
บทท่ี 5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ของกำไรท่ีไม่คาดหวังและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวัง กับ 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเปียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของวิทยา 
นิพนธ์ฉบับน้ีเป็นผลจากปัจจุบันตลาดทุนในประเทศไทยเร่ิมเข้าล่ความเป็นตลาดสากลมากข้ึน 
บริษัทต่าง  ๆ ท่ีจดทะเปียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการออกงบการเงินเพ่ือเป็นข้อมูล 
ให้ผู้ลงทุนใช้เป็นข้อมูลเพ่ือนำไปใข้ในการตัดสินใจลงทุนต่อไป เม่ือผู้ลงทุนในปัจจุบันมีความรู้มาก 
ข้ึนจึงมีความต้องการข้อมูลอ่ืน ๅ นอกเหนือจากข้อมูลในงบการเงินเพ่ือให้การวิเคราะห์ข้อมูลมี 
ประสิทธิภาพและแม่นยำมากข้ึน จึงมีการพิจารณาถึงข้อบ่งช้ีหรือแนวโน้มโดยใช้การวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐานมากข้ึน ตังน้ันในการวิจัยคร้ังน้ีจึงมีจุดมุ่งหมายเพ่ือท่ีจะตอบปัญหาการวิจัยตังน้ี

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของความเสถียรภาพของกำไร การเติบโตของกำไร และ 
ขนาดของกิจการต่อกำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังในการนำไปใช้ในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์

2. เพ่ือศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ของความเสถียรภาพของกำไร การเติบโต 
ของกำไร และขนาดของกิจการต่อกำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังในการนำไปใช้ในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

จากวัตถุประสงค์ข้างต้นสามารถอภิปรายผลการศึกษาได้ตังน้ี

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับปัจจัยท่ีทำการศึกษา ลามารถอภิปรายผล
การศึกษาแยกเป็นแต่ละปัจจัย กล่าวคือ

ด้านความเสถียรภาพของกำไร (Earnings stability)

ผลกระทบจากความไม่เสถียรภาพของกำไรเป็นปัจจัยหน่ืงท่ีทำให้กำไรในปัจจุบัน 
ไม่สามารถคาดการณ์อนาคตได้ และไม่มีความเก่ียวข้องกับการดำเนินงานของกิจการในอนาคต
ท้ังหมดน้ีมีอิทธิพลต่อกำไรในงวดปัจจุบัน ซ่ึงไม่เสถียรภาพของกำไรน้ีเกิดจากหลาย  ๆ ปัจจัย เซ่น 
การขายสินทรัพย์ของกิจการท่ีขาดทุน แรงกระตุ้นของช่วงเวลาในการเปิดเผยข่าวร้ายและข่าวดีทำ 
ให้กำไรเกิดการเบ่ียงเบนและห่างจากกำไรท่ีแท้จริง นอกจากน้ีในงานวิจัยของประเทศสหรัฐ
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อเม‘ริกาโดย Cheng et.al (1996) และอังกฤษโดย Charitou et.al. (2001) ก็ให้ความสำคัญกับ 
ปัจจัยด้านความเสถียรภาพของกำไรเซ่นกัน งานวิจัยน้ีท่ีคืกษาปัจจัยด้านความเสถียรภาพของ
กำไรโดยใช้ข้อมูลของประเทศไทยสามารถสรุปและเปรยบเทียบได้ดังน้ี

จากตารางท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.4 ในส่วนของการวิเคราะห์ผลสรุปคือ โดยเม่ือ 
กำไรไม่เสถียรภาพ ความสามารถของข้อมูลกำไรในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์มีหลักฐาน 
ท่ีตรงกันกับงานวิจัยน้ีว่า ข้อมูลกำไรจะมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์น้อย 
ลง แต่ในส่วนของข้อมูลกระแสเงินสดพบหลักฐานท่ีไม่ตรงกันดังน้ี การวิจัยน้ีและการวิจัยโดยใช้ข้อ 
มูลของประเทศอังกฤษพบว่าในสถานการณ์ปกติ กำไรท่ีไม่คาดหวังมีความสามารถของข้อมูลใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้มากกว่ากระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวัง และเม่ือกำไรไม่เสถียร
ภาพ กระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ยังมีความสามารถของข้อมูลในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้น้อยกว่ากำไรท่ีไม่คาดหวังเซ่นเติม แต่สำหรับในประเทศสหรัฐ
อเมริกาพบว่าเม่ือกำไรไม่เสถียรภาพกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังจะมีความสามารถของข้อมูลใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์มากข้ึน

ด้านการเติบโดของกำไร (Earnings Growth)

ปัจจัยด้านการเติบโตของกำไรเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีผูวิจัยนำมาใช้เป็นปัจจัยในการ 
วิเคราะห์ความลัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ จากการทบทวนวรรณกรรมของงานวิจัยในต่าง 
ประเทศ พบว่า กิจการท่ีมีการเติบโตของกำไรในงวดปัจจุบันจะส่งผลให้กำไรท่ีไม่คาดหวังใน
อนาคตอาจมีความต่อเน่ึองในลักษณะเดียวกัน นอกจากน้ันหากกิจการมีการเติบโตของกำไรอาจ 
มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน และถ้ามีการเปล่ียนแปลงเก่ียวกับความคาดหวังของ
การเติบโตของกำไรจะมีความลัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกำไรท่ีไม่คาดหวัง (เซ่น คาดหวังว่า 
การเติบโตของกำไรสูง กำไรท่ีไม่คาดหวังจะสูงตาม) ดังน้ันงานวิจัยน้ีท่ีคืกษาปัจจัยด้านการเติบโต 
ของกำไรโดยใช้ข้อมูลของประเทศไทยสามารถสรุปได้

จากตารางท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.5 ในส่วนของการวิเคราะห์ให้ผลตรงกับงานวิจัย 
ต่างประเทศดังน้ี งานวิจัยน้ีพบว่า เม่ือกำไรมีการเติบโต ผลตอบแทนท่ีเกิดจากกำไรท่ีไม่คาดหวัง 
จะสูงข้ึน แต่กระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังจะลดลง และในงานวิจัยของต่างประเทศโดย Charitou et. 
al. (2001) พบว่า การเติบโตของกำไรท่ีสูงข้ึน กำไรท่ีไม่คาดหวังจะสูงตาม แต่ในส่วนของกระแส 
เงินสดท่ีไม่คาดหวังยังมีเพียงบางหลักฐานท่ีแสดงว่าเม่ือการเติบโตของกำไรสูงข้ึน กระแสเงินสดที, 
ไม่คาดหวังจะสูงตาม
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ขนาดของกิจการ (Firm Size)

ปัจจัยด้านขนาดของกิจการเป็นปัจจัยท่ีกล่าวถึงข้อมูลต่าง  ๆ ท่ีสนับสนุนผลตอบ 
แทนหลักทรัพย์ท่ีอาจมีความแตกต่างกันระหว่างกิจการขนาดเลิกและขนาดใหญ่ ซ่ึงเป็นผลมาจาก 
ด้นทุนในการหาข้อมูลของผู้ลงทุน โดยกิจการขนาดใหญ่น้ัน ผู้ลงทุนจะมีต้นทุนในการหาข้อมูล 
น้อยกว่ากิจการขนาดเลิกเพราะความความสมัครใจในการเปิดเผยข้อมูลของกิจการขนาดใหญ่ 
เก่ียวกับโครงสร้างของกิจการ บริษัทในเครือและการดำเนินงานท่ีต่างกัน เป็นต้น จึงสามารถสรุป 
ได้ว่าความแตกต่างกันของขนาดของกิจการกระทบต่อต้นทุนในการหาข้อมูลของนักลงทุนน้ันเอง

งานวิจัยน้ีท่ีศึกษาปัจจัยด้านขนาดของกิจการโดยใช้ข้อมูลของประเทศไทย 
ลามารถสรุปได้จากตารางท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.6 ในล่วนของการวิเคราะห์ผลมีความแตกต่างกับ 
งานวิจัยต่างประเทศดังน้ี หากกิจการจะมีขนาดใหญ่ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเกิดจากกำไร 
และกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังจะน้อยลง แต่ในงานวิจัยของต่างประเทศโดย Charitou et. al. 
(2001 ) พบว่ามีบางหลักฐานท่ีพบว่ากรณีท่ีกิจการมีขนาดใหญ่ กำไรท่ีไม่คาดหวังจะมีความ
สามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ลดลง และไม่มีหลักฐานว่ากระแสเงินสดจะมีความ 
สามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ลดลงในกรณีเดียวกัน

5.2 ข้อเสนอแนะ

จากการทบทวนวรรณกรรมและการดีกษาปัจจัยต่าง  ๆ สามารถสรุปข้อเสนอแนะ
ได้ดังน้ี

1. จากการศึกษาโดยใช้ข้อมูลของประเทศไทย พบว่าข้อมูลกำไรใช้เป็นข้อมูลใน 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลกระแสเงินสด (ตารางท่ี 4.3) และในขณะท่ีกำไรไม่เสถียร 
ภาพ แม้ว่าข้อมูลกำไรจะมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้น้อยลง แต่ข้อมูล 
กระแสเงินสดก็ยังมีความสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้น้อยกว่าข้อมูลกำไรเช่นเดิม 
(ตารางท่ี 4.4)
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ข้อเสนอแนะ

จากการศึกษาพบว่า นักลงทุนในประเทศไทยนิยมใช้ข้อมูลกำไรในการนำไปใช้ใน 
การวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดไม่ว่าข้อมูลกำไรจะมีความเสถียรภาพหรอไม่ก็ตาม ส่วนหน่ึงอาจ 
เน่ืองจากข้อมูลกำไรเป็นข้อมูลท่ีสะท้อนถึงมูลค่าของกิจการมากกว่าข้อมูลกระแสเงินลด จากเหตุ 
ผลท่ีว่านักลงทุนมองว่างบกระแสเงินสดให้ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดในอดีตมากกว่าเป็นการให้ 
ข้อมูลกระแสเงินสดในอนาคต และข้อมูลกระแสเงินสดยังเป็นข้อมูลท่ีทำความเข้าใจได้ยากกว่าข้อ 
มูลกำไร ถึงแม้ว่าข้อมูลในงบกำไรขาดทุนเป็นตัวสะท้อนมูลค่าของกิจการได้ดีและยังสามารถ
สะท้อนข้อมูลกระแสเงินสดในปัจจุบันและอนาคตได้ แต่อย่างไรก็ตาม ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ีอท่ี 
จะพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคตเรายังจำเป็นท่ีจะต้องข้อมูลกระแสเงินสดในอดีตเป็นส่วนหน่ึงใน 
การวิเคราะห์ด้วย เพ่ีอให้ทราบถึงแนวโน้มของกระแสเงินสดในอนาคต ตังน้ันในการพิจารณางบ 
กระแสเงินสดควบดู่ไปกับงบกำไรขาดทุนก็น่าจะทำให้ผู้ลงทุนหรือนักวิเคราะห์หลักทรัพย์มีความ 
แม่นยำมากข้ึนในการพยากรณ์ประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีต้องการลง 
ทุน นอกจากน้ีการจัดทำงบกระแสเงินสดในปัจจุบันน้ันนิยมใช้วิธีทางอ้อม (Indirect Method) 
มากกว่าทางตรง (Direct Method) กล่าวคือเป็นวิธีท่ีอ้างอิงจากกำไรขาดทุนและทำการปรับด้วย 
ผลกระทบของรายการคงค้างและรายการท่ีไม่เก่ียวข้องกับการดำเนินงานยังอาจทำให้นักวิเคราะห์ 
สามารถทราบถึงเหตุผลว่าทำไมกำไรทางบัญชีจึงแตกต่างจากกำไรท่ีเป็นกระแสเงินลด ซ่ึงผลต่าง 
ตังกล่าวอาจมีสาเหตุมาจากการดำเนินงาน การลงทุนและการจัดหาเงินของกิจการน้ันเอง ส่งผล 
ให้เข้าใจถึงองค์ประกอบของกำไรมากกว่าการมองเพียงกำไรเพียงอย่างเดียวจึงทำให้นักวิเคราะห์ 
เห็นมูลค่าของกิจการได้ในมุมมองท่ีกว้างและยาวข้ึน

2. การศึกษาด้านการเติบโตของกำไร พบว่าการเติบโตของกำไรมีความลัมพันธ์ 
กับการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ (ตารางท่ี 4.3) โดยผลการวิจัยยังพบว่า เม่ือกำไรมีการเติบ 
โตสูงข้ึน ความสามารถของกำไรท่ีไม่คาดหวังในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึนแต่
กระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังท่ีลดลง (ตารางท่ี 4.5)

ข้อเสนอแนะ

จากการศึกษาพบว่า ทำให้ทราบว่าเม่ือมีการเติบโตของกำไตของกิจการสูง นักลง 
ทุนควรมีการพิจารณาข้อมูลกำไรและข้อมูลกระแสเงินสดท่ีมากข้ึน เน่ืองจากผลการวิจัยพบว่า ใน 
กิจการท่ีมีการเติบโตของกำไรท่ีสูง กระแสเงินลดจากการดำเนินงานจะสามารถอธิบายผลตอบ
แทนหลักทรัพย์มากกว่ากำไร
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3. จากการศึกษาด้านขนาดของกิจการ พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ 
ต่อการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตารางท่ี 4.3) และยัง 
พบว่ากิจการท่ีมีฃนาดใหญ่ กำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังจะน้อยลง(ตารางท่ี 4.6)

ข้อเสนอแนะ

จากการศึกษาพบว่า ในกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ส่วนของกำไรและกระแสเงินสดท่ี 
ไม่คาดหวังอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้น้อย ถ้านักลงทุนมีการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาด 
หวังโดยอาศัยข้อมูลในงวดก่อน สามารถกล่าวได้ว่ากำไรในงวดก่อนของบริษัทขนาดใหญ่สามารถ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรในงวดก่อนของบริษัทขนาดเล็ก

5.3 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป

1. จากการศึกษาปัจจัยด้านความเสถียรภาพของกำไร พบว่าในปัจจุบันข้อ 
มูลกำไรมีประโยชน์ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลกระแสเงินสดไม่ว่ากำไรจะ 
ไม่เสถียรภาพหรือไม่ก็ตาม ซ่ึงอาจเน่ืองจากนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยังคงสนใจท่ีจะดูข้อมูลท่ีอยู่ใน 
งบกำไรขาดทุนเซ่น กำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) เปินหลัก เน่ืองจากข้อมูลกำไรพอจะ 
บ่งบอกถึงมูลค่าของกิจการ (Value of Firm) ได้ในระดับหน่ึง และในวิเคราะห์ข้อมูลกำไรยังมี 
ความเข้าใจง่ายกว่าการวิเคราะห์ข้อมูลในงบกระแสเงินลด จึงควรมีการศึกษาต่อไปในอนาคตด้วย 
ว่าข้อมูลกำไรยังคงเป็นข้อมูลท่ีง่ายต่อการวิเคราะห์มากกว่าข้อมูลกระแสเงินสดจรืงหรือไม่ และข้อ 
มูลกำไรเป็นข้อมูลท่ีสะท้อนต่อกระแสเงินสดปัจจุบันและกระแสเงินสดในอนาคตจริงหรือไม่

2. เน่ืองจากในการวิจัยคร้ังน้ีเป็นการวิจัยท่ีทำซ้ํากับงานวิจัยของต่าง 
ประเทศเพ่ือให้สามารถเปรืยบเทียบผลการวิจัยจึงทำการศึกษาปัจจัยเดียวกับงานวิจัยของต่าง 
ประเทศท่ีต้องการเปรยบเทียบ แต่อย่างไรก็ตามยังมีปัจจัยอ่ืน  ๆ อีกท่ีมีความสัมพันธ์ต่อการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ รวมท้ังในอนาคตเม่ือผู้ลงทุนมีความรู้มากข้ึนก็น์าจะมีการใช้ปัจจัย 
อ่ืน  ๆในการวิเคราะห์ข้อมูลมากข้ึน แต่เน่ืองจากข้อจำกัดทางด้านเวลาท่ีทำการศึกษาและเป็นการ 
วิจัยท่ีทำเพ่ือต้องการเปรียบเทียบกับงานวิจัยท่ีเคยทำไว้ในต่างประเทศจึงทำให้ผู้วิจัยไม่สามารถ 
นำปัจจัยอ่ืน  ๆมาพิจารณาร่วมด้วย ดังน้ันในการศึกษาในอนาคตควรจะมีการเพ่ิมปัจจัยอ่ืน  ๆเซ่น 
ปัจจัยด้านสารสนเทศ เทคโนโลยีท่ีใช้ในกิจการท่ีอาจมีผลในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ในอนาคต
เป็นต้น
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3. ในการวิจัยคร้ังน้ีมีการกำหนดลักษณะการดำเนินงานของบริษัทท่ีมีการ 
รับรู้กำไรและกระแสเงินสดค่อนข้างพร้อมกัน ดังน้ันการวิจัยในอนาคตอาจทำการสืกษาโดย 
พิจารณาลักษณะของบริษัทในด้านอ่ืน  ๆ เพ่ือให้เกิดองค์ความรู้เพ่ิมเติมเก่ียวกับลักษณะของ 
บริษัทท่ีมีผลในการอธิบายราคาหลักทรัพย์

4. ในการวิจัยคร้ังน้ีได้ทำการสืกษาโดยใช้ระยะเวลา 5 ปี เน่ืองจากมีข้อ 
จำกัดในด้านเวลาท่ีทำการสืกษา ดังน้ันการวิจัยในอนาคตอาจมีการขยายระยะเวลาท่ีใช้ในการ 
วิจัยเพ่ือให้สามารถดูแนวโน้มได้มากข้ึน
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