูลในงบการเงิน 
 

1.8 วิธีดําเนนิการวิจัย 
 
  งานวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical  Research) โดย
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน กับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการศึกษาไดแบงออกเปน 3 สวน 
ดังนี้ 
  1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการรวบรวมขอมูล       
งบการเงินจากกลุมตัวอยางที่เปนไปตามเกณฑที่กําหนดไว เพื่อสรุปถึงขอมูลเบื้องตนของกลุม
ตัวอยางที่นํามาศึกษา โดยวิเคราะหจาก คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ         
คาความสัมพันธ 
  2. การวิเคราะหเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) เปนการนําขอมูลที่ไดเก็บ
รวบรวมมาทําการวิเคราะหความถดถอยแบบงาย (Simple Regression) และการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่อยูในแตละ      
ตัวแบบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
  3. เปรียบเทียบความสามารถของตัวแปรอิสระระหวางตัวแบบในการอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชคาสถิติของ Vuong (1989) 
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1.9 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 
 
  รายงานผลการวิจัยฉบับนีม้ลีําดับข้ันตอนในการนําเสนอ ดังนี ้
 
  บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา ปญหาของการ
วิจัย วัตถุประสงคของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย กรอบแนวคิดของการวิจัย คําจํากัดความที่ใช
ในการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  และวิธีดําเนินการวิจัย 
  
  บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ประสิทธิภาพของตลาด แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับกําไร แนวคิดและ
ทฤษฎีเกี่ยวกับมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับกระแสเงินสด เอกสารและ
งานวิจัยที่เกี่ยวของ  และการพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 
  บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย กลาวถึง ขอมูลที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล       
ตัวแบบและตัวแปรที่ใชในการวิจัย  และการวิเคราะหขอมูล 
 
  บทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง การวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน                
ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย         
ผลการเปรียบเทียบความสามารถของตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินในการอธิบายความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  การวิเคราะหเพิ่มเติมและสรุป 
 
  บทที่ 5 สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ กลาวถึง สรุปผลการวิจัย ประโยชนของ
ผลการวิจยั ขอจํากัดในการวิจัย และขอเสนอแนะการวิจัยในอนาคต 

 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 

บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
 
  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับงานวิจัยนี้ แบงไดเปน 5 สวน คือ ผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ประสิทธิภาพของตลาด  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับกําไร  แนวคิดและทฤษฏี
เกี่ยวกับมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
 
 2.1.1  ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
  2.1.1.1  คํานิยามของผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
  จิรัตน สังขแกว (2543) กลาววา  ราคาตลาดของหลักทรัพย หมายถึง 
ราคาที่ตกลงซื้อขายหลักทรัพยกัน ราคาตลาดของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามความตองการ
ซื้อและเสนอขาย ความตองการดังกลาวขึ้นอยูกับการคาดการณแนวโนมการดําเนินงานของบริษัท  
 
  ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนสิ่งที่นักลงทุน มุงหวังที่จะไดรับจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยตางๆ   ผลตอบแทนนั้น หมายถึง ผลตอบแทนในรูปของตัวเงิน 2 ลักษณะ คือ 
ผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล(Yield) (เงินสดที่ไดรับจากความเปนเจาของ) และผลตอบแทน
จากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (Price change) 
 
  Yield = กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลา
ลงทุน คือ เงินสดปนผลที่บริษัทผูออกหุนจาํหนายใหแกผูถือ 
 
  Capital gain (loss) = กําไร(ขาดทุน)จากการขายหลักทรัพยไดในราคา
ที่สูงขึ้น(หรือต่ําลง)กวาราคาที่ซื้อไว หรือเรียกวาเปน การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (Price 
change) 
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 ผลตอบแทนของหลักทรัพย    =      เงินปนผล + การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
                                                                           ราคาหลักทรัพยตนงวด 

โดย เงินปนผล  อาจมีคาเปน 0 หรือ + 
  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  อาจมีคาเปน 0 หรือ + หรือ – 
 

 ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เปนบวก เกิดจาก การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึนระหวางงวด  ซึ่งการเพิ่มข้ึนนี้เปนผลมาจากการคาดการณแนวโนม      
ผลการดําเนินงานของบริษัทจะดีและสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดแกผูถือหุนคุมกับ
ผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการ ซึ่งจะทําใหความตองการซื้อหุนของบริษัทนั้นมาก ราคาหุนจะสูงขึ้น 

 
 ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เปนลบ เกิดจาก การเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยที่ลดลงระหวางงวด  ซึ่งการลดลงนี้เปนผลมาจากการคาดการณแนวโนมผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจะลดลงและกระแสเงินสดที่จะใหแกผูถือหุนไมคุมกับผลตอบแทนที่ผูถือหุน
ตองการ ซึ่งจะทําใหความตองการซื้อหุนของบริษัทจะนอยและการเสนอขายหุนจะมาก ราคาหุน
จะต่ําลง 

 
 นักลงทุนจะใหความสําคัญกับตัวเลขในรายงานทางการเงิน เพื่อใชใน

การตัดสินใจในการซื้อหรือขายหลักทรัพย ไมวาจะเปนขอมูลกําไร ขอมูลกระแสเงินสด และขอมูล
อ่ืนๆ  นอกจากนี้ ในปจจุบันการวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจถือเปนองคประกอบสําคัญ
อยางหนึ่งที่จะทําใหการดําเนินธุรกิจประสบผลสําเร็จ โดยมีแนวคิดที่เกี่ยวกับการวัดผลการ
ดําเนินงานใหมๆเกิดขึ้นอยางมากมาย  เพื่อใหรับกับสภาวะเศรษฐกิจและกลยุทธในการ
ดําเนินงานธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป ไมวาจะเปน แนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร หรือ EVA และ
แนวคิดการวัดผลการดําเนินงานใหมลาสุดที่พบ  คือ  แนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด หรือ  
Cash Value Added (CVA) 

 
 ดังนั้น ตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน ไมวาจะเปน กําไรสุทธิ กําไรจาก

การดําเนินงาน รายการพิเศษ มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนาจะมีความสัมพันธกัน เนื่องจาก นักลงทุนไดใชขอมูลตัวเลขในรายงานทางการเงินมา
พิจารณาตัดสินใจเพื่อซ้ือหรือขายหลักทรัพย 
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2.1.2 ประสิทธิภาพของตลาด 
 นักลงทุนประเมินราคาหลักทรัพยบนฐานของกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับจาก
หลักทรัพย และความเสี่ยงที่จะตองเผชิญ นักลงทุนจะใชขอมูลขาวสารที่มีอยูหรือที่สามารถหามา
ไดอยางสมเหตุสมผลเพื่อประเมินคุณคาของหลักทรัพย  ดังนั้นขอสมมติฐานของแนวคิดความมี
ประสิทธิภาพของตลาดมีความสําคัญ ในการวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย พบวา ตลาดที่มีประสิทธิภาพ  ราคาของหลักทรัพยที่มีอยูในตลาดจะสะทอน
ขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของไวหมดแลวทั้งขอมูลในอดีต ขอมูลปจจุบัน และขอมูลที่เกิดจากการ
คาดการณในอนาคตดวย  
 

  2.1.2.1 ขอสมมติฐานของแนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient 
Market Hypothesis หรือ EMH) (จิรัตน สังขแกว, 2543) 

 
   ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขตอไปนี้ 
   1. ในตลาดมีนักลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนนักลงทุนที่มีเหตุมีผลและ

ตองการทํากําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง  นักลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห 
ประเมินและซื้อขายหลักทรัพย ทั้งนี้การตัดสินใจของนักลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงของราคาได 

   2.ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูลและนักลงทุนแตละรายไดรับ
ขาวสารขอมูลในเวลาไลเลี่ยกัน 

 3. ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมข้ึนตอกัน 
   4. นักลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปน

เหตุใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว 
 

ภาพที่ 2.1  กลไกความมีประสิทธิภาพของตลาด 
 
                                                                      รวดเร็ว                                                         รวดเร็วและ 
                                                                                                                                          เปนเชิงสุม                 
                                                                 
 
                                                              รวดเร็วและทั่วถึง                                                 เปนเชิงสุมและ 
                                                                                                                                        ไมขึ้นตอกัน 

ผูลงทุนตางๆ ขาวสารขอมูล 

ความตองการซื้อขาย
หลักทรัพย 

ราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลง 
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  ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังนักลงทุน สามารถจําแนกไดออกเปน 3 ระดับ คือ 
 
  1. ขอมูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณ
ซื้อขายหลักทรัพยในอดีต 
 
  2. ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information)  หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับ
ปจจัยพื้นฐานของบริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ คุณภาพผูบริหาร 
เปนตน 
 
  3. ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ทั้งขอมูล
สาธารณะและขอมูลภายใน 
 
  การจําแนกประเภทความมีประสิทธิภาพของตลาดตามระดับของขาวสารขอมูลที่
สะทอนอยูในราคาหลักทรัพย แบงออกเปน 3 ระดับ คือ 
 
  1. ประสิทธภิาพในระดับตํ่า (Weak-Form Efficiency) หมายถึง ตลาดที่ราคา
หลักทรัพยไดสะทอนขอมูลขาวสารในอดีตที่เกิดขึ้นแลว ซึ่งสามารถเรียกขอมูลในอดีตนั้นวาเปน
ขอมูลตลาด คือ ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต ดังนั้น ถานักลงทุนเชื่อวา
ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา การพยายามวิเคราะหการลงทุนจากการใชขอมูลตลาดมาเพื่อ
พยากรณราคาของหลักทรัพยในอนาคต จึงไมสามารถกอใหเกิดกําไรที่เกินปกติ (Abnormal 
Return) ได  โดยการวิเคราะหการลงทุนจากขอมูลตลาด ไดแก การวิเคราะหเชิงเทคนิค 
 
  2. ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi Strong-Form Efficiency) หมายถึง ตลาด
ที่ราคาหลักทรัพยไดสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของ โดยขอมูลหมายถึงทั้งขอมูลตลาด และ
ขอมูลสาธารณะที่เกี่ยวของไมวาจะเปน ขอมูลในงบการเงิน ขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจ โดย       
หมายรวมถึง ขอมูลที่เกิดขึ้นแลว ขอมูลในปจจุบัน รวมถึงการคาดการณที่เกิดขึ้นดวย  ดังนั้น เมื่อ           
นักลงทุนใชการวิเคราะหขั้นพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
แลว นักลงทุนสามารถหากําไรที่เกินปกติได  แสดงวาตลาดยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
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  3. ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-Form Efficiency) หมายถึง ตลาดที่ราคา
หลักทรัพยไดสะทอนขอมูลทุกประเภทไวหมดแลว โดยขอมูลดังกลาวหมายรวมถึง ขอมูลที่มิใช
ขอมูลสาธารณะดวย อาทิเชนขอมูลภายใน (Insider Information) ดังนั้น ถาตลาดมีประสิทธิภาพ
ในระดับสูงแลว นักลงทุนทุกคนในตลาดจะไมสามารถหากําไรที่เกินกวาปกติไดเลย 

 
2.1.3 แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับกําไร 
 
 กําไรสุทธิ ถือเปนตัวเลขที่มีความสําคัญตอการตัดสินใจทางการเงินเปนอยาง

มาก ทั้งดานการลงทุนในหุนสามัญ หรือการตัดสินใจปลอยสินเชื่อ ซึ่งนักลงทุนสวนใหญมักใช
กาํไรสุทธิหรือขอมูลเกี่ยวกับกําไรเปนเกณฑในการวัดผลการดําเนินงาน   

 
  กําไรสุทธิ คือ กําไรจากการดําเนินงานตามปกติ บวกหรือหักดวยรายการพิเศษ  
 
  มาตรฐานการบัญชี  ฉบับที่  39 เ ร่ือง  กําไรหรือขาดทุนสุทธิ สําหรับงวด 

ขอผิดพลาดที่สําคัญและการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี ของสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชี              
รับอนุญาตแหงประเทศไทย (ซึ่งเปนไปตามเกณฑที่กําหนดขึ้นโดยมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศ ฉบับที่ 8) ไดใหแนวทางปฏิบัติทางบัญชีของรายการในงบกําไรขาดทุน โดยมาตรฐานการ
บัญชีฉบับดังกลาวกําหนดวา กําไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับงวดที่แสดงในงบกําไรขาดทุน 
ประกอบดวยสวนประกอบตอไปนี้ 

 
1. กําไรหรือขาดทุนจากการดําเนินงานตามปกติ  

 
 การดําเนินงานตามปกติ หมายถงึ กิจกรรมซึ่งเปนสวนหนึ่งของการประกอบธุรกิจ

หรือเกิดขึ้นจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการ  รวมทั้งกิจกรรมอื่น ซึ่งเกี่ยวเนื่องกับการ
ประกอบธุรกิจหรือการดําเนินงานดังกลาว 

 
 การดําเนินงานตามปกติ รวมถึงรายไดและคาใชจายที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจ

หลัก (เชน การซื้อขายสินคาและการใหบริการ) รายไดและคาใชจายที่เกิดจากการเก็งกําไรหรือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย (เชน การซื้อขายเงินลงทุน ราคาที่ลดลงของสินคาคงเหลือ และ
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การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน) ไปจนถึงรายไดและคาใชจายที่ไมไดเกิดจากการ
ดําเนินงานโดยตรง แตเกิดขึ้นเกี่ยวเนื่องกับการดําเนินงาน (เชน ดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได) 

 
 สรุปวา “กําไรจากการดําเนินงานตามปกติ” จะประกอบดวย รายได คาใชจาย 

และกําไรขาดทุนทุกอยางที่เกิดขึ้นเนื่องจากหรือเกี่ยวเนื่องกับการดําเนินงานตามปกติ แตจะไม
รวมรายไดหรือคาใชจายที่เกิดเปนครั้งคราวจากเหตุการณพิเศษที่ไมเกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจ
ตามปกติ 

 
2. รายการพิเศษ (Extraordinary Items)  

 
 มาตรฐานการบัญชี  ฉบับที่  39 เ ร่ือง  กําไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับงวด 

ขอผิดพลาดที่สําคัญและการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี ไดใหนิยามของรายการพิเศษไวดังนี้  
 
 รายการพิเศษ หมายถึง รายไดหรือคาใชจายที่เกิดจากรายการหรือเหตุการณทาง

บัญชีที่ตองเขาลักษณะครบทั้งสองประการดังนี้ 
 
  2.1 มีความแตกตางอยางชัดเจนจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการ 

(ไมไดเกิดจากการดําเนินงานตามปกติ) 
 
  ในการพิจารณารายการหรือเหตุการณทางบัญชีวามีความแตกตางอยาง

ชัดเจนจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการหรือไมนั้น  กิจการตองคํานึงถึงลักษณะของการ
ประกอบธุรกิจหรือการดําเนินงานตามปกติของกิจการเปนสําคัญ ดวยเหตุนี้รายการหรือเหตุการณ
ทางบัญชีที่ถือเปนรายการพิเศษของกิจการหนึ่งอาจไมถือเปนรายการพิเศษของอีกกิจการหนึ่ง  
เนื่องจากกิจการทั้งสองมีการดําเนินงานตามปกติที่แตกตางกัน 

 
  2.2 ไมคาดวาจะเกิดขึ้นเปนประจําหรือเกิดขึ้นไมบอย 
 
  รายการพิเศษตองเปนรายการที่ไมคาดวาจะเกิดขึ้นเปนประจําหรือ

เกิดขึ้นไมบอย ซึ่งตองคํานึงถึงสภาพแวดลอมที่กิจการดําเนินอยูและโอกาสที่รายการหรือ
เหตุการณนั้นจะเกิดขึ้น การที่ เหตุการณของกิจการหนึ่งไดเกิดขึ้นมาแลวในอดีตอาจเปน
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พยานหลักฐานที่ใชประเมินความเปนไปไดที่เหตุการณนั้นจะเกิดขึ้นอีกในอนาคตอันใกล ตัวอยาง
ของรายการหรือเหตุการณที่กิจการโดยทั่วไปถือเปนรายการพิเศษไดแก การถูกยึดหรือถูกเวนคืน
สินทรัพย รายการขาดทุนจากภัยธรรมชาติตางๆ ซึ่งตองมีลักษณะของรายการพิเศษครบทั้งสอง
ประการ มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวกําหนดใหกิจการตองนํารายการพิเศษมารวมคํานวณ
เพื่อหากําไรหรือขาดทุนสําหรับงวดนั้น  กิจการตองแสดงรายการพิเศษในงบกําไรขาดทุนเปน
รายการแยกตางหากถัดจากกําไรหรือขาดทุนจากการดําเนินงานตามปกติและรายการพิเศษตอง
แสดงสุทธิจากภาษีเงินได 

 
  รายการหรือเหตุการณทางบัญชีที่มีลักษณะของรายการพิเศษไมครบทั้ง

สองประการถือเปนรายการไมปกติ (Unusual Items) กิจการตองนํารายการที่ไมปกติมารวมใน
การคํานวณกําไรหรือขาดทุนจากการดําเนินงานตามปกติ โดยกิจการสามารถแสดงรายการที่ไม
ปกติเปนรายการแยกตางหากในงบกําไรขาดทุน แตตองไมแสดงรายการดังกลาวสุทธิจากภาษีเงิน
ไดหรือแสดงตอจากกําไรหรือขาดทุนจากการดําเนินงานตามปกติ 

 
  รายไดและคาใชจายบางรายการไมถือเปนรายการพิเศษ เนื่องจาก

รายการนั้นไมเปนไปตามคํานิยามของรายการพิเศษ ตัวอยางเชน 
 

- การตัดบัญชีลูกหนี้เปนสูญ หรือการลดมูลคาสินคาคงเหลือ 
- รายการกําไรหรือรายการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ 

- การยกเลิกการดําเนินงานบางสวน 
- รายการกําไรหรือรายการขาดทุนจากการขายหรือยกเลิกการใช
ประโยชนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ 

 
โดยสรุป หากบริษัทมีกําไรสุทธิ แสดงวาบริษทัมีผลการดําเนินงานดี (รายได > คาใชจาย) 

 หากบริษัทมีขาดทุนสุทธิ แสดงวาบริษัทมีผลการดําเนินงานไมดี (รายได < คาใชจาย) 
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 2.1.3.1 แนวคิดในการวัดผลกําไรทางบัญชี 
   
 1.การวัดผลกําไรจากรายการและเหตุการณทางบัญชี (Transaction 

Approach) 
  การวัดผลกําไรตามแนวคิดนี้อาจเปนรายการและเหตุการณทางบัญชีที่
เกิดขึ้นกับภายนอกกิจการ เชน การกูยืม การขายสินคา เปนตน หรือ อาจเปนรายการและ
เหตุการณทางบัญชีที่เกิดขึ้นภายในกิจการ เชน การโอนวัตถุดิบทางตรงเพื่อใชในการผลิต การใช
แรงงานทางตรง หรือการปนสวนคาใชจายการผลิต เปนตน  แนวคิดนี้ทําใหกิจการบันทึกรายการ
และเหตุการณทางบัญชีที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชี  ขอดีของแนวคิดนี้ ไดแก กิจการสามารถ
แสดงกําไรตามสาเหตุการเกิดของกําไร เชน กําไรจากการดําเนินงาน กําไรจากการลงทุน กําไรจาก
การขายสินคา เปนตน   โดยสรุปแลวกําไรตามแนวคิดนี้มีลักษณะ 5 ประการ ดังนี้ (วรนุช            
พัชรตระกูล และ สมศักดิ์ ประถมศรีเมฆ,2546) 
 
   1.1 กําไรเปนผลมาจากเหตุการณหรือรายการจริงที่เกิดขึ้นแลว (Actual 
Transaction) โดยเปนผลมาจากเหตุการณหรือรายการที่เกิดขึ้นทั้งจากภายในและภายนอก
กิจการ เชน การขายสินคาและบริการใหแกบุคคลภายนอกถือวาเกิดจากรายการภายนอกกิจการ 
สวนเหตุการณภายในกิจการ ไดแก การใชหรือการปนสวนสินทรัพยภายในองคกร ซึ่งเหตุการณ
ภายนอกดูจะมีความนาเชื่อถือมากกวา เพราะมีเอกสารหลักฐานจากบุคคลภายนอกมาประกอบ 
 
   1.2 กําไรทางบัญชีเปนการวัดผลทางการเงินของกิจการภายในชวงเวลา
ที่กําหนด จึงมีการแบงรอบระยะเวลาบัญชีออกเปนงวด ๆ 
 
   1.3 กําไรทางบัญชีตั้งอยูบนพื้นฐานของหลักรายไดที่นํามาใช 
 
   1.4 กําไรทางบัญชีเปนการวัดคาใชจายโดยใชราคาทุนเดิม 
 
   1.5 กําไรทางบัญชีใชหลักจับคูรายไดที่เกิดขึ้นกับรายจายที่เกี่ยวของกับ
รายไดนั้น ดังนั้นตนทุนบางอยางที่เกิดขึ้นในระหวางงวดจึงมาจากการปนสวน เพื่อใหสอดคลอง
กับรายได สวนที่เหลือจึงแสดงในรูปสินทรัพยยกไปงวดตอไป 
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   2. การวัดผลกําไรจากกิจกรรม (Activity Approach) 
 
   แนวคิดนี้กิจการจะวัดผลกําไรโดยพิจารณาจากกิจกรรมในการดําเนิน
ธุรกิจ เชน การผลิต การขาย จนถึงการเก็บเงินคาขาย ดังนั้น กําไรจึงเกิดขึ้นจากการรายงาน         
ผลของความสําเร็จ ซึ่งไมใชรายงานการคาดคะเนถึงความสําเร็จที่อาจเกิดขึ้น  กิจการจึงใหความ
สนใจในกิจกรรมที่เกิดขึ้นโดยไมสนใจการเปลี่ยนแปลงในมูลคา แนวคิดนี้มีขอดี คือ  กิจการ
สามารถวัดผลกําไรตามวัตถุประสงคของการดําเนินงาน และผูบริหารของกิจการ สามารถวัด
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของแตละกิจกรรมได (วิธีนี้ทางบัญชีจะไมนิยมใช) 
 
   3. การวัดผลกําไรโดยคํานึงถึงการรักษาระดับทุน (Capital 
Maintenance Approach) 
 
   ตามแนวคิดการวัดผลกําไรโดยคํานึงถึงการรักษาระดับทุนนี้ ผลกําไรจะ
เทากับผลตางระหวางสินทรัพยสุทธิ(สินทรัพยลบดวยหนี้สิน) ณ ตนงวดกับสินทรัพยสุทธิ            
ณ ปลายงวด โดยไมรวมการรับหรือแบงปนสวนทุนใหกับผูมีสวนรวมของเจาของ ซึ่งกําไรภายใต
แนวคิดการรักษาระดับทุนนั้นจะรวมผลทุกอยางที่ทําใหมูลคาของสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไป
เขาเปนผลกําไรสุทธิ  ไมวาผลของการเปลี่ยนแปลงนั้นๆ จะเกิดจากรายการคาโดยปกติ หรือเกิด
จากการเปลี่ยนแปลงในมูลคาสินทรัพยสุทธิโดยไมคาดหมายก็ตาม 
 
 Beaver (1998) ไดกลาววากําไรทางบัญชีเปนแหลงขอมูลที่ผูลงทุนใชในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพย และอธิบายความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหลักทรัพย 
โดยเชื่อมโยงระหวางกําไรทางบัญชี เงินปนผล และราคาหลักทรัพยไดดังนี้  
 
  1. กําไรในงวดปจจุบันสามารถใหขอมูลเพื่อนํามาพยากรณกําไรที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคตได 
 
  2. กําไรที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตสามารถใหขอมูลเพื่อนํามาพยากรณเงินปน
ผลที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตได  
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  3. เงินปนผลที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตสามารถกําหนดราคาหลักทรัพยได โดย
ราคาหลักทรัพยมีคาเทากับมูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต 
 
   Easton (1996) ไดชี้ใหเห็นถึงความสามารถในการจัดการเกี่ยวกับกําไรตาม
เกณฑคงคางที่อยูภายใตการตัดสินใจของผูจัดการวาเปนเหมือนดาบสองคมที่ผูจัดการอาจทําการ
บริหารจัดการสัญญาณตางๆ เพื่อเปดเผยขอมูลใหมีลักษณะเปนไปตามที่ตนตองการเพื่อ
วัตถุประสงคอยางใดอยางหนึ่ง ประเด็นที่มีการโตเถียงเกี่ยวกับกําไรในการวิจัยสามารถสรุปได
ดังนี้ 
 
  1. การเปรียบเทียบกันไดของกําไรระหวางบริษัทมีนอย  เนื่องจากความแตกตาง
กันของนโยบายบัญชี 
 

2. ความสามารถของผูจัดการในการจัดการเกี่ยวกับกําไรตามเกณฑคงคาง 
 

3. กําไรทางบัญชี เกี่ยวกับการตัดสินใจในการลงทุนที่มีความบกพรอง
เนื่องมาจากประเด็นขอ 1 และ 2 
 

2.1.4  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
 
 การที่เปาหมายหลักของการดําเนินธุรกิจของกิจการ  จะมุงสรางมูลคาใหกับ        

ผูถือหุน (Shareholder) ที่มีสวนรวมในการลงทุนกับธุรกิจ โดยคาดหวังที่จะไดผลตอบแทนที่      
สูงกวาตนทุนเงินทุน (Cost of Capital) แตปญหาอยูที่วาองคกรจะมีแนวทางดําเนินการอยางไร
เพื่อสรางการเติบโตทางรายไดสูงสุด (Earning growth) ใหกับผูถือหุน  ปจจุบันไดมีเครื่องมือ
สนับสนุนการติดตามการสรางมูลคาและผลกําไรใหกับธุรกิจ นั่นคือ การบริหารตามฐานมูลคา 
(Value based management) หรือ VBM ซึ่งถูกนํามาใชเปนแนวทางสรางมูลคาใหกับผูถือหุน
อยางเปนระบบ ดังนั้น VBM จึงมุงสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหกับผูถือหุน(Maximizing shareholder 
wealth) โดยมีการนําตนทุนของเงนิทุนมาใชในการคํานวณ  

 
 สําหรับแนวคิด VBM จะประกอบดวยองคประกอบหลัก ดังนี้ 

1. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added หรือ EVA) 
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2. มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (Cash Value Added หรือ CVA)  
3. ผลตอบแทนทางกระแสเงินสด 
4. การวิเคราะหมูลคาผูถือหุน 

 
 ภายใตแนวคิด  VBM นอกจากจะใชแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

(Economic Value Added หรือ EVA)เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานแลวไดมีการพัฒนาแนวคิด
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (Cash Value Added หรือ CVA) ข้ึนเปนเครื่องมือในการวัดผลการ
ปฏิบัติงาน (Ottosson and Weissenrider,1996) โดย CVA ถูกมองวาวัดเกี่ยวกับมูลคาของ
กิจการไดตรงกวา  เนื่องจากการวัดมูลคากิจการนั้นจะมาจากมูลคาปจจุบันของการคิดลดกระแส
เงินสดในอนาคต (Present Value of Future Cash Flow) มูลคาของกิจการเพิ่มข้ึนและลดลงจะ
สัมพันธกับกระแสเงินสดโดยตรงมากกวามูลคาทางเศรษฐกิจ 

 
 จุดประสงคของมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดที่พัฒนามาจากมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร มี 2 ขอ ดังนี้ 
 
 1. เพื่อประเมินหนาที่ของฝายบริหารในการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน 
 2. เพื่อแสดงขอมูลที่เปนประโยชนตอผูลงทุนในการตัดสินใจ 
 
 2.1.4.1 คํานิยามและรูปแบบของมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
 

 มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (CVA) คือ ตัววัดผลการดําเนินงานของ
กิจการเฉพาะรายการที่เกี่ยวของกับเงินสด ซึ่งรูปแบบในการคํานวณมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
สามารถคํานวณไดจากสมการ ดังนี้ 

 

Cash value added (CVA)  =  Operating Cash Flow – Operating Cash Flow Demand 

โดยที่ 
Cash value added (CVA) =   มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
 
Operating Cash Flow (OCF) =  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
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คํานวณไดจาก   กําไรจากการดําเนินงาน 
 +/- รายการที่ไมกระทบตอเงินสด (Non-cash charges) 
 +/- การเปลี่ยนแปลงจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Movement) 

 - รายจายลงทุนทั่วไปที่ไมเกี่ยวกับกลยุทธธุรกิจ (Non-strategic investment) ซึ่ง
ก็คือ รายจายเพื่อการเปลี่ยนทดแทนกําลังการผลิต (Replacement) 
 
Operating Cash Flow Demand (OCFD) =  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่จําเปนตองมี

เ พื่ อ ค ง ไ ว ซึ่ ง กํ า ลั ง ก า รผลิ ต และกา ร ให
ผลตอบแทนไปยังผูถือหุน 

 
การหา OCFD มีขั้นตอนการคาํนวณ 3 ขั้น คือ 
 

1. ระบุรายจายการลงทุนขั้นตนที่จําเปนในการดําเนินกลยุทธธุรกิจของหนวยนั้นๆ            
(a strategic business unit) 

 
2. ประมาณอายุการใชงานเชิงเศรษฐกิจ (Strategic investment’s economic life) 

 
3. คํานวณหากระแสเงินสดที่หนวยกลยุทธธุรกิจตองการในแตละงวด  โดยผลรวมของ

มูลคาปจจุบันกระแสเงินสดที่ตองการ จะเทากับ รายจายลงทุนขั้นตนที่จะใชในการ
ดําเนินกลยุทธธุรกิจของหนวยนั้นๆ (อัตราคิดลดที่ใช คือ ตนทุนหรือผลตอบแทนที่
ตองการ) หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง กระแสเงินสดในอนาคตที่ทําใหผลมูลคาปจจุบัน
เทากับเงินลงทุน  หรืออาจหมายถึง Capital cost หรือ Cost of cash capital (ตนทุน
เงินทุน) ซึ่งก็คือ ดอกเบี้ยจาย (Paid interest) และเงินปนผลจาย (Cash dividend) 

 
หรือ อาจเขียนไดในอีกรูปแบบหนึ่ง ดังนี้ 

 
CVA = Operating net cash profit – Cost of cash capital 

 
  หากมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดมีคาเปนบวกหรืออยูในระดับสูง แสดงวา

บริษัทจะมีการลงทุนมากและมีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง  ในทางกลับกันหากมูลคาเพิ่มเชิง
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กระแสเงินสดมีคาเปนลบหรืออยูในระดับตํ่า แสดงวาบริษัทอาจไมมีเงินสดในการดําเนินงานของ
กิจการ ซึ่งอาจจะมีปญหาการดําเนินงานตามมา (Going Concern) นอกจากนี้ยังมีความสําคัญ
ในการวัดความลมละลายทางการเงินและการประสบความสําเร็จของกิจการ 

 
2.1.5 แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับกระแสเงินสด 

 
 ขอมูลกระแสเงินสดมีความสําคัญ เนื่องจาก ขอมูลกระแสเงินสดใหขอมูลที่

นอกเหนือไปจากขอมูลที่มีอยูในตัวเลขกําไรและขอมูลทางการเงินอื่นๆ เพราะกระแสเงินสดเปน
ส่ิงจําเปนตอการดําเนินงานอยางตอเนื่องของธุรกิจและยังชวยใหนักวิเคราะหสามารถประเมิน
รายละเอียด ดังนี้ 

 
 1. สภาพคลองทางการเงิน  ซึ่งเปนตัวสะทอนวา สินทรัพยและหนี้สินที่กิจการมี

อยูเปลี่ยนแปลงไปเปนเงินสดไดมากนอยเพียงใด 
 
 2. ความสามารถในการชําระหนี้  ซึ่งเปนตัวสะทอนความสามารถของกิจการใน

การจายชําระหนี้สินเมื่อครบกําหนด 
 
 3. ความยืดหยุนทางการเงิน  ซึ่งเปนตัวสะทอนความสามารถของกิจการในการ

ตอบสนองและปรับตัวใหเขากับโอกาสและอุปสรรคตางๆ 
 

2.1.5.1 การจัดทําและนําเสนองบกระแสเงินสด 
 

 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย ไดมีการ
ประกาศใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25  เร่ืองงบกระแสเงินสด ซึ่งกําหนดใหกิจการตองมีการ
จัดทํางบกระแสเงินสดตามมาตรฐานการบัญชีดังกลาวนับแตป 2537 เปนตนมา 

   
 งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) มีวัตถุประสงคเพื่อแสดง
ขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดของกิจการ ซึ่งผูใชงบการเงินใชขอมูลดังกลาวเปนเกณฑในการ
พิจารณาความสามารถของกิจการที่จะไดรับกระแสเงินสดหรือรายการเทียบเทากระแสเงินสด 
รวมทั้งความจําเปนในการใชกระแสเงินสดนั้น 
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   ความหมายและการแสดงงบกระแสเงินสด 
 
   มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ือง งบกระแสเงินสดไดกําหนด
ความหมายของ เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด และกระแสเงินสดไวดังนี้ 
 
   เงินสด หมายถึง เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารทุกประเภทแตไมรวม
เงินฝากประเภทที่ตองจายคืนเมื่อส้ินระยะเวลาที่กําหนดไว 
 
   รายการเทียบเทาเงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง 
ซึ่งพรอมที่จะเปนเงินสดในจํานวนที่ทราบได และมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคานอย
หรือไมมีนัยสําคัญ 
 
   กระแสเงินสด หมายถึง การไดมาและการใชไปของเงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสด 
 
   งบกระแสเงินสดเปนงบการเงินที่แสดงการไดมาและใชไปของเงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสด โดยทั่วไป การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของกระแสเงินสดมีสาเหตุมาจาก            
3 กิจกรรม ดังตอไปนี้ 
 
   1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating 
Activities) 
 
   กิจกรรมดําเนินงาน หมายถึง กิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดของกิจการ 
(กําไรสุทธิ)และกิจกรรมอื่นที่ไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน ดังนั้น กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนนิงาน จึงหมายถึง เงินสดรับและจายจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในการกอใหเกิดกระแส      
เงินสดที่เพียงพอ เพื่อจายชําระเงินกูยืม เพื่อการดําเนินงานของกิจการ เพื่อจายเงินปนผลและเพื่อ
การลงทุนใหมๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงภายนอก โดยทั่วไปกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานจะเกิดจากกิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดหลักของกิจการ ตัวอยางของกระแส      
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีดังนี้ 
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   - แหลงที่มาของเงินสด ไดแก เงินสดจากการขายสินคาและการใหบริการ 
เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ คาธรรมเนียม ดอกเบี้ยรับ เปนตน 
 
   - แหลงใชไปของเงินสด ไดแก เงินสดจายเพื่อซื้อสินคาและบริการ 
คาใชจายในการดําเนินงาน เปนตน 
 
   หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีคาเปนบวก แสดงวา บริษัท
มีความสามารถในการดําเนินงานในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอ (บริษัทมีเงินสดที่ไดมา
จากการดําเนินงานมาก) และสามารถบริหารเงินทุนหมุนเวียนไดอยางมีประสิทธิภาพ (บริษัทมี 
เงินสดเหลือ เพื่อไปจายดอกเบี้ย เงินปนผล หรือลงทุนเพื่อขยายกิจการตอไป) 
 
   หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีคาเปนลบ แสดงวา บริษัทมี
เงินสดที่ใชไปในการดําเนินงานมาก โดยถากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมียอดเปนลบ
ติดตอกันหลายงวด อาจจะสงผลไมดีนักตอกิจการ 
 
   2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing 
Activities) 
 
   กิจกรรมลงทุน หมายถึง กิจกรรมเกี่ยวกับการซื้อและจําหนายสินทรัพย
ไมหมุนเวียนรวมถึงเงินลงทุน ดังนั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน จึงหมายถึง เงินสดรับและ
จายจากการซื้อสินทรัพยอ่ืนที่มิใชสินคา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงใหเห็นถึงรายจายที่
กิจการจายไป เพื่อซ้ือทรัพยากรตางๆ ที่จะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสดรับในอนาคต  
โดยทั่วไปกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะใชขอมูลจากงบดุลในสวนของสินทรัพยไมหมุนเวียน 
ซึ่งประกอบดวย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ รวมถึงสินทรัพยอ่ืนๆ ดวย ตัวอยางของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน มีดังนี้ 
 
   - แหลงที่มาของเงินสด ไดแก เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพยระยะยาวอื่น เปนตน มีผลทําใหสินทรัพยไมหมุนเวียน
ลดลง และทําใหเงินสดเพิ่มข้ึน 
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   - แหลงใชไปของเงินสด ไดแก เงินสดจายเพื่อซื้อที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพยระยะยาวอื่น เปนตน มีผลทําใหสินทรัพยไมหมุนเวียน
เพิ่มข้ึน และทําใหเงินสดลดลงดวย แสดงโดยการใสเครื่องหมายวงเล็บ 
 
   สําหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีคาเปนบวกหรือลบนั้น ตอง
พิจารณาแหลงที่มาและใชไปในรายละเอียดวาเปนเรื่องดีหรือไมดี เชน กระแสเงินสดมีคาเปนลบ 
เนื่องจากบริษัทจายเงินซื้อเครื่องจักรหรืออุปกรณใหมในการขยายโรงงาน อาจถือเปนเรื่องดีที่     
นักลงทุนพอใจ เนื่องจากเปนการเพิ่มศักยภาพในการผลิตใหแกบริษัท แตเงินสดที่ไดมาจากการที่
ธนาคารยึดทรัพยของบริษัทไปขายทอดตลาดแลวมีเงินเหลือจึงสงคืนใหกับบริษัท แมวากระแส 
เงินสดมีคาเปนบวก แตก็ไมถือเปนเรื่องที่ดีนัก 
 
   3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing 
Activities) 
 
   กิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กิจกรรมเกี่ยวกับโครงสรางทุน (Capital 
Structure) ซึ่งประกอบดวย หนี้สินไมหมุนเวียน และสวนของเจาของที่เกี่ยวของกับการกูยืมเงิน
ระยะยาว การจายชําระหนี้สินระยะยาว การออกจําหนายหุนทุน การจายเงินปนผล เปนตน ดังนั้น 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน จึงหมายถึง เงินสดรับและจายจากเจาหนี้เงินกูยืมและจาก
เจาของกิจการ   กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแสดงใหเห็นถึงประโยชนในการคาดคะเนสทิธิ
เรียกรองในกระแสเงินสดในอนาคตจากผูใหเงินทุนแกกิจการ ตัวอยางของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน มีดังนี้ 
 
   - แหลงที่มาของเงินสด ไดแก เงินสดที่ไดรับจากการออกหุนทุน หุนกู  
เงินกูยืมระยะสั้นหรือระยะยาว การลงทุนเพิ่มของเจาของกิจการในกรณีที่กิจการเปนเจาของ      
คนเดียว และกิจการหางหุนสวน เปนตน มีผลทําใหหนี้สินระยะยาว หนี้สินอื่นและสวนของเจาของ
เพิ่มข้ึน และทําใหเงินสดเพิ่มข้ึนดวย 
 
   - แหลงใชไปของเงินสด ไดแก เงินสดที่จายใหแกเจาของเพื่อเปนการ     
ไถคืน การไถถอนหุนกู การจายผลตอบแทนหรือเงินปนผลใหแกเจาของ การจายคืนทุนใหเจาของ
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กิจการ การลดหนี้สัญญาเชาการเงิน เปนตน มีผลทําใหหนี้สินระยะยาว หนี้สินอื่นและสวนของ
เจาของลดลง และทําใหเงินสดลดลงดวย แสดงโดยการใสเครื่องหมายวงเล็บ 
 
   สําหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีคาเปนบวกหรือลบนัน้ อาจ
ถือเปนเรื่องดีหรือไมดีตองพิจารณาขอมูลเพิ่มเติม เชน การที่กระแสเงินสดมีคาเปนบวก เนื่องจาก
บริษัทกูยืมเงินเพิ่มเติม อาจไมถือเปนเรื่องดีหรือไมดี เพราะขอมูลดังกลาวเพียงแตบอกใหเราทราบ
วาบริษัทไดรับเงินสดมาจากการกูยืม แตการที่บริษัทจะนําเงินกูไปทําอะไรแลวจะมีผลดีตอบริษัท
หรือไม เปนเรื่องที่จะตองพิจารณาจากขอมูลอ่ืนตอไป 
 

2.1.5.2 ประโยชนของงบกระแสเงินสด 
 

   1. งบกระแสเงินสดใหขอมูลเพื่อชวยในการประเมินการเปลี่ยนแปลง
สินทรัพยสุทธิของกิจการ  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงิน ซึ่งรวมถึงความสามารถในการ
ชําระหนี้สินของกิจการ ตลอดจนความสามารถในการจัดการเกี่ยวกับจํานวนเงินและจังหวะเวลา
ของกระแสเงินสด 
 
   2. งบกระแสเงินสดใหขอมูลที่ชวยในการประเมินความสามารถของ
กิจการในการที่จะไดรับเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด ซึ่งใหผูใชงบการเงินสามารถใชขอมูล
เกี่ยวกับกระแสเงินสดในการเปรียบเทียบกับกิจการอื่นได 
 
   3. งบกระแสเงินสดใหขอมูลกระแสเงินสดซึ่งเปนตัวชี้ถึงจํานวนเงิน 
จังหวะเวลาและความแนนอนของกระแสเงินสดในอนาคต อีกทั้งยังใหประโยชนในการใช
ตรวจสอบความถูกตองของการประเมินผลของกระแสเงนิสดในอนาคตที่ไดจัดทําในอดีต ตลอดจน
ใชตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร กระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงระดับราคา 
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2.2 เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ 
 
 การทบทวนวรรณกรรมจากเอกสารและงานวิจัย อันไดแก วิทยานิพนธ งานวิจัย 
วารสาร บทความทางการบัญชีและการเงิน ตลอดจนตําราเรียนทั้งในและตางประเทศที่เกี่ยวของ 
กับความสัมพันธระหวางขอมูลกําไร ขอมูลกระแสเงินสด และมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น พบวาไดมีผูทําการศึกษาเปนจํานวนมาก  

  
 2.2.1 งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขอมูลกําไร ขอมูลกระแสเงินสด และ
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด กับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
   
 Livnat and Zarowin (1990) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลกระแสเงินสด
แยกแตละกิจกรรม (ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่ง
ทําการศึกษาในชวงป ค.ศ.1974-1986 เปนจํานวน 4,805 ตัวอยาง โดยใชวิธีวิเคราะหสมการ
ถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษา พบวา ขอมูลกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยเงินสดรับของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย เงินสดจายของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  การกูยืมเงิน การเพิ่มทุนและการ
จายเงินปนผล มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  และผลการศึกษา ชี้ใหเห็นวาขอมูล
กระแสเงินสดใหขอมูลที่เปนขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับการประเมินความเกี่ยวของกันของเหตุการณ
ตางๆ มากกวาการดูขอมูลกําไรเพียงอยางเดียว  อยางไรก็ตาม ยังมีประเด็นโตแยงขอมูลกําไรใน
การอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยวานอยกวาขอมูลกระแสเงินสด เนื่องจาก
การที่ขอมูลกําไรจัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง 
     
 Ali (1994) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรกอนรายการพิเศษ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน และเงินทุนจากการดําเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่ง
ทําการศึกษาในชวงเวลาป ค.ศ.1974-1988 เปนจํานวน 8,820 ตัวอยาง โดยใชวิธีวิเคราะหสมการ
ถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา ทั้งขอมูลกําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานและเงินทุนจากการดําเนินงาน สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยได 
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 Cheng, Liu and Schaefer (1996) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรกอน
รายการพิเศษและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ซึ่งทําการศึกษาในชวงเวลาป ค.ศ.1988-1992 เปนจํานวน 5,120 ตัวอยาง โดยใชวิธีวิเคราะห
สมการถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา ทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรพัยได 
 
 Biddle, Bowen and Wallace (1997) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) กําไรสวนที่เหลือ (RI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และ
กําไรจากการดําเนินงาน (OP) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งทําการศึกษาในชวงเวลาป ค.ศ.
1984-1993 เปนจํานวน 6,174 ตัวอยาง จาก 773 บริษัท โดยแยกแตละอุตสาหกรรม                   
ผลการศึกษาพบวา โดยสวนใหญ กําไรจากการดําเนินงาน  อธิบาย  ความเกี่ยวของกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด (13%) รองลงมา คือ กําไรสวนที่เหลือ (7%) มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร (6.5%) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (2.8%) ตามลําดับ 
 
 Tracey and Worthington (2000) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลที่เปน
ประโยชนกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบระหวาง มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) กําไรจากการดําเนินงาน  (OP) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  (CFO)             
ผลการศึกษาพบวา กําไรจากการดําเนินงาน อธิบาย ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด 
(23.67%) รองลงมา คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (18.10%) และมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร (14.29%) ตามลําดับ 
 
 Peixoto (2000) ไดศึกษาเปรียบเทียบขอมูลระหวางมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA)  กําไรจากการดําเนินงาน (OP)  และกําไรสุทธิ (NP)  กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
การศึกษาใชกลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ไมใชธุรกิจการเงิน (Non-
financial Portuguese companies listed on the Lisbon Stock Exchange) ซึ่งทําการศึกษาใน
ชวงเวลาป ค.ศ.1995-1998 เปนจํานวน 156 ตัวอยาง จาก 39 บริษัท โดยใชวิธีวิเคราะหสมการ
ถดถอย (Regression Analysis)   ผลการศึกษาพบวา  กําไรสุทธิ อธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไดดีที่สุด (53.86%) รองลงมา คอื กําไรจากการดําเนินงาน (51.35%) และมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร (51.22%) ตามลําดับ 
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 Watson and Wells (2005) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลกําไรตางๆ      
ไมวาจะเปน EBITDA (Earnings before interest , tax, depreciation and amortization) EBIT 
(Earnings before interest and tax) NPATABS (Net profit after tax excluding abnormal 
items) NPAT (Net profit after tax) และ COMPINC (Comprehensive income) และขอมูล
กระแสเงินสดตางๆ  ไมวาจะเปน OPCF (Operating cash flow)  INVCF (Investing cash flow) 
FINCF (Financing cash flow) NCF (Net cash flow) FCF (Free cash flow) และ OPCFDA 
(Operating cash flow adjusted for depreciation and amortization) กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย การศึกษาใชกลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Australian 
Stock Exchange) ทั้งหมด โดยใชขอมูลระหวางป ค.ศ.1992-2003 ซึ่งไดแบงกลุมตัวอยางในการ
วิเคราะหเปนทุกบริษัท เฉพาะบริษัทที่มีกําไร และเฉพาะบริษัทที่มีผลขาดทุน โดยใชวิธีวิเคราะห
สมการถดถอย (Regression Analysis)  ผลการศึกษาพบวา โดยสวนใหญ ขอมูลกําไรมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสด  
  
 ในปจจุบันไดมีการพัฒนาแนวคิดการวัดผลดําเนินงานใหมลาสุดที่พบ คือ 
แนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (Ottosson and Weissenrider,1996) โดยจุดประสงคของ
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดที่พัฒนามาจากมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร มี 2 ขอ คือ เพื่อประเมิน
หนาที่ของฝายบริหารในการสรางมูลคาใหกับผูถือหุนและเพื่อแสดงขอมูลที่เปนประโยชนตอ          
ผูลงทุนในการตัดสินใจ ทําใหมีผูวิจัยไดนําแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดมาทดสอบ
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยงานวิจัยของ Heidari (2005) ไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (CVA)  กําไรจากการดําเนินงาน (OP) และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  การศึกษาใชกลุม
ตัวอยาง 4 กลุมอุตสาหกรรม  โดยใชวิธี cluster ในการพิจารณาเลือกประเภทกลุมอุตสาหกรรม 
คือ กลุมส่ิงทอ (food stuffs) กลุมอุปกรณการแพทย (drugs & flaunt materials) กลุมขนสง 
(transportation means)  และกลุมเหมืองแร (nonmetallic minerals) โดยใชขอมูล 5 ป ระหวางป 
ค.ศ.1999-2003  จากนั้นไดทําการวิเคราะหโดยใชสมการความถดถอย (Regression Analysis)  
ผลการศึกษาพบวา มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด อธิบาย ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด 
รองลงมา คือ กําไรจากการดําเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามลําดับ โดย
ยกเวนกลุมอุปกรณการแพทย  พบวากําไรจากการดําเนินงาน อธิบาย ผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไดดีที่สุด 
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2.2.2  งานวิจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษา 
 
 Collin, Maydew and Weiss (1997) ไดศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรทาง

บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาขอมูลงบการเงิน
และราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลระหวางป ค.ศ.1953-
1993  โดยใหเหตุผลวา จํานวนธุรกิจขนาดเล็กที่เพิ่มข้ึนในตลาดทุน  เปนปจจัยทําใหมูลคาตาม
บัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  เนื่องจาก ธุรกิจขนาด
เล็กอาจมีความสามารถในการดําเนินงานนอยกวาและประสบผลขาดทุนไดงายกวาธุรกิจขนาด
ใหญ หรือกําไรของธุรกิจขนาดเล็กผันผวนมากกวา   การใชกําไรทางบัญชีของธุรกิจขนาดเล็กใน
การวัดมูลคาของธุรกิจจึงทําไดยากกวา  ดังนั้น เมื่อมีธุรกิจขนาดเล็กเพิ่มข้ึนในตลาดทุน จึงทําให
กําไรทางบัญชีลดความสําคัญในการอธิบายราคาหลักทรัพยลง และมูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน 

 
 สําหรับงานวิจัยในประเทศไทย พบวามีการศึกษาถึงความสามารถของขอมูล

กําไร ขอมูลกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย โดย ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ไดศึกษา
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยกําไรทาง
บญัชีคือกําไรสุทธิตอหุน โดยศึกษาขอมูลงบการเงินและราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ.2527-2542 ทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมธนาคาร 
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมประกันชีวิตและประกันภัย ผลการศึกษาพบวา ความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตาม
ระยะเวลา โดยกําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ซึ่งกําไร
ที่มีอัตราการเติบโต และระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (Permanent Earnings) เปนปจจัยที่มี
ผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี แต
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ(กิจการขนาด
เล็ก) รายการตีราคาสินทรัพยใหม ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําให
มูลคาตามบัญชี สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  

 
 จุลสุชดา ศิริสม (2546) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลทําใหขอมูลกระแสเงินสดมี

ประโยชนมากกวาขอมูลกําไรในการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทที่พิจารณาในการศึกษาประกอบดวย 
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กําไรที่มีลักษณะชั่วคราว ประเภทของบริษัท (เติบโตและไมเติบโต) และอัตราสวนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนตอกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  ในการศึกษานี้วิเคราะหขอมูลโดยใช
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อตรวจสอบประโยชนของขอมูลกระแสเงินสดที่เกินกวาขอมูล
กําไร ทั้งนี้บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมประกันภัยและการเงินไมรวมอยูในขอบเขตของ
การศึกษานี้  ผลการศึกษาพบวา ขอมูลกระแสเงินสดมีประโยชนมากกวาขอมูลกําไรในการกาํหนด
ราคาหลักทรัพย  กําไรที่มีลักษณะชั่วคราวทําใหประโยชนของขอมูลกําไรลดลง  แตประโยชนของ
ขอมูลกระแสเงินสดที่เกินกวาขอมูลกําไรก็ไมไดมีมากขึ้น และผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาประเภทของ
หุนไมมีผลกระทบตอประโยชนของขอมูลกระแสเงินสดที่เกินกวาขอมูลกําไร  ในขณะที่อัตราสวน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบ 

 
 สามารถสรุปวรรณกรรมความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดดังตารางที่ 2.1 
 

ตารางที่ 2.1 สรุปวรรณกรรมความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย 
 

ผูวิจัย 
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธวีิจยั 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจยั 

Livnat and Zarowin (1990) 
(ศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูล
กระแสเงินสดแยกแตละกิจกรรมกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย) 

Regression Model  
(CFO, CFI, CFF) 

ขอมูลกระแสเงินสด สามารถ
อธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได 

Ali (1994) (ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกําไรกอนรายการพิ เศษ 
(OP) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO) และเงินทุนจาก
ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น (WCFO) กั บ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย)   

Regression Model  
(OP, CFO, WCFO) 

ขอมูลกําไร  กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานและ
เงินทุนจากการดําเนินงาน 
สามารถอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพยได 
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ตารางที่ 2.1 (ตอ) สรุปวรรณกรรมความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

ผูวิจัย 
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธวีิจยั 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจยั 

Cheng, Liu and Schaefer (1996) 
(ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร
กอนรายการพิเศษ (OP) และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดํา เนินงาน
(CFO)ในการอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพย) 

Regression Model 
 (OP,CFO) 

ขอมูลกําไรและกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน สามารถ
อธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได 

Biddle, Bowen and Wallace 
( 1 9 9 7 )  (ศึ กษาความสั มพั น ธ
ระหวาง มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) กําไรสวนที่เหลือ (RI)  
ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก กิ จ ก ร ร ม
ดําเนินงาน (CFO)  และกําไรจาก
ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น  (OP) กั บ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย) 

Regression Model 
 (EVA,RI,CFO, OP) 

กําไรจากการดํา เนินงาน  
อธิบาย ความเกี่ยวของกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไดดีที่สุด รองลงมา คือ กําไร
สวนที่เหลือ  มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร และกระแส
เ งิ น ส ด จ า ก กิ จ ก ร ร ม
ดําเนินงาน ตามลําดับ 

Tracey and Worthington (2000) 
(ศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูล
ที่เปนประโยชนกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย) 

Regression Model 
(EVA,OP,CFO) 

กําไรจากการดํา เนินงาน  
อธิบาย  ผลตอบแทนของ
ห ลั ก ท รั พ ย ไ ด ดี ที่ สุ ด 
รองลงมา คือ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน และ
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  

Peixoto (2000) (ศึกษาเปรียบเทียบ
ข อมู ล ร ะหว า ง  มู ลค า เ พิ่ ม เ ชิ ง
เศรษฐศาสตร (EVA) กําไรจากการ
ดํา เนินงาน (OP)  และกําไรสุทธิ 
(NP)กับผลตอบแทนของหลักทรัพย) 

Regression Model 
 (EVA,OP,NP) 

กํ า ไ ร สุ ท ธิ   อ ธิ บ า ย 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย
ไดดีที่สุด รองลงมา คือ กําไร
จากการดํา เนินงาน  และ
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  
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ตารางที่ 2.1 (ตอ) สรุปวรรณกรรมความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

ผูวิจัย 
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธวีิจยั 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจยั 

Watson and Wells (2005)  
(ศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูล
กําไร และขอมูลกระแสเงินสด กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย) 

Regression Model  
(EBITDA, EBIT, 
NPATABS, NPAT, 
COMPINC, OPCF, 
INVCF, FINCF, NCF, 
FCF, OPCFDA) 

โดยสวนใหญ ขอมูลกําไรมี
ค ว า ม สั ม พั น ธ กั บ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาขอมูลกระแสเงินสด  
 

Heidari (2005) (ศึกษา
ความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มเชิง
กระแสเงินสด (CVA) กําไรจากการ
ดําเนินงาน (OP) และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย)   

Regression Model       
(CVA,OP, CFO) 

มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
อธิบาย  ผลตอบแทนของ
ห ลั ก ท รั พ ย ไ ด ดี ที่ สุ ด 
รองลงมา คือ กําไรจากการ
ดําเนินงาน และกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน  

 

2.3 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 

2.3.1 ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพในการทํากําไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
 กําไรทางบัญชีเปนขอมูลทางบัญชีรายการหนึ่งที่แสดงถึงผลการดําเนินงานของ

กิจการและถือเปนตัวเลขที่มีความสําคัญตอการตัดสินใจทางการเงินเปนอยางมาก ซึ่งนักลงทุน
โดยสวนใหญมักใชกําไรทางบัญชีเปนเกณฑในการวัดผลการดาํเนินงาน 

 
 ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 39 ไดกําหนดวา กําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุน

ประกอบไปดวย 2 สวน คือ สวนที่เปนกําไรหรือขาดทุนจากการดําเนินงานตามปกติและสวนที่เปน
รายการพิเศษ  โดยสวนที่เปนกําไรหรือขาดทุนจากการดําเนินงานตามปกติ จะใหขอมูลเกี่ยวกับ
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รายไดและคาใชจายที่เปนสวนหนึ่งของการประกอบธุรกิจหรือเกิดขึ้นจากการดําเนินงานตามปกติ
ของกิจการ  สวนรายการพิเศษ จะใหขอมูลรายไดหรือคาใชจายที่เกิดจากรายการหรือเหตุการณ
ทางบัญชีที่มีความแตกตางอยางชัดเจนจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการและไมคาดวาจะ
เกิดขึ้นเปนประจําหรือเกิดขึ้นไมบอย  และจากงานวิจัยของ Watson and Wells (2005) พบวา
ขอมูลกําไร ไมวาจะเปน EBITDA (Earnings before interest , tax, depreciation and 
amortization)  EBIT (Earnings before interest and tax)  NPATABS (Net profit after tax 
excluding abnormal items)  NPAT (Net profit after tax) และ COMPINC (Comprehensive 
income) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  จึงเชื่อวาการที่บริษัทมีผลการดําเนินงาน
ที่ดี จะสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทสูงขึ้น ดังน้ัน กําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 
นาจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมมติฐานการวิจัย คือ 

 
 H1 ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของ

กิจการ 
 
2.3.2 ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่มกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
 แนวคิดการวัดผลการดําเนินงานใหมลาสุดที่พบ คือ แนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแส

เงินสด หรือ Cash Value Added (CVA) (Ottosson and Weissenrider,1996) ซึ่งถือวาพัฒนามา
จากแนวคิดมูลคาเพิ่มเชงิเศรษฐศาสตร (Economic Value Added หรือ EVA)  โดย CVA ถูกมอง
วาวัดเกี่ยวกับมูลคาของกิจการไดตรงกวา  เนื่องจากการวัดมูลคากิจการนั้นจะมาจากมูลคา
ปจจุบันของการคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต (Present Value of  Future Cash Flow) มูลคาของ
กิจการเพิ่มข้ึนและลดลงจะสัมพันธกับกระแสเงินสดโดยตรงมากกวามูลคาทางเศรษฐกิจ  
นอกจากนี้ ในโลกความเปนจริงทางธุรกิจและการลงทุนการเงิน การเขาใจในแงของกระแสเงินสด
จะสอดคลองกับความเปนจริงมากกวา จึงเชื่อวามูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด จะมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมมติฐานการวิจัย คือ 

 
 H2  ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่มมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของ

กิจการ 
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 2.3.3  ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 
 ขอมูลกระแสเงินสดถือไดวาเปนขอมูลที่มีความสําคัญอยางยิ่ง  เนื่องจากใหขอมูล
ที่นอกเหนือไปจากขอมูลที่ปรากฎอยูในงบการเงินอื่นๆ  กลาวคือ งบกระแสเงินสดนอกจากจะ
รายงานขอมูลที่ทําใหทราบถึงเงินสดที่กิจการมีอยูแลว ยังไดแสดงถึงแหลงที่มาและใชไปของ      
เงินสดจากกิจกรรมตางๆ อีกดวย และสามารถชวยใหผูใชงบการเงินสามารถวิเคราะหถึง           
สภาพคลองของกิจการ  ซึ่งสภาพคลองนี้เปนตัวสะทอนวา สินทรัพยและหนี้สินที่กิจการมีอยู
เปลี่ยนแปลงไปเปนเงินสดไดมากนอยเพียงใด  วิเคราะหถึงความสามารถในการชําระหนี้ เพื่อ
ประเมินถึงความสามารถของกิจการในการจายชําระหนี้สินเมื่อครบกําหนดและทราบถึงความ
ยืดหยุนทางการเงิน  ซึ่งเปนสิ่งที่สะทอนถึงความสามารถของกิจการในการตอบสนองและปรับตัว
ใหเขากับโอกาสและอุปสรรคตางๆ นอกจากนี้ เงินสดยังเปนปจจัยหลักที่ทําใหธุรกิจดําเนินตอไป
ไดอยางสะดวกและราบรื่น   
 

  จากงานวิจัยของ Watson and Wells (2005) พบวา ขอมูลกระแสเงินสด ไมวาจะ
เปน OPCF (Operating cash flow)  INVCF (Investing cash flow)  FINCF (Financing cash 
flow)  NCF (Net cash flow)  FCF (Free cash flow) และ OPCFDA (Operating cash flow 
adjusted for depreciation and amortization)  มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
และงานวิจัยของ Livnat and Zarowin (1990) ไดทําการศึกษาความสามารถของขอมูลกระแส 
เงินสดแยกแตละกิจกรรม พบวา ขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมอ่ืน และขอมูลกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานใหขอมูลที่เปนขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับการประเมินความเกี่ยวของกันของ
เหตุการณทางเศรษฐกิจมากกวาการดูขอมูลกําไรเพียงอยางเดียว  ดังนั้น กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
นาจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นสมมติฐานการวิจัย คือ 

 
 H3 ประสิทธิภาพของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการ 
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 2.3.4  การเปรียบเทียบความสามารถของตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน ไมวาจะเปน 
ประสิทธิภาพในการทํากําไร  ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสด       
ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

 ในปจจุบันนี้การวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจถือเปนองคประกอบสําคัญ
อยางหนึ่งที่จะทําใหการดําเนินธุรกิจประสบผลสําเร็จ และที่สําคัญคือเกณฑวัดผลทางบัญชีได
มองขามการพิจารณาถึงตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งความเปนจริงในแตละหนวยธุรกิจตาง
มีตนทุนของเงินทุนที่แตกตางกัน ดังนั้นผูที่นําขอมูลไปใชจึงควรใหความสนใจตนทุนเงินทุนของ
กิจการ  โดยแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด หรือ Cash Value Added (CVA) (Ottosson and 
Weissenrider,1996)  เปนตัววัดผลการดําเนินงานใหมลาสุดที่พบ และจากงานวิจัยของ Heidari 
(2005) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (CVA) กําไรจากการดําเนินงาน 
(OP) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา 
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด ดังนั้นสมมติฐานการวิจัย 
คือ 
 
  H4 ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม สามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการไดดีกวาประสิทธิภาพในการทํากําไรและประสิทธิภาพของกระแสเงินสด 

 
 
 
 
 



 
 
 

 

บทที่ 3 

 
ระเบียบวิธีวิจัย 

3.1 ขอมูลที่ใชในการวิจัย 
 

การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป 
2545-2548 โดยมีหลักเกณฑในการตัดกลุมตัวอยาง ดังตอไปนี้ 

 
 1.บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก บริษัทที่อยูในหมวดเงินทุน
และหลักทรัพย (Finance and Securities) หมวดธนาคาร (Banking) และหมวดประกันชีวิตและ
ประกันภยั (Insurance) บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไดแก 
หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย  เนื่องจากกลุมบริษัทที่ได
กลาวขางตนเปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน มีโครงสรางทาง
การเงินและกระแสเงินสด หรือมีกิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงานเปนธุรกิจเฉพาะที่แตกตาง
ไปจากกลุมบริษัทอื่นๆทั่วไปที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  
 
 2.บริษัทที่มีการจัดทําภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี (Deferred Tax) เนื่องจากตองการให
บริษัทจัดทําภาษีเงินไดอยูภายใตมาตรฐานเดียวกัน 
 
 3.บริษัทที่อยูในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Company Under 
Rehabilitation) 
 

4.บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม (Market for Alternative Investment : MAI) 
 
5.บริษัทที่มีการหยุดการซื้อขายหลักทรัพยเปนการชั่วคราว (SP:Suspend)  ในชวงป 

2544-2548  
 
6.บริษัทที่ไมมีผลการดําเนินงานตลอดเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแตป 2544-2548  
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 กลุมบริษัทที่ไดทําการคัดเลือกแลว มีจํานวนทั้งสิ้น รวม 131 บริษัท จาก 21 หมวดใน        
6 กลุมอุตสาหกรรม แสดงไดดังตารางที่ 3.1 
 
ตารางที่ 3.1 สรุปจํานวนบริษัท แบงตามหมวดของแตละกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม จํานวน 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1.1 ธุรกิจการเกษตร 

1.2 อาหารและเครื่องดื่ม 
15 
14 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 2.1 แฟชั่น 
2.2 ของใชในครัวเรือน 
2.3 ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

16 
5 
- 

3. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 3.1 เครื่องมือและเครื่องจักร 
3.2 กระดาษและวัสดุการพิมพ 
3.3 บรรจุภัณฑ 
3.4 ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
3.5 ยานยนต 

1 
1 
8 
7 
5 

4. ทรัพยากร 4.1 เหมืองแร 
4.2 พลังงานและสาธารณูปโภค 

1 
4 

5. บริการ 5.1 การทองเที่ยวและสันทนาการ 
5.2 การแพทย 
5.3 สื่อและสิ่งพิมพ 
5.4 ขนสงและโลจิสติกส 
5.5 บริการเฉพาะกิจ 
5.6 พาณิชย 

8 
3 
7 
9 
1 
4 

6. เทคโนโลยี 6.1 เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
6.2 ชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส 
6.3 สื่อสาร 

7 
6 
9 

 รวม 131 
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3.2 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ จะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแบงเปน 
 

3.2.1 ขอมูลทั่วไปที่ใชในการวิจัย 
 
 การเก็บรวบรวมขอมูลทั่วไปที่ใชในการวิจัย เพื่อทําความเขาใจเกี่ยวกับตัวแบบที่

นํามาศึกษา โดยเก็บขอมูลจากหลายแหลง ไดแก หนังสือ บทความ วารสาร วิทยานิพนธ งานวิจัย
ทั้งในและตางประเทศ จากหองสมุดและเว็บไซดตางๆ  

 
3.2.2 ขอมูลทางดานการเงิน 
 

 ขอมูลจากระบบบริการขอมูลอิเล็กทรอนิกส  โปรแกรมเพื่อรายงานและนําเสนอ
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนและขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย ที่เรียกวา “ระบบ SETSMART” (SET 
Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพยฯ  โดยใหบริการผานเครือขาย
อินเทอรเน็ต www.setsmart.com และเว็บไซดของตลาดหลักทรัพยฯ www.set.or.th ซึ่งเปนขอมูล
ทุติยภูมิที่สําคัญและจําเปนตองใชในการศึกษา 
 
 1. ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายเดือนและขอมูลการจายเงินปนผลประจําปของ
แตละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับป 2544-2548 เพื่อคํานวณหา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (RETit) ของแตละป 
 
 2. ขอมูลงบการเงินและขอมูลอ่ืนๆที่เกี่ยวของของแตละบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับป 2544-2548 
 

3.3 ตัวแบบและตัวแปรที่ใชในการวจิัย  
 

การวิจัยครั้ งนี้ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพในการทํากําไร  
ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสด กับ ผลตอบแทนของหลักทรัพย  
โดยตัวแบบที่ใชในการประมวลและวิเคราะหขอมูลของการวิจัยครั้งนี้ มีลักษณะดังนี้ 
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 RETit  =   β0+ β1NPit + eit                                                             (ตัวแบบที่ 1) 
 RETit   =   β0+ β1OPit + β2EXTRAit + eit                                      (ตัวแบบที่ 2) 
 RETit   =   β0+ β1CVAit + eit                (ตัวแบบที่ 3) 
 RETit   =   β0+ β1CFOit + β2CFIit + β3 CFFit + eit                 (ตัวแบบที่ 4) 
 
 โดยที่   
 RETit  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Stock Returns)  
 NPit = กําไรสุทธิ (Net  Profit) 
 OPit = กําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit) 
 EXTRAit = รายการพิเศษ (Extraordinary Items) 
 CVAit = มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (Cash Value Added)  
 CFOit = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน (Cash Flow from Operating  
   Activities) 
 CFIit = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (Cash Flow from Investing Activities) 
 CFFit = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing   
   Activities) 
 β0 = คา Intercept 
 β1-3 = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 eit = คาความคลาดเคลื่อน  
 
 จากตัวแบบขางตน สามารถอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 
 
 ตัวแบบที่ 1 เปนตัวแบบที่นํากําไรสุทธิมาใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 ตัวแบบที่ 2 เปนตัวแบบที่นํากําไรจากการดําเนินงานและรายการพิเศษมาใชอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 ตัวแบบที่ 3 เปนตัวแบบที่นํามูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดมาใชอธิบายความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 ตัวแบบที่ 4 เปนตัวแบบที่นําประสิทธิภาพของกระแสเงินสดมาใชอธิบายความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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 3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)1  
 

 RETit  คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Stock Returns) สําหรับหุนi ในชวงเวลา t 
ซึ่งคํานวณไดจาก 

RETit  =      Pit - Pit-1 + DIVit 
      Pit-1 
 โดยที่  

 Pit = ราคาปดของหลักทรัพยของกิจการ i สําหรับป t 
 Pit-1 = ราคาปดของหลักทรัพยของกิจการ i สําหรับป t-1 
 DIVit = เงินปนผลตอหุนของกิจการ i สําหรับป t  
 

 โดยราคาปดจะใช ณ วันสิ้นเดือนของแตละเดือน จากนั้นจึงนําราคาปดแตละเดือน
มาบวกกันและหารดวย 12 ซึ่งจะไดราคาปดของหลักทรัพยถัวเฉลี่ยสําหรับป t 
   
 3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable)2 
 
 งานวิจัยในครั้งนี้ ตัวแปรอิสระที่ใชเปนตัวอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  ประกอบดวย  
 
 ประสิทธิภาพในการทํากําไร 

  
 1.NPit คือ กําไรสุทธิ (Net  Profit) ของกิจการ i ในป t  
 2.OPit คือ กําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit) ของกิจการ i ในป t ซึ่ง

คํานวณไดจาก กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 
 3.EXTRAit คือ รายการพิเศษ (Extraordinary Items)ของกิจการ i ในป t ซึ่งคํานวณ
ไดจากรายการพิเศษตามคํานิยามของมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 39 และรายการพิเศษตาม         
คํานิยามของนักวิเคราะห (Analyst) ซึ่งครอบคลุมถึงรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้ง(One time 
gain/loss) 

                                                  
1 ตัวแปรตาม  (Dependent Variable) หมายถงึ ตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอธิบาย 
2ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable)หมายถงึ ตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม 



 
 
 

 

43

 ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม 
 
 1.  CVAit  คือ มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (Cash Value Added) ของกิจการ i ในป 
t ซึ่งคํานวณได จาก 
 
     Cash value added (CVA)  =  Operating Cash Flow – Operating Cash Flow Demand 
 
 โดยที่   

 Operating Cash Flow (OCF) =       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 

  คํานวณไดจาก    กําไรจากการดําเนินงาน 
   +/- รายการที่ไมกระทบตอเงินสด  
   +/- การเปลี่ยนแปลงจากเงินทุนหมุนเวียน  

   - รายจายลงทุนทั่วไปที่ไมเกี่ยวกับกลยุทธธุรกิจ 
  

 โดย รายจายลงทุนทั่วไปที่ไมเกี่ยวกับกลยุทธธุรกิจ  คือ  รายจายเพื่อการเปลี่ยน
ทดแทนกําลังการผลิต (Replacement) แตอยางไรก็ตาม รายจายเพื่อการขยายกิจการ กับ 
รายจายเพื่อการเปลี่ยนทดแทนในงบการเงิน จะไมสามารถแยกไดออกระหวาง 2 รายการขางตนนี้ 
ดังนั้น ในการวิจัยครั้งนี้ ตัวแทนที่ดีที่สุดของรายจายเพื่อการเปลี่ยนทดแทน คือ คาเสื่อมราคา 
(Depreciation) เนื่องจาก รายจายเพื่อการเปลี่ยนทดแทน ก็คือ การสํารองในรูปคาเสื่อมราคา 
นั่นเอง 
 
Operating Cash Flow Demand (OCFD) = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่จําเปนตองมี

เ พื่ อ ค ง ไ ว ซึ่ ง กํ า ลั ง ก า ร ผ ลิ ต แ ล ะ ก า ร ใ ห
ผลตอบแทนไปยังผูถือหุน 

 
 คํานวณไดจาก ผลรวมของมูลคาปจจุบันกระแสเงินสดที่ตองการ ซึ่งเทากับ 
รายจายลงทุนขั้นตนที่จะใชในการดําเนินกลยุทธธุรกิจ  หรืออาจหมายถึง Capital cost หรือ Cost 
of cash capital (ตนทุนเงินทุน) ซึ่งก็คือ ดอกเบี้ยจาย (Paid interest) และเงินปนผลจาย (Cash 
dividend) โดยสวนใหญ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในงบการเงินจะหักดอกเบี้ยจาย
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แลว เพื่อขจัดปญหาการหักรายการดอกเบี้ยจายซ้ําซอน ดังนั้น ในการวิจัยครั้งนี้จึงใชเฉพาะ         
เงินปนผลจายอยางเดียว 
 
ดังนั้น  มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด    =  (กําไรจากการดําเนินงาน +/-รายการที่ไมกระทบตอเงินสด  
  +/- การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียน - คาเสื่อมราคา)  
  – เงินปนผลจาย 
 
ซึ่งก็คือ  มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด   =  CFO - คาเสื่อมราคา – เงินปนผลจาย 
 
 ประสิทธิภาพของกระแสเงินสด 
 

 1. CFOit คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating 
Activities) ของกิจการ i ในป t  

 
 2. CFIit คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing 

Activities) ของกิจการ i  ในป t 
 

 3. CFFit คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing 
Activities) ของกิจการ i ในป t 
 

โดยตัวแปรทุกตัวที่ใชในการวิจัยครั้งนี้จะทําใหอยูในรูปฐานเดียวกัน คือ หารดวยจํานวน
หุนสามัญที่เรียกชําระแลว 

 
3.3.3 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) : ตัวแปรควบคุม (Control Variable)3 
 
 1. TYPE it คือ ประเภทของอุตสาหกรรม ของกิจการ i ในป t ซึ่งกําหนดประเภทของ

อุตสาหกรรม จากการจัดกลุมอุตสาหกรรมตามกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ เนื่องจากแตละ

                                                  
3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable)หมายถึง ตวัแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรอธิบาย 



 
 
 

 

45

กิจการมีลักษณะกิจกรรมของการดําเนินงานแตกตางกัน ดังนั้นผูวิจัยจึงใหความสําคัญกับประเภท
อุตสาหกรรมดวย เพื่อทดสอบถึงความแตกตางกันระหวางประเภทของธุรกิจ  
 
ตารางที่ 3.2 สรุปบทบาทและการวัดคาของตัวแปร 
 

บทบาท 
ของตัวแปร 

ตัวยอ คําอธิบาย 
Hypothesis สัญลักษณที่

คาดหวัง 
ตัวแปรตาม RETit ผลตอบแทนของหลักทรัพย    

ประสิทธิภาพในการทํากําไร 
ตัวแปรอิสระ NPit กําไรสุทธิ   + 
ตัวแปรอิสระ OPit กําไรจากการดําเนินงาน  + 
ตัวแปรอิสระ EXTRAit รายการพิเศษ 

 
H1 

+ 
ประสิทธิภาพของมูลคาเพ่ิม 

ตัวแปรอิสระ CVAit มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด  H2 + 
ประสิทธิภาพของกระแสเงินสด 

ตัวแปรอิสระ CFOit กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  + 
ตัวแปรอิสระ CFIit กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  + / - 
ตัวแปรอิสระ CFFit กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  

 
H3 

+ / - 
 
 

3.4 การวิเคราะหขอมลู 
 
 เนื่องจากประเภทของอุตสาหกรรมที่แตกตางกันมีปจจัยแวดลอมที่แตกตางกันในการ
นําไปใชในการวิเคราะหของแตละอุตสาหกรรม จึงตองมีการควบคุมประเภทของอุตสาหกรรมที่
แตกตางกันไว  โดยจะทําการวิเคราะหขอมูล แบงออกเปน 
 

1. วิเคราะหขอมูลแบบภาพรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม 
2. วิเคราะหขอมูลแยกตามกลุมของอุตสาหกรรม ซ่ึงมี 6 กลุมอุตสาหกรรม 
 
การทําวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย  มีแนวทางในการวิเคราะห ดังนี้ 
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3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
 วิเคราะหขอมูลออกมาในรูปคาสถิติพื้นฐาน โดยแสดงผลในรูป 
 1. คาเฉลี่ย (Mean) เพื่อแสดงคาเฉลี่ยของตัวแปร  
 2. คามัธยฐาน (Median) เพื่อแสดงคามัธยฐานของตัวแปร  
 3. สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 4. คาความสัมพันธ (Correlations) เพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปร 
 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 
 1. ใชการวิเคราะหความถดถอยแบบงาย (Simple Regression) และการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับ
ตัวแปรอิสระของแตละตัวแบบ ในการทดสอบจะใชสถิติทดสอบมาใชในการสรุปผล โดยจะ
พิจารณาจากคาสถิติทดสอบวามีนัยสําคัญหรือไม  ถาระดับนัยสําคัญของแตละตัวแปรอิสระ           
มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จะสรุปวาตัวแปรอิสระแตละตัวของตัวแบบนั้นมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

 2.  ใชคา Vuong (1989) Z-statistic เพื่อเปรียบเทียบตัวแบบตางๆ 
 
  Vuong (1989) Z-statistic เปนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชในการเปรียบเทียบ 

ตัวแบบที่เปน Non-nested Model คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวของตัวแบบหนึ่งไมไดเปนสวนหนึ่งของ
อีกตัวแบบหนึ่งที่นํามาเปรียบเทียบ โดยคา Vuong Z-statistic นี้จะสามารถตอบสมมติฐานที่วา 
ตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันนั้น ตัวแบบหนึ่งดีกวาตัวแบบหนึ่งอยางมีนัยสําคัญหรือไม 

 
 ในการพิจารณา Vuong Z-statistic  จะมีเกณฑในการพิจารณาคือ ถาคา 

Vuong Z-statistic ที่ไดเปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Vuong Z-statistic เทากับหรือเกนิกวาคา Z 
ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดจะถือวามีนัยสําคัญ) แสดงวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งจะดีกวาตัวแบบที่
นํามาเปรียบเทียบอยางมีนัยสําคัญ  ในทางตรงกันขาม ถาคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนลบและ
มีนัยสําคัญ  แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบดีกวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งอยางมีนัยสําคัญ และ
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ถาคา Vuong Z-statistic ที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบ       
ไมดีกวากันอยางมีนัยสําคัญ 

 
3.4.3 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางกําไรจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิในการ

อธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางกําไรจากการดําเนินงาน (ตัวแบบที่ 2) กับ
กําไรสุทธิ (ตัวแบบที่ 1) ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ  
การทดสอบจะพิจารณาจากคา Vuong Z-statistic  
 
 RETit  =  β0+ β1 NPit + eit                                                           (ตัวแบบที่ 1) 
 RETit  =  β0+ β1 OPit + eit                                       (ตัวแบบที่ 2) 
 

 การวิจัยในครั้งนี้ไดกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05 ซึ่งเกณฑการ
พิจารณาเพื่อใชในการเปรียบเทียบตัวแบบ มีดังนี้ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Z มากกวาหรือเทากับ 

1.645) หมายความวา ตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 1 อยางมีนัยสําคัญ 

  
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนลบและมีนัยสําคัญ (คา Z เทากับหรือนอยกวา 

1.645) หมายความวา ตัวแบบที่ 1 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 2 อยางมีนัยสําคัญ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ หมายความวา ตัวแบบที่ 

2 กับตัวแบบที่ 1 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ          
ไมแตกตางกัน 
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3.4.4 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดกับกําไรจากการ
ดําเนินงานในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (ตัวแบบที่ 3) 
กับกําไรจากการดําเนินงาน (ตัวแบบที่ 2) ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ  การทดสอบจะพิจารณาจากคา Vuong Z-statistic 
 

 H4(a)  มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด สามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของ
กิจการไดดีกวากําไรจากการดําเนินงาน 

 
 RETit =  β0+ β1 OPit + eit                                    (ตัวแบบที่ 2)
 RETit =  β0+ β1 CVAit+ eit                (ตัวแบบที่ 3) 
 

  การวิจัยในครั้งนี้ไดกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05 ซึ่งเกณฑการ
พิจารณาเพื่อใชในการเปรียบเทียบตัวแบบ มีดังนี้ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Z มากกวาหรือเทากับ 

1.645) หมายความวา ตัวแบบที่ 3 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 2 อยางมีนัยสําคัญ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนลบและมีนัยสําคัญ (คา Z เทากับหรือนอยกวา 

1.645) หมายความวา ตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 3 อยางมีนัยสําคัญ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ หมายความวา ตัวแบบที่

3 กับตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ        
ไมแตกตางกัน 
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3.4.5 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพ
ของกระแสเงินสดในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด (ตัวแบบที่ 3) 
กับประสิทธิภาพของกระแสเงินสด (ตัวแบบที่ 4) ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ  การทดสอบจะพิจารณาจากคา Vuong Z-statistic 
 

 H4(b)  มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด สามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของ
กิจการไดดีกวาประสิทธิภาพของกระแสเงินสด  
    
 RETit =  β0+ β1 CVAit + eit                    (ตัวแบบที่ 3) 
 RETit =  β0+ β1CFOit + β2CFIit + β3 CFFit + eit                 (ตัวแบบที่ 4) 
 

 การวิจัยในครั้งนี้ไดกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05 ซึ่งเกณฑการ
พิจารณาเพื่อใชในการเปรียบเทียบตัวแบบ มีดังนี้ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Z มากกวาหรือเทากับ 

1.645) หมายความวา ตัวแบบที่ 3 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรพัย
ของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 4 อยางมีนัยสําคัญ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนลบและมีนัยสําคัญ (คา Z เทากับหรือนอยกวา 

1.645) หมายความวา ตัวแบบที่ 4 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 3 อยางมีนัยสําคัญ 

 
 หากคา Vuong Z-statistic ที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ หมายความวา ตัวแบบที่ 

3 กับตัวแบบที่ 4 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ       
ไมแตกตางกัน 

 
3.4.6 สรุปผลการวิจัย 
 นําผลการวิเคราะหที่ไดจากวิธีการขางตนมาสรุปผลการวิจัย 



 
 
 

 

บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

เนื้อหาในบทนี้ จะนําเสนอผลการศึกษาตามระเบียบวิธีที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 
ประกอบดวย การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพ
ทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการเปรียบเทียบความสามารถของตัววัด
ประสิทธิภาพทางการเงินในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยจะ
ทําการศึกษาแบบภาพรวมและแบบแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

4.1 การวิเคราะหขอมลูเบือ้งตน 
 
 4.1.1 จํานวนตัวอยาง 
 
 การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในชวงป 2545-2548 โดยมีหลักเกณฑในการตัดกลุมตัวอยาง ซึ่งกลุมบริษัทที่ไดทําการคัดเลือก
แลว มีจํานวนทั้งสิ้น รวม 131 บริษัท จาก 6 กลุมอุตสาหกรรม  
 
ตารางที่ 4.1 จํานวนตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนตวัอยาง (บริษัท) 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (กลุม 1) 29 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (กลุม 2) 21 
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (กลุม 3) 22 
กลุมทรัพยากร (กลุม 4) 5 
กลุมบริการ (กลุม 5) 32 
กลุมเทคโนโลยี (กลุม 6) 22 

รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม 131 
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 4.1.2 การวิเคราะหเชิงพรรณนา 
 
ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนา แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 
 
 

ตัวแปร กลุม
อุตสาหกรรม 

คาสถิติ 
RET NP OP EXTRA CVA CFO CFI CFF 

กลุม 1 
(116 

ตัวอยาง) 

คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 -.6231 
 .0050 
2.6416 

3.7828 
1.4350 
6.5385 

4.4750 
1.7000 
7.4844 

 .2985 
 .0250 
 .9652 

.4313 

.1800 
6.2145 

4.4980 
2.1750 
8.9714 

-3.4619 
-1.5050 
6.2147 

 -.5838 
 -.4550 
6.8262 

กลุม 2 
(84 

ตัวอยาง) 

คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

-.0524 
.0550 
.5123 

3.9532 
2.1350 
7.3055 

5.3105 
2.5100 
9.2241 

1.3968 
 .1200 
2.6473 

1.2980 
  .4150 
4.9260 

5.1325 
2.1450 
8.3033 

-3.4356 
 -.9100 
8.9109 

-1.9405 
 -.9850 
6.1874 

กลุม 3 
(88 

ตัวอยาง) 

คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

.0382 

.1800 

.5892 

2.8234 
1.5200 
3.5525 

3.6131 
1.9200 
4.1876 

.1830 

.0200 

.4153 

1.2493 
 .8800 
2.4729 

3.3063 
1.7550 
3.9446 

-1.6911 
-1.1100 
2.4477 

-1.1466 
 -.6950 
3.2978 

กลุม 4 
(20 

ตัวอยาง) 

คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

-.0100 
.1300 
.5370 

3.2445 
3.2600 
3.2684 

3.7910 
3.5100 
3.5693 

.0343 

.0000 

.1356 

1.7480 
1.5450 
2.0804 

3.4770 
3.3850 
2.9958 

-1.8336 
-1.5600 
 1.7251 

-1.5125 
-1.3000 
 1.8836 

กลุม 5 
(128 

ตัวอยาง) 

คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

-.0043 
.1200 
.6228 

2.7291 
1.9600 
2.9921 

3.5100 
2.6650 
3.3721 

.6425 

.1200 

.9400 

 .9441 
 .5300 
2.1596 

3.3897 
2.5650 
3.6306 

-1.7286 
  -.7600 
 3.3611 

-1.4662 
-1.3650 
 3.0903 

กลุม 6 
(88 

ตัวอยาง) 

คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

-.1324 
.0500 
.7103 

1.7523 
1.1850 
2.8643 

2.4887 
1.4050 
3.4641 

.2861 

.0300 

.5054 

1.0295 
  .5800 
2.3264 

3.3925 
1.8900 
4.7545 

-2.3209 
  -.8100 
 3.5659 

-1.2619 
  -.6650 
 3.8435 

รวมทุกกลุม 
(524 

ตัวอยาง) 

คาเฉลี่ย 
คามัธยฐาน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

-.1636 
.1000 

1.3731 

3.0300 
1.6750 
4.9462 

3.8688 
2.0800 
5.8937 

 .5497 
 .0400 
1.3997 

  .9836 
  .4750 
3.9584 

3.9042 
2.2000 
6.2483 

-2.4831 
-1.0700 
5.2613 

-1.2607 
  -.8900 
 4.8194 

 
โดยที่  RET    คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย        NP  คือ   กําไรสุทธิ    
 OP      คือ  กําไรจากการดําเนินงาน    EXTRA   คือ   รายการพิเศษ       
 CVA    คือ  มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด CFO  คือ   กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   
 CFI      คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFF   คือ   กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 
 จากตารางที่ 4.2 เปนการแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของแตละตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
โดยแบงออกเปนแตละกลุมอุตสาหกรรมและรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งคาสถิติ ประกอบดวย 
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
พบวา คาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยมีทั้งคาที่เปนบวกและลบ แสดงวา ราคาของ
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หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงทั้งสูงขึ้นและต่ําลงในแตละป  เนื่องจากมีปจจัยตางๆที่สงผลกระทบ
และกดดันตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เชน การปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก  แนวโนมการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยโลก การแพรระบาดของโรคไขหวัดนก ปญหา
ความไมสงบในพื้นที่ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต เปนตน  สวนคาเฉลี่ยของกําไรสุทธิ กําไรจากการ
ดําเนินงาน รายการพิเศษ มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
มีคาเปนบวก แสดงวา บริษัทโดยสวนใหญมีผลการดําเนินงานปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  แมวา
ระยะหลังในป 2548 บางบริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่ชะลอตัวลง สวนคาเฉลี่ยของกระแสเงนิสด
จากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีคาเปนลบนั้น อาจจะตองพิจารณา
แหลงที่มาและใชไปในรายละเอียดของแตละกิจการวามีคาเปนลบ อาจเนื่องมาจาก กิจการ
จายเงินเพื่อลงทุนในการซื้อเครื่องจักร/อุปกรณใหมในการขยายกิจการใหมีขนาดใหญข้ึน เพื่อ
ตองการสวนแบงทางการตลาดที่มากข้ึน ซึ่งถาเปนเชนนั้น อาจถือเปนเรื่องที่ดีที่นักลงทุนนาจะ
พอใจ เนื่องจากเปนการเพิ่มศักยภาพในการผลิตใหแกกิจการ หรือกิจการอาจมีการจัดหาเงินโดย
การกอหนี้หรือการเพิ่มทุนใหแกกิจการ  
 
 
ตารางที่ 4.3 คาสหสัมพันธเพียรสันของตัวแปร กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (กลุม 1) 
 

 RET NP OP EXTRA CVA CF0 CFI CFF 
RET 1        
NP      .177     1       
OP .344** .910** 1      

EXTRA   .095    .414**    -.002 1     
CVA .251** .477** .551**     .942** 1    
CFO .263** .812** .828**     .912** .845** 1   
CFI    -.207* -.488** -.308**    -.353    -.183* -.423** 1  
CFF     .110 -.453** -.520**    -.781** -.784** -.750** -.061 1 

**(*) ระดับนัยสําคัญ 0.01(0.05) (2 ทาง) 
 
 
 
 
 



 
 
 

 

53

ตารางที่ 4.4 คาสหสัมพันธเพียรสันของตัวแปร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (กลุม 2) 
 

 RET NP OP EXTRA CVA CF0 CFI CFF 
RET 1        
NP .329** 1       
OP .319** .992** 1      

EXTRA      .064   .048      -.012  1     
CVA      .243* .802** .800**  -.334  1    
CFO     .324** .796** .808**  -.279 .853** 1   
CFI    -.196 -.597** -.618**      .593** -.481** -.682** 1  
CFF    -.212 -.413** -.400**  -.294 -.418** -.359** -.289** 1 

**(*) ระดับนัยสําคัญ 0.01(0.05) (2 ทาง) 
 
ตารางที่ 4.5 คาสหสัมพันธเพียรสันของตัวแปร กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (กลุม 3) 
 

 RET NP OP EXTRA CVA CF0 CFI CFF 
RET 1        
NP .327** 1       
OP .342** .986** 1      

EXTRA      .135   .201  -.010 1     
CVA      .238* .441** .456**     -.143 1    
CFO .323** .782** .797**  -.138 .806** 1   
CFI    -.201 -.453** -.480**      .339 -.301** -.519** 1  
CFF    -.269* -.555** -.559**     -.232 -.496** -.646** -.008 1 

**(*) ระดับนัยสําคัญ 0.01(0.05) (2 ทาง) 
 
ตารางที่ 4.6 คาสหสัมพันธเพียรสันของตัวแปร กลุมทรัพยากร (กลุม 4) 
 

 RET NP OP EXTRA CVA CF0 CFI CFF 
RET 1        
NP       .438 1       
OP       .443     .948** 1      

EXTRA       .064  -.489    -.578 1     
CVA       .375 .921**     .867**     -.424 1    
CFO       .459* .920**     .923**     -.685 .966** 1   
CFI      -.385 -.575**    -.755**       .737     -.551* -.692** 1  
CFF      -.387 -.816**    -.695**     .219 -.757** -.729** .185 1 

**(*) ระดับนัยสําคัญ 0.01(0.05) (2 ทาง) 
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ตารางที่ 4.7 คาสหสัมพันธเพียรสันของตัวแปร กลุมบริการ (กลุม 5) 
 

 RET NP OP EXTRA CVA CF0 CFI CFF 
RET 1        
NP .280** 1       
OP .328** .972** 1      

EXTRA      .105   .060    .090     1     
CVA .276** .499** .527**     .371 1    
CFO .366** .734** .788**     .376* .775** 1   
CFI    -.215* -.387** -.446**     .680** -.309** -.486** 1  
CFF    -.165 -.444** -.439**    -.665** -.468** -.588** -.219* 1 

**(*) ระดับนัยสําคัญ 0.01(0.05) (2 ทาง) 
 
ตารางที่ 4.8 คาสหสัมพันธเพียรสันของตัวแปร กลุมเทคโนโลยี (กลุม 6) 
 

 RET NP OP EXTRA CVA CF0 CFI CFF 
RET 1        
NP .385** 1       
OP     .366** .960** 1      

EXTRA  .380   -.093     -.335 1     
CVA .351** .437** .512** -.179 1    
CFO .306** .678** .747** -.088 .590** 1   
CFI    -.114 -.450** -.485** -.342     -.259* -.632** 1  
CFF    -.276** -.509** -.571** .246 -.383** -.699** -.028 1 

**(*) ระดับนัยสําคัญ 0.01(0.05) (2 ทาง) 
 
ตารางที่ 4.9 คาสหสัมพันธเพียรสันของตัวแปร รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม 
 

 RET NP OP EXTRA CVA CF0 CFI CFF 
RET 1        
NP      .026 1       
OP    .018 .987** 1      

EXTRA    .051    .204*      .152 1     
CVA      .086* .565** .562**   .063 1    
CFO      .086* .782** .791**   .071     .813** 1   
CFI    -.133** -.521** -.552** -.391**   -.291** -.549** 1  
CFF     -.006 -.436** -.426** -.428** -.615** -.604** -.147** 1 

**(*) ระดับนัยสําคัญ 0.01(0.05) (2 ทาง) 
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 จากตารางที่ 4.3 - 4.9 เปนการแสดงคาสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) 
พบวา ในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร กลุมบริการ กลุมเทคโนโลยี และรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม ตัวแปร
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (RET) มีความสัมพันธกับตัวแปรกําไรสุทธิ กําไรจากการดําเนินงาน  
รายการพิเศษ มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในทิศทาง
เดียวกัน  นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินในทิศทางตรงกันขามกัน ซึ่ง
ผูวิจัยสันนิษฐานเบื้องตนวา การที่กิจการมีผลการดําเนินงานปรับตัวสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทน
ของหลักทรัพยสูงขึ้นนั้น กระแสเงินสดของกิจการอาจจะไมไดสูงขึ้นดวย เนื่องจากกิจการอาจ
ตัดสินใจในการลงทุนซื้อสินทรัพยใหมๆในการขยายกิจการ เพื่อเพิ่มศักยภาพในการผลิตใหแก
กิจการ ซึ่งทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีคาในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย หรืออาจเนื่องมาจาก กิจการมีผลการดําเนินงานที่ดี ทําใหกิจการอาจมีการจัดหาเงิน
โดยการกอหนี้(หมายความวาผูบริหารมีความมั่นใจที่จะสามารถจายชําระดอกเบี้ยไดตามกําหนด 
โดยที่กิจการมีความสามารถในการดําเนินงานที่ไดรับผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู)หรือ
การเพิ่มทุนเพื่อประโยชนของกระแสเงินสดในอนาคตของผูใหเงินทุนแกกิจการ ซึ่งอาจทาํใหกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีคาในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย อยางไรก็ตาม 
อาจจะตองพิจารณาแหลงที่มาและใชไปของกระแสเงินสดจากกิจกรรมตางๆในรายละเอียดของ
แตละกิจการวาเปนเรื่องดีหรือไมดี 
 

4.2 การวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) 
 
 4.2.1 ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพในการทํากําไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
 จากสมมติฐานที่ 1 ที่กลาววา ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยของกิจการ 
 
 ตัวแบบที่ใชในการทดสอบ คือ  
 RETit =  β0+ β1NPit + eit                                                              (ตัวแบบที่ 1) 
 RETit =  β0+ β1OPit + β2EXTRAit + eit                                        (ตัวแบบที่ 2) 
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 การทดสอบสมมติฐานดังกลาว จะพิจารณาจากคาสถิติทดสอบวามีนัยสําคัญทางสถิติ
หรือไม ถาระดับนัยสําคัญของแตละตัวแปรอิสระมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด            
(P-value < 0.05) จะสรุปวาตัวแปรอิสระแตละตัวของตัวแบบนั้นมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 4.10 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร กลุมบริการ กลุมเทคโนโลย ีและรวมทุกกลุม
อุตสาหกรรม  คาสถิติทดสอบ t และคา P-value ของกําไรสุทธิที่ไดจากตัวแบบมีคานอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่ 0.05 ซึ่งสรุปไดวากําไรสุทธิมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย   
 
 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted  R2) รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม มีคาเทากับ 
6.1% หมายความวา กําไรสุทธิ สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยได 6.1%  
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ตารางที่ 4.10 ความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

กลุมอุตสาหกรรม Constant NP Adj. R2 (%) 
1 -0.353a 

(-1.258) b 
0.211c 

0.071 
 (2.078) 
0.040 

4.5 

2 -0.144 
(-2.376) 
0.020 

0.023 
(3.157) 
0.002 

10.8 

3 -0.115 
(-1.506) 
0.136 

0.054 
(3.213) 
0.002 

10.7 

4 -0.243 
(-1.537) 
0.142 

0.072 
(2.697) 
0.030 

19.2 

5 -0.163 
(-2.270) 
0.025 

0.058 
(3.273) 
0.001 

7.8 

6 -0.300 
(-3.633) 
0.000 

0.096 
(3.871) 
0.000 

14.9 

รวมทุกกลุม 
(Pooled) 

-0.144 
(-2.039) 
0.042 

0.007 
(2.002) 
0.048 

6.1 

aคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย   b คา t-statistics   cคา P-value 
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ตารางที่ 4.11 ความสัมพันธระหวางกําไรจากการดําเนินงานและรายการพิเศษกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  
 
กลุมอุตสาหกรรม Constant OP EXTRA Adj. R2 (%) 

1 -0.445a 
(-1.747)b 
0.083c 

0.152 
(4.117) 
0.000 

0.319 
(3.940) 
0.000 

22.5 

2 -0.124 
(-2.114) 
0.038 

0.025 
(2.440) 
0.017 

0.016 
(0.821) 
0.414 

14.4 

3 -0.116 
(-1.513) 
0.134 

0.062 
(2.894) 
0.005 

0.030 
(0.676) 
0.501 

13.8 

4 -0.268 
(-1.569) 
0.135 

0.095 
(3.993) 
0.000 

0.032 
(0.658) 
0.546 

16.1 

5 -0.253 
(-3.211) 
0.002 

0.079 
(4.125) 
0.000 

0.038 
(1.901) 
0.060 

13.1 

6 -0.287 
(-3.400) 
0.001 

0.077 
(2.179) 
0.032 

0.114 
(3.231) 
0.002 

15.8 

รวมทุกกลุม 
(Pooled) 

-0.155 
(-2.271) 
0.024 

0.058 
(4.094) 
0.000 

0.006 
(0.163) 
0.871 

14.4 

aคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย   b คา t-statistics   cคา P-value 
 
 จากตารางที่ 4.11 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรจากการ
ดําเนินงานและรายการพิเศษกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร กลุมบริการ 
กลุมเทคโนโลยี และรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม  คาสถติิทดสอบ t และคา P-value ของกําไรจากการ
ดําเนินงานที่ไดจากตัวแบบมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ซึ่งสรุปไดวากําไรจากการ
ดําเนินงานมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย นอกจากนี้ พบวา กลุมเกษตรและ
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อุตสาหกรรมอาหาร และกลุมเทคโนโลยี คาสถิติทดสอบ t และคา P-value ของรายการพิเศษที่ได
จากตัวแบบมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ซึ่งสรุปไดวารายการพิเศษมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  แตอยางไรก็ตาม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร กลุมบริการ  และรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม  คาสถิติทดสอบ t และคา 
P-value ของรายการพิเศษที่ไดจากตัวแบบมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ซึ่งสรุปไดวา 
รายการพิเศษไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงวา การที่บริษัทมีรายการ
พิเศษนั้น ไมไดเปนปจจัยที่ใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย อาจเนือ่งมาจาก 
รายการพิเศษเปนรายการซึ่งไมไดเกิดขึ้นจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการ และเปนรายการ
ที่ไมคาดวาจะเกิดขึ้นบอยในกิจการที่ดําเนินอยู  แตอยางไรก็ตาม รายการพิเศษเปนรายการหนึ่งที่
อยูในงบการเงินที่สามารถดูถึงเหตุการณที่เกิดขึ้นในกิจการได 
 
 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted  R2) รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม มีคาเทากับ 
14.4% หมายความวา กําไรจากการดําเนินงานและรายการพิเศษ สามารถอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพยได 14.4%    
 
 

4.2.2 ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่มกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
 จากสมมติฐานที่ 2 ที่กลาววา ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่มมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยของกิจการ 
 
 ตัวแบบที่ใชในการทดสอบ คือ 
 RETit  =  β0+ β1 CVAit + eit                (ตัวแบบที่ 3) 
 
 การทดสอบสมมติฐานดังกลาว จะพิจารณาจากคาสถิติทดสอบวามีนัยสําคัญทางสถิติ
หรือไม ถาระดับนัยสําคัญของแตละตัวแปรอิสระมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด            
(P-value < 0.05) จะสรุปวาตัวแปรอิสระแตละตัวของตัวแบบนั้นมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางที่ 4.12 ความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 

กลุมอุตสาหกรรม Constant CVA Adj. R2 (%) 
1 -0.577a 

(-2.414)b 
0.017c 

0.107 
(2.768) 
0.007 

9.3 

2 -0.085 
(-1.511) 
0.135 

0.025 
(2.273) 
0.026 

8.9 

3 -0.033 
(-0.474) 
0.637 

0.057 
(2.270) 
0.026 

8.7 

4 -0.179 
(-1.187) 
0.251 

0.072 
(2.065) 
0.054 

17.1 

5 -0.079 
(-1.370) 
0.173 

0.080 
(3.425) 
0.001 

12.6 

6 -0.243 
(-3.108) 
0.003 

0.107 
(3.474) 
0.001 

14.4 

รวมทุกกลุม 
(Pooled) 

-0.134 
(-2.171) 
0.030 

0.030 
(2.004) 
0.046 

7.8 

aคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย   b คา t-statistics   cคา P-value 
  
  จากตารางที่ 4.12 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแส 
เงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมบริการ กลุมเทคโนโลยี และรวมทุกกลุม
อุตสาหกรรม  คาสถิติทดสอบ t และคา P-value ของมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดที่ไดจากตัวแบบมี
คานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ซึ่งสรุปไดวามูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  สวนกลุมทรัพยากร คาสถิติทดสอบ t และคา P-value ของมูลคาเพิ่ม
เชิงกระแสเงินสดที่ไดจากตัวแบบมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 อาจเนื่องมาจาก กิจการมี
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ผลการดําเนินงานที่ดี จึงทําใหกิจการอาจมีการลงทุนอยางตอเนื่อง เพื่อเพิ่มศักยภาพในการผลิต 
จึงทําใหมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดไมสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย นอกจากนี้ จํานวน
ตัวอยางที่ใชในการทดสอบของกลุมนี้อาจมีจํานวนนอยเกินไปจึงทําใหผลการทดสอบอาจยัง      
ไมชัดเจน 
 
 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted  R2) รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม มีคาเทากับ 
7.8% หมายความวา มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยได 
7.8% 
 

4.2.3 ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

 จากสมมติฐานที่ 3 ที่กลาววา ประสิทธิภาพของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ 
  
 ตัวแบบที่ใชในการทดสอบ คือ 
 RETit  =  β0+ β1 CFOit +  β2 CFIit + β3 CFFit + eit                 (ตัวแบบที่ 4) 
 
 การทดสอบสมมติฐานดังกลาว จะพิจารณาจากคาสถิติทดสอบวามีนัยสําคัญทางสถิติ
หรือไม ถาระดับนัยสําคัญของแตละตัวแปรอิสระมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด            
(P-value < 0.05) จะสรุปวาตัวแปรอิสระแตละตัวของตัวแบบนั้นมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 4.13 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของ
กระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และรวม
ทุกกลุมอุตสาหกรรม คาสถิติทดสอบ t และคา P-value ของประสิทธิภาพของกระแสเงินสดที่ได
จากตัวแบบมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ซึ่งสรุปไดวากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  นอกจากนี้ พบวา กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร และกลุมเทคโนโลยี คาสถิติทดสอบ t และคา       
P-value ของประสิทธิภาพของกระแสเงินสดที่ไดจากตัวแบบมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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แสดงวา การที่กิจการมีกระแสเงินสดนอย อาจไมไดสงผลใหกิจการมีผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ไมดีเสมอไป เนื่องจาก กิจการอาจมีการลงทุนในการซื้อสินทรัพยในการขยายกิจการ เพื่อทําให
กิจการมีผลการดําเนินงานที่ดี ทําใหนักลงทุนคาดวาผลตอบแทนของหลักทรัพยจะดี  ดังนั้น       
นักลงทุนอาจจะตองพิจารณาจากแหลงที่มาและใชไปในกระแสเงินสดแตละกิจกรรม เพื่อ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน               
 
ตารางที่ 4.13 ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

กลุมอุตสาหกรรม Constant CFO CFI CFF Adj. R2 (%) 
1 -0.323a 

(-1.384)b 
0.169c 

-0.371 
(-8.039) 
0.000 

-0.338 
(-7.636) 
0.000 

-0.342 
(-6.203) 
0.000 

38.3 

2 -0.162 
(-2.563) 
0.012 

0.008 
(0.573) 
0.568 

-0.009 
(-0.715) 
0.477 

-0.018 
(-1.171) 
0.245 

10.5 

3 -0.121 
(-1.493) 
0.139 

0.021 
(0.751) 
0.455 

-0.032 
(-0.932) 
0.354 

-0.032 
(-1.150) 
0.254 

12.0 

4 -0.335 
(-1.835) 
0.085 

-0.004 
(-0.039) 
0.969 

-0.105 
(-0.860) 
0.403 

-0.097 
(-0.823) 
0.423 

17.7 

5 -0.220 
(-3.101) 
0.002 

0.071 
(2.502) 
0.014 

0.000 
(0.007) 
0.994 

0.015 
(0.520) 
0.604 

12.7 

6 -0.269 
(-2.930) 
0.004 

0.059 
(1.128) 
0.262 

0.027 
(0.543) 
0.589 

0.001 
(0.018) 
0.986 

10.4 

รวมทุกกลุม 
(Pooled) 

-0.114 
(-1.743) 
0.082 

-0.179 
(-9.431) 
0.000 

-0.174 
(-9.632) 
0.000 

-0.172 
(-8.249) 
0.000 

10.7 

aคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย   b คา t-statistics   cคา P-value 
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สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted  R2) รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม มีคาเทากับ 
10.7% หมายความวา ประสิทธิภาพของกระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย
ได 10.7% 

 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย พบวา ประสิทธิภาพในการทํากําไร ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพ
ของกระแสเงินสด  ตางก็มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ  แต
ความสามารถในการอธิบายความสัมพันธจะมีมากนอยแตกตางกัน ซึ่งพิจารณาไดจาก             
คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted  R2) 
 
4.3 การเปรียบเทียบความสามารถของตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน ไมวาจะเปน
ประสิทธิภาพในการทํากําไร ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของ         
กระแสเงินสด ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
 ในการเปรียบเทียบตัวแบบตางๆนั้น จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(Adjusted  R2)  โดยตัวแบบที่สามารถอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของ
กิจการไดดีกวาจะมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสูงกวาตัวแบบอื่นที่นํามาเปรียบเทียบ อยางไรก็
ตามคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจนั้นไมสามารถอธิบายไดวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันนั้น
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม ผูวิจัยจึงไดพิจารณาจากคา Vuong (1989) Z-statistic  

 
Vuong (1989) Z-statistic เปนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชในการเปรียบเทียบ ตัวแบบที่

เปน Non-nested Model คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวของตัวแบบหนึ่งไมไดเปนสวนหนึ่งของอีกตัวแบบ
หนึ่งที่นํามาเปรียบเทียบ โดยคา Vuong Z-statistic นี้จะสามารถตอบสมมติฐานที่วา ตัวแบบที่
นํามาเปรียบเทียบกันนั้น ตัวแบบหนึ่งดีกวาตัวแบบหนึ่งอยางมีนัยสําคัญหรือไม 

 
ในการพิจารณาVuong Z-statisticจะมีเกณฑในการพิจารณาคือ ถาคาVuong Z-statistic 

ที่ไดเปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Vuong Z-statistic เทากับหรือเกินกวาคา Z ณ ระดบันยัสําคญัที่
กําหนดจะถือวามีนัยสําคัญ) แสดงวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งจะดีกวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบอยาง
มีนัยสําคัญ  ในทางตรงกันขาม ถาคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนลบและมีนัยสําคัญ แสดงวา        
ตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบดีกวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งอยางมีนัยสําคัญ และถาคา Vuong                
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Z-statistic ที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบไมดีกวากันอยาง         
มีนัยสําคัญ 

 
จากสมมติฐานที่ 4 ที่กลาววา ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม สามารถใชอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาประสิทธิภาพในการทํากําไรและประสิทธิภาพของกระแสเงินสด 
 

 4.3.1 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางกําไรจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิในการ
อธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางกําไรจากการดําเนินงาน(ตัวแบบที่ 2) กับ
กําไรสุทธิ (ตัวแบบที่ 1) ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ    
ตัวแบบที่ใชในการทดสอบ คือ 
 
 RETit  =  β0+ β1 NPit + eit       (ตัวแบบที่ 1) 
 RETit  =  β0+ β1 OPit + eit      (ตัวแบบที่ 2) 
 

 การทดสอบจะพิจารณาจากคา Vuong Z-statistic หากคา Vuong Z-statistic ที่ได
เปนบวกและมีนัยสําคัญ แสดงวา ตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการไดดีกวา  และหากคา Vuong Z-statistic ที่ไดเปนลบและมีนัยสําคัญ แสดง
วา ตัวแบบที่ 1  สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวา  
โดยการวิจัยในครั้งนี้ไดกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  
 จากตารางที่ 4.15 ผลการทดสอบพบวา คา Vuong Z-statistic มีคา 2.318  0.889  
0.917  0.308  2.938  -2.948 และ 1.722 ตามลําดับ แสดงวา ตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 1 อยางมีนัยสําคัญ        
ในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมบริการ และรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม สวนตัวแบบที่ 1 
สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 2 
อยางมีนัยสําคัญ ในกลุมเทคโนโลยี  สวนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม  และกลุมทรัพยากร  พบวาตัวแบบที่  2 กับตัวแบบที่  1 สามารถใชอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไมแตกตางกัน 
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ตารางที่ 4.14 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของการเปรียบเทียบความสามารถระหวางกําไรจากการ
ดําเนินงานกับกําไรสุทธิในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) กลุมอุตสาหกรรม 
ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 

1    4.5 11.8 
2  10.8 10.2 
3  10.7 11.7 
4  19.2 18.4 
5   7.8                    11.2 
6 14.9 12.4  

รวมทุกกลุม   (Pooled)   6.1  8.6 
 
 
ตารางที่ 4.15 คา Vuong Z-statistic ของการเปรียบเทียบความสามารถระหวางกําไรจากการ
ดําเนินงานกับกําไรสุทธิในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

กลุมอุตสาหกรรม คา Vuong Z-statistic 
1  2.318 
2  0.889 
3  0.917 
4  0.308 
5  2.938 
6 -2.948 

รวมทุกกลุม  (Pooled)  1.722 
  * ระดับนัยสําคัญ 0.05 (ทางเดียว) 
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 สรุปไดวา ในการวิเคราะหขอมูลแบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม กําไรจากการ
ดําเนินงาน สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวา
กําไรสุทธิ แสดงวา กําไรจากการดําเนินงานเปนตัวชี้วัดที่ดีในการสะทอนใหเห็นผลการดําเนินงาน
ของแตละกิจการไดอยางชัดเจนกวากําไรสุทธิ อาจเนื่องจากกําไรจากการดําเนินงานเปนกําไรจาก
การดําเนินงานที่ยังไมไดคํานึงถึงดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได  ซึ่งดอกเบี้ยจายของแตละกิจการจะ
มากหรือนอย ยอมข้ึนอยูกับการกูยืมเงิน สวนภาษีเงินได เปนสิ่งที่ทุกกิจการตองจายตามกฎหมาย
และหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น จํานวนเงินของรายการทั้งดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได ไมนาจะมีผลตอ
การวัดผลการดําเนินงานของแตละกิจการ  ดังนั้น ผูวิจัยจึงนํากําไรจากการดําเนินงานมา
เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงกระแส        
เงินสด 
 
 4.3.2 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดกับกําไรจากการ
ดําเนินงานในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

 จากสมมติฐานที่ 4(a) ที่กลาววา มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด สามารถใชอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวากําไรจากการดําเนินงาน  ตัวแบบที่ใชในการ
ทดสอบ คือ 

 
 RETit  =  β0+ β1 OPit + eit                                    (ตัวแบบที่ 2) 
 RETit  =  β0+ β1 CVAit + eit               (ตัวแบบที่ 3) 
 

 การทดสอบจะพิจารณาจากคา Vuong Z-statistic หากคา Vuong Z-statistic ที่ได
เปนบวกและมีนัยสําคัญ แสดงวา ตัวแบบที่ 3 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการไดดีกวา และหากคา Vuong Z-statisticที่ไดเปนลบและมีนัยสําคัญ แสดงวา 
ตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวา  
โดยการวิจยัในครั้งนี้ไดกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางที่ 4.16 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของการเปรียบเทียบความสามารถระหวางมลูคาเพิม่เชงิ
กระแสเงินสดกับกําไรจากการดําเนินงานในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) กลุมอุตสาหกรรม 
ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 

1 11.8   9.3 
2 10.2   8.9 
3 11.7   8.7 
4 18.4 17.1 
5                    11.2 12.6 
6                    12.4 14.4 

รวมทุกกลุม   (Pooled)  8.6   7.8 
 
 
ตารางที่ 4.17 คา Vuong Z-statistic ของการเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิง
กระแสเงินสดกับกําไรจากการดําเนินงานในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 

กลุมอุตสาหกรรม คา Vuong Z-statistic 
1 -1.934 
2 -3.753 
3 -2.219 
4  0.509 
5  2.782 
6  2.686 

รวมทุกกลุม   (Pooled) -2.932 
  * ระดับนัยสําคัญ 0.05 (ทางเดียว) 
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  จากตารางที่ 4.17 ผลการทดสอบพบวา คา Vuong Z-statistic มีคา  -1.934        
-3.753  -2.219  0.509  2.782  2.686 และ -2.932 ตามลําดับ แสดงวา ตัวแบบที่ 3 สามารถใช
อธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 2 อยาง            
มีนัยสําคัญ ในกลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี สวนตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบายความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 3 อยางมีนัยสําคัญ ในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม และรวมทุก
กลุมอุตสาหกรรม  สวนกลุมทรัพยากร พบวา ตัวแบบที่ 3 กับตัวแบบที่ 2 สามารถใชอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไมแตกตางกัน 
    
  สรุปไดวา ในการวิเคราะหขอมูลแบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม กําไรจากการ
ดําเนินงานสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวา
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด  แตอยางไรก็ตาม เมื่อวิเคราะหขอมูลแยกตามกลุมอุตสาหกรรม จะ
เห็นไดวา กําไรจากการดําเนินงานสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของกิจการไดดีกวามูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด ในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม สวนมูลคาเพ่ิมเชิงกระแสเงินสดสามารถ
ใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวากําไรจากการดําเนินงาน
ในกลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี แสดงวา กําไรในเกณฑเงินสด สามารถสะทอนใหเห็นผลการ
ดําเนินงานของกิจการที่ดีกวากําไรเกณฑคงคาง อาจเนื่องจาก สามารถสะทอนใหเห็นถึงเงินสดที่
กิจการมีอยูจริง แตอยางไรก็ตาม ทั้งกําไรจากการดําเนินงานและมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 
สามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการได 
 
 4.3.3 การเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพ
ของกระแสเงินสดในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

 จากสมมติฐานที่ 4(b) ที่กลาววา มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด สามารถใชอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาประสิทธิภาพของกระแสเงินสด  ตัวแบบที่ใชในการ
ทดสอบ คือ 
  
 RETit =  β0+ β1 CVAit + eit                    (ตัวแบบที่ 3) 
 RETit =  β0+ β1CFOit + β2CFIit + β3 CFFit + eit                (ตัวแบบที่ 4) 
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 การทดสอบจะพิจารณาจากคา Vuong Z-statistic หากคา Vuong Z-statistic ที่ได
เปนบวกและมีนัยสําคัญ แสดงวา ตัวแบบที่ 3 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการไดดีกวา และหากคา Vuong Z-statisticที่ไดเปนลบและมีนัยสําคัญ แสดงวา 
ตัวแบบที่ 4 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวา  
โดยการวิจัยในครั้งนี้ไดกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 
ตารางที่ 4.18 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของการเปรียบเทียบความสามารถระหวางมลูคาเพิม่เชงิ
กระแสเงินสดกับประสิทธิภาพของกระแสเงินสดในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) กลุมอุตสาหกรรม 
ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4 

1   9.3                    38.3 
2   8.9 10.5 
3   8.7 12.0 
4 17.1 17.7 
5 12.6 12.7 
6 14.4                    10.4 

รวมทุกกลุม   (Pooled)   7.8                    10.7 
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ตารางที่ 4.19 คา Vuong Z-statistic ของการเปรียบเทียบความสามารถระหวางมูลคาเพิ่มเชิง
กระแสเงินสดกับประสิทธิภาพของกระแสเงินสดในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 

กลุมอุตสาหกรรม คา Vuong Z-statistic 
1   0.597 
2  0.465 
3 -4.793 
4  0.367 
5  0.503 
6  2.574 

รวมทุกกลุม   (Pooled)  0.300 
  * ระดับนัยสําคัญ 0.05 (ทางเดียว) 
  

จากตารางที่ 4.19 ผลการทดสอบพบวา คา Vuong Z-statistic มีคา  0.597  0.465 
-4.793  0.367  0.503  2.574 และ 0.300 ตามลําดับ แสดงวา ตัวแบบที่ 3 สามารถใชอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 4 อยางมีนัยสําคัญ         
ในกลุมเทคโนโลยี  สวนตัวแบบที่ 4 สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการไดดีกวาตัวแบบที่ 3 อยางมีนัยสําคัญ ในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมทรัพยากร กลุมบริการ
และรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม  พบวา ตัวแบบที่ 3 กับตัวแบบที่ 4 สามารถใชอธิบายความสัมพนัธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไมแตกตางกัน 

 
สรุปไดวา ในการวิเคราะหขอมูลแบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม มูลคาเพิ่มเชิงกระแส

เงินสดและประสิทธิภาพของกระแสเงินสด สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการไดไมแตกตางกัน อาจเนื่องมาจากเปนขอมูลจากงบกระแสเงินสดเหมือนกัน 
ทําใหความสามารถในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยไมไดแตกตางกัน
อยางชัดเจน  แตอยางไรก็ตาม มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด นาจะเปนอีกแนวคิดหนึ่งในการวัดผล
การดําเนินงานที่นักลงทุนกําลังใหความสนใจ 
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4.4 การวิเคราะหเพิ่มเติม 
  
 เนื่องจาก มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดนั้น คํานวณไดจาก  

 
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด  = CFO – คาเสื่อมราคา – เงินปนผลจาย 
 
ผูวิจัยจึงทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใหมีความชัดเจนมากขึ้นในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการ แต
อยางไรก็ตาม ในการพิจารณาขอมูลงบกระแสเงินสดนั้น ควรพิจารณาจากทั้ง 3 กิจกรรมวามี
แหลงที่มาและใชไปในแตละกิจกรรมอยางไร  เพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
 

ตัวแบบที่ใชในการทดสอบ คือ 
 RETit =  β0+ β1 CFOit + eit             
    
 การทดสอบสมมติฐานดังกลาว จะพิจารณาจากคาสถิติทดสอบวามีนัยสําคัญทางสถิติ
หรือไม ถาระดับนัยสําคัญของแตละตัวแปรอิสระมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด            
(P-value < 0.05) จะสรุปวาตัวแปรอิสระแตละตัวของตัวแบบนั้นมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 4.20 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี 
คาสถิติทดสอบ t และคา P-value ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไดจากตัวแบบมีคา
นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ซึ่งสรุปไดวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  สวนกลุมทรัพยากร คาสถิติทดสอบ t และคา P-value ของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไดจากตัวแบบมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05  
 
 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted  R2) รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม มีคาเทากับ 
5.7% หมายความวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได 5.7% 
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ตารางที่ 4.20 ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  
 

กลุมอุตสาหกรรม Constant CFO Adj. R2 (%) 
1 -0.275 

(-1.034) 
0.303 

0.077 
(2.910) 
0.004 

9.9 

2 -0.155 
(-2.473) 
0.015 

0.020 
(3.099) 
0.003 

9.5 

3 -0.121 
(-1.554) 
0.124 

0.048 
(3.168) 
0.002 

9.4 

4 -0.296 
(-1.738) 
0.099 

0.082 
(1.832) 
0.068 

15.7 

5 -0.217 
(-3.077) 
0.003 

0.063 
(4.410) 
0.000 

12.7 

6 -0.288 
(-3.223) 
0.002 

0.046 
(2.984) 
0.004 

9.4 

รวมทุกกลุม   
(Pooled) 

-0.092 
(-1.308) 
0.191 

0.018 
(1.904) 
0.057 

5.7 

aคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย   b คา t-statistics   cคา P-value 
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4.5 สรุป 
 
 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน  ไมวาจะเปน
ประสิทธิภาพในการทํากําไร  ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสดกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  พบวา ทั้งสี่ตัวแบบสามารถอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได กลาวคือ โดยสวนใหญ กําไรสุทธิ กําไรจากการดําเนินงาน รายการพิเศษ มูลคาเพิ่ม
เชิงกระแสเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน สามารถอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ได  และเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2)  ซึ่งเปนคาที่บงบอกถึง
ความสามารถของตัวแปรอิสระในการอธิบายตัวแปรตาม ซึ่งในที่นี้ ก็คือ ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted  R2) อยูในระดับพอใชได อาจเนื่องจาก
ปจจัยที่สามารถอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น ไมไดมาจากขอมูลใน       
งบการเงินอยางเดียว ยังมีปจจัยอ่ืนๆอีกในการพิจารณา เชน การไหลของกระแสเงินทุนจาก
ตางประเทศ (Fund Flow) การเขาแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทย  สัดสวนของการลงทุน
ของผูถือหุน (Free Float) ประเด็นทางการเมือง เปนตน นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบความสามารถ
ของประสิทธิภาพในการทํากําไร ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสด
ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ พบวา ในการวิเคราะห
ขอมูลแบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม กําไรจากการดําเนินงานสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวากําไรสุทธิและมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด สวน
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดและประสิทธิภาพของกระแสเงินสดสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดไมแตกตางกัน  แตเมื่อวิเคราะหขอมูลแยกตามกลุม
อุตสาหกรรม  จะเห็นไดวา  กําไรจากการดําเนินงานสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวามูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด ในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม สวน
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของ
กิจการไดดีกวากําไรจากการดําเนินงานในกลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี 
 



 
 
 

 

บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
  การศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” โดยตัววัด
ประสิทธิภาพทางการเงินที่ศึกษา ประกอบดวย  1)กําไรสุทธิ  2)กําไรจากการดําเนินงาน                  
3)รายการพิเศษ 4)มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด 5)กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 6)กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน  และ 7)กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 
  สําหรับรูปแบบการวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) 
กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เปนไป
ตามเกณฑที่กําหนดไว เมื่อพิจารณาจาํนวนกลุมตัวอยาง พบวามีจํานวน 131 บริษัท 
 
  ในสวนการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม SPSS for window 13.0 ในการ
วิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่อยูในแตละตัวแบบกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และใชคา Vuong (1989) Z-statistic ในการเปรียบเทียบความสามารถของตัวแปร
อิสระระหวางตัวแบบในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
  

5.1 สรุปผลการวิจยั 
 
  ในสวนของสรุปผลการวิจัย  ผูวิจัยจะแบงประเด็นการนําเสนอ ออกเปน 2 สวน 
คือ ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  และผลการวิเคราะหการเปรียบเทียบความสามารถของตัววัดประสิทธิภาพทางการเงนิ
ในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
  5.1.1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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  สมมติฐานการวิจัยที่ 1 
 
  ผูวิจัยตองการตรวจสอบวา ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว  ผูวิจัยได
ตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ” 
 
  จากผลการวิเคราะหความถดถอยในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 เพื่อทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยที่ 1 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ กําไรสุทธิ และกําไร
จากการดําเนินงาน  มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  
(P-value < 0.05) ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ไมวาจะเปน กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร กลุมบริการ กลุม
เทคโนโลยี และรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม   
 
  สรุปไดวา ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ กลาวคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ จะเปนไปในทิศทางใดจะ
สูงขึ้นหรือตํ่าลงอยางไร  สามารถพิจารณาไดจากขอมูลกําไรที่ปรากฎอยูในงบการเงิน ซึ่งก็คือ  
การที่บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี จะสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการสงูขึน้  ดงันัน้ 
ผูใชงบการเงินจะสามารถนําขอมูลกําไรตางๆไปใชในการอธิบายหรือคาดการณผลตอบแทนของ
หลักทรัพย เพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได เพื่อใหไดรับผลตอบแทนของหลักทรัพย
สูงสุด  
 
  สมมติฐานการวิจัยที่ 2 
 
  ผูวิจัยตองการตรวจสอบวา ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่มมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว  ผูวิจัยได
ตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่มมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ” 
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  จากผลการวิเคราะหความถดถอยในตัวแบบที่ 3 เพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยัที ่
2 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ(P-value < 0.05) ในการวิเคราะหแบบ
รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม และเมื่อวิเคราะหขอมูลแยกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา มูลคาเพิ่มเชิง
กระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ ในกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมบริการ 
และกลุมเทคโนโลยี สวนกลุมทรัพยากรนั้นคา P-value ที่ไดมากกวาระดับนัยสําคัญ 
 
  สรุปไดวา  โดยสวนใหญ  ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่มมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ กลาวคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ จะเปนไป
ในทิศทางใดจะสูงขึ้นหรือตํ่าลงอยางไร สามารถพิจารณาไดจากมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด ซึ่งก็
คือ การที่บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี จะสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการสูงขึ้น  
ดังนั้น ผูใชงบการเงินจะสามารถนํามูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดไปใชในการอธิบายหรือคาดการณ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได เพื่อใหไดรับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยสูงสุด  
 
  สมมติฐานการวิจัยที่ 3 
 
  ผูวิจัยตองการตรวจสอบวา  ประสิทธิภาพของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว  ผูวิจัยได
ตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “ประสิทธิภาพของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ” 
 
  จากผลการวิเคราะหความถดถอยในตัวแบบที่ 4 เพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยัที ่
3 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ(P-value < 0.05) ในการวิเคราะหแบบ
รวมทุกกลุมอุตสาหกรรมและเมื่อวิเคราะหขอมูลแยกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ ในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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สวนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร และกลุม
เทคโนโลยีนั้นไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ (P-value > 0.05)   
 

เมื่อพิจารณาเพิ่มเติมเกี่ยวกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการหรือไม พบวาเปนไปตามสมมติฐานการ
วิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการอยางมีนัยสําคัญ (P-value < 0.05) ในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี   
 
  สรุปไดวา ประสิทธิภาพของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ แตไมทุกกลุมอุตสาหกรรม อาจเนื่องมาจาก การที่กิจการมีกระแสเงินสด
เยอะ ไมไดสงผลใหกิจการมีผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ดีเสมอไป ดังนั้น ผูใชงบการเงินควรจะ
พิจารณาแหลงที่มาและใชไปของแตละกิจกรรม เพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  
 
  5.1.2 ผลการวิเคราะหการเปรียบเทียบความสามารถของตัววัดประสิทธิภาพทาง
การเงินในการอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
  สมมติฐานการวิจัยที่ 4 
 
  ผูวิจัยตองการตรวจสอบวา ประสิทธิภาพในการทํากําไร ประสิทธิภาพของ
มูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสดใดสามารถใชในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไดดีที่สุด และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว  ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา 
“ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม สามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวา
ประสิทธิภาพในการทํากําไรและประสิทธิภาพของกระแสเงินสด” 
 
  จากผลการเปรียบเทียบตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 พบวา ในการวิเคราะหขอมูล
แบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม กําไรจากการดําเนินงานสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวากําไรสุทธิ  ผลการเปรียบเทียบตัวแบบที่ 2 และ       
ตัวแบบที่ 3 พบวา ในการวิเคราะหขอมูลแบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม กําไรจากการดําเนินงาน
สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดดีกวามูลคาเพิ่มเชิง
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กระแสเงินสด แตอยางไรก็ตาม เมื่อวิเคราะหขอมูลแยกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา มูลคาเพิ่ม
เชิงกระแสเงินสดสามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ          
ไดดีกวากําไรจากการดําเนินงานในกลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี  สวนผลการเปรียบเทียบ          
ตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4 พบวา ในการวิเคราะหขอมูลแบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม มูลคาเพิ่ม
เชิงกระแสเงินสดและประสิทธิภาพของกระแสเงินสดสามารถใชในการอธิบายความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการไดไมแตกตางกัน   
 
  ผลการศึกษาทั้ งหมด  ไดแสดงให เห็นวา  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  
ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสด ตางก็มีประโยชนในการใชอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการได แตความสามารถในการอธิบายมีความ
แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม   
 
  ดังนั้น การพิจารณาทุกขอมูล ไมวาจะเปน ขอมูลกําไร ขอมูลกระแสเงินสด และ
มูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสด ในการอธิบายหรือคาดการณผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นดีกวาการ
พิจารณาเพียงขอมูลเดียว  แตอยางไรก็ตาม ในปจจุบันการคาดการณผลตอบแทนของหลักทรัพย
นั้น ไมไดขึ้นอยูกับขอมูลในงบการเงินเพียงอยางเดียว ยังขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ไมวาจะเปน         
การไหลของกระแสเงินทุนจากตางประเทศ (Fund Flow) การเขาแทรกแซงของธนาคารแหง
ประเทศไทย  สัดสวนของการลงทุนของผูถือหุน (Free Float)  ประเด็นทางการเมือง เปนตน 
   

นอกจากนี้ ในปจจุบันมีทฤษฎีที่กําลังไดรับความสนใจ คือ Chaos theory 
“ทฤษฎีความโกลาหล”(แบบไมเปนเชิงเสน) เนื่องจาก เชื่อวาตลาดมีประสิทธิภาพ(Efficient 
Market Hypothesis)  ดังนั้น ขอมูลตางๆจะสามารถสะทอนออกมาในราคาของหลักทรัพยได
ทั้งหมด ซึ่งเปนผลทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดจะแกวงขึ้นลงแบบสุม (Random Walk)ไมเปนที่
แนนอน จะเห็นไดจากกราฟราคาของหลักทรัพยที่ข้ึนลงอยางไมเปนแบบแผน  แตอยางไรก็ตาม 
ยังมีผูที่ไมเชื่อวาตลาดมีประสิทธิภาพ  เนื่องจากแมเราจะไมสามารถทํานายอนาคตระยะไกลได 
แตเราก็ยังสามารถที่จะทํานายอนาคตระยะใกลไดอยางไมคลาดเคลื่อนนัก อยางไรก็ตาม จนถึง
ปจจุบันนี้ ยังไมมีผลการวิจัยที่ตัดสินอะไรเด็ดขาดออกมาเลยวาตลาดหลักทรัพยฯเปนหรือไมเปน
ระบบโกลาหล 
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5.2 ประโยชนของผลการวิจัย 
 
  1. ทําใหทราบวาตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน ไมวาจะเปน กําไรสุทธิ กําไรจาก
การดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแส         
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  และมูลคาเพิ่มเชิงกระแสเงินสดซึ่งเปนตัววัดผลการดําเนินงานใหม
ลาสดุที่พบ สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินเพื่อใชเปนสวนหนึ่งใน
การประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เชน 
   

ผูบริหารของกิจการ  เพื่อใชประโยชนในการวางแผน ควบคุมและตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจ 

 
ผูลงทุน  เพื่อประเมินความเสี่ยง และผลตอบแทนของหลักทรัพย กอนตัดสินใจ

ซื้อหรือขายหลักทรัพย 
 
ผูใหสินเชื่อ  เพื่อทราบถึงความมั่นคงทางการเงิน สภาพคลอง และความสามารถ

ของกิจการในการชําระหนี้ กอนทําการอนุมัติสินเชื่อ 
 
  2. หนวยงานกํากับดูแลที่เกี่ยวของ สามารถนําผลการวิจัยที่ไดมาใชชวยในการ
กําหนดกฎเกณฑหรือขอบังคับในการรายงานและเปดเผยขอมูลในงบการเงิน 
 

5.3 ขอจํากัดในการวิจยั 
 
   1. การวิจัยครั้งนี้เปนการวิเคราะหโดยใชขอมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบที่ใชในการ
วิจัยเพียงอยางเดียว ไมไดคํานึงถึงขอมูลเชิงคุณภาพหรือปจจัยอื่นๆ ที่อาจสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย เชน การไหลของกระแสเงินทุนจากตางประเทศ (Fund Flow) การเขา
แทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทย  สัดสวนของการลงทุนของผูถือหุน (Free Float)  เปนตน 
 
  2. การวิจัยครั้งนี้ไมไดรวมบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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เนื่องจากกลุมบริษัทมีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน มีโครงสรางทางการเงินและ
กระแสเงินสด หรือมีกิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงานเปนธุรกิจเฉพาะที่แตกตางไปจากกลุม
บริษัทอื่นๆทั่วไปที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย รวมทั้ง ไมไดรวมบริษัทที่มีการจัดทําภาษีเงินได
รอการตัดบัญชี (Deferred Tax) เนื่องจากตองการใหบริษัทจัดทําภาษีเงินไดอยูภายใตมาตรฐาน
เดียวกัน 
 
  3. การวิจัยครั้งนี้ สมมติวาตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis 
หรือ EMH) คือ ขอมูลทางการบัญชีและขอมูลอ่ืน สามารถใชอธิบายความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยของกิจการได  แตอยางไรก็ตาม ในปจจุบันการวิเคราะหความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ยังมีปจจัยอื่นๆเขามาเกี่ยวของดวย   
 
  4. การวิจัยครั้งนี้ คาเสื่อมราคาที่ใช สมมติวา บริษัทไมมีการขยายกิจการ โดยถือ
วาเปนคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่มีไวเพื่อรักษาระดับกําลังการผลิตเดิมที่มีอยู เนื่องจาก          
ไมสามารถทราบขอเท็จจริงในรายละเอียดที่ชัดเจนวาเปนคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่มีอยูเดิม 
หรือเปนสินทรัพยเพื่อขยายกิจการใหม 
 

5.4 ขอเสนอแนะการวิจัยในอนาคต 
 
  1. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมวาตัวแปรอื่นใดจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของกิจการ เชน การไหลของกระแสเงินทุนจากตางประเทศ (Fund Flow) การเขา
แทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทย  สัดสวนของการลงทุนของผูถือหุน (Free Float) ขนาดของ
กิจการ มูลคาตลาดของกิจการ รายการคงคาง เปนตน 
 
  2. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมถึงความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพในการทํากําไร  
ประสิทธิภาพของมูลคาเพิ่ม และประสิทธิภาพของกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย 
 
  3. ในการวิจัยครั้งนี้ ไมไดรวมบริษัทที่มีการจัดทําภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี 
(Deferred Tax) ซึ่งอาจทําใหตัดบริษัทที่มีสวนแบงทางการตลาด (Market Capitalization)ที่
สําคัญในตลาดหลักทรัพยฯออกไป  ดังนั้นการวิจัยในอนาคต อาจปรับฐานภาษีเงินไดใหอยูในฐาน
เดียวกันกอน เพื่อจะไดนาํบริษัทเหลานี้มาใชในการวิจัยได เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งขึ้น 
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  4. ในการวิจัยครั้งนี้ ราคาปดของหลักทรัพยของกิจการใชราคาปด ณ วันสิ้นเดือน
ของแตละเดือน ทําใหอาจไมไดเปนตัวแทนที่ดีนัก เนื่องจากกิจการอาจพยายามทําราคา
หลักทรัพยใหสูงขึ้นในชวงสิ้นเดือน เพื่อใหราคาปดของหลักทรัพยของกิจการดูดี ดังนั้นการวิจัยใน
อนาคต อาจใชราคาปดของหลักทรัพย ณ สิ้นวัน เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งขึ้น 
 
  5. ในการวิจัยครั้งนี้ กําไรจากการดําเนินงานใชกําไรจากการดําเนินงานกอนหัก
ดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได ถือวาเปนตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการที่ดีตัวหนึ่ง อยางไรกต็าม  
ในมุมมองของนักลงทุน  โดยสวนใหญจะนิยมใชกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย   
ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย (EBITDA)ในการวิเคราะห เนื่องจากการตัดคาเสื่อม
ราคาของแตละกิจการมีการคํานวณที่แตกตางกันตามนโยบายบัญชีของกิจการ ดังนั้น การวิจัยใน
อนาคต อาจใชกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัด
จําหนาย (EBITDA) เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งขึ้น 
 
  6. ในการวิจัยครั้งนี้ ไดทําการศึกษา โดยใชระยะเวลา 4 ป เนื่องจากมีขอจํากัดใน
ดานเวลาที่ทําการศึกษา  ดังนั้น การวิจัยในอนาคต อาจขยายระยะเวลาที่ใชในการวิจัย และอาจมี
การพิจารณาดูแนวโนมของแตละปดวย เพ่ือใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งขึ้น 
 

7. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับ กลยุทธการใช Arbitrage Pricing Theory  
ซึ่งเปนกลยุทธที่กําลังไดรับความนิยมของนักลงทุนสถาบัน  โดยกลยุทธดังกลาว เปนกลยุทธ
เกี่ยวกับการทํากําไรที่มีความเสี่ยงนอยสุด หรือไมมีความเสี่ยงเลย  ซึ่งสามารถทําไดโดยใชกลยุทธ
ที่แสวงหาสวนตางของราคาหลักทรัพยที่อาจจะเกิดจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด สําหรับ
ผูที่ศึกษาเรื่อง Arbitrage Pricing Theory  จะสามารถทํากําไรไดอยางงายและเปนจํานวนมาก 
โดยจํากัดความเสี่ยงของตนเองใหนอยที่สุด  ซึ่งการทํา Arbitrage สามารถทําไดในหุนทุน ตลาด
อนุพันธ เชน Futures ของ Index ตางๆ เปนตน 
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รายชื่อของบริษัทในกลุมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
 หมวดธรุกิจการเกษตร  จํานวน 15 บริษัท 

1. บริษัท หองเยน็เอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท ซเีฟรชอินดัสตรี จํากดั (มหาชน) 
3. บริษัท หองเยน็โชติวฒันหาดใหญ จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส  จาํกัด (มหาชน) 
5. บริษัท ชมุพรอตุสาหกรรมน้ํามันปาลม จาํกดั (มหาชน) 
6. บริษัท จเีอฟพทีี จาํกัด (มหาชน) 
7. บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จาํกัด (มหาชน) 
8. บริษัท แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน) 
9. บริษัท ซฮีอรส จํากัด (มหาชน) 
10. บริษัท สุรพลฟูดส จํากัด (มหาชน) 
11. บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี  จํากัด (มหาชน) 
12. บริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากดั (มหาชน) 
13. บริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 
14. บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอรเรชั่น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
15. บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามนัปาลม จาํกัด (มหาชน) 
 

 หมวดอาหารและเครื่องดืม่ จํานวน 14 บริษัท 
1. บริษัท อกริเพยีว โฮลดิ้งส จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท ล่าํสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท มาลีสามพราน จาํกัด (มหาชน) 
4. บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชัน่แนล จํากัด (มหาชน) 
5. บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท เอส แอนด พ ีซนิดิเคท จาํกัด (มหาชน) 
7. บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จาํกดั (มหาชน) 
8. บริษัท อาหารสยาม จํากัด (มหาชน) 
9. บริษัท เสริมสุข  จํากัด  (มหาชน) 
10. บริษัท ทรอปคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) 
11. บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) 
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12. บริษัท ทิปโกฟดูส (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) 
13. บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
14. บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จาํกัด (มหาชน) 
 

รายชื่อของบริษัทในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 หมวดแฟชั่น  จํานวน 16 บริษัท 
1. บริษัท เอเซียไฟเบอร จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท รองเทาบาจาแหงประเทศไทย จํากดั (มหาชน) 
3. บริษัท คาสเซอรพีคโฮลดิ้งส  จาํกัด (มหาชน) 
4. บริษัท  ซี.พี.แอล.กรุพ  จาํกดั (มหาชน) 
5. บริษัท ไอ. ซี. ซี. อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท ลัคกีเ้ทค็ซ (ไทย) จาํกดั (มหาชน) 
7. บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร จํากัด (มหาชน) 
8. บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน) 
9. บริษัท แพรนดา จวิเวลรี่ จํากดั (มหาชน) 
10. บริษัท สวางเอ็กซปอรต จํากัด (มหาชน) 
11. บริษัท สหยูเนีย่น จํากัด (มหาชน) 
12. บริษัท ธนูลักษณ จํากัด (มหาชน) 
13. บริษัท เท็กซไทลเพรสทีจ จาํกัด (มหาชน) 
14. บริษัท ไทยเรยอน จาํกัด (มหาชน) 
15. บริษัท ทีทีแอล อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
16. บริษัท ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส จํากัด (มหาชน) 
 
 หมวดของใชในครัวเรือน  จํานวน 5 บริษัท 
1. บริษัท ด.ีท.ีซี. อินดัสตร่ีส จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จาํกัด (มหาชน) 
3. บริษัท โอเชียนกลาส จาํกัด (มหาชน) 
4. บริษัท สยามสตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
5. บริษัท ซนัวูดอนิดัสทรีส จาํกดั (มหาชน) 
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รายชื่อของบริษัทในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 หมวดเครื่องมือและเครื่องจักร  จํานวน 1 บริษัท 
1. บริษัท พัฒนกล จํากัด (มหาชน) 
 หมวดกระดาษและวสัดุการพิมพ  จํานวน 1 บรษิัท 
1. บริษัท แอดวานซ อะโกร จาํกัด (มหาชน) 
 
 หมวดบรรจภุัณฑ  จํานวน 8 บริษัท 
1. บริษัท เอ.เจ.พลาสท จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท  เอ็นอพีี อสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรม จํากดั (มหาชน) 
4. บริษัท ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) 
5. บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จาํกัด (มหาชน) 
7. บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จาํกัด (มหาชน) 
8. บริษัท วโรปกรณ จํากัด (มหาชน) 
 
 หมวดปโตรเคมีและเคมีภณัฑ  จาํนวน 7 บริษัท 
1. บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท ไทยคารบอนแบล็ค จาํกัด (มหาชน) 
3. บริษัท ไทยเซน็ทรัลเคม ี จาํกัด  (มหาชน) 
4. บริษัท ไทยพลาสติกและเคมภัีณฑ  จาํกัด  (มหาชน) 
5. บริษัท ยูเนีย่นพลาสติก จํากดั (มหาชน) 
6. บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 
7. บริษัท ไวทกรุป จํากัด (มหาชน)   
 
 หมวดยานยนต  จํานวน 5 บริษัท 
1. บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอรี่  จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท อิโนเว รับเบอร (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
3. บริษัท สวีเดนมอเตอรส จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท เอส.พ.ีซูซูกิ จาํกัด (มหาชน) 
5. บริษัท ไทยรุงยูเนียนคาร  จาํกัด (มหาชน) 
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รายชื่อของบริษัทในกลุมทรัพยากร 
 หมวดเหมืองแร  จํานวน 1 บริษัท 
1. บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จาํกดั (มหาชน) 
 
 หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค  จํานวน 4 บริษทั 
1. บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้าํภาคตะวันออก จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท สยามสหบริการ จํากดั (มหาชน) 
 

รายชื่อของบริษัทในกลุมบริการ 
 หมวดการทองเที่ยวและสันทนาการ  จํานวน 8 บริษัท 
1. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท เทพธานีกรีฑา  จํากดั (มหาชน) 
3. บริษัท ดุสิตธานี จาํกัด (มหาชน) 
4. บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จาํกัด (มหาชน) 
5. บริษัท แมนดารินโฮเต็ล  จํากัด  (มหาชน) 
6. บริษัท แปซฟิค แอสเซ็ทส จาํกัด (มหาชน) 
7. บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน) 
8. บริษัท ซาฟารเีวิลด จาํกัด (มหาชน) 
 
 หมวดการแพทย  จํานวน 3 บริษัท 
1. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 
 
 หมวดสื่อและสิ่งพิมพ  จาํนวน 7 บรษิัท 
1. บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชชิง่ จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท บอีีซ ีเวลิด จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท จเีอ็มเอ็ม แกรมมี ่จาํกัด (มหาชน) 
4. บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) 
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5. บริษัท เนชัน่ มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท  ซีเอ็ดยเูคชั่น จาํกัด (มหาชน) 
7. บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จาํกัด (มหาชน) 
 
 หมวดขนสงและโลจิสติกส  จาํนวน 9 บริษัท 
1. บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จาํกัด (มหาชน) 
3. บริษัท จฑุานาวี  จาํกัด  (มหาชน) 
4. บริษัท พรีเชียส ชิพปง จาํกดั (มหาชน) 
5. บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซสี จํากัด (มหาชน) 
7. บริษัท  ทรัพยศรีไทยคลังสินคา  จาํกัด  (มหาชน) 
8. บริษัท ไทยชูการ เทอรมเินิ้ล จํากัด (มหาชน) 
9. บริษัท ยูไนเตด็ แสตนดารด เทอรมนิัล จาํกัด (มหาชน) 
 
 หมวดบรกิารเฉพาะกิจ  จาํนวน 1 บรษิัท 
1. บริษัท บริหารและพัฒนาเพือ่การอนุรักษสิ่งแวดลอม จาํกัด (มหาชน) 
 
 หมวดพาณิชย  จาํนวน 4 บริษัท 
1. บริษัท บิก๊ซี ซเูปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท สหพฒันพิบูล  จาํกัด  (มหาชน) 
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รายชื่อของบริษัทในกลุมเทคโนโลย ี
 หมวดเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร  จํานวน 7 บริษัท 
1. บริษัท คอมพาสส อีสต อินดัสตร้ี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท ฟูรูกาวา เมท็ทัล (ไทยแลนด) จํากดั (มหาชน) 
4. บริษัท กันยงอเีลคทริก จํากดั (มหาชน) 
5. บริษัท มูราโมโต อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท เมโทรซสิเต็มสคอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) 
7. บริษัท ซงิเกอรประเทศไทย  จํากัด  (มหาชน) 
 
 หมวดชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส  จํานวน 6 บริษัท 
1. บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท ดราโก พีซีบี จาํกัด (มหาชน) 
3. บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จาํกัด (มหาชน) 
4. บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จาํกัด (มหาชน) 
5. บริษัท แมกเนคอมพ  พรีซิชัน่ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
 
 หมวดสื่อสาร  จํานวน 9 บริษัท 
1. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชัน่แนล จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 
5. บริษัท ชนิแซทเทลไลท จาํกดั (มหาชน) 
6. บริษัท ชนิ คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) 
7. บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) 
8. บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) 
9. บริษัท ยูไนเตด็คอมมูนิเกชัน่ อินดัสตรี จาํกัด (มหาชน) 
 



 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 
 
 สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยมี 5 ขอ ซึ่งเปนเงื่อนไขเกี่ยวกับความ
คลาดเคลื่อน (error or residual) การที่ผูวิเคราะหจะนําสมการ Y = a + bX ไปประยุกตใชทั้งในแง
แสดงระดับและทิศทางของความสัมพันธระหวางตัวแปร X และ Y  หรือพยากรณคา Y เมื่อ
กําหนดคา X ผูใชจะตองมีความมั่นใจในความถูกตองของสมการ  Y = a + bX โดยจะตอง
ตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเกี่ยวกับคาคลาดเคลื่อน ดังนี้ 
 

1. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ E(e) = 0 
2. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
3. ei และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (ei , ej) = 0 
4. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา Var(e) = σ2 
5. ตัวแปรอิสระ xi และ xj ตองเปนอิสระตอกัน 

 
 
1. การตรวจสอบคาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน 
 
 การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด จะทําให 
∑ei = 0 

  คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน  =  E(e)   =  ∑ei   =   0   =   0 
                         n           n 
 ดังนั้น  เงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ 
 
2. การตรวจสอบคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 
 
 เปนการตรวจสอบวา Var (e) = σ2 = คาคงที่ทุกคาของ X กรณีที่ Var (e) ไมเทากันทุกคา
ของ X จะเรียกวาเกิดปญหา Heteroscedastic  การทดสอบความแตกตางกันของความแปรปรวน 
หรือการกระจายของขอมูลหลายๆชุดหรือหลายประชากร ซึ่งจะเปนเงื่อนไขในการทดสอบ
สมมติฐานเกี่ยวกับการเทากันของคาเฉลี่ยของหลายประชากร สถิติที่ใชในการทดสอบคือ 
Levene’s 
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 สมมติฐานการทดสอบ คือ 
 H0 : σ2

1 = σ2
2

 = …= σ2
k ; k = จํานวนประชากร , k≥ 2 

 H1 : σ2
i ≠ σ2

j อยางนอย 1 คู : i ≠ j 
หมายถึง   
 H0 : ความแปรปรวนของความสามารถของตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินในการอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ทุกกลุมเทากัน 
 H1 : ความแปรปรวนของความสามารถของตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินในการอธิบาย
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย อยางนอย 1 กลุมที่แตกตางกัน 
 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคาสถิติ Levene หรือ P-value ถาคา P-value นอยกวา
ระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้  แสดงวาความแปรปรวนไมเทากัน  จาก
ผลการทดสอบ พบวา คา P-value  ที่ไดมากกวานัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05  จึงไมปฏิเสธ
สมมติฐาน แสดงวาขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีความแปรปรวนที่ไมแตกตางกัน  
 
3. การตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน 
 
 การตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน เพื่อทดสอบความสัมพันธของ           
คาคลาดเคลื่อนที่เรียกวา Autocorrelation ซึ่งเปนการตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะห
ความถดถอยพหุคูณ โดยใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson ทดสอบความสัมพนัธของ ei และ ej 
เปนอิสระตอกนัหรือไม 
 

 ถา Durbin–Watson มีคาใกล 2 (นั่นคือ มีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5) จะสรุปวา ei และ ej 
อิสระกัน 
 
 ถา Durbin–Watson <1.5 แสดงวา ความสัมพันธของ ei และ ej อยูในทิศทางบวก และ 
ถา Durbin–Watson มีคาใกลศูนย แสดงวา ei และ ej มีความสัมพันธกันมาก 
 
 ถา Durbin–Watson >2.5 แสดงวา ความสัมพันธของ ei และ ej อยูในทิศทางลบ และ ถา 
Durbin–Watson มีคาใกล 4  แสดงวา ei และ ej มีความสัมพันธกันมาก 
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 หรือจะพิจารณาจากคา Significance ของสถิติทดสอบ Durbin–Watson ถาคา 
Significance นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน หรือ สรุปไดวา       
ei และ ej มีความสัมพันธกัน 
 
 สําหรับวิทยานิพนธเลมนี้จะทําการทดสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อนโดยใช
คาสถิติ Durbin–Watson ในการตรวจสอบ 
 
ตารางที่ ข–1  Durbin–Watson 
 

ตัวแปร  
กลุมอุตสาหกรรม NP 

(ตัวแบบที่ 1) 
OP & EXTRA 
(ตัวแบบที่ 2) 

CVA 
(ตัวแบบที่ 3) 

CFO & CFI & CFF 
(ตัวแบบที่ 4) 

กลุม 1 1.967 2.047 1.963 1.972 
กลุม 2 1.981 1.940 1.966 2.006 
กลุม 3 1.958 1.951 1.850 2.055 
กลุม 4 2.128 2.130 1.895 2.089 
กลุม 5 1.564 1.585 1.570 1.642 
กลุม 6 1.672 1.667 1.683 1.675 
ทุกกลุม 1.881 1.897 1.870 1.902 

  
 ผลการทดสอบ  พบวา  คาสถิติ Durbin–Watson ของทุกตัวแปรอยูในชวงระหวาง             
1.5 - 2.5 จึงสรุปไดวา ei และ ej อิสระกัน ก็คือ ขอมูลตัวแปรตามเปนอิสระตอกัน  
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4. การตรวจสอบวาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม 
 
 การตรวจสอบวาคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม จะใชสถิติทดสอบ คือ 
Kolmogorov - Smirnor Test (K-S Test) 
 
 สมมติฐานการทดสอบ คือ 
 H0 : ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 
 H1 : ความคลาดเคลื่อนไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ 
 
ตารางที่ ข–2  Kolmogorov - Smirnor Test  
 

คา P-value กลุมอุตสาหกรรม 
NP OP EXTRA CVA CFO CFI CFF 

กลุม 1 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002 0.000 0.003 
กลุม 2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 
กลุม 3 0.003 0.002 0.000 0.002 0.001 0.030 0.001 
กลุม 4 0.694 0.021 0.050 0.389 0.912 0.725 0.775 
กลุม 5 0.026 0.016 0.000 0.024 0.033 0.000 0.189 
กลุม 6 0.057 0.000 0.000 0.020 0.000 0.001 0.012 
ทุกกลุม 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 
 ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา P-value ถาคา P-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่
กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้  แสดงวา ความคลาดเคลื่อนไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ 
จากผลการทดสอบ พบวา คา P-value โดยสวนใหญมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวาขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ 
แตอยางไรก็ตาม ในการวิจัยครั้งนี้มีจํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษามากกวา 30 ตัวอยาง 
กลาวคือ ในทางสถิติสามารถบอกไดวาตัวอยางที่ศึกษามีการแจกแจงแบบปกติแลว 
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5. การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระ xi และ xj ตองเปนอิสระตอกัน 
 
 การตรวจสอบความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระ จะใชคาสถิติ คือ Tolerance และ 
Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย หรือคา Variance 
Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระที่เหลือมาก นั่นคือ เกิดปญหา Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธระหวาง       
ตัวแปรอิสระ  
 
ตารางที่ ข–3 Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) 
 

ตัวแปร 
NP OP EXTRA CVA CFO CFI CFF 

กลุม
อุตสาหกรรม 

 
คาสถิติ 

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4 
กลุม 1 Tolerance 

VIF 
1.000 
1.000 

1.000 
1.000 

1.000 
1.000 

1.000 
1.000 

0.218 
4.594 

0.495 
2.020 

0.264 
3.785 

กลุม 2 Tolerance 
VIF 

1.000 
1.000 

0.821 
1.218 

0.821 
1.218 

1.000 
1.000 

0.197 
5.089 

0.207 
4.835 

0.337 
2.967 

กลุม 3 Tolerance 
VIF 

1.000 
1.000 

0.938 
1.066 

0.938 
1.066 

1.000 
1.000 

0.309 
3.241 

0.529 
1.890 

0.422 
2.369 

กลุม 4 Tolerance 
VIF 

1.000 
1.000 

0.875 
1.143 

0.875 
1.143 

1.000 
1.000 

0.148 
6.761 

0.305 
3.284 

0.274 
3.650 

กลุม 5 Tolerance 
VIF 

1.000 
1.000 

0.893 
1.120 

0.893 
1.120 

1.000 
1.000 

0.258 
3.882 

0.375 
2.668 

0.321 
3.115 

กลุม 6 Tolerance 
VIF 

1.000 
1.000 

1.000 
1.000 

1.000 
1.000 

1.000 
1.000 

0.101 
9.950 

0.191 
5.241 

0.165 
6.071 

ทุกกลุม Tolerance 
VIF 

1.000 
1.000 

0.996 
1.004 

0.996 
1.004 

1.000 
1.000 

0.217 
4.613 

0.337 
2.969 

0.301 
3.318 

 
 ผลการทดสอบ พบวา คา Tolerance ของตัวแปรมีคาไมใกลศูนย และคา Variance 
Inflation Factor มีคานอยกวา 10 ทุกตัว แสดงวา ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไมมีความสัมพันธกับ
ตัวแปรอิสระที่เหลือในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicollinearity 
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