
บทท่ี 1 

บทนำ

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีความเส่ียง ดังน้ันปัจจัยต่าง  ๆ ท่ีจะมีผลกระทบต่อ 
การลงทุนจึงมีความสำคัญต่อการพยากรณ์ทิศทางของราคาหลักทรัพย์ โดยปัจจัยท่ีสํงผลกระทบต่อ 
ราคาหลักทรัพย์มีหลายปัจจัยไม่ว่าจะเปินปัจจัยภายในหรอปัจจัยภายนอก ปัจจัยภายในท่ีสำคัญ
อย่างหน่ึงท่ีเป็นคัววัดประสิทธิภาพการดำเนินงานของบริษัทคือ ผลประกอบการของบริษัทซ่ึงราย
งานไว้ในงบการเงินประจำปีและจะมีผลโดยตรงต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทน้ัน ๆ

ปัจจุบันข้อมูลท่ีใซ้ในการตัดสินใจ นอกจากรายงานทางการเงินท่ีเปิดเผยโดยกิจการ 
แล้ว นักลงทุนยังมีการใช้ข้อมูลอ่ืน  ๆ ได้แก่ บทวิเคราะห์ท่ีมีการเผยแพร่ผ่านส่ีอต่าง  ๆ โดยนัก 
วิเคราะห์หลักทรัพย์ ซ่ึงโดยส่วนใหญ่บทวิเคราะห์ท่ีเผยแพร่จะใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค
(Technical Analysis) ซ่ึงเป็นการคืกษาถึงข้อมูลราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีตเพ่ือคาดการณ์ 
แนวโน้มท่ีจะเกิดซ้ืนในอนาคต แต่อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ทางเทคนิคน้ีผู้วิเคราะห์จะไม่ใช้ข้อมูล
พ้ืนฐานของกิจการมาใช้ในการวิเคราะห์เลย และนอกจากน้ัแล้วนักลงทุนแต่ละคนยังอาจใช้การ
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Technical Analysis) ซ่ึงเป็นการประเมินหามูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ 
โดยการพิจารณาถึงปัจจัยต่าง  ๆ ท่ีเป็นคัวกำหนดราคาหลักทรัพย์ เน่ืองจากข้อมูลพ้ืนฐานทำให้นักลง 
ทุนมีความเช้าใจถึงสภาพแวดล้อมพ้ืนฐานต่าง  ๆ ของบริษัท และยังทำให้การพยากรณ์มีประสิทธิ 
ภาพมากเน โดยปัจจัยแวดล้อมพ้ืนฐานน้ันอาจเป็นปัจจัยจากสภาวะเหตุการณ์ในปัจจุบันท่ีมีผล
กระทบต่อบริษัทหริอปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัทเอง เซ่น นโยบายของรัฐบาลสมัยปัจจุบัน การแข่งขัน 
ของแต่ละอุตสาหกรรม กฎหมายเฉพาะท่ีเก่ียวข้อง นโยบายของบริษัท ขนาดของกิจการ การเติบโต 
ของกำไรของบริษัท และความเสถียรภาพของกำไร เป็นต้น

นอกจากท่ีกล่าวมาข้างต้น ข้อมูลท่ีเปิดเผยในรายงานทางการเงินในทางทฤษฎีสิน 
ทรัพย์และหน้ีสินควรเป็นมูลค่ายุติธรรม กำไรของบริษัทควรเป็นกำไรท่ีสะท้อนมูลค่ายุติธรรมและ
สามารถวัดมูลค่าทางเศรษฐกิจของบริษัทได้อย่างแท้จริง แต่ในความจริงแล้วเป็นไปได้ยากถึงแม้
มาตรฐานการบัญชีจะพยายามออกข้อกำหนดเพ่ือให้เป็นไปตามท่ีกล่าว ท้ังน้ีเน่ืองจากมีปัจจัยอ่ืน  ๆ
เซ่น สินทรัพย์บางชนิดไม่สามารถวัดมูลค่ายุติธรรมได้เพราะไม่ใช่สินค้าท่ีมีอย่ท้ัวไป แต่ในปัจจุบันมี 
เทคโนโลยีและความรู้ทางวิชาการต่าง  ๆ เกิดข้ึนมากมาย รวมถึงผู้ลงทุนในตลาดทุนก็มีความรู้ในการ 
ลงทุนมากข้ึน ทำให้เกิดความต้องการข้อมูลเพ่ือนำมาใช้ในการตัดสินใจเพ่ืมมากข้ึนด้วย จากท่ีกล่าว
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มาแล้วว่าในโลกแห่งความจรงข้อมูลทางบัญชีไม่เหมือนในทางทฤษฎีจึงทำให้ต้องใช้ข้อมูลต่าง  ๆ ท่ีมื 
อยู่ไม่ว่าจะเป็นความเสถียรภาพของกำไร การเติบโตของกำไรและขนาดของกิจการ เป็นต้น มาช่วย 
ในการพยากรณ์ การพิจารณาสภาวะและแนวโน้มการดำเนินงานของบริษัทท่ีต้องการลง'ทุน จากการ 
ศึกษาเก่ียวกับงานวิจัยของต่างประเทศ เช่น ประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกาท่ีเคยมืการวิจัยใน 
ทำนองเดียวกันน้ีกับตลาดทุนของแต่ละประเทศ ทำให้เห็นว่าในต่างประเทศไม่ได้ใช้กำไรท่ีแสดงอยู่ 
ในงบการเงินของบริษัทเท่าน้ันในการนำมาเป็นข้อมูลท่ีใซ้ในการตัดสินใจ เน่ืองจากกำไรอาจไม่ได้
สะท้อนผลการดำเนินงานท่ีแท้จริงของบริษัทจึงจำเป็นท่ีจะต้องมีการศึกษาถึงปัจจัยท่ีอาจกระทบต่อ 
กำไรและกระแสเงินสดท่ีนำมาใช้ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

งานวิจัยในคร้ังน้ีจะเป็นการทำวิจัยซ้ํากับงานวิจัยของต่างประเทศ (Replication
Research) เน่ืองจากมีงานวิจัยในทำนองเดียวกันน้ีแล้วในต่างประเทศแต่ยังไม่พบงานวิจัยใน
ประเทศไทยท่ีศึกษาถึงความลัมพันธ์ของกำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังท่ีใข้ในการอธิบายผล 
ตอบแทนของหลักทรัพย์ ตังน้ันในการวิจัยคร้ังน้ีจึงต้องการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกำไรท่ีไม่คาด 
หวังและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยทำการศึกษาถึงผลกระทบของความเสถียรภาพของกำไร การเติบโต 
ของกำไรและขนาดของกิจการท่ีส่งผลให้เกิดการเพ่ิมเนฃองความลามารถของข้อมูลกำไรและกระแส 
เงินลดจากการดำเนินงานของกิจการ (ซ่ึงต่อไปน้ีจะขอเรียกว่า กระแสเงินสด) ท่ีไม่คาดหวังต่อการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยปัจจัยท่ีทำการศึกษา 3 ปัจจัยเป็นปัจจัยเดียวกันกับท่ีมีการศึกษา 
ในต่างประเทศ เพ่ือให้ลามารถเปรียบเทียบกับงานวิจัยของต่างประเทศว่า ท้ัง 3 ปัจจัยเดียวกันน้ีหาก 
ใช้กับข้อมูลของประเทศไทยแล้วจะมีความเหมือนหรือแตกต่างกันในการอธิบายผลตอบแทนหลัก 
ทรัพย์ในต่างประเทศอย่างไร
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1.2 ว้ตถุประสงค์ของการวิจัย

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของความเสถียรภาพของกำไร การเติบโตของกำไร และ 
ขนาดของกิจการต่อกำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังในการนำไปใช้ในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์

2. เพ่ือศึกษาทิศทางความลัมพันธ์ของความเสถียรภาพของกำไร การเติบโตของ
กำไร และขนาดของกิจการต่อกำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังในการนำไปใช้ในการอธิบายผล
ตอบแทนหลักทรัพย์

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

1. เน่ืองจากเป็นการวิจัยท่ีทำซ้ํากับงานวิจัยต่างประเทศ (Replication Research) 
จึงจะทำการศึกษาโดยใช้ปัจจัยท่ีมีความลัมพันธ์ต่อกำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังในการนำไป 
ใช้ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์และสมการแบบโครงสร้างเหมือนกับงานวิจัยข'รงต่าง 
ประเทศเพ่ือให้สามารถนำไปใช้ในการศึกษาเปรยบเทียบ

2. การศึกษาจะใช้ข้อมูลของบรัษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี2543 - 2 5 4 7 (5 ป ี) เพียง3 กลุ่มธุรกิจซ่ึงเกณฑ็ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างจะ 
ขอกล่าวถึงในวิธีดำเนินการวิจัย (บทท่ี 3) ต่อไป

1.4 ข้อตกลงเบ้ืองต้น

การศึกษาน้ีเป็นการวิจัยท่ีทำช้ํากับงานวิจัยของต่างประเทศ (Replication
Research) จึงจะทำการศึกษาโดยใช้ปัจจัยท่ีมืการศึกษา และสมการแบบโครงสร้างเหมือนกับงาน 
วิจัยต้นแบบของต่างประเทศเพ่ือให้สามารถนำไปใช้ในการศึกษาเปรยบเทียบผลการวิเคราะห์ท่ีได้ 
จากการวิจัยในคร้ังน้ีท่ีใช้ข้อมูลในประเทศไทยกับผลการวิเคราะห์ของงานวิจัยท่ีใช้ข้อมูลในต่าง 
ประเทศ



1.5 ข้อจำจัดของการวิจัย

1. การดีกษาครั้งน้ีมีการเลือกกลุ่มตัวอย่างที่มีกำไรและกระแลเงินลดที่ควบคู่
หรืออยู่ในช่วงเวลาในการรับรู้รายการเดียวกันเพื่อทำการดีกษาปัจจัยที่กระทบต่อกำไรและกระแส 
เงินลดในการอธิบายผลตอบหลักทรัพย์ ดังนั้นจึงจำเป็นต้องการเลือกกลุ่มธุรกิจท่ีมีกำไรและกระแส 
เงินลดที่ควบคู่หรืออยู่ในช่วงเวลาในการรับรู้รายการใกล้เคียงกัน ซึ่งในความเป็นจรืงนั้นปัจจัยท่ี
ทำการดีกษาอาจกระทบหรือไม่กระทบต่อกำไรและกระแลเงินลดที่ไม่ได้มีการรับรู้ในช่วงเวลา
เดียวกันก็ได้

2. การดีกษาได้ใช้ข้อมูลในรายงานทางการเงินที่เปีดเผยต่อสาธารณชนเป็น
ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ โดยถือเสมือนว่าทุกกิจการที่นำมาใช้ในการวิเคราะห์มีการนำเลนอข้อมูล 
ถูกต้องตามควร ซึ่งในความเป็นจรืงอาจมีบางกิจการที่มีการปกปิดข้อมูลหรือมีการตกแต่งตัวเลข
ทางการบัญชีได้

3. ข้อมูลกระแสเงินสดของแต่ละกิจการอาจมีการแบ่งประเภทของกิจกรรมที่
ไม่เหมือนกัน การดีกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลกระแสเงินสดตามที่กิจการเปิดเผยเสมือนข้อมูลเงินลดที่
แสดงไว้มีความถูกต้องแล้ว เนื่องจากไม่มีข้อมูลที่เพียงพอในการจัดประ๓ ทกิจกรรมใหม่

1.6 คำจำจัดความที่ใข้ในการวิจัย

ความสามารถของข้อมูลในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Information Content)
หมายถึง ข้อมูลที่มีผลต่อการตัดสินใจของผู้ใข้ข้อมูลนั้น  ๆ ส่งผลให้พฤติกรรมการตัดสินใจของผู้ที, 
ได้รับข้อมูลเปลี่ยนแปลงไป โดยเป็นความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลตลาดของทุน
หรือผลตอนแทนจากการลงทุน (John A. และ Joel ร. (2003))

ความเสถียรภาพของกำไร (Earnings stability) หมายถึง ความลม่ําเสมอของ
กำไรซึ่งดูได้จากข้อมูลที่เป็นกระแสเงินลด หากกำไรที่เป็นกระแสเงินสดมีความสมํ่าเสมอแสดงว่า
กำไรมีความสมํ่าเสมอเช่นกัน (Cahritou Clubb และ Andreou (2001))
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กำไรท่ีไม่ คาดหวัง ( Unexpected Earnings ) หมายถึง ความคลาด
เคลื่อนระหว่างกำไรที่เกิดจรงกับกำไรที่คาดหวัง (กำไรในงวดก่อน) ซึ่งมีหลักฐานว่ากำไรท่ีไม่
คาดหวังมีความสัมพันธ์กับการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์(นิ่มนวล (2539))

กระแสเงินสดท่ีไม,คาดหวัง ( Unexpected Cash Flows ) หมายถึง ความคลาด 
เคลื่อนระหว่างกระแสเงินลดที่เกิดจริงกับกระแสเงินสดที่คาดหวัง (กระแสเงินสดในงวดก่อน)

ผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวัง ( Unexpected Returns ) หมายถึง ความคลาด 
เคลื่อนระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนที่เกิดจริงกับผลตอบแทนจากการลงทุนที่คาดหวัง ซ่ึงใน
การวิจัยอาจใช้ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเป็นตัวแทนได้ ( Realised Security Returns ) (Ali (1994) 
Easton และ Harris (1991))

The Earnings Response Coefficient (ERC) หมายถึง การวัดค่าความชัน
ของค่าลัมประสิทธิ้ ( slope coefficient ) ในสมการถดถอยผลตอบแทน ร่วมกับค่า R-square: R2 ท่ี 
ใช้!นการประเมินข้อมูลเกี่ยวกับกำไร หริอเป็นผลรวมของค่าลัมประสิทธิ้ทั้งหมดที่เป็นตัวแทนของ
กำไรที่ไม่คาดหวัง (Mark Andrew Brimble (2003) และ Ali และ Zarowin (1992))

การเติบโตของกำไร ( Earnings Growth ) หมายถึง มูลค่าของกำไรหริอมูลค่าหุ้น 
ทุนที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับราคาตามบัญชี และบริษัทที่มีผลตอบแทนของสินทรัพย์มากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนทตองการ (Penman (1996) และ Miller และ Modigliani (1961))

1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

ผลการสืกษาวิทยานิพนธ์ฉบับนี้สามารถทำให้ผูใช้งบการเงินเข้าใจถึงปัจจัย 
แวดล้อมของบริษัท •หรือที่เรียกอีกอย่างว่าเป็นปัจจัยที่ไม่ใช่ปัจจัยทางการเงิน (Non -  Earnings 
finance) อันได้แก่ ความเสถียรภาพของกำไร การเติบโตของกำไร และขนาดของกิจการ ท่ีช่วยเพ่ิม 
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ผลตอบแทนหรือใช้เป็นข้อมูลเพิ่มเติมเพื่อนำไปใช้ตัดสินใจลงทุน เป็น 
การลดความเลี่ยงหรือความผิดพลาดในการวิเคราะห์งบการเงินหรือตัดสินใจลงทุนจากการใช้ปัจจัย
ทางการ
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เงินเพียงด้านเดียว อีกท้ังเป็นการยืนยันผลงานวิจัยในอดีตของต่างประเทศ และผลลัพธ์ท่ีได้ยังเป็น 
การแสดงให้เห็นว่าปัจจัยท่ีดีกษาโดยใช้ข้อมูลของประเทศไทยและในต่างประเทศมีความสอดคล้อง 
กันของความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์เซ่นเดียวกันหรอไม่ ดังน้ันประโยชน์ท่ีได้ 
รับจากการวิจัยคร้ังน้ีจึงสามารถสรุปได้ คือ

1. ทำให้ทราบถึงปัจจัยท่ีกระทบต่อความลัมพันธ์และความสามารถของกำไร
และกระแสเงินสดของบริษัทท่ีใช้ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย เพ่ือเป็นการเพ่ิมประสิทธิภาพในการพยากรณ์ผลตอบแทนหลักทรัพย์และเป็นข้อ
มูลเพ่ิมเติมในการนำไปใช้ในการตัดสินใจลงทุน

2. ทำให้ผู้ใช้งบการเงินมีความเช้าใจและสามารถวิเคราะห์แนวโน้มของผล 
ตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีต้องการลงทุนโดยการใช้ปัจจัยท่ีคืกษา (ความเสถียรภาพของกำไร การเติบโต 
ของกำไรและขนาดของกิจการ) เป็นตัวท่ีช่วยในการวิเคราะห์คืกษา

3. เพ่ือเป็นการยืนยันผลของงานวิจัยในอดีตของต่างประเทศ ซ่ึงทำให้ทราบว่า 
ปัจจัยท่ีใช้ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยและต่างประเทศมีความแตกต่างกัน 
อย่างไร

1.8 วิธีดำเนินการวิจัย

การคืกษาใช้วิธีการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยศึกษาความ 
สัมพันธ์ของกำไรท่ีไม่คาดหวังและกระแสเงินลดท่ีไม่คาดหวัง กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีวิธีดำเนินงานการวิจัย ดังน้ี

1. ทำการศึกษาถึงลักษณะท่ัวไปของกลุ่มตัวอย่างเพ่ือให้เกิดความเช้าใจเบ้ือง 
ต้นและสามารถเลือกกลุ่มตัวอย่างท่ีทำการศึกษาได้อย่างเหมาะสม

2. ศึกษาสมการแบบโครงสร้างและทฤษฎีเบ้ืองหลังงานวิจัยในต่างประเทศ 
เพ่ือให้เกิดความเข้าใจในการศึกษาโดยใช้ข้อมูลของประเทศไทย

3. เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินและข้อมูลการช้ือขายหลักทรัพย์ของ 
บริษัทท่ีทำการศึกษาต้ังแต่ปี 2543-2547

4. ทดสอบความลัมพันธ์ของปัจจัยตามวัตถุประสงค์การศึกษา
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5. สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบสมมติฐานการวิจัย

1.9 ลำดับฃ่ํนตอนใบการเสนอผลการวิจัย

รายงานผลการวิจัยฉบับน้ีมีลำดับข้ันตอนในการนำเสนอดังน้ี

บทท่ี 1 บทนำ กล่าวถึงความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์การ 
วิจัย ขอบเขตของการวิจัย ข้อตกลงเบ้ืองต้น ข้อจำกัดของการวิจัย คำจำกัดความท่ีใข้ในการวิจัย 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ และวิธีดำเนินการวิจัย

บทท่ี 2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง กล่าวถึงแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับประสิทธิ 
ภาพของตลาด การวิเคราะห์หลักทรัพย์ การวิเคราะห์บรีษัท แนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทนจากการลง 
ทุน และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท้ังในและต่างประเทศ

บทท่ี 3 วิธีดำเนินการวิจัย กล่าวถึงเคร่ืองมือท่ีใซ้ในการวิจัย การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ตัวแปรท่ีใซ้ในการวิจัย กรอบแนวคิดในการวิจัย การวิเคราะห์ข้อมูล และสถิติท่ีใข้ในการ'วิจัย

บทท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล กล่าวถึงการวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น ช่ึงแบ่งออกเป็น 
สมการแบบโครงสร้างท่ีใซ้ในการวิจัย สมมติฐานการวิจัย ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและการเปรียบเทียบ 
ผลการวิเคราะห์ในการวิจัยคร้ังน้ีกับผลการวิเคราะห์ของงานวิจัยต่างประเทศ

บทท่ี 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ กล่าวถึงสรุปผลการวิจัยในแต่ 
ละปัจจัย ข้อเสนอแนะและข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป
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