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บทคดัย่อ 
 

การวิจยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทน
เกินปกติ และศึกษาผลกระทบดงักล่าวโดยการเปรียบเทียบระหวา่งความเส่ียงของบริษทัท่ีแตกต่าง
กนั และขนาดของบริษทัท่ีแตกต่างกนั การวจิยัคร้ังน้ีเป็นการวจิยัเชิงประจกัษ ์มีกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การวิจยั คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2549-2553 
จ านวน 392 บริษทั สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ การวิเคราะห์กลุ่มยอ่ยโดยใช ้Chow Test 
และการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  
 ผลการวจิยัของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมด พบวา่ ก าไรทางบญัชี ภาษีอากร และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   โดยมีดอกเบ้ียรับ ตน้ทุนขาย 
และรายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   

ส าหรับผลการวิจยัของการวิเคราะห์กลุ่มย่อย สรุปได้ ดงัน้ี (1) บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า 
พบวา่ ก าไรทางบญัชี ภาษีอากร และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ   โดยมีดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ ทั้งน้ีตน้ทุน
ขายและรายการคงคา้งไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (2) บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง พบว่า 
ก าไรทางบญัชี และภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ  โดยมีดอกเบ้ียรับ ตน้ทุน
ขาย และรายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ ทั้งน้ีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (3) บริษทัขนาดเล็ก พบว่า ก าไรทางบญัชี ภาษี
อากร และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยมี
ดอกเบ้ียรับ ตน้ทุนขาย และรายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  
(4) บริษทัขนาดใหญ่ พบวา่ ก าไรทางบญัชี และภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ ทั้งน้ีดอกเบ้ียรับ ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   



 
 

นอกจากนั้นยงัพบวา่ ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพยเ์ป็นตวัแปรปรับท่ีมีอิทธิพล
มากกวา่ความเส่ียงบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
 ผลการวิจยัน้ีแสดงให้เห็นว่า นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยใช้ขอ้มูลทางบญัชีท่ี
แสดงในงบการเงิน เป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ ผลการวิจยัจึงเป็นประโยชน์
ในการน าไปประยกุตใ์ชก้บัผูใ้ชง้บการเงินในการวเิคราะห์ขอ้มูล การพฒันามาตรฐานการบญัชีของ
ไทย และการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงิน    
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ค าส าคญั              :  ขอ้มูลทางบญัชี งบการเงิน ผลตอบแทนเกินปกติ  
Research Title     : The impact of information content on abnormal return  of  listed  
  companies in the Stock Exchange of Thailand 
Name of Researcher  : Miss Titaporn Sincharoonsak 
Name of Institution  : Faculty of Accounting, Sripatum University 
Year of Publication : B.E. 2554 

 

ABSTRACT 
 

This research is to study the impact of information content on abnormal return, and its 
effect by comparing the different risk exposure and different sizes of companies. This research is 
empirical research. The samples used in the study are the companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand during the year 2006-2010 total of 392 companies. The statistical analysis includes 
cluster analysis using the Chow Test, and multiple regression analysis. 

The results of the analysis indicated that accounting earnings, income taxes and cash 
flow from operations have a positive impact on abnormal return, whereas interest income, cost of 
sales and accruals have a negative impact. 

The results of the analysis for subgroups are as follows: (1) for the companies with low-
risk; accounting earnings, income taxes and cash flow from operations  have a positive impact on 
abnormal return , whereas interest income had a negative impact. Cost of sales and accruals do 
not have any effect. (2) for the companies with high-risk; the accounting earnings and income 
taxes have a positive impact, whereas interest income, cost of sales and accruals have a negative 
impact. The cash flow from operations does not have any effect. (3) for the small companies; the 
accounting earnings, interest income and cash flow from operations have a positive impact, 
whereas interest income, cost of sales and accruals have a negative impact. (4) for the large 
companies; the accounting earnings  and interest income have a positive impact, whereas interest 
income, cost of sales, accruals and cash flow from operations do not have any effect. 

 



 
 

In addition, it was found that company size as measured on the basis of assets displayed 
moderating effects at a greater level in comparison to  measured on the basis of risk exposure  

The findings indicate that investors can benefit from the accounting information 
presented in the financial statements for their decision in the stock market. The results are also 
useful in applications to the users of financial statements in the data analysis, the development of 
accounting standards in Thailand, and the disclosures in the financial statements. 
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บทที ่1 
บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 
 การวิจยัเชิงประจกัษ์ทางบญัชีในตลาดทุนต่างประเทศมีมานานกว่า 40 ปีโดยเฉพาะการ
วจิยัเก่ียวกบัคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีท่ีปรากฏในงบการเงิน ท่ีเสนอความคิดเห็นท่ีสอดคลอ้งกนัวา่
ผูล้งทุนและนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะรวบรวมขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ท่ีประกาศในตลาดหลกัทรัพย์
และจากแหล่งขอ้มูลอ่ืน ๆ มาใช้ประเมินการซ้ือขายหลกัทรัพย ์งานวิจยัในลกัษณะน้ีจะช่วยให้มี
ความเขา้ใจเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์ากยิง่ข้ึน อยา่งไรก็ตามผลงานวิจยัในอดีตพบวา่ ขอ้มูลท่ีเปิดเผยในงบ
การเงินท่ีนกัวจิยัทางบญัชีใหค้วามส าคญัเป็นอนัดบัแรกคือ ก าไรทางบญัชี  เม่ือธุรกิจประกาศก าไร
จะท าให้ผลตอบแทนเกินปกติปรับตัวไปตามทิศทางของก าไร กล่าวคือ หากก าไรสูงข้ึน
ผลตอบแทนเกินปกติจะปรับตวัสูงข้ึน หากก าไรลดลงผลตอบแทนเกินปกตปิรับตวัลดลง จึงท าให้ผู ้
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อข่าวสารดงักล่าว ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะก าไรทาง
บญัชี ณ งวดปัจจุบนั สามารถใชเ้ป็นตวัแทนในการประมาณก าไรทางบญัชีในอนาคต ซ่ึงเป็นขอ้มูล
ท่ีสัมพนัธ์กบัเงินปันผลในอนาคตท่ีบริษทัจะจ่ายเป็นกระแสเงินสดให้ผูล้งทุน (Ball and Brown, 
1968) จึงท าใหผู้ล้งทุนใหค้วามส าคญัมากท่ีสุดกบัการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ อยา่งไรก็ดีมีงานวิจยัอีก
จ านวนหน่ึงท่ีสรุปสอดคลอ้งกนัว่า การประกาศก าไรทางบญัชีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนเกิน
ปกต ิเช่น งานวจิยัของ Anderson (1992); Beaver (1968); Foster (1981) 
 ในระยะเวลาต่อมามีผูส้นใจเร่ิมศึกษาขอ้มูลทางบญัชีประเด็นอ่ืน ๆ กบัความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนเกินปกติ หรือผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปเพื่อตอบสนองขอ้มูลท่ีเขา้มาใน
ตลาดทุน เช่น Kallunki, Martikainen and Martikainen (1998) พบวา่ ยอดขายสุทธิหรือรายไดสุ้ทธิ 
ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรก่อนรายการพิเศษ ก าไรสุทธิ ต่างมีความสามารถในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนเกินปกติ และผลงานวิจยัของ Haw, Qi and Wu (2001) และ Yoon and 
Miller (2003) พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึง
เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน  
 



 
 

 รวมทั้งการศึกษาขอ้มูลทางบญัชีเก่ียวกบัดอกเบ้ียรับ (Al-Horani, 2010) ภาษีอากร (Hayn 
,1989)  ตน้ทุนขาย (Prezas, Simonyan  & Vasudevan, 2009) รายการคงคา้ง (Haw, Qi  & Wu, 2001) 
ท่ีพบว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติ และการศึกษาความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีใน
ตลาดทุนของประเทศไทย นกัวจิยัหลายท่านต่างสรุปวา่ ขอ้มูลทางบญัชีมีประโยชน์ต่อนกัลงทุนใน
การน าไปก าหนดหลกัทรัพย ์(ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ, 2552; น่ิมนวล เขียวรัตน์, 2539; ศิลป์ชยั 
ปวีณพงษพ์ฒัน์, 2544; Julsuchada Sirisom, 2003; Pannipa Rodwanna, 1996; Sasivimol 
Meeampol, 1997)  
 ขอ้มูลทางบญัชีนั้นมีคุณค่าและมีความส าคญัในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกั
ลงทุน (Ball & Kothari, 1991; Barker, 2003; Kang, 2002) ผลการวจิยัทางบญัชีในอดีตไดน้ าแนวคิด
และทฤษฎีทางการเงินมาประยุกต์ใช้กบัการศึกษาความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงิน 
เพื่ออธิบายปรากฏการณ์จากการใช้ข้อมูลทางบัญชีในการคาดคะเนเหตุการณ์ในอนาคต  หาก
เหตุการณ์ในอนาคตมีผลกระทบต่อประโยชน์ทางเศรษฐกิจของผูใ้ช้งบการเงิน การรายงานขอ้มูล
ดงักล่าวจะส่งผลต่อการตดัสินใจทนัที และเพื่อพิสูจน์ว่าขอ้มูลทางบญัชีที่ไดเ้ปิดเผยในงบการเงิน
เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจจึงตอ้งมีการตรวจสอบความเก่ียวขอ้งกนัระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีกบั
ปรากฏการณ์บางอยา่งท่ีสามารถสังเกตและวดัค่าได ้เช่น การตอบสนองของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็น
ผลมาจากนกัลงทุนน าขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงินมาประกอบการตดัสินใจลงทุนในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(Leuz, 2003)  
 อย่างไรก็ตาม การวิจยัความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชี ยงัมีการวิจยัท่ีผสมผสานกบัปัจจยั
ตามคุณลกัษณะของกิจการเก่ียวกบัความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น ปัจจยัน้ีมีอิทธิพลต่อนักลงทุน(Aboody, Barth and Kasznik, 1999; Pannipa 
Rodwanna, 1996) รวมทั้งการศึกษาขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์ซ่ึงถือเป็นขอ้มูลส าคญัท่ี
นกัลงทุนน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยเ์ช่นกนั (Chen & Kao, 2004; Qi, Wu, 
and Zhang, 2000; Xie, Davidson, & Dadalt, 2003) 
 ผลการวิจัยของต่างประเทศและในประเทศเหล่าน้ี  ได้แสดงให้เ ห็นถึงหลักฐาน 
ท่ีสอดคลอ้งกนัวา่ ขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงินจะใหข้่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย์ หรือนักลงทุนใช้ข้อมูลในงบการเงินประเมินการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การศึกษา
ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดทุนของ
ประเทศท่ีก าลงัพฒันามีผูศึ้กษาไม่มากนกั แมว้า่ผลการศึกษาจะเป็นประโยชน์อยา่งมากกบัประเทศ
ก าลงัพฒันาท่ีตอ้งการระดมเงินลงทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงอาจน าผลการวิจยัไปก าหนดแนวทางปฏิบติั
ทางบญัชี   เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้งและเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ และความตอ้งการของ



 
 

ผูล้งทุน อีกทั้ งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนก าลังพัฒนาท่ีพยายามเน้นถึง
ความส าคญัของการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนให้มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนมากยิง่ข้ึน 
 ดงันั้น เป็นที่น่าศึกษาวา่การประกาศขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ย ก าไรทางบญัชี 
ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน พร้อม
ทั้งมีการควบคุมความแตกต่างของแต่ละกิจการหรืออุตสาหกรรม ท่ีจะกระทบต่อการเปล่ียนแปลง
หรือสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติดว้ยตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และ
ราคาตลาดต่อก าไร การศึกษาดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติหรือการตดัสินใจ
ของนกัลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยในทิศทางใด  
 อีกทั้งการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัสนใจศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างกนัตามคุณลกัษณะของ
กิจการเก่ียวกบัความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดย
แบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุ่มยอ่ย ประกอบดว้ย บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียง
สูง และศึกษาขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย์ โดยแบ่งกลุ่มตวัอย่างออกเป็น 2 กลุ่มย่อย 
ประกอบดว้ย บริษทัขนาดเล็กและบริษทัขนาดใหญ่ การทดสอบโดยการแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น
กลุ่มยอ่ย 2 กลุ่มดงักล่าว จะส่งผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีที่มีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไปหรือไม่ ความส าคญัดงักล่าวเป็นไป
ตามทฤษฎีหรือไม่ เพื่อเป็นหลกัฐานสนบัสนุนความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงินในตลาด
หลกัทรัพยต์่างประเทศ และเพื่อพฒันาตลาดทุนในประเทศไทยที่สามารถอธิบายประโยชน์ของ
ขอ้มูลทางบญัชี รวมทั้งเป็นประโยชน์ต่อการพฒันารายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน ซ่ึงถือเป็นแรงจูงใจท่ีส าคญัอยา่งหน่ึงใน
การลงทุน อนัจะเป็นผลดีต่อความมัน่คงทางเศรษฐกิจของประเทศไทยต่อไป  
 

วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
การวจิยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคข์องการวิจยัในประเด็นหลกั 3 ประเด็น คือ 

 1. ศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย     
 2. ศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีความเส่ียงแตกต่างกนั 
 3. ศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขนาดแตกต่างกนั  



 
 

ค าถามการวิจัย 
 
 1. ขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ย  ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการ
คงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่  อยา่งไร 

2. ขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ย ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการ
คงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ อยา่งไร เม่ือแบ่งบริษทัออกเป็น บริษทัท่ีมี
ความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง 
 3. ขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ย  ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการ
คงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ อย่างไร เม่ือแบ่งบริษทัออกเป็น บริษทั
ขนาดเล็กและบริษทัขนาดใหญ่  
  

สมมติฐานการวิจัย 
 
 การวิเคราะห์ผลกระทบของข้อมูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ผูว้จิยัใชห้น่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ดงัน้ี  
 
 สมมติฐานที ่1 

(1) ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (2) ดอกเบ้ียรับมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ (4) ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (5) รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิง
ลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ   
 จากกรอบแนวความคิด ผูว้จิยัสนใจศึกษาความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าอตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ซ่ึงเป็นตัวแปรปรับท่ีไปปรับเปล่ียนผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีกับ
ผลตอบแทนเกินปกติ ในการวิเคราะห์ ผูว้ิจยัใชก้ารวิเคราะห์กลุ่มยอ่ย (subgroup analysis) โดยใช ้
Chow Test (Chow, 1960; Sharma et al., 1981) เพื่อทดสอบวา่ ความเส่ียงของบริษทัเป็นตวัแปรปรับ



 
 

ท่ีส่งผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางบญัชีประเภทต่าง ๆ กบัผลตอบแทนเกินปกติ
หรือไม่ ทั้งน้ีผูว้จิยัไดต้ั้งสมมติฐานท่ี 2 เพื่อท าการทดสอบ ดงัน้ี 
 
 สมมติฐานที ่2  
 ขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ย ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคง
คา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติแตกต่างกนัตาม
ความเส่ียงของบริษทั  
 จากสมมติฐานท่ี 2 เม่ือมีการทดสอบสมมติฐานท่ี 2  แล้ว ขั้นตอนต่อไปผูว้ิจยัจะท าการ
ทดสอบสมมติฐานยอ่ยในแต่ละกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง  
สามารถตั้งเป็นสมมติฐานท่ี 2.1 และสมมติฐานท่ี 2.2 ดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 2.1 ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า ประกอบดว้ย (1) ก าไรทาง
บัญชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (2) ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (4) ตน้ทุนขายมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (5) รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ  และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   
 สมมติฐานท่ี 2.2 ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง ประกอบดว้ย (1) ก าไรทาง
บัญชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (2) ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (4) ตน้ทุนขายมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (5) รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ  และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   
 
 จากกรอบแนวความคิดท่ีน าเสนอมาขา้งตน้ ผูว้ิจยัสนใจศึกษาขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพย ์ซ่ึงเป็นตวัแปรปรับท่ีไปปรับเปล่ียนผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกิน
ปกติ ส าหรับการวิเคราะห์ ผูว้ิจยัใชก้ารวิเคราะห์กลุ่มยอ่ย (subgroup analysis) โดยใช ้Chow Test 
(Chow, 1960; Sharma, Durand and Gur-Arie, 1981) เพื่อทดสอบวา่ ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพย ์เป็นตวัแปรปรับท่ีส่งผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางบญัชีประเภทต่าง ๆ 
กบัผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ ทั้งน้ีผูว้จิยัไดต้ั้งสมมติฐานท่ี 3 เพื่อท าการทดสอบ ดงัน้ี 
 
 
 



 
 

 สมมติฐานที ่3  
 ขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ย ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคง
คา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติแตกต่างกนัตาม
ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์
 จากสมมติฐานท่ี 3 เม่ือมีการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 แล้ว ขั้นตอนต่อไปผูว้ิจยัจะท าการ
ทดสอบสมมติฐานยอ่ยในแต่ละกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัขนาดเล็กและบริษทัขนาดใหญ่ สามารถตั้ง
เป็นสมมติฐานท่ี 3.1 และสมมติฐานท่ี 3.2 ดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 3.1 ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัขนาดเล็ก ประกอบดว้ย (1) ก าไรทางบญัชีมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (2) ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (4) ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนเกินปกติ (5) รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  และ (6) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   
 สมมติฐานท่ี 3.2 ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัขนาดใหญ่ ประกอบดว้ย (1) ก าไรทางบญัชีมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (2) ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (4) ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนเกินปกติ (5) รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  และ (6) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   
 

ขอบเขตการวจิัย     
 ขอบเขตของการวจิยั มุ่งเนน้ศึกษาในประเด็น ดงัน้ี  
 1. ศึกษาขอ้มูลทางบญัชี ประกอบด้วย  ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย 
รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 2. ศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2549 เน่ืองจาก
บริษทัท่ีจดทะเบียนในหรือหลงัปี พ.ศ. 2549 ไม่มีขอ้มูลเก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีท าการ
วจิยั  
 3. ศึกษาบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี 12 เดือน และมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม ของแต่ละปี เพื่อความสม ่าเสมอและใชใ้นการเปรียบเทียบกนัได ้
 4. ศึกษาข้อมูลทางบัญชีในงบการเงิน และข้อมูลราคาหลักทรัพย์  ซ่ึงระยะเวลาท่ี
ท าการศึกษาอยูใ่นช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 รวม 5 ปี  
 5. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจดัประเภทใหอ้ยูใ่นกลุ่มบริษทัท่ีก าลงัฟ้ืนฟูกิจการ   



 
 

นิยามศัพท ์
 
 1. งบการเงิน หมายถึง รายงานผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน หรือการเปล่ียนแปลงฐานะ
การเงินของกิจการ ไม่วา่จะรายงานโดยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแส
เงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของเจา้ของ หมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือค าอธิบายอ่ืน
ซ่ึงระบุไดว้า่เป็นส่วนหน่ึงของงบการเงิน  
 2. ผลตอบแทนเกินปกติ หมายถึง ส่วนแตกต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับ
ผลตอบแทนจริง ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง 
 3. ความเส่ียงของบริษทั หมายถึง อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
 4. ตน้ทุนขาย  หมายถึง อตัราส่วนตน้ทุนขายและบริการหารดว้ยยอดขาย  
 5. รายการคงคา้ง หมายถึง รายการท่ีเกิดจากผลต่างระหวา่งก าไรสุทธิหกักระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน 

 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 1. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงินโดยเฉพาะนกัลงทุน สามารถน าไปวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อ
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสมยิ่งข้ึน   
 2. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากบัดูแลกิจการตลาดทุน สามารถน าไปก าหนดให้
บริษทัเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญั ๆ  เพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุนทั้งชาวไทยและชาวต่างประเทศ  
ซ่ึงจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และช่วยฟ้ืนฟู
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคต  
 3. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากบัดูแลวิชาชีพบญัชี สามารถน าไปพฒันาและปรับปรุง
มาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการสอบบญัชีให้เหมาะสมกบัธุรกิจตามสภาพการณ์ของประเทศ
ไทย เพื่อสะท้อนให้เห็นฐานะทางการเงินและผลการด า เนินงานทางเศรษฐกิจได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ  
 4. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูจ้ดัท างบการเงินไดท้ราบว่า ขอ้มูลท่ีจดัท ามีประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บ
การเงิน คุม้ค่ากบัตน้ทุนในการจดัท าขอ้มูล และเป็นแนวทางในการรายงานข้อมูลให้มีความ
โปร่งใส เพื่อใหน้กัลงทุนเขา้ใจไดง่้าย น าไปตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสม 
 5. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนกัวิจยัและผูส้นใจทัว่ไป ในการศึกษาความมีคุณค่าของขอ้มูลใน 
 



 
 

งบการเงินท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ  
 
 สรุป จากขอ้มูลท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นถึงความมีคุณค่าและความส าคญัของขอ้มูล
ทางบญัชีในงบการเงินท่ีนกัลงทุนน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ผลงานวิจยัใน
อดีตของต่างประเทศและในประเทศไดแ้สดงหลกัฐานท่ีสอดคลอ้งกนัวา่ ขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงิน
ให้ข่าวสารที่เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการน ามาใชป้ระเมินการซ้ือขายหลักทรัพย ์ดงันั้น 
การศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ จึงเป็นประโยชน์ต่อการพฒันา
รายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพ
มากยิง่ข้ึน เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
บทที ่2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 

 การวิจยัเร่ือง ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในส่วนน้ีมุ่งเน้นการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงผูว้ิจยัได้
คน้ควา้รวบรวมจากเอกสาร ทั้งแนวคิดทฤษฎี ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และไดจ้ดัล าดบัการทบทวน
วรรณกรรม โดยเร่ิมจากแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 
 

แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 
 1. แนวคิดทฤษฎเีกีย่วกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์   
 ผลตอบแทน (return) จากการลงทุนประเภทใดประเภทหน่ึง ประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 2 
ส่วน ไดแ้ก่ (Sinkey, 2002) 
  1.1 Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้นกัลงทุนจะไดรั้บระหวา่งช่วงระยะเวลาลงทุน 
อาจอยูใ่นรูปของเงินสด เงินปันผลหรือดอกเบ้ีย ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายใหแ้ก่ผูถื้อ  
  1.2 Capital Gain (loss) คือ ก าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ี
สูงข้ึน (หรือต ่าลง) กวา่ราคาซ้ือ หรือเรียกวา่ การเปล่ียนแปลงราคา (price change) ของหลกัทรัพย ์
ในกรณีนกัลงทุนอยูใ่นภาวะซ้ือเพื่อรอขาย (long position) ผลตอบแทนส่วนน้ี ไดแ้ก่ ค่าความแตกต่าง
ระหว่างราคาท่ีจะขายหรือราคาขายหลกัทรัพยก์บัราคาซ้ือ (Lamont, 1998) ผลตอบแทนรวมของ
หลกัทรัพย ์(total return) คือ ผลรวมของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดหรือรายไดที้่นกัลงทุน
ไดรั้บระหวา่งงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น ดงัน้ี  
 
  Total Return  = Yield + Price Change 
 
  โดยท่ี  องคป์ระกอบของส่วนของ Yield อาจมีค่าเป็น 0 หรือเป็นบวก (+)  
    องคป์ระกอบของ Price Change อาจมีค่าเป็น 0 หรือเป็นบวก (+)  เป็นลบ (-)  
 
 



 
 

  ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่าง ๆ มกัแสดงอยู่ในรูปร้อยละ โดยเทียบกบัเงิน
ลงทุนตน้งวดและส่วนใหญ่มกัจะคิดระยะเวลาต่อหน่ึงปี โดยเรียกรวม ๆ วา่ “ผลตอบแทน” ซ่ึงเป็น
ตวับอกถึงผลได้ท่ีนักลงทุนจะได้รับ หรือจะได้รับในหน่ึงงวดของการลงทุนประเภทนั้น ๆ นัก
ลงทุนจะใช้อตัราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีจะตอ้งเผชิญ หรืออาจเปรียบเทียบกบั
การลงทุนประเภทอื่น ๆ อยา่งไรก ็ตาม ผลตอบแทนของการลงทุนใด ๆ ค านวณจากการ
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนรวมจากการลงทุนกบัเงินลงทุนตน้งวดในรูปร้อยละ ดงัน้ี  
 
  ผลตอบแทน  =  กระแสเงินสดรับ +  
      (มูลค่าหลกัทรัพยป์ลายงวด - มูลค่าหลกัทรัพยต์น้งวด) 
        มูลค่าหลกัทรัพยต์น้งวด 
 
  ดงันั้น   =  กระแสเงินสดรับ + การเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพย ์
     มูลค่าหลกัทรัพยต์น้งวด 
 การค านวณผลตอบแทนมีการค านวณหลายประเภทตามชนิดของหลกัทรัพย ์แต่การค านวณ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัระยะเวลา 1 ปี (Holding Period Return--HPR) ใชแ้นวคิดใน
การค านวณแบบเดียวกบัการค านวณผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกู ้แต่กระแสเงินสดรับจากการ
ลงทุนในหุ้นสามญั คือ เงินปันผลรับ ดงันั้น การค านวณผลตอบแทนจากหุ้นสามญัจึงตอ้งปรับใช้
ตามความเหมาะสม ดงัน้ี (Rose & Kolar, 1995)  
 1. ผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปันผล 
 
  HPRst 1 ปี  =       Dt + (Pt - Pt - 1)  
    Pt - 1 
  โดยท่ี 
  HPRst 1 ปี  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัระยะเวลา 1 ปี 
  Dt  คือ เงินปันผลในช่วงเวลาปีท่ี t 
  Pt  คือ ราคาหุน้สามญัปลายปีท่ี t  
  Pt - 1  คือ ราคาหุน้สามญัตน้ปี t  
 



 
 

  ผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นสามญัระยะเวลา 1 ปี ประกอบดว้ย ผลตอบแทน 2 ส่วน 
คือ ผลตอบแทนจากเงินปันผล (dividend yield) และผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้น
สามญั (capital gain (loss) ซ่ึงสามารถจ าแนกผลตอบแทนทั้ง 2 ประเภท ดงัน้ี 
 
  Dividend Yield  =         Dt 
          Pt - 1 
  Capital Gain (loss)  =     (Pt - Pt - 1)  

        Pt – 1 
 
 การวดัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัท่ีอยู่ในรูปเงินปันผล (dividend yield) 
เป็นการวดัผลประโยชน์ท่ีนกัลงทุนไดรั้บ ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นสามญัในรูปเงินปันผลซ่ึงจ่ายจากก าไร
ของกิจการ ก าไรส่วนท่ีเหลือจากการจ่ายเงินปันผล กิจการจะเก็บอยูใ่นรูปของก าไรสะสม เพื่อน าไป
ลงทุนต่อไปในกิจการ หากการลงทุนด าเนินไปอยา่งมีประสิทธิผล จะท าใหก้ าไรของกิจการขยายตวั
มากข้ึน ท าใหเ้งินปันผลท่ีนกัลงทุนไดรั้บมีมูลค่ามากข้ึนในอนาคต และราคาตลาดของหุ้นสามญัจะ
สูงข้ึนตาม ดงันั้น จึงมีแนวคิดในการใช้ก าไรของกิจการเปรียบเทียบกบัราคาหุ้น ซ่ึงเรียกว่า อตัรา
ก าไรต่อราคา (earning yield) เป็นตวัวดัผลตอบแทนจากการลงทุน แสดงสมการได้ ดังน้ี  
(Saunders, 2000) 
 
  Earning Yield  = Et 
       Pt - 1 
 
  โดยท่ี  
  Et คือ ก าไรต่อหุน้ของกิจการในปีท่ี t  
 
 2. ผลตอบแทนกรณีมีการใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้เดิมซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ในกรณีท่ีงวดเวลาท่ีใชใ้นการ
ค านวณอตัราผลตอบแทน มีการใหสิ้ทธิผูถื้อหุ้นเดิมเพิ่มทุนไดใ้นราคาท่ีก าหนดหรือให้ Preemptive 
Right การค านวณผลตอบแทนโดยค านึงถึงมูลค่าสิทธิ สามารถค านวณตามสมการ ดงัน้ี  
 
  HPRst 1 ปี   = Dt + (Pt - Pt - 1) + nn(Pt - Ps)  
               Pt - 1  



 
 

  โดยท่ี 
  nn  คือ จ านวนหุ้นใหม่ท่ีผูถื้อหุน้เดิมมีสิทธิซ้ือ ซ่ึงมีวนัหมดสิทธิจองหุน้  
    (XD) ในงวดท่ี t 
  Ps  คือ ราคาหุน้ท่ีผูถื้อหุน้เดิมมีสิทธิซ้ือ (subscription price)  
 
 3. ผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุ้น ในกรณีท่ีกิจการแตกหุ้นท าให้ราคาท่ีตราไวล้ดลงและ
จ านวนหุ้นสูงข้ึน สามารถค านวณผลตอบแทนในงวดแรกท่ีกิจการแตกหุ้น สามารถค านวณไดต้าม
สมการ ดงัน้ี 
 
  HPRst 1 ปี  = Dt + (Pt + nn Pt - Pt - 1)  
      Pt - 1 
 
  โดยท่ี 
  nn คือ จ านวนหุ้นใหม่ท่ีผูถื้อหุ้นเดิมไดรั้บเพิ่มจากหุ้นเก่า 1 หุ้น ภายหลงัการแตกหุ้นซ่ึง
เกิดข้ึนในงวดท่ี t เช่น หากแตกหุน้จาก 1 หุน้ เป็น 10 หุน้ nn จะเท่ากบั 9 
 

4. ผลตอบแทนกรณีจ่ายหุ้นปันผล กรณีท่ีกิจการจ่ายเงินปันผลเป็นหุ้นท าให้ผูถื้อหุ้นมีหุ้น
จ านวนมากข้ึน สามารถค านวณผลตอบแทนไดต้ามสมการ ดงัน้ี  
 
  HPRst 1 ปี  = Dt + nd Pt - Pt - 1  
     Pt – 1 
 
  โดยท่ี 
  nd คือ จ านวนหุ้นปันผลท่ีผูถื้อหุน้ไดรั้บเพิ่มจากการถือหุ้น 1 หุน้ โดยมีวนัหมดสิทธิรับ
หุน้ปันผล (XD) ในงวดท่ี t  
 
 2. แนวคิดทฤษฎเีกีย่วกบัสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน  
 การซ้ือขายหลักทรัพย์นักลงทุนย่อมประเมินระดับราคาหลักทรัพย์และคาดการณ์ทิศ
ทางการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพย ์(Pope & Inyangete, 1992) ท าให้นกัลงทุนตอ้งพิจารณาว่า 
ปัจจยัใดบา้งท่ีส่งผลกระทบต่อระดบัของกระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บในอนาคต และจะส่งผลกระทบใน



 
 

ลกัษณะใดบา้ง ส าหรับการพิจารณาดงักล่าวนั้นนกัลงทุนจ าเป็นตอ้งอาศยัขอ้มูลข่าวสารจ านวนมาก
ในการประเมินราคาหลกัทรัพย ์และเสนอราคาเพื่อซ้ือหรือขายหลกัทรัพยน์ั้น (Brigham & Houston, 
2001) ดงันั้น ราคาของหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการซ้ือขายจึงเป็นมูลค่าท่ีผ่านการวิเคราะห์และประเมินผล
กระทบของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีอาจจะมีผลต่อกระแสเงินสด และส่งผลมาถึงราคาหลกัทรัพย ์จึงกล่าวได้
วา่ ราคาของหลกัทรัพยใ์นขณะใดขณะหน่ึงไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ เช่น ความสามารถในการ
ด าเนินงานของบริษทั ลกัษณะการแข่งขนัในอุตสาหกรรม ผลประกอบการของกิจการ โอกาสการ
เจริญเติบโตทางธุรกิจ และสภาวะเศรษฐกิจ เป็นตน้ ขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
เพื ่อลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือการประเมินทางเลือกที่นักลงทุนหรือผูร้ะดมทุนจ าเป็นต้องใช้
ประกอบการตดัสินใจทางเศรษฐกิจอาจเป็นรายงานทางการเงิน หรือขอ้มูลในงบการเงินของบริษทั 
ขอ้มูลท่ีเกิดจากการวเิคราะห์ของผูเ้ช่ียวชาญ ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัภาพรวมทางเศรษฐกิจหรืออาจเป็นขอ้มูล
ข่าวสารอ่ืน ซ่ึงรวมถึงขอ้มูลท่ีเป็นข่าวลือ แต่หากจะพิจารณาถึงการกระจายขอ้มูลข่าวสารนั้นจะตอ้ง
พิจารณาจากขอ้มูลท่ีตลาดทุนไดป้ระกาศใหน้กัลงทุนไดท้ราบ (Rippington & Taffler, 1995) 
 ตามท่ี Christensen, Smith and Stuerke (2004) กล่าวถึงแนวคิดทฤษฎีราคาวา่ การก าหนด
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีมีการแข่งขนัสมบูรณ์ภายใตส้ถานการณ์ท่ีแน่นอน ราคาหลกัทรัพยจ์ะ
เท่ากบัราคาตลาด ซ่ึงท าให้ก าไรในทางเศรษฐกิจ (economic profit) ท่ีค  านวณจากผลต่างระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บหักดว้ยเงินลงทุนมีค่าเท่ากบัศูนย ์ สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน เป็น
แนวคิดท่ีขยายต่อจากทฤษฎีราคาในสถานการณ์ท่ีแน่นอน โดยประยุกต์กับการก าหนดราคา
หลกัทรัพยใ์นสถานการณ์ท่ีแน่นอน 
 ในบริบทของตลาดการเงิน (financial market) ท่ีมีส่วนประกอบหลกัคือตลาดเงิน (money 
market) และตลาดทุน (capital market) จะมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ (perfect efficient) ตอ้ง
ประกอบดว้ยประสิทธิภาพ 3 ดา้น ดงัน้ี (David, 2000)  
 1. ประสิทธิภาพในการจดัสรรทรัพยากร (allocative efficient) หมายถึง ตลาดท่ีอยู่ใน
ภาวการณ์แข่งขนัเชิงเศรษฐกิจ คือ ตลาดตอ้งมีการจดัสรรทรัพยากรท่ีตอ้งเสียสละหรือเงินลงทุนให้
ไปอยูใ่นแหล่งท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 
 
 2. ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (operational efficient) หมายถึง ตลาดท่ีมีตน้ทุนในการท า
ธุรกรรมทางการตลาดหรือการซ้ือขายเป็นศูนยห์รือไม่มีตน้ทุนการท าธุรกรรม 
 3. ประสิทธิภาพของขอ้มูล (informational efficient) หมายถึง ตลาดท่ีมีราคาในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลท่ีมีในตลาดอยูอ่ยา่งเตม็ท่ี 



 
 

ในขณะที ่ประสิทธิภาพอย า่งสมบ ูรณ์ของตลาดจะประกอบดว้ยประสิทธิภาพ 
ทั้ง 3 ส่วน แต่ ณ ที่น้ีจะถือวา่ ตลาดนั้นมีประสิทธิภาพทางดา้นการจดัสรรทรัพยากรและการ
ด าเนินงานอยูแ่ลว้ ซ่ึงจุดประสงคห์ลกั คือ ตลาดนั้นมีประสิทธิภาพทางขอ้มูลหรือไม่ โดยทัว่ไปแลว้
วรรณกรรมทางดา้นการเงินจะถือวา่ ประสิทธิภาพทางขอ้มูลของตลาด หมายถึง ประสิทธิภาพตลาด 
ดงันั้น ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient market) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลกัทรัพยส์ามารถ
ปรับเปล่ียนไดท้นัที เมื่อไดร้ับข่าวสารหรือขอ้มูลใหม่ และราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้น
ขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์แนวคิดน้ีมีความเช่ือวา่ นกัลงทุนซึมซบัขอ้มูลข่าวสารท่ี
มีอยู่ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลกัทรัพยท่ี์ท าให้มีการตดัสินใจซ้ือหรือขาย ความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในท่ีน้ี จึงหมายถึง ความมีประสิทธิภาพต่อขอ้มูลข่าวสาร แนวคิดในเร่ืองของสมมติฐาน
ประสิทธิภาพของตลาดทุน อาจกล่าวไดว้า่ สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (the efficient market 
hypothesis--EMH) จะเกิดข้ึนภายใตข้อ้สมมติฐานของแนวความคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ดงัน้ี 
(Alexakis & Apergis, 1996; Fortune, 1991)  
 1. ตลาดท่ีมีนักลงทุนเป็นจ านวนมาก โดยเป็นนักลงทุนท่ีมีเหตุผลและตอ้งการท าก าไร
สูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง นักลงทุนในตลาดเหล่าน้ีมีการวิเคราะห์ ประเมิน และซ้ือขายหุ้น 
ทั้งน้ี การตดัสินใจของนกัลงทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของราคาได ้ 
 2. ไม่มีตน้ทุนในการไดม้าซ่ึงขอ้มูลข่าวสาร และนกัลงทุนแต่ละรายรับข่าวขอ้มูลในเวลา
ไล่เล่ียกนั  
 3. ข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในเชิงสุ่มและขอ้มูลแต่ละช้ินไม่ข้ึนต่อกนั  
 4. นักลงทุนตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มท่ี เป็นเหตุให้ราคาหุ้น
เปล่ียนแปลงตามข่าวสารอยา่งรวดเร็ว  
 ในสถานการณ์จริงของตลาดทุน ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หน่ึง ๆ จะ
แตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัระดบัของความเส่ียงของหลกัทรัพย ์การเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาดกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัความเส่ียงท่ีต่างกนั ท าใหจ้  าเป็นตอ้งมีการปรับอตัราความเส่ียง
ของหลกัทรัพย ์ซ่ึงท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความ
เส่ียงแลว้ ซ่ึงในทฤษฎีเรียกวา่ “risk-adjusted rate of return”  อยา่งไรก็ตาม โดยเฉล่ียผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ปรับด้วยอตัราความเส่ียงแล้วย่อมจะใกล้เคียงกบัผลตอบแทนของตลาด ภายใต้
เง่ือนไขดงักล่าวนกัลงทุนจะก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั (E (Pi, t + 1)) จากชุดของขอ้มูลข่าวสาร 
(θ) ท่ีไดป้ระกาศในงวดเวลาปัจจุบนั ราคาของหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงัจะเป็น ดงัน้ี  

 
 Σ(Pi, t + 1|θt)   =  Pi, t [1 + Σ(ri, t + 1 |θ t)] 



 
 

 
 โดยท่ี 
 Pi, t   = ราคาหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
 Σ(ri, t + 1 |θt) =  ผลตอบแทนท่ีตลาดคาดวา่จะไดรั้บ (expected rate of return) 
     จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t + 1 ภายใตข้องขอ้มูล 
     ข่าวสาร ณ เวลา t  
 หากราคาของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t + 1 สูงกวา่ราคาหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั ผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บจริงจะสูงกวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ในทางตรงกนัขา้มหากราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลา t + 1 ต ่า
กวา่ราคาหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงจะต ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีค่าเป็น ได้
ทั้งบวกและลบ ในทางทฤษฎีเรียกผลต่างน้ีวา่ “ผลตอบแทนเกินปกติ” (abnormal return) ซ่ึงเขียนใน
รูปของสูตรการค านวณได ้ดงัน้ี (Rees, 2005)  
 
 Vi, t + 1   = ri, t + 1 - Σ(ri, t + 1 |θt) 
 
 โดยท่ี 
 Vi, t + 1   = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i ณ เวลา t + 1  
 ri, t + 1  = ผลตอบแทนของบริษทั i ณ เวลา t + 1  
 
 ในความหมายของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัโดยเฉล่ีย
ตลอดระยะเวลาการลงทุนจะต้องเท่ากับศูนย์ (Watts, 1978) ดังนั้ น การทดสอบสมมติฐาน
ประสิทธิภาพของตลาดทุนจึงเป็นการทดสอบผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย์โดยเฉล่ียท่ี
เกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาท่ีมีขอ้มูลประกาศในตลาดทุน (ตน้ทุนในการจดัหาขอ้มูลเท่ากบัศูนย)์ ซ่ึง
การทดสอบสมมติฐาน นักทฤษฎีทางการเงินได้อธิบายถึง 3 รูปแบบ หรือ 3 ระดบัของตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ ดงัน้ี (Brigham & Houston, 2001) 
 

1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (weak form market efficiency) ประสิทธิภาพของตลาด
ทุนในลกัษณะน้ี ชุดของขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีท าใหเ้กิดการเคล่ือนไหวหรือเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นอดีต ไดถู้กสะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ การ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนัจะค านวณโดยอิงราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น จาก
การทดสอบพบวา่ การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนระดบัน้ี มีลกัษณะเป็นแบบสุ่ม (random walk) 



 
 

คือ มีความเป็นอิสระต่อกนั จากลกัษณะแบบสุ่มเช่นน้ี ท าให้ค่าคาดการณ์เก่ียวกับการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยข้ึ์นกบัราคาในอดีตเท่านั้น 
 ดังนั้ น หากเช่ือว่าราคาตลาดในปัจจุบันได้สะท้อนถึงผลตอบแทนในอดีตทั้ งหมดของ
หลกัทรัพย ์และขอ้มูลต่าง ๆ เก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดับต ่ า ย่อมจะบอกให้ทราบว่า ผลตอบแทนในอดีตรวมทั้ งข้อมูลตลาดในอดีต ไม่ควรจะมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนในอนาคต (เน่ืองจากผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนในอนาคตควร
เป็นอิสระต่อกนั ตามสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ) ด้วยเหตุน้ี นักลงทุนจะไดก้ าไรน้อยมาก 
หากการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัขอ้มูลผลตอบแทนในอดีต หรือขอ้มูลตลาดอ่ืนใน
อดีต ไม่วา่นกัลงทุนจะใชก้ฎเกณฑ์หรือเทคนิคใด ๆ ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ (Fama, 
1970)   
 2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (semi-strong form market efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะน้ี ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ี
เปิดเผยให้สาธารณชนได้ทราบแล้วทั้งหมด หรือหมายถึง เม่ือมีการประกาศข้อมูลข่าวสารให้
สาธารณชนทราบราคาหลกัทรัพยจ์ะตอบสนองต่อข่าวสารนั้น ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปาน
กลางน้ี เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไม่ไดเ้กิดจากการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น แต่จะรวมผลของขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือ
ขายในปัจจุบนัโดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายจะมีการปรับราคาทนัทีท่ีมีการประกาศ
ขอ้มูลในตลาดไดอ้ย่างถูกตอ้งและเป็นกลาง โดยตลาดทุนจะมีความเห็นพอ้งกนัในราคาท่ีก าหนด
ตามขอ้มูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของธุรกิจตามท่ีแสดงไวใ้นรายงานการเงินหรือขอ้มูลทางบญัชี ซ่ึง
เป็นแหล่งขอ้มูลสาธารณะ (public information) ท่ีส าคญัท่ีสุดส าหรับนกัลงทุน Fohlin (1998) ได้
กล่าวถึงขอ้มูลสาธารณะจะประกอบดว้ยขอ้มูล 2 ส่วน ดงัน้ี (1) ขอ้มูลตลาด (market information) เช่น 
ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ี
เกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด เช่น การซ้ือขายหน่วยยอ่ย (odd lot) และการซ้ือขายรายใหญ่ (block 
trade) เป็นตน้ (2) ขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลตลาด (nonmarket information) เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัการ
ประกาศตวัเลขรายไดข้องธุรกิจ และขอ้มูลเก่ียวกบัการประกาศการจ่ายเงินปันผล อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรสุทธิ (price-to-earning) หรือ P/E ratios) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (dividend-
yield ratios) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (price-book value หรือ P/BV ratios) การแตก
หุน้ (stock splits) ข่าวเก่ียวกบัเศรษฐกิจ และข่าวเก่ียวกบัการเมือง เป็นตน้  

ดั ง นั้ น  ภ า ย ใ ต้สมม ติ ฐ านของตล าด ท่ี มี ป ร ะ สิท ธิ ภ าพ ในระดับป านกล า ง น้ี  
นักลงทุนท่ีตัดสินใจลงทุนอาศัยข่ าวสารใหม่  ๆ ท่ีส าคัญใด ๆ ก็ตาม หลังจากท่ีข้อมูลนั้ น 



 
 

ไดป้ระกาศให้สาธารณะชนรับรู้แลว้ ก็ไม่ควรที่จะไดร้ับผลตอบแทนเกินกวา่ผลตอบแทนท่ีรับรู้
ความเส่ียงโดยเฉล่ีย ในอีกทางหน่ึงคือ ไม่ควรไดรั้บก าไรท่ีสูงกว่าก าไรที่รับรู้ความเส่ียงโดยเฉลี่ย 
หรืออาจเรียกวา่ ก าไรเกินปกติ ที่คาดวา่จะไดจ้ากการลงทุน หลงัจากหักค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ในการซ้ือ
ขายแลว้ (Fama, 1991)   
 3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูง (strong form market efficiency) ประสิทธิภาพของตลาด
ทุนในลกัษณะน้ี ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมด ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลท่ี
ไดป้ระกาศให้ทราบแลว้ หรือเป็นขอ้มูลภายในของบริษทั สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูง
น้ี นอกจากจะครอบคลุมทั้งสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า และความมีประสิทธิภาพใน
ระดับปานกลางของตลาดไวแ้ล้ว สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูง ยงัขยายขอบเขต
สมมติฐานโดยอธิบายลกัษณะของตลาดที่มีประสิทธิภาพว่า ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ นกัลงทุน
ไดรั้บขอ้มูลข่าวสารทั้งหมด โดยไม่มีตน้ทุน และนกัลงทุนจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเหล่านั้นพร้อม ๆ กนั
ทุกคนภายในเวลาเดียวกนั จากการยอมรับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูงตามท่ีได้
กล่าวมาแลว้ จะหมายความวา่ ไม่มีนกัลงทุนกลุ่มใดมีความสามารถในการผกูขาดความเป็นเจา้ของ
ขอ้มูลทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้น จึงไม่มีนกัลงทุนกลุ่มใดไดรั้บผลตอบแทน
เหนือผลตอบแทนท่ีรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียไดต้ลอดเวลา  

กล่าวโดยสรุป ภายใต้สมมติฐานน้ี การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุนจะพิจารณาว่า 
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีเปล่ียนแปลงไปเพื่อตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีเขา้ในตลาดทุนวา่ มีความผิดปกติ
ใด ๆ หรือไม่ ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ ตลาดสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารในตลาดทุนหรือไม่ อยา่งไร และ
ราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวกับข่าวสารได้รวดเร็วเพียงใด โดยเฉพาะสมมติฐานตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง (semi-strong form market efficiency) ซ่ึงจะให้ความส าคญักบั
ข่าวสารท่ีปรากฏในงบการเงิน (Bartov, 2008; Jegadeesh & Sheridan, 1993) 
 ส าหรับแนวคิดทางบญัชีของประสิทธิภาพของตลาดทุน เป็นแหล่งขอ้มูลท่ีนกัลงทุนจะใช้
เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะขอ้มูลทางบญัชีท่ีปรากฏในงบการเงิน 
การวจิยัเก่ียวกบัความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชี ของตลาดทุนในต่างประเทศมีมานาน นกัวิจยัสรุป
คลา้ยกนัวา่ นกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะใชข้อ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ท่ีประกาศในตลาดทุน
น ามาก าหนดการซ้ือขายราคาหลกัทรัพย ์(Fama, 1970; Fama, 1991; Gallant, Rossi, & Tauchen, 
1992)  
 ดงันั้น ในงานวิจยัฉบบัน้ีจะใช้แนวคิดของสมมติฐานวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง หรือ Semi-strong Form   โดยผลงานวิจยัในอดีตของ 
น่ิมนวล เขียวรัตน์ (2539), ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ (2545), ศิลป์ชยั ปวีณพงษพ์ฒัน์ (2544), 



 
 

Julsuchada Sirisom (2003), Pannipa Rodwanna (1996) และ Suchitra Vacharajitipan (1990) ได้
แสดงหลักฐานยืนยนัท่ีสอดคล้องกันว่า การประกาศข้อมูลในงบการเงินจะให้ข่าวสารท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนในตลาดทุนของไทยน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึง
ราคาหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับตวัทนัทีเม่ือมีข่าวการประกาศขอ้มูลทางบญัชี ดงันั้น งานวิจยัฉบบัน้ีจึง
ท าการวิเคราะห์เชิงประจกัษ์ทางบญัชีเพื่อทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทน
เกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
 
 3. แนวคิดทฤษฎเีกีย่วกบัตัวแบบตลาดทุน 
 การศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี (Castagna & Matolcsy, 
1978; Chung, 1989; Evans & Archer, 1968) 
 1. ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด ๆ นั้น 
นกัลงทุนจะท าการประเมินผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ เปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งของ
การลงทุนในแต่ละทางเลือกนั้น จากลกัษณะของนกัลงทุนโดยทัว่ไปถูกสมมติว่าเป็นผูท่ี้ตอ้งการ
หลีกเล่ียงความเส่ียงและมีเหตุมีผล ดงันั้น นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ี 2 ประเภท คือ นกัลงทุน
ระยะสั้นกบันกัลงทุนระยะยาว โดยผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนในระยะยาวมุ่งหวงัจะอยูใ่นรูปของเงิน
ปันผล แต่เน่ืองจากภาวะความไม่แน่นอนของผลตอบแทนในทั้งสองกรณีที่นกัลงทุนไดร้ับอาจ
แตกต่างไปจากผลตอบแทนที่คาดหวงั  ที่เรียกวา่ ความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนมี 2 
ลกัษณะ คือ ความเส่ียงเน่ืองจากลกัษณะเฉพาะของกิจการ หมายถึง ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ และ
ความเส่ียงเน่ืองจากภาวะทางการตลาด หมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  
 ความเส่ียงเน่ืองจากลักษณะเฉพาะของกิจการ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากความสามารถของ
ผูบ้ริหารของกิจการ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน นโยบายการเงิน การผลิต การตลาด กลยุทธ์ท่ี
ใชใ้นการฟ้องร้องคดีและเหตุการณ์อื่น ๆ ที่เกิดข้ึนกบักิจการใดกิจการหน่ึงโดยเฉพาะ เน่ืองจาก
เหตุการณ์เหล่าน้ีเป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนเป็นคร้ังคราวและเหตุการณ์ที่ไม่ดีจากกิจการหน่ึงจะถูก
ชดเชยดว้ยเหตุการณ์ที่ดีของอีกกิจการหน่ึง ดงันั้น ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อความเส่ียงในการลงทุน
ของกลุ่มหลกัทรัพยจึ์งสามารถขจดัให้หมดได้โดยการกระจายการลงทุนไปในหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
ในทางตรงกนัขา้มความเส่ียงเน่ืองจากภาวะทางการตลาดเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัต่าง ๆ ซ่ึงมี
ผลกระทบต่อทุกกิจการอย่างเป็นระบบ เช่น เม่ือเกิดสงครามจะมีผลท าให้ภาวะเศรษฐกิจเกิดการ
ถดถอยและระดบัอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดจะสูงข้ึน เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีแนวโนม้
ท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ีในทางลบ ดงันั้น ความเส่ียงที่เป็นระบบน้ีไม่อาจขจดั



 
 

ให้หมดไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุน ไม่วา่ความเส่ียงของผลตอบแทนจะมาจากแหล่งใดก็ตาม 
เพื่อเพิ่มความมัน่ใจแก่นกัลงทุนในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยใ์ห้ไดผ้ลตอบแทนสูงสุด 
โดยที ่ความเสี่ยงอยูใ่นระดบัต ่ าสุด จ ึงจ า เป็นตอ้งมีการประเมินหรือวัดค่าความเส่ียงของ
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัการวเิคราะห์ขอ้มูลผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์หรือการศึกษา
ปัจจยับ่งช้ีความเส่ียงท่ีอาศยัขอ้มูลทางบญัชีเป็นองค์ประกอบส าคญั  สามารถสรุปความเส่ียงได ้
ดงัน้ี 
  1.1 ความเส่ียงที่เป็นระบบ (systematic risks) เป็นความเส่ียงที่นกัลงทุนไม่สามารถ
หลีกเล่ียงได้ หรือไม่มีใครสามารถควบคุมได้ กล่าวคือ ความผนัผวนของผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยข์องกิจการเม่ือเทียบกบัความผนัแปรของผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์ซ่ึงความเส่ียงท่ี
เป็นระบบเป็นความเส่ียงท่ีท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง โดยข้ึนอยูก่บั
ความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์าง ๆ ทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นผลจาก
ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัทางดา้นสังคม และการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ เช่น การเปล่ียนแปลง
รัฐบาล การลดค่าเงินบาท การข้ึนลงของอตัราดอกเบ้ีย เป็นตน้ โดยท่ีราคาของหลกัทรัพยต่์าง ๆ ส่วน
ใหญ่จะเคล่ือนไหวไปตามปัจจยัเหล่าน้ี หากพิจารณาในแง่ของกิจการผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะเห็นว่า 
ความเส่ียงประเภทน้ีเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถควบคุมไดแ้ละไม่สามารถขจดัไปไดโ้ดยการกระจาย
การลงทุน ทั้งน้ี เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายนอกหรือสภาวะแวดลอ้มอ่ืน ๆ ที่ส่งผล
กระทบต่อการด าเนินงานของธุรกิจ และก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงราคาและผลตอบแทนของการ
ลงทุนของหลกัทรัพยใ์นท่ีสุด (Bos & Newbold, 1984; Fama & French, 1992)  
 1.2 ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (unsystematic risks) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายใน
ของกิจการ กล่าวคือ ความผันแปรของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ส่วนท่ีไม่ เ ก่ียวข้องกับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปในตลาด ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ีเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
จากปัจจยัท่ีมีผลกระทบกระเทือนต่อกิจการใดกิจการหน่ึงโดยเฉพาะ หรือกระทบกระเทือนต่อราคาหุ้น
ของกิจการนั้นเพียงแห่งเดียว ท าให้กิจการนั้นเปล่ียนแปลงผิดไปจากกิจการอ่ืน โดยไม่มีผลกระทบ
กระเทือนต่อราคาของหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด ปัจจยัดงักล่าว ไดแ้ก่ การนดัหยุดงานของแรงงาน ความ
ผิดพลาดด้านการบริหารธุรกิจหรือการเปล่ียนแปลงทีมผูบ้ริหาร รวมทั้งความเส่ียงในการด าเนิน
ธุรกิจ และความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีไม่มีผลกระทบกระเทือน
ต่ออุตสาหกรรมและตลาดหลกัทรัพยโ์ดยส่วนรวม และเป็นความเส่ียงท่ีสามารถขจดัให้หมดไปได้
โดยการกระจายการลงทุน (Bowman, 1979) 
  ส าหรับความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ีเป็นความเส่ียงท่ีน ามาใชใ้นการพฒันาสมมติฐานการ
วจิยัเก่ียวกบัความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชี กล่าวคือ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบสามารถอธิบายได้



 
 

ดว้ยขอ้มูลท่ีปรากฏในงบการเงิน (Beaver, Paul, & Myron, 1970) เพราะความเส่ียงดงักล่าวนั้นจะมี
ลกัษณะเฉพาะของธุรกิจแต่ละแห่งหน่ึง หมายถึง มีความเป็นไปไดท่ี้ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจะ
สามารถอธิบายความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของบริษทันั้น ๆ และเม่ือความเส่ียงดงักล่าวมีความสัมพนัธ์
กบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ หรือข้อมูลท่ีเปิดเผยในงบการเงินของบริษทัน่าจะ
อธิบายผลตอบแทนเกินปกติ  
 2. ตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย  ์การพฒันาตวัแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (the 
capital asset pricing model--CAPM) เร่ิมตน้จากการพฒันาภายใตส้มมติฐานวา่ ตลาดหลกัทรัพย์
เป็นตลาดทุนท่ีแน่นอนและสมบูรณ์ หมายถึง ตลาดทุนท่ีมีลกัษณะ ดงัน้ี (Breeden, Gibbons, & 
Litzenberger, 1989) (1) นกัลงทุนสามารถรู้จ านวนกระแสเงินสดในอนาคตและปัจจุบนัของบริษทั
อย่างแน่นอน (2) การลงทุนของนักลงทุนคนใดคนหน่ึงจะไม่มีผลกระทบต่อการลงทุนของนัก
ลงทุนคนอ่ืน (3) นกัลงทุนสามารถกูย้ืมเงินทุนกนัไดต้ามอตัราดอกเบ้ียตลาด (4) ไม่มีตน้ทุนในการ
จดัหาขอ้มูลข่าวสารรวมทั้งภาษี และ (5) นกัลงทุนทุกคนเป็นคนท่ีมีเหตุผลในการตดัสินใจ 
 ภายใตข้ อ้สมมติน้ี  ม ูลค ่าของก ิจการจะ เท ่ากบัม ูลค ่าปัจจ ุบนัของกระแสเง ินสด 
ในอนาคตของกิจการ (Brigham & Houston, 2001) ต่อมา Sharpe (1964) ปรับปรุงตวัแบบการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยภ์ายใตข้อ้สมมติว่า ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดทุนท่ีไม่แน่นอน ส าหรับตวั
แบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์เป็นตวัแบบท่ีใชก้ าหนดราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัตน้ปี โดยก าหนดให้
มีการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นวนัตน้ปี และนกัลงทุนจะไดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุนในวนัส้ิน
ปีภายใตข้อ้สมมติ ดงัน้ี (1) ผลตอบแทนในหลกัทรัพยเ์ท่ากบัผลตอบแทนที่คาดหวงั (2) ตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นตลาดสมบูรณ์ (3) นกัลงทุนเป็นผูท่ี้มีเหตุผลและหลีกเล่ียงความเส่ียง และมีความ
ตอ้งการท่ีไดรั้บอรรถประโยชน์จากการลงทุนสูงสุด (4) นกัลงทุนคนอ่ืน ๆ เป็นผูท่ี้มีเหตุผล และมี
ความคาดหวงัในอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในลกัษณะเดียวกนั (5) มีหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียงในตลาด นักลงทุนสามารถกู้ยืมและให้ยืมระหว่างกนัในผลตอบแทนเท่ากับผลตอบแทนใน
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
 
 จากแนวคิดในการพฒันาตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ ภายใตข้อ้สมมติของตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีไม่แน่นอน กรณีช่วงระยะเวลาการลงทุนมากกวา่ 1 ปี ราคาหลกัทรัพย ์ณ วนั
ตน้ปีจะเท่ากบัผลรวมของมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บ ซ่ึงมี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นอตัราส่วนลดมูลค่าปัจจุบนั โดยผลตอบแทนที่คาดหวงัจะแตกต่างกนัไป
ในแต่ละปี ซ่ึงจุดประสงคใ์นการตรวจสอบความสามารถของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบเกิน
ปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ของนกัวิจยัเร่ิมแรกมีข้ึนเพื่อสนบัสนุนแนวคิดทาง



 
 

การเงิน ซ่ึงเป็นหลกัฐานท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่ นกัลงทุนใชข้อ้มูลทางบญัชีประเมินราคาหลกัทรัพย ์และ
ในการตรวจสอบความสามารถของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์นกัวจิยัใชต้วัแบบตลาดทุน (market model) ของ Sharpe (1964) ในการประมาณ
ค่าผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงั หรือเรียกว่า ผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงเป็นตวัแบบความสัมพนัธ์เชิง
เส้นตรงระหวา่งผลตอบแทนของบริษทักบัผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจะกล่าวในรายละเอียดต่อไป 
(Abarbanell & Bushee, 1998) 
 3. กลุ่มหลกัทรัพยแ์ละตวัแบบตลาดทุน แนวคิดเก่ียวกบักลุ่มหลกัทรัพยแ์ละการใชต้วัแบบ
ตลาดทุน สามารถสรุปได ้ดงัน้ี  
  3.1 กลุ่มหลกัทรัพย ์(portfolio) หมายถึง การลงทุนในหลกัทรัพยม์ากกวา่ 1 ประเภท 
และหรือจ านวนของกิจการมากกวา่ 1 กิจการ ซ่ึงในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น นกัลงทุน
อาจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายชนิด โดยยึดหลกัว่า ยิ่งกระจายการลงทุนไปในหลกัทรัพยอ่ื์นจะ
ช่วยลดความเส่ียงโดยรวมในการลงทุน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544) ซ่ึงตามทฤษฎีของ Markowitz กล่าว
ว่า นกัลงทุนท่ีพยายามจะลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ ประเภท 
ไม่ไดช่้วยลดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุน หากผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์แต่ละชนิดนั้นเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยู่ตลอดเวลา (Fabozzi & 
Markowitz, 2002) แนวคิดโดยทัว่ไปนกัลงทุนจะตดัสินใจโดยยึดตามความมัง่คัง่และความพอใจ
ของตนเป็นหลกั ในทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถอธิบายบทบาทของขอ้มูลทางบญัชีท่ีจ  าเป็น
ส าหรับการตดัสินใจ ในช่วงเวลาหน่ึงนั้นจะมีปัจจยัท่ีนักลงทุนสนใจ คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
(expected return) และความแปรปรวน (variance of return) ของหลกัทรัพยท่ี์สนใจ  ส าหรับบทบาท
ของข้อมูลทางบัญชี จะเป็นการเสริมความเช่ือมั่นของนักลงทุน เช่น ความมั่นใจเก่ียวกับ
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีคาดการณ์ไวส้ าหรับแต่ละกลุ่มลงทุน ดงันั้น บทบาทของขอ้มูลจะอยู่
ในความผนัแปรของปัจจยัจากความเช่ือของนกัลงทุน (Pannipa Rodwanna, 1996) 
 
  3.2 ตวัแบบตลาดทุน (market model) ส าหรับตวัแบบตลาดทุนมีขอ้สมมติวา่นกัลงทุน
เป็นผูท่ี้มีความระมดัระวงัเก่ียวกบัความเส่ียง มุ่งท่ีผลระยะสั้นมากกวา่ระยะยาว มีความคาดหวงัท่ีจะ
ไดรั้บอรรถประโยชน์สูงสูด โดยค านึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียงในการเลือกถือหลกัทรัพยต์าม
หลกัทรัพยท์ัว่ไป ตามนัยของตวัแบบตลาดทุน คือ ผลตอบแทนของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิง
เส้นตรงกบัผลตอบแทนของตลาด หรืออีกนยัหน่ึงคือ ปัจจยัมหภาคหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบต่าง ๆ 
จะสะทอ้นอยู่ในรูปของปัจจยัเพียงปัจจยัเดียวคือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีตลาด อย่างไรก็ตาม 
ปัจจยัดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยไ์ม่เท่ากนั ข้ึนอยูก่บัความอ่อนไหวของ



 
 

หลกัทรัพยแ์ต่ละตวั (Sensitivity: β) ต่อปัจจยันั้น ความอ่อนไหวนั้นไดจ้ากการวิเคราะห์ความ
ถดถอย ดงัน้ี Sharpe (1964)  
 
  Rit   = i + βiRmt + it  
 
  โดยท่ี 
  Rit   = ผลตอบแทนของบริษทั i ณ เวลา t 
  Rmt  = ผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t  
  i   = ส่วนประกอบของผลตอบแทนของบริษทั i ท่ีไม่ข้ึนตรงกบั 
     ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  βi  = ค่าสัมประสิทธ์ิแสดงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน 
     ท่ีคาดหวงัของบริษทั i เม่ือเทียบกบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา 
     ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  it  =  ค่าความผดิพลาด หรือผลต่างระหวา่งผลตอบแทนของบริษทั 
     กบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงถือเป็นผลตอบแทนเกินปกติ  
      (abnormal return)  
 การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัเลือกใชต้วัแบบตลาดทุน (market model) ของ Sharp (1964) ซ่ึงเป็นตวั
แบบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างผลตอบแทนของบริษทัใดบริษทัหน่ึงกบัผลตอบแทนโดย
เฉล่ียของตลาด โดยใช้วิธีวิเคราะห์สมการถดถอยของผลตอบแทนของบริษทักบัผลตอบแทนโดย
เฉล่ียของตลาด ซ่ึงการประมาณค่าพารามิเตอร์ในตวัแบบดงักล่าวจะตอ้งใชข้อ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงก่อน
ช่วงระยะเวลาท่ีน ามาทดสอบการประกาศขอ้มูลในงบการเงิน เพื่อน าไปค านวณหาผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั (expected return) สาเหตุท่ีใช้ขอ้มูลผลตอบแทนของบริษทัและผลตอบแทนของตลาด 
จ านวน 60 วนั ก่อนช่วงระยะเวลาท่ีจะน ามาทดสอบ เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
ตลาดท่ีผนัผวนประกอบกับขนาดของตลาดท่ีมีขนาดเล็ก การเลือกช่วงเวลาท่ีสั้ นจะช่วยลด
ผลกระทบท่ีเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งไม่สามารถขจดัออกไปได ้    (ฐิตาภรณ์ 
สินจรูญศกัด์ิ, 2552; น่ิมนวล เขียวรัตน์, 2539; ศิลป์ชยั ปวีณพงษพ์ฒัน์, 2544; Pannipa Rodwanna, 
1996; Sasivimol Meeampol, 1997) 
 ทฤษฎีทางการเงิน ได้แบ่งส่วนประกอบของผลตอบแทนของบริษทัออกเป็น 2 ส่วน คือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนส่วนท่ีเป็นระบบ (i Rmt) ซ่ึงเป็นส่วนท่ีสะทอ้นถึงผลตอบแทนของบริษทั
ใดบริษทัหน่ึงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ในตลาด (Rmt) และ



 
 

อีกส่วนหน่ึงคือผลตอบแทนจากการลงทุนส่วนท่ีไม่เป็นระบบ หรือเรียกวา่ ผลตอบแทนส่วนท่ีเหลือ 
(residual returns) เท่ากบั αit + εit ซ่ึงเป็นส่วนของผลตอบแทนท่ีไม่เปล่ียนแปลงไปตามผลตอบแทนโดย
เฉล่ียของหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ในตลาด ผลตอบแทนท่ีเป็นระบบของบริษทัจะได้รับผลกระทบจาก
สภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นผลกระทบโดยรวมต่อหลกัทรัพยข์องทุกบริษทัในตลาด
หลกัทรัพย ์ในขณะท่ีผลตอบแทนของบริษทัส่วนท่ีเหลือ คือ εit เป็นผลกระทบจากลกัษณะเฉพาะ
ของกิจการนั้น ๆ 

ดงันั้น ในการตรวจสอบผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชี จึงก าหนดให้ใช้ผลตอบแทนของ
บริษทัในส่วนท่ีเหลือ (residual returns) ในช่วงเวลาประกาศขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงิน เป็นค่าวดั
ในการอธิบายการตอบสนองของราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้น εit (ค่าความเคล่ือนในการประมาณ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคาดหวงั) จึงเป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลกระทบของขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
สามารถค านวณไดใ้นแต่ละขั้นตอน ดงัน้ี 

 
 ARit  = Rit – (αit + i Rmt)  
 ARit  = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i เวลา t 
 Rit  = ผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t 
 αit   = ผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t ท่ีไม่สามารถอธิบายไดว้า่เกิดข้ึนจากปัจจยัใด 
 i Rmt  = ผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t ท่ีผนัแปรตามอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 
 การค านวณหาผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t (Rit) จะค านวณจากสูตร ดงัน้ี 
 
 Rit  = (Pit - Pit - 1) + Dit  
      Pit - 1 
 โดยท่ี  
 Rit  = ผลตอบแทนรายวนับริษทั i เวลา t  
 Pit  = ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t 
 Pit - 1 = ราคาปิดหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t - 1 
 Dit   = เงินปันผลของบริษทั i เวลา t มีการประกาศจ่าย ณ วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยข้ึ์น 
    เคร่ืองหมาย XD ซ่ึงหมายถึง ผูถื้อหลกัทรัพยไ์ม่มีสิทธิไดรั้บเงินปันผล 
 



 
 

 ในกรณีท่ีมีการแตกหุ้น (stock split) หรือการให้สิทธิซ้ือหุ้นแก่ผูถื้อหุ้น (right offering) การ
ให้หุ้นปันผล (stock dividend) รายการเหล่าน้ีจะมีผลต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ ซ่ึง
เก่ียวขอ้งกบัการคาดคะเนกระแสเงินสดในอนาคตท่ีนกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ ดงันั้น จึงตอ้งมีการ
ปรับราคาของหลกัทรัพยใ์หเ้ป็นฐานเดียวกนัก่อนเพื่อการค านวณท่ีถูกตอ้ง โดยใชสู้ตรการปรับ ดงัน้ี 
 
 ACCADJ(t) =  CLSPRC(t - 1) * Amount(d) * 1 + Amount(r) + Amount(s) 
      CLSPRC(t - 1) + SUBPRC * Amount(d) * Amount(r) 
 
 PADJ   =  CLSPRC(t) * ACCADJ 
 
 โดยท่ี   
 ACCADJ(t)  =   อตัราส่วนท่ีใชป้รับราคาหลกัทรัพย ์ณ วนั DTEXDI 
 CLSPRC(t - 1)  =  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t - 1 
 Amount(d) =  จ  านวนหุ้นใหม่ท่ีไดรั้บ รวมจ านวนหุน้เดิมท่ีมีอยู ่
 Amount(r) =  อตัราส่วนการไดสิ้ทธิซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ณ วนัท่ี DTEXDI 
 Amount(s) =  อตัราส่วนของหุน้ปันผลท่ีไดรั้บ ณ วนัท่ี DTEXDI 
 CLSPRC(t)  =  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t  
 DTEXDI =  วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นเคร่ืองหมาย ผูถื้อหุน้ใหม่ไม่ไดรั้บสิทธิ 
   ต่าง ๆ  
 SUBPRC =  ราคาของการใชสิ้ทธิ 
 PADJ =  ราคาหลกัทรัพยท่ี์ปรับค่าแลว้ 
 
ส าหรับการค านวณค่า Rmt จะค านวณจากสูตร ดงัน้ี 
 

Rmt    =  (SIt - SIt - 1)  

                            SIt – 1 
 Rmt    =  ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 
 SIt    =  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาด เวลา t 
 SIt - 1   =  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาด เวลา t – 1 
 



 
 

 ช่วงระยะเวลาท่ีใช้ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (α และ ) สามารถค านวณโดยใช้ตวั
แบบตลาดทุน ดว้ยขอ้มูลผลตอบแทนของบริษทั (Rit) และผลตอบแทนจากการลงทุนของตลาด  (Rmt) 
ท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงระยะเวลา 60 วนั ก่อนช่วงท่ีจะน ามาทดสอบ โดยก าหนดให้วนัประกาศขอ้มูล
ทางบญัชีเป็นวนัท่ี 0 หลงัจากนั้นน าค่า ( และ ) ท่ีค  านวณไดข้องแต่ละบริษทัไปค านวณหาค่า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (expected return) จากตวัแบบตลาดทุน จะสามารถแสดงช่วงระยะ t ไดด้งัน้ี 
 
 Rit = αi + i Rmt + εit  (1) 
 t = -60, . . ., -1 
 
 ส าหรับการค านวณผลตอบแทนเกินปกติ (AR) ณ วนัท่ี 0 โดยใช้ค่าประมาณของ
พารามิเตอร์  และ  จากขั้นท่ี 1 โดยตวัแบบการค านวณ ดงัน้ี  
 
 ARit  = Rit - E(Rit)  (2) 
 
 โดยท่ี  
 ARit = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i ณ เวลา t 
 Rit = ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของบริษทั i ณ เวลา t 
 E(Rit) = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทั i ณ เวลา t 
 
 จะเห็นได้ว่า ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท ซ่ึงค านวณจากสมการท่ี 2 คือค่าความ
คลาดเคล่ือนของการประมาณค่าผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงัของบริษทั i ณ วนัท่ี t  
 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ 
ผูว้จิยัไดท้บทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

การวิจัยเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีรายการก าไรทางบัญชี  ส าหรับก าไรทางบญัชี คือ ผลต่าง
ระหวา่งรายไดท่ี้เกิดข้ึนในงวดบญัชีกบัตน้ทุนและค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้ง ก าไรทางบญัชีจึงเกิดข้ึนจาก
เกณฑ์การจบัคู่รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย ซ่ึงก าหนดให้กิจการรับรู้รายไดพ้ร้อมกบัค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนจาก
รายการหรือเหตุการณ์ทางบัญชีเดียวกัน  งานวิจยัฉบับน้ีได้มุ่งเน้นท่ีจะศึกษาถึงก าไรจากการ



 
 

ด าเนินงาน ผลงานวิจยัของ  Ball and Brown (1968) ศึกษาวา่ตลาดหลกัทรัพยมี์การตอบสนองต่อ
การประกาศขอ้มูลทางบญัชีรายการก าไรทางบญัชีหรือไม่อย่างไร   ผลการศึกษาพบวา่ ค่าดชันี
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงั 
โดยค่าดัชนีผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีก าไรท่ีไม่คาดหวงัท่ีเจริญเติบโตข้ึนจะมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวก ขณะท่ีค่าดชันีผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีก าไรต ่ากวา่ท่ีคาดหวงั
จะมีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงให้เห็นว่า ตลาดทุนมีการตอบสนองอย่างสมเหตุสมผลต่อทิศ
ทางการเติบโตของก าไร อย่างไรก็ตาม งานวิจยัของ Ball and Brown (1968) พบว่า ตลาดทุน
ตอบสนองต่อข่าวสารการประกาศก าไรทางบญัชีเป็นส่วนใหญ่ โดยประมาณ 85% ของขอ้มูลท่ีใช้
ทดสอบทั้งหมด โดยสะทอ้นอยู่ในระดบัราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปในช่วงระยะเวลาก่อนการ
ประกาศก าไร ซ่ึงอาจแสดงถึงข่าวการประกาศก าไรทางบญัชียงัเป็นขอ้มูลท่ีไม่ทนัต่อเวลา (lack of 
timeliness) ขณะท่ี Beaver (1968) ศึกษาวา่ความแปรปรวนของการปรับตวัของผลตอบแทนเกินปกติ 
(abnormal returns) เป็นตวัวดัผลกระทบในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศก าไรทางบญัชี ผลการศึกษา
พบว่า ความแปรปรวนของระดบัหลกัทรัพยใ์นสัปดาห์ท่ีมีการประกาศก าไรทางบญัชีมีค่าสูงกว่า
สัปดาห์ท่ีไม่มีการประกาศก าไร  Beaver (1968) จึงสรุปวา่ ก าไรทางบญัชีมีคุณค่าต่อนกัลงทุนใน
การน าไปใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ รวมทั้งงานวิจยัของ  Lev (1989) เพื่อ
ประเมินความมีคุณค่าของก าไรทางบญัชี ผลการวิจยักลับพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ 
(adjusted R2) มีค่านอ้ยลง จึงเร่ิมเกิดประเด็นปัญหาท่ีว่าก าไรทางบญัชีมีประโยชน์ต่อนกัลงทุนใน
การน าไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์หรือไม่ กล่าวคือ สามารถสะทอ้นให้เห็นถึง
ผลการด าเนินงานของกิจการ หรือมูลค่าของกิจการ (value of firm) ได้หรือไม่ ประกอบกบั
การศึกษาความมีคุณค่าของก าไรยงัจ ากดัอยูเ่ฉพาะก าไรทางบญัชีและส่วนประกอบของก าไร 
ไดแ้ก่ รายได ้ค่าใชจ่้าย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เท่านั้น จึงท าให้
นกัวจิยัในระยะหลงัเร่ิมใหค้วามส าคญักบัตวัวดัผลการด าเนินงานในรูปแบบอ่ืน  
 นอกจากน้ี  Easton and Harris (1991) ตอ้งการศึกษาวา่ ก าไรทางบญัชีในงวดปัจจุบนั  ก าไรทาง
บญัชีในงวดก่อน และการเปลี่ยนแปลงของก าไรทางบญัชีงวดปัจจุบนั มีความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ รวมถึงกรณีที ่ธุรก ิจม ีก าไรที ่ไม ่คาดหวงั 
(unexpected earnings) มีความเก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย์
ท่ีเกิดข้ึนได้หรือไม่ ผลการศึกษาปรากฏวา่ ก าไรทางบญัชีในงวดปัจจุบนั ก าไรทางบญัชีในงวด
ก่อน และการเปล่ียนแปลงของก าไรทางบญัชีงวดปัจจุบนั มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติใน
ทิศทางเดียวกนั เมื่อเปรียบเทียบจากค่า R2 ของแต่ละสมการ พบวา่ ก าไรทางบญัชีงวดปัจจุบนั
สามารถอธิบายผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่การเปล่ียนแปลงของก าไรทางบญัชี 



 
 

และก าไรทางบญัชีในงวดก่อน ตามล าดบั นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาก าไรทางบญัชีงวดปัจจุบนัและ
การเปล่ียนแปลงของก าไรทางบญัชีงวดปัจจุบนัร่วมกนั ยงัสามารถใชอ้ธิบายการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนเกินปกติได ้แสดงวา่ ก าไรทางบญัชีเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนน ามาใชใ้นการก าหนดมูลค่า
หลกัทรัพย ์
 รวมทั้ง Ahsan (2004) และ Anderson (1992) ต่างสรุปสอดคลอ้งกนัวา่ การประกาศก าไร
ทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติ โดย Ahsan (2004) ศึกษากลุ่มตวัอย่างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องโตเกียว ระหวา่งปี ค.ศ. 1992-1999 และ Anderson (1992) ศึกษา
กลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องนิวยอร์ค จ านวน 1,617 บริษทั ระหวา่งปี ค.ศ. 
1974-1982 แบบรายไตรมาส นกัวิจยัสรุปว่า การประกาศข่าวท่ีเป็นข่าวดีจะท าให้นักลงทุนมีการ
ตอบสนองต่อข่าวนั้น ๆ ในทิศทางเดียวกนัโดยเฉพาะการประกาศขอ้มูลรายการก าไร  ส าหรับ 
Strong and Walker (1993) ไดย้ืนยนัหลกัฐานวา่ขอ้มูลท่ีปรากฏในงบการเงินมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ขอ้มูลทางบญัชีท่ีนกัวิจยัน ามาศึกษา ประกอบดว้ย ก าไรก่อนรายการ
พิเศษ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศองักฤษ นอกจากน้ีนกัวิจยัศึกษาผลกระทบ
จากปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเป็นตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั ชนิดของอุตสาหกรรม ท่ีสามารถอธิบาย
ไดด้ว้ยทฤษฎีต่าง ๆ ผลการศึกษาพบวา่ ก าไรก่อนรายการพิเศษ ขนาดของบริษทั และชนิดของ
อุตสาหกรรม มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติ   
 อีกทั้งผลการศึกษาของ Kallunki, Martikainen and Martikainen (1998) พบว่า ขอ้มูล 
ยอดขายสุทธิหรือรายได้สุทธิ ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรหลังค่าใช้จ่ายทางการเงิน ก าไรก่อน
รายการพิเศษ ก าไรทางสุทธิ เป็นขอ้มูลที่มีประโยชน์ที่นกัลงทุนน ามาใชใ้นการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์นกัวจิยัไดเ้สนอความคิดเห็นวา่ การใชต้วัเลขก าไรบรรทดัสุดทา้ยเพียงขอ้มูลเดียวอาจไม่
เหมาะสม เพราะผูบ้ริหารมีโอกาสบริหารตวัเลขก าไร อย่างไรก็ตาม นกัลงทุนจะตอ้งน าขอ้มูลทาง
บญัชีในดา้นต่าง ๆ มาประกอบการตดัสินใจในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมทั้งน ามาประเมินผลการ
ด าเนินงานหรือกระแสเงินสดท่ีคาดหวงัในอนาคตของกิจการ  
 การวิจัยเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีรายการดอกเบีย้รับ ส าหรับดอกเบ้ียรับ ถือเป็นรายไดจ้าก
การด าเนินงานอ่ืนท่ีไม่ใช่รายไดจ้ากการขายหรือการให้บริการ ดงันั้น ดอกเบ้ียรับ คือ เงินท่ีไดรั้บ
เพิ่มข้ึนจากการลงทุน การให้บุคคลอ่ืนกูย้ืม ซ่ึงค านวณเป็นอตัราร้อยละต่อปี ผลงานวิจยัของ Al-
Horani (2010) ศึกษาส่วนประกอบของก าไร ประกอบดว้ย ดอกเบ้ียรับ รายไดอ่ื้น ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์มัมาน ระหวา่งปี ค.ศ. 2000-2008 ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัขนาดเล็ก 
รายการดอกเบ้ียรับ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนเกินปกติ  กล่าวคือ ดอกเบ้ียรับลดลง 
ผลตอบแทนเกินปกติจะปรับตวัเพิ่มข้ึน แสดงให้เห็นว่า ดอกเบ้ียรับ เป็นปัจจยัส าคญัท่ีนักลงทุน

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99


 
 

น าไปใชต้ดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ส าหรับบริษทัขนาดใหญ่ รายไดอ่ื้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
ผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญั ผลการวจิยัคร้ังน้ีจึงเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุน้และนกัลงทุน 

การวจัิยเกีย่วกบัข้อมูลทางบัญชีรายการภาษีอากร ส าหรับภาษีอากร คือ เงินท่ีรัฐบาลบงัคบั
เก็บจากผูบ้ริโภค เพื่อน าไปใชใ้นกิจการของรัฐบาล โดยไม่มีผลตอบแทนโดยตรงแก่ผูเ้สียภาษีอากร 
หรืออีกความหมาย คือ เงินไดห้รือทรัพยากรท่ีเคล่ือนยา้ยจากเอกชนไปสู่รัฐบาล แต่ไม่รวมถึงการ
กูย้ืมหรือขายสินคา้ หรือให้บริการในราคาทุนโดยรัฐบาล วตัถุประสงค์ในการเก็บภาษี เพื่อหา
รายได้ให้เพียงพอกับค่าใช้จ่ายของรัฐบาล เพื่อการกระจายรายได้ เพื่อควบคุมการบริโภคของ
ประชาชน เพื่อการช าระหน้ีสินของรัฐบาล หรือสนองนโยบายธุรกิจและการคลังของรัฐบาล  
ผลงานวจิยัของ Pekka (1990) ไดว้เิคราะห์พฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีมีต่อโครงสร้างภาษี ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฟินแลนด์ ผลการศึกษาพบว่า  ภาษีอากรมีผลต่อการ
ปรับตวัของผลตอบแทนเกินปกติ  อย่างมีนยัส าคญั ส่วนผลการศึกษาของ Hayn (1989) ท่ีพบว่า 
ภาษีอากรมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ นักวิจยัอธิบายว่า ภาษีอากรเป็นส่ิงส าคญัต่อการ
พฒันาประเทศจึงควรจดัเก็บอยา่งมีประสิทธิภาพ   เช่นเดียวกบัผลงานวิจยัของ Hu (1998) ศึกษา
การเปล่ียนแปลงภาษีอากรท่ีเกิดข้ึนในประเทศฮ่องกง ญ่ีปุ่น เกาหลีและไตห้วนัในช่วงปี ค.ศ. 1975-
1994 พบว่า ภาษีอากรมีความสัมพนัธ์กบัการปรับตวัของผลตอบแทนเกินปกติ กล่าวคือ เม่ือภาษี
อากรเพิ่มข้ึนผลตอบแทนเกินปกติจะปรับตวัเพิ่มข้ึน และพบว่า ภาษีอากรของบริษทัขนาดเล็ก มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
 

การวิจัยเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีรายการต้นทุนขาย อตัราส่วนตน้ทุนขายต่อยอดขาย เป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทั โดยบ่งบอกถึงความสามารถในการ
บริหารและการวางแผนของฝ่ายบริหารในการสร้างผลก าไรหรือผลตอบแทนให้กบับริษทัมากนอ้ย
เพียงใด ในการตีความอตัราส่วนตน้ทุนขายต่อยอดขาย หากค่าท่ีไดมี้ค่าสูงแสดงว่ากิจการตอ้งใช้
ตน้ทุนขายสูงเพื่อก่อให้เกิดยอดขาย แต่หากค่าท่ีได้มีค่าต ่าแสดงว่ากิจการใช้ต้นทุนขายต ่าเพื่อ
ก่อให้เกิดยอดขาย นั่นคือกิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารต้นทุน  ผลงานวิจยัของ Prezas,  
Simonyan  and Vasudevan (2009)  ศึกษาบริษทัในสหรัฐอเมริกาจ านวน 251 บริษทั ระหวา่งปี ค.ศ. 
2000-2005 พบว่า ตน้ทุนมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนยัส าคญั รวมทั้งผลงานวิจยั
ของ  John, Lang and Netter (1992) ท่ีพบวา่ ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  

การวิจัยเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีรายการคงค้าง  ส าหรับรายการคงคา้งเป็นการบนัทึกบญัชี
เก่ียวกบัรายไดห้รือค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑค์งคา้ง ซ่ึงกิจการตอ้งบนัทึกบญัชีเพื่อให้เป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีท่ียอมรับโดยทัว่ไป ถึงแมย้งัไม่ไดรั้บเงินสดเขา้มาหรือจ่ายเงินสดออกไป ซ่ึงท า



 
 

ให้มีผลกระทบต่อกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต ผลงานวิจยัของ Haw, Qi  and  Wu (2001) 
ศึกษาถึงลกัษณะขอ้มูลจากเกณฑ์คงคา้งท่ีเปิดเผยไวใ้นตลาดทุนประเทศจีน ทดสอบตามตวัแบบ
ของ Jones ว่ารายการคงคา้งมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ ผ่านการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ เก็บขอ้มูลจ านวน 1,516 บริษทัจากตลาดทุนของประเทศจีน ในช่วงปี ค.ศ. 1995-
1998 นักวิจยัตอ้งการส่ือให้เห็นถึงความแตกต่างจากงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาในประเทศท่ีมีการ
พฒันาตลาดทุนอยา่งสมบูรณ์ เช่น สหรัฐอเมริกาหรือสหราชอาณาจกัร จึงมีแนวคิดท่ีจะศึกษาตลาด
ทุนในประเทศจีน ผลการศึกษาพบว่า รายการคงค้างมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย ์ 
เช่นเดียวกบั ผลงานวจิยัของ  Sloan (1996) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการคงคา้งท่ีแสดง
ในงบการเงินกบัผลตอบแทนเกินปกติ จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก จ านวน 
40,679 บริษทั ในปี ค.ศ. 1993 ผลการศึกษาพบวา่ รายการคงคา้งเพิ่มข้ึนจะท าให้ผลตอบแทนเกิน
ปกติปรับตวัลดลง   
 การวิจัยเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ส าหรับงบ
กระแสเงินสดเป็นงบการเงินท่ีแสดงการได้มาและใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
โดยทัว่ไปการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของกระแสเงินสดมีสาเหตุมาจากกิจกรรม 3 กิจกรรม คือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน ในงานวิจยัฉบบัน้ีจะมุ่งศึกษาถึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (cash flows from 
operating activities) เท่านั้น ซ่ึงหมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้อง
กิจการ หรือจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน มกัเป็นผลมาจากรายการ
ต่าง ๆ และเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดข้ึนในการค านวณก าไรสุทธิ เป็นเคร่ืองบ่งช้ีความสามารถของกิจการ
ในการสร้างหรือบริหารกระแสเงินสดใหเ้พียงพอเพื่อจ่ายช าระเงินกูย้ืมในการด าเนินงานของกิจการ 
เพื่อจ่ายปันผล  โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่งเงินภายนอก ผลการวิจยัของ  Dechow 
(1994)  ศึกษาความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  โดย
ศึกษากลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก ช่วงปี ค.ศ. 1960- 1989  เพื่อศึกษา
ถึงความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนเกินปกติ ภายใตก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา แบ่งตามระยะเวลาใน
การส ารวจออกเป็น 3 กลุ่ม คือ ส ารวจรายไตรมาส ส ารวจเป็นรายปี และส ารวจรายส่ีปี ผลการศึกษา
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนเกินปกติ 
เช่นเดียวกบัผลงานวิจยัของ Francis, Schipper and Vincent (2003) ศึกษาจากบริษทัจดทะเบียนใน
สหรัฐอเมริกาจ านวน 16 อุตสาหกรรม คิดเป็น 6,099 ตวัอย่าง ระหว่างปี ค.ศ. 1990-2000 ผล
การศึกษาพบว่า  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนเกิน
ปกติ เช่นเดียวกบั ผลงานวิจยัของ Haw, Qi and Wu (2001) และ Yoon and Miller (2003) พบวา่ 



 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน  

การวจัิยเกีย่วกบักลุ่มของตัวแปรปรับ ส าหรับตวัแปรปรับ (moderators) ถือวา่เป็นตวัแปรท่ี
มีความส าคญัมากและน่าสนใจอยา่งยิ่ง โดยปกติแลว้นกัวิจยัทัว่ไปมกัจะศึกษาถึงผลกระทบของตวั
แปรใดตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่อตวัแปรอีกตวัแปรหน่ึง แต่ในบางคร้ังผลกระทบของตวัแปรนั้นอาจข้ึนอยู่
กบัตวัแปรท่ีสาม หรือเรียกวา่ ตวัแปรปรับ Saunders (1956) และ Sharma et al., (1981) กล่าววา่ ตวั
แปรปรับเป็นตวัแปรซ่ึงไปปรับเปล่ียนความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ดงันั้น ตวั
แปรปรับจึงเป็นตวัแปรท่ีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงรูปแบบหรือขนาดของความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ผลงานวิจยัของ Graham, King and Bailes (2000) ไดท้ดสอบการ
แบ่งกลุ่มยอ่ย วา่มีความเหมาะสมกว่าการวิเคราะห์ขอ้มูลรวมกนัหรือไม่ ผลการทดสอบค่าสถิติ F 
ของ Chow (Chow test) พบวา่ การแบ่งกลุ่มยอ่ยออกเป็น 2 กลุ่มเพื่อการวิเคราะห์เป็นวิธีท่ีเหมาะสม
ทางสถิติมากกว่าการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบรวม กล่าวคือ กลุ่มขอ้มูลก่อนวิกฤตการณ์ทางการเงิน 
ก าไรทางบญัชีและมูลค่าทางบญัชี สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีรูปแบบ
ความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างจากกลุ่มขอ้มูลหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงิน  

 
ส าหรับการศึกษา ผลกระทบจากการประกาศขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้ิจยัสนใจศึกษาขนาดของบริษทัท่ีวดั
ค่าจากสินทรัพย ์และความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ท่ี
น ามาเป็นตัวแปรปรับ ว่าตวัแปรดังกล่าวมีความเหมาะสมเป็นตวัแปรปรับได้หรือไม่ และไป
ปรับเปล่ียนผลกระทบของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามหรือไม่ โดยมีรายละเอียดเก่ียวกบัขนาดของ
บริษทัและความเส่ียงของบริษทัท่ีเป็นตวัแปรปรับ ดงัน้ี 
 ขนาดของบริษัท โดยปกติขนาดของบริษทัเป็นส่ิงท่ีบ่งบอกไดว้่า บริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่จะมีทรัพยากรมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก ไม่ว่าจะเป็นจ านวนเงินทุน จ านวนพนักงาน 
(Saunders, 2000) ดงันั้น หากการด าเนินงานของบริษทัเกิดความลม้เหลว บริษทัขนาดใหญ่จะไดรั้บ
ความเสียหายมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัขนาดเล็ก จะเห็นไดว้า่ ความเส่ียงของบริษทัขนาด
ใหญ่จะมีความเส่ียงมากกวา่บริษทัขนาดเล็ก ในทางตรงกนัขา้ม บริษทัขนาดใหญ่จะมีความสามารถ
ในการท าก าไรสูงกวา่บริษทัขนาดเล็ก เพราะบริษทัขนาดใหญ่ไดเ้ปรียบทางดา้นตน้ทุน  (Mondy, 
Noe & Premeaux, 2002) อีกทั้งบริษทัขนาดใหญ่มีความพร้อมในการเปิดเผยผลการด าเนินงาน
มากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก (Atiase, Bamber & Freeman, 1988; Owusu-Ansah, 2000) จากงานวิจยั
ของ Collins et al.  (1997) พบว่า ขนาดของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของ



 
 

หลกัทรัพยไ์ด ้ เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Chen and Kao (2004) ; Qi, Wu and Zhang (2000); Xie, 
Davidson and Dadalt  (2003) น าขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพยเ์ขา้มาเป็นตวัแปรหน่ึงท่ี
ศึกษาผลกระทบระหวา่งขนาดของบริษทักบัผลการด าเนินงานของบริษทั ผลการศึกษาพบว่า 
ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทั รวมทั้งงานวิจยัตลาดทุนของ
ประเทศไทยของ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ (2552), นิ่มนวล เขียวรัตน์ (2539) และ Pannipa 
Rodwanna (1996) มุ่งเนน้การวิจยัความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีในการอธิบายผลตอบแทนเกิน
ปกติ ส าหรับการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยท่ี์วดัค่าจากผลตอบแทนเกินปกติ  และทดสอบปัจจยั
ตามคุณลกัษณะของกิจการเก่ียวกบั ขนาดของบริษทั พบวา่ ขนาดของบริษทัเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ี
นกัลงทุนน ามาใชใ้นการก าหนดหลกัทรัพย ์  
 ดังนั้ น จากผลงานวิจัยดังกล่าวจึงเป็นท่ีน่าสนใจว่า ขนาดของบริษัทท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพย ์ในการน ามาเป็นตวัแปรปรับ ที่มีความส าคญัและน่าสนใจอยา่งยิ่ง จะไปปรับเปลี่ยน
ผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามหรือไม่ อยา่งไร หรือมีความเหมาะสมท่ีเป็นตวัแปร
ปรับหรือไม่ ดงันั้น งานวิจยัฉบบัน้ีจึงน า ขนาดของบริษทัท่ีวดัจากสินทรัพย ์มาเป็นตวัแปรปรับ 
ส าหรับเกณฑ์ในการแบ่งขนาดของบริษทั เป็นบริษทัขนาดเล็กและบริษทัขนาดใหญ่ แบ่งโดยค่ามธัย
ฐานของสินทรัพย ์(Collins et al., 1997) กล่าวคือ ขนาดของบริษทัที่วดัค่าจากสินทรัพย ์แบ่งโดย
บริษทัท่ีมีสินทรัพยต์  ่าวา่ค่ามธัยฐานของขอ้มูลทั้งหมด จดักลุ่มเป็นบริษทัขนาดเล็ก และบริษทัที่มี
สินทรัพยสู์งกวา่ค่ามธัยฐานของขอ้มูลทั้งหมด จดักลุ่มเป็นบริษทัขนาดใหญ่  
 ความเส่ียงของบริษัท เป็นส่ิงท่ีแสดงให้เห็นถึงความมัน่คงของบริษทั เน่ืองจากบริษทั
มีสถานภาพทางการเงินท่ีไม่ดีจะท าให้เกิดความไม่แน่นอนถึงความอยู่รอดของกิจการ บริษทัท่ีมี
สถานภาพทางการเงินไม่ดีจะเปิดเผยผลการด าเนินงานช้ากว่าบริษทัท่ีมีสถานภาพทางการเงินท่ีดี 
(Hanson & Hamre 1997; Owusu-Ansah, 2000) ในการวดัค่าความเส่ียงของบริษทั ส่วนใหญ่เลือกใช้
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (debt to equity ratio) (Easton, Eddey & Harris, 1993) 
เพราะอตัราส่วนน้ีแสดงถึงโครงสร้างของเงินลงทุนของบริษทัวา่ มีสัดส่วนของหน้ีสินรวมของบริษทั
เม่ือเปรียบเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้นหรือส่วนของเจา้ของเป็นเท่าใด เป็นการวดัวา่ธุรกิจใชเ้งินทุน
จากภายนอก เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนภายในของธุรกิจวา่มีสัดส่วนเท่าใด ดงันั้น หากกิจการมี
ผลการด าเนินงานที่ไม่ดี กิจการไม่สามารถรับภาระดอกเบ้ียจากการกูย้ ืมดังกล่าวได้ ส่งผลให้
กิจการประสบปัญหาในการด าเนินงาน และอาจมีความเส่ียงเกิดข้ึนกบักิจการ (Bhandari, 1988; 
Gopalakrishnan, 1994) อยา่งไรก็ตาม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นค่าท่ีค  านวณไดไ้ม่ควร
มีค่าต ่ามากนกั ทั้งน้ีหากกิจการมีการใชเ้งินทุนจากส่วนของเจา้ของมากโดยไม่ใชเ้งินทุนจากแหล่ง
หน้ีสิน อาจท าให้กิจการเสียโอกาสท่ีจะน าเงินไปขยายการลงทุนให้กบักิจการ เช่น การขยายการ



 
 

ลงทุนโดยการซ้ือสินทรัพยเ์พิ่ม เพื่อน าสินทรัพยน์ั้นไปใชก่้อให้เกิดรายไดใ้ห้กบักิจการในอนาคต 
หรือการขยายการลงทุนโดยการเปิดสาขาเพิ่มเพื่อให้ครอบคลุมพื้นท่ีในการประกอบกิจการมากข้ึน 
หรือการน าเงินลงทุนไปลงทุนในธุรกิจประเภทอ่ืน (Ahsan, 2004; Gallagher & Andrew, 2000) 
ส าหรับการค านวณหาอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สามารถค านวณได ้ดงัน้ี  
 
  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =  หน้ีสินรวม 
               ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
 ทั้งน้ี ความสามารถในการก่อหน้ีและความเส่ียงท่ีมีอยู่แต่ละกิจการท่ีแตกต่างกัน 
(Henning, Lewis & Shaw, 2000) โดยมีผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของ Sloan (1996) พิสูจน์วา่การใช้
ขอ้มูลทางบญัชีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนยัส าคญั รวมทั้งงานวิจยั
ของ Aboody, Barth and Kasznik (1999) และ Pannipa Rodwanna (1996) พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  
 
 ดงันั้น จากผลงานวจิยัดงักล่าวจึงเป็นท่ีน่าสนใจวา่ เม่ือผูว้ิจยัน าความเส่ียงของบริษทั มา
เป็นตวัแปรปรับ จะไปปรับเปล่ียนผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามหรือไม่ อยา่งไร 
หรือมีความเหมาะสมท่ีเป็นตวัแปรปรับหรือไม่ ส าหรับเกณฑ์ในการแบ่งความเส่ียงนั้น แบ่งเป็น
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง  แบ่งโดยค่ามธัยฐานของอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Collins et al., 1997) กล่าวคือ ความเส่ียงของบริษทัที่วดัค่าอตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แบ่งโดยบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน
ของขอ้มูลทั้งหมด จดักลุ่มเป็นบริษทัที่มีความเส่ียงต ่า และบริษทัที่มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นสูงกวา่ค่ามธัยฐานของขอ้มูลทั้งหมด จดักลุ่มเป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง 
 การวจัิยเกี่ยวกับกลุ่มของตัวแปรควบคุม การทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   เพื่อควบคุมความ
แตกต่างของแต่ละกิจการหรืออุตสาหกรรม ในการประมวลผลอาจมีปัจจยัในดา้นอ่ืน ๆ ท่ีจะกระทบ
ต่อการเปลี่ยนแปลงหรือสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติ (ตวัแปรตาม) นอกเหนือจากตวัแปร
กระทบหลักหรือตัวแปรท่ีสนใจศึกษา ผูว้ิจ ัยจึงก าหนดตัวแปรควบคุมท่ีใช้ในงานวิจัยฉบับน้ี 
ประกอบดว้ย ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และราคาตลาดต่อก าไร ดงัน้ี 



 
 

 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ส าหรับราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (market to book 
ratio) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 
หุ้น แสดงถึงราคาหุ้นท่ีนักลงทุนยอมจ่าย  ณ ขณะนั้นว่าเป็นก่ีเท่าของมูลค่าตามบญัชี ดงันั้น เพื ่อ
ควบคุมถึงผลกระทบในดา้นความเส่ียงและระดบัการเติบโตในแต่ละอุตสาหกรรมดังกล่าว 
(Aboody et al., 1999; Sloan, 1996) จากผลการวิจยัของ Beaver and Ryan (1993) และ Fama and 
French (1992) พบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี เป็นดัชนีช้ีวดัท่ีดีท่ีสุดตามหลัก
เศรษฐศาสตร์ในการประเมินผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์รวมทั้ง Billings and Morton (2001), Easton 
et al. (1993) ไดก้ล่าววา่ ความผนัผวนในราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีสืบเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลง
ของราคาท่ีผ่านมา ซ่ึงถือเป็นปัจจยัส าคญัในการคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต 
ผูว้จิยัจึงน ามูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี มาเป็นตวัแปรควบคุม สามารถค านวณได ้ดงัน้ี 
 
 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี   =     ราคาตลาดของหุน้สามญั 
                        มูลค่าทางบญัชี 
 
 
 ราคาตลาดต่อก าไร ซ่ึงราคาตลาดต่อก าไร (Price-Earning ratio--P/E ratio) เป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยต่์อก าไรต่อหุ้นของบริษทั  ส าหรับ
การค านวณอตัราส่วนน้ี สามารถน าราคาหุน้สามญัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยห์ารดว้ยก าไรต่อหุ้น
ของบริษทั หรือสามารถสรุปได ้ดงัน้ี  
 
 ราคาตลาดต่อก าไร   =  ราคาตลาดของหุน้สามญั 
                ก าไรต่อหุน้ 
 
 จากสูตรการค านวณดงักล่าว ค่าท่ีค  านวณไดจ้ะเป็นค่าที่แสดงให้ทราบวา่ หากบริษทั
มีก าไรต่อหุ้น 1 บาท นกัลงทุนโดยทัว่ไปจะยินดีซ้ือหุ้นของบริษทัในราคาเท่าใด หากค่าดงักล่าวมี
ค่าท่ีค  านวณไดสู้ง แสดงให้เห็นว่า นกัลงทุนมองกิจการว่ามีอนาคตท่ีดี ผูถื้อหุ้นมีความมัง่คัง่สูงสุด 
(Danielson & Dowdell, 2001) ค่า P/E Ratio นั้นมีการมองในหลากหลายมุมมอง กล่าวคือ อาจมีผู ้
วิเคราะห์บางรายมองวา่ การท่ีมีค่า P/E Ratio สูงอาจเป็นส่ิงท่ีไม่ดี เพราะจะท าให้ระยะเวลาการคืน
ทุนของกิจการนั้นยาวนาน เพราะการค านวณค่า P/E Ratio นั้น เป็นการเปรียบเทียบกนัระหวา่งราคา
หุ้นสามญั และก าไรต่อหุ้น หากราคาหุ้นสามญัซ้ือขายหุ้นละ 10 บาท และกิจการมีก าไรต่อหุ้น 1 



 
 

บาท จะท าให้ค่า P/E Ratio เท่ากบั 10 เท่า จะแสดงให้เห็นวา่ การลงทุนซ้ือหุ้นในวนัน้ีจะตอ้งใช้
ระยะเวลา 10 ปี จึงจะคืนทุน ดงันั้น ค่า P/E Ratio ยิ่งมากแสดงวา่ ระยะเวลาในการคืนทุนนั้นยาวนาน 
(Diamond, Flamholtz & Flamholtz, 1990) การมอง P/E Ratio ดว้ยวิธีน้ีอาจเป็นมุมมองในดา้น
ระยะเวลาการคืนทุน ส าหรับการลงทุนในหลกัทรัพย ์นกัลงทุนตอ้งมองอนาคตของกิจการเสมอ นกั
ลงทุนควรมองท่ีความมัง่คัง่ของนักลงทุน หากค่า P/E Ratio ยิ่งมากจะแสดงให้เห็นว่า ราคา
หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายนั้นมีค่าสูง นกัลงทุนจะไดรั้บความมัง่คัง่ท่ีสูงข้ึน ดงันั้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรเป็นอีกข้อมูลหน่ึงท่ีมีความส าคัญต่อนกัลงทุนน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์(Basu, 1997) ผูว้จิยัจึงน าตวัแปรน้ีมาเป็นตวัแปรควบคุม 
 
 สรุป จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งในเร่ืองแนวคิดและทฤษฎี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
เอกสารต าราในหลายสาขา เพื่อน ามาสร้างกรอบแนวความคิดงานวิจยัคร้ังน้ี ประกอบไปดว้ย
องคป์ระกอบต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  องคป์ระกอบเหล่าน้ี ไดแ้ก่ ดา้นตวัแปร
อิสระ ไดแ้ก่  ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  ดา้นตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และราคาตลาด
ต่อก าไร โดยตวัแปรกระทบหลกัหรือตวัแปรท่ีสนใจและมีการควบคุมผลการวิเคราะห์ดว้ยตวัแปร
ควบคุมแลว้จะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งไร ทิศทางใด อีกทั้งดา้นตวัแปรปรับ ซ่ึง
เป็นตวัแปรที่ไปปรับเปลี่ยนผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ประกอบดว้ย ความ
เส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษทัท่ีวดัค่า
จากสินทรัพย ์มีความเหมาะสมในการเป็นตวัแปรปรับหรือไม่ และตวัแปรปรับตวัใดมีอิทธิพล
มากกวา่กนั  
  
 
 
 
 
 

 
 

 
 



 
 

 
บทที ่3 

ระเบียบวธีิการวจิยั 

 
 การศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัใชร้ะเบียบวธีิการวจิยั ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี 

 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
 งานวิจยัฉบบัน้ีด าเนินการตามขั้นตอนของการวิจยัเชิงประจกัษ ์(empirical research) 
ประชากรในงานวจิยัคร้ังน้ีไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เน่ืองจาก
เป็นบริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณชน ทั้งในรูปแบบของงบการเงินประจ าปีและขอ้มูล
ราคาหลกัทรัพย ์โดยมีหลกัเกณฑ์เพื่อให้ไดก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีให้ขอ้มูลในการประมวลผลท่ีเหมาะสม
และสามารถเปรียบเทียบกนัได ้ซ่ึงมีคุณสมบติัและเง่ือนไข ดงัน้ี (น่ิมนวล เขียวรัตน์, 2539; ปัญญา 
สัมฤทธ์ิประดิษฐ์, 2545; ศิลป์ชยั ปวีณพงษพ์ฒัน์, 2544; Beaver, 1968; Easton & Harris, 1991; 
Foster, 1981; Julsuchada Sirisom, 2003; Lev, 1989; Pannipa Rodwanna, 1996; Suchitra 
Vacharajitipan, 1990)  
 1. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวนัส้ินงวดบญัชี ณ 
วนัท่ี 31 ธนัวาคม ตอ้งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก่์อนปี พ.ศ. 2549 และมีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลในการวดัค่าตวัแปรต่าง ๆ อยา่งครบถว้นและการเปรียบเทียบผลการวจิยัได ้
 2. ต้องเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจดัประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษัทท่ีก าลังฟ้ืนฟูกิจการ เพื่อเป็น
ประโยชน์ในการจดัเก็บขอ้มูลเพราะบริษทัในกลุ่มดงักล่าวน้ีจะไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา และกลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่นการฟ้ืนฟูกิจการอาจจะเป็นตวัแทนของกลุ่มตวัอยา่ง
ท่ีไม่ดีเน่ืองจากสถานะของธุรกิจไม่เป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน 
 3. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย H (trading hall) หรือ SP (trading suspension) จาก
ตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษาและช่วงประมาณค่า เพราะเคร่ืองหมายดงักล่าวเป็นการงดการซ้ือ
ขาย ซ่ึงท าใหไ้ม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์



 
 

 ดงันั้น ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี จ  านวนทั้งหมด 505 บริษทั (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประ เทศไทย ,  2 5 5 4 )  แต ่ก า รศ ึกษ าค รั้ ง นี้ จ ะ ม ีก ลุ ่ม ต วั อย า่ งทั ้ง สิ ้น ที ่ศ ึก ษ า  จ าน วน  
392 บริษทั ดงัน้ี 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งส้ิน 505 บริษทั 
 หกั บริษทัท่ีไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และไม่มีขอ้มูลท่ีศึกษา   41  บริษทั 
        บริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน                                                                      57 บริษทั 
  บริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีท่ีไม่ไดส้ิ้นสุด 31 ธนัวาคม 15  บริษทั 
 กลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีศึกษาคงเหลือ  392  บริษทั 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลไดจ้ากแหล่งขอ้มูล
ท่ีมีอยู่แลว้ โดยฐานขอ้มูลท่ีใช้ในงานวิจยัจะเก็บขอ้มูลจาก Set Smart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 1. ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลักทรัพย์ และดัชนีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดของแต่ละ
บริษทัตามกลุ่มตวัอย่าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา
ระหวา่งปี พ.ศ. 2549-2553 รวมจ านวน 5 ปี  
 2. ขอ้มูลทางบญัชีท่ีศึกษาจากงบการเงินรวมของบริษทัและหมายเหตุประกอบงบการเงิน
รวมของบริษทั ไดแ้ก่ ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน รวมทั้งขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั ไดแ้ก่ สินทรัพย ์หน้ีสิน 
ส่วนของผูถื้อหุ้น ยอดขาย จ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแล้ว ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และ
ราคาตลาดต่อก าไร ในช่วงระยะเวลาระหวา่ง ปี พ.ศ. 2549-2553 รวมจ านวน 5 ปี  
 

ตัวแปรและการวดัค่าทีใ่ช้ในการวจิัย 
 
 การศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัมีตวัแปรตามคือ ผลตอบแทนเกิน
ปกติ และมีตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคง
คา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน อีกทั้งตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี และราคาตลาดต่อก าไร ขณะเดียวกนัผูว้ิจยัมีตวัแปรปรับ  (moderators) ซ่ึงเป็นตวั



 
 

แปรท่ีมีอิทธิพลต่อรูปแบบของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ประกอบด้วย 
ความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษทัท่ี
วดัค่าจากสินทรัพย ์สามารถสรุปตวัแปรและการวดัค่าท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี ดงัน้ี  
 
 1. ผลตอบแทนเกินปกติ ณ วนัท่ี 0 (AR0) เป็นค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่า
อตัราผลตอบแทนของบริษทัที่ค  านวณมาจาก Market Model ของ Sharp (1964) ดงัที่ไดก้ล่าวไว้
ในบทท่ี 2 ดงันั้น การค านวณหาผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return--AR) สามารถค านวณหา
ผลตอบแทนเกินปกติตามตวัแบบ ดงัน้ี 
  ARit   = Rit - E(Rit)  
  โดยท่ี   
  ARit   = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i ณ เวลา t 
  Rit   = ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของบริษทั i ณ เวลา t 
  E(Rit)  = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทั i ณ เวลา t 
 

2.  ก าไรทางบญัชี  เป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัเก็บขอ้มูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรือจากหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน การวดัค่าของก าไรทางบญัชี ค านวณเป็นหน่วยต่อหุ้น เพื่อประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบขอ้มูล ดงัน้ี 
  ก าไรทางบญัชี  =                      ก าไรจากการด าเนินงาน    
         จ  านวนหุ้นสามญัเทียบเท่าถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
 

3.  ดอกเบ้ียรับ  เป็นตวัแปรท่ีผูว้จิยัเก็บขอ้มูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรือจากหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน การวดัค่าของดอกเบ้ียรับ ค านวณเป็นหน่วยต่อหุ้น เพื่อประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบขอ้มูล ดงัน้ี 

 ดอกเบ้ียรับ  =                 ดอกเบ้ียรับ    
                 จ  านวนหุน้สามญัเทียบเท่าถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
 

4.  ภาษีอากร  เป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัเก็บขอ้มูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรือจากหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน การวดัค่าของภาษีอากร ค านวณเป็นหน่วยต่อหุ้น เพื่อประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบขอ้มูล ดงัน้ี 
  ภาษีอากร  =                 ภาษีอากร    



 
 

         จ  านวนหุ้นสามญัเทียบเท่าถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
 

5.  ตน้ทุนขาย  เป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัเก็บขอ้มูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรือจากหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน การวดัค่าของต้นทุนขาย ค านวณเป็นจ านวนเท่า เพื่อประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบขอ้มูล ดงัน้ี 
  ตน้ทุนขาย   =                 ตน้ทุนขาย    

                                                    ยอดขาย 
 
6.  รายการคงคา้ง  เป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัเก็บขอ้มูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงิน

สด หรือจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน การวดัค่าของรายการคงคา้ง ค านวณเป็นหน่วยต่อหุ้น เพื่อ
ประโยชน์ในการเปรียบเทียบขอ้มูล ดงัน้ี 
  รายการคงคา้ง  =        ก าไรสุทธิ  - กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  
              จ  านวนหุ้นสามญัเทียบเท่าถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
 

7.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัเก็บขอ้มูลจากงบกระแสเงินสด 
หรือจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน การวดัค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ค านวณ
เป็นหน่วยต่อหุน้ เพื่อประโยชน์ในการเปรียบเทียบขอ้มูล ดงัน้ี 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน     =     กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
                         จ  านวนหุน้สามญัเทียบเท่าถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
 
  การศึกษาผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัมีตวัแปรควบคุม (control variable)  เพื่อควบคุม
ผลกระทบจากปัจจยัอื่นที่อาจส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (นอกเหนือจากตวัแปร
กระทบหลกัหรือตวัแปรท่ีสนใจ) ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงควบคุมดว้ยตวัแปร ดงัน้ี ราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี และราคาตลาดต่อก าไร โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
 8. ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้น
สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้น แสดงถึงราคาหุ้นท่ีนกัลงทุนยอมจ่าย ณ ขณะนั้นว่า 
เป็นก่ีเท่าของมูลค่าตามบญัชี เพราะราคาหุน้ตามบญัชีนั้นมิไดแ้สดงไวต้ามมูลค่ายุติธรรมท่ีสามารถ



 
 

สะทอ้นถึงภาวะเงินเฟ้อตามเศรษฐกิจ ดงันั้น เพื่อควบคุมถึงผลกระทบในดา้นความเส่ียงและระดบั
การเติบโตในแต่ละอุตสาหกรรม สามารถค านวณได ้ดงัน้ี  
 
  ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี  =  ราคาตลาดของหุน้สามญั 
         มูลค่าทางบญัชี 
 
 9. ราคาตลาดต่อก าไร เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์
ต่อก าไรต่อหุ้นที่บริษทัมี ส าหรับการค านวณอตัราส่วนน้ี สามารถน าราคาหุ้นสามญัท่ีซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยห์ารดว้ยก าไรต่อหุน้ของบริษทั สามารถค านวณได ้ดงัน้ี  
 
  ราคาตลาดต่อก าไร =   ราคาตลาดของหุน้สามญั 
             ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
 
 ตวัแปรปรับ (moderators) ผูว้ิจยัมีตวัแปรปรับซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ประกอบด้วย ความเส่ียงของบริษทัและขนาดของบริษทั 
ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์กลุ่มยอ่ยโดยใช้ Chow Test ส าหรับการวิเคราะห์ Chow Test  จะใช้ค่า F-
statistic ซ่ึงค านวณจากค่าผลรวมของค่าผิดพลาดก าลงัสอง (Sum Squared Error--SSE) และองศา
ความเป็นอิสระ (degree of freedom--df) ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณจากแบบจ าลอง
แบบจ ากดั (การวิเคราะห์รวม) และการวิเคราะห์ การถดถอยเชิงพหุจากแบบจ าลองแบบเต็ม (การ
วเิคราะห์แยก) ซ่ึงการค านวณค่าสถิติ F ตามวธีิทดสอบของ chow จะใชสู้ตร ดงัน้ี  
  
 
  F(df1, df2)  =  [SSEtotal - (SSEGroup1 + SSEGroup2)] /df1 
       (SSEGroup1 + SSEGroup2) /df2 

 

  โดยท่ี 
  df1  = จ านวนตวัแปรอิสระ +1 
  df2  =  (จ  านวนหน่วยวิเคราะห์ในกลุ่มตวัอยา่งยอ่ยท่ี 1 +  
       จ  านวนหน่วยวเิคราะห์ในกลุ่มตวัอยา่งยอ่ย 2) –  
     (2* (จ านวนตวัแปรอิสระ + 1)) 



 
 

 ส าหรับรายละเอียดของตวัแปรปรับซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระและตวัแปรตาม ประกอบดว้ย ความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของส่วนผูถื้อหุน้ และขนาดของบริษทัวดัค่าจากสินทรัพย ์ดงัน้ี 
 
 10. ความเส่ียงของบริษัท แสดงให้เห็นถึงความมั่นคงของบริษัท เน่ืองจากบริษัทมี
สถานภาพทางการเงินท่ีไม่ดีจะท าใหเ้กิดความไม่แน่นอนถึงความอยูร่อดของบริษทั  อีกทั้งบริษทัท่ี
มีสถานภาพทางการเงินไม่ดีจะเปิดเผยผลการด าเนินงานชา้กวา่บริษทัท่ีมีสถานภาพทางการเงินท่ีดี 
ในการวดัค่าสถานภาพทางการเงิน ผลงานวิจยัส่วนใหญ่เลือกใช ้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของ
ส่วนผูถื้อหุน้ (debt to equity ratio) ในการวดัความเส่ียงของบริษทัสามารถค านวณได ้ดงัน้ี  
 ความเส่ียงของบริษทั =  หน้ีสินรวม 
       ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
 ดงันั้น งานวิจยัฉบบัน้ีจึงน าความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจาก อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น มาเป็นตวัแปรปรับ ส าหรับเกณฑ์ในการแบ่งความเส่ียงของบริษทั เป็นบริษทัท่ีมีความ
เส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง แบ่งโดยค่ามธัยฐานของอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
กล่าวคือ บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ต ่ากวา่ค่ามธัยฐานของขอ้มูลทั้งหมด จดั
กลุ่มเป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า และบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงกวา่
ค่ามธัยฐานของขอ้มูลทั้งหมด จดักลุ่มเป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง   
 

11. ขนาดของบริษทั โดยปกติขนาดของบริษทัเป็นส่ิงท่ีบ่งบอกไดว้า่ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่
จะมีทรัพยากรมากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก ไม่วา่จะเป็นจ านวนเงินทุน จ านวนพนกังาน ดงันั้น หาก
การด าเนินงานของบริษทัเกิดความลม้เหลว บริษทัขนาดใหญ่จะไดรั้บความเสียหายมากกว่าเม่ือ
เปรียบเทียบกบับริษทัขนาดเล็ก ในทางตรงกนัขา้ม บริษทัขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการท า
ก าไรสูงกวา่บริษทัขนาดเล็ก เพราะบริษทัขนาดใหญ่ไดเ้ปรียบทางดา้นตน้ทุน  จึงเป็นท่ีน่าสนใจวา่ 
ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์ในการน ามาเป็นตวัแปรปรับ จะไปปรับเปล่ียนผลกระทบ
ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามหรือไม่  ดงันั้น งานวิจยัฉบบัน้ีจึงน าขนาดของบริษทัท่ีวดัจาก
สินทรัพย ์มาเป็นตวัแปรปรับ ส าหรับเกณฑ์ในการแบ่งขนาดของบริษทั เป็นบริษทัขนาดเล็กและ
บริษทัขนาดใหญ่ แบ่งโดยค่ามธัยฐานของสินทรัพย ์(Collins et al., 1997) กล่าวคือ บริษทัท่ีมี
สินทรัพยต์  ่ากวา่ค่ามธัยฐานของขอ้มูลทั้งหมด จดักลุ่มเป็นบริษทัขนาดเล็ก และบริษทัที่มีสินทรัพย์
สูงกวา่ค่ามธัยฐานของขอ้มูลทั้งหมด จดักลุ่มเป็นบริษทัขนาดใหญ่  



 
 

กรอบแนวความคดิ   
 การทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2  ผูว้จิยัสามารถสร้างกรอบแนวความคิดในการวิจยัข้ึนมา 
ประกอบด้วยองค์ประกอบท่ีส าคญั 3 กลุ่ม ท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ องค์ประกอบทั้ง 3 กลุ่ม
ประกอบดว้ย  
 1. องคป์ระกอบของขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ยตวัแปรส าคญั 6 ตวัแปร คือ ก าไรทางบญัชี 
ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 2. องค์ประกอบท่ีเป็นตัวแปรควบคุม ผู ้วิจ ัยเช่ือว่าเป็นองค์ประกอบท่ีมีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ ในงานวิจยัฉบบัน้ี จึงมีการควบคุมด้วยตวัแปร 2 ตวัแปร คือ ราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี และราคาตลาดต่อก าไร ดงันั้น องค์ประกอบ (1) และควบคุมดว้ยองค์ประกอบ (2) 
ดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้จิยัเช่ือวา่จะมีผลกระทบทางตรงต่อผลตอบแทนเกินปกติ  
 3. ตวัแปรปรับ ประกอบดว้ย ความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์ท่ีเป็นตวัแปรปรับในอีกฐานะหน่ึงท่ีจะไป
ปรับเปล่ียนผลกระทบระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ดงันั้น ผลกระทบต่าง ๆ ของตวัแปร
ดงักล่าวขา้งตน้ ดงัแสดงในภาพ 1 
 
 

  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
 

1.ก าไรทางบญัชี 
2.ดอกเบ้ียรับ 
3. ภาษีอากร 
4. ตน้ทุนขาย 
5. รายการคงคา้ง 
6. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

ตวัแปรควบคุม 

1.ราคาตลาดต่อมูลค่าทาง 
บญัชี 

2. ราคาตลาดต่อก าไร 
 
  

ตวัแปรปรับ 

 

1.ความเส่ียงของบริษทั 

2. ขนาดของบริษทั 
 
 

ตวัแปรตาม 

 
 

ผลตอบแทนเกินปกติ 
 
 
 
 



 
 

ภาพ 1 กรอบแนวความคิดของการวิจยัเร่ือง ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สถิติทีใ่ช้ในการวจิัย 
 
 การวิจยัคร้ังน้ี มุ่งเนน้ศึกษาการศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น เพื่อให้สามารถสรุป
ผลการวิจยัในเร่ืองดงักล่าวจึงตอ้งท าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้วิธีทางสถิติ ซ่ึงผูว้ิจยัใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูปส าหรับการวิจยัทางสังคมศาสตร์ในการประมวลผลขอ้มูล โดยสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์
ขอ้มูลประกอบดว้ย  
 1. สถิติเชิงพรรณนา (description statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้น โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อทราบลกัษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได ้ส าหรับสถิติพรรณนาจะน าเสนอ
ขอ้มูลท่ีศึกษาดว้ย ค่าสูงสุด (maximum) ค่าต ่าสุด (minimum) ค่าเฉล่ีย (mean) ค่าความเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (standard deviation) (สุชาติ ประสิทธ์ิรัฐสินธ์ุ, 2540; Zikmund, 2003)  
 2. สถิติเชิงอนุมาน (inferential statistics) ส าหรับการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติอนุมานใน
การวิจยัคร้ังน้ี จะใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression analysis)  (กลัยา 
วานิชยบ์ญัชา, 2546; สุชาติ ประสิทธ์ิรัฐสินธ์ุ, 2543)  และการวิเคราะห์กลุ่มยอ่ยโดยใช ้Chow Test 
(Chow, 1960; Fisher, 1970; Sharma et al., 1981)  
 ส าหรับค่าสถิติท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณจะน ามาสรุปผลตามสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ้ในงานวิจยัคร้ังน้ีมีตวัแปรตาม 1 ตวัแปร คือ ผลตอบแทนเกินปกติ และมีตวัแปรอิสระ  6  ตวั
แปร และตวัแปรควบคุม 2 ตวัแปร รวม 8 ตวัแปร ขณะเดียวกนั ผูว้ิจยัมีตวัแปรปรับ (moderators) 
ซ่ึงเป็นตวัแปรที่มีอิทธิพลต่อรูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
ประกอบดว้ย ความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และขนาด
ของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์รวม 2 ตวัแปร สามารถสรุปตวัแปรต่าง ๆ ได ้ดงัน้ี  
 1. ผลตอบแทนเกินปกติ  
 2. ก าไรทางบญัชี 
 3. ดอกเบ้ียรับ 
 4. ภาษีอากร  
 5. ตน้ทุนขาย 
 6. รายการคงคา้ง  
 7. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 



 
 

 8. ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
 9. ราคาตลาดต่อก าไร 
 10. ความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
            11. ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าสินทรัพย ์ 
  
 สรุป ในบทน้ีผูว้จิยัไดอ้ธิบายถึงรายละเอียดของระเบียบวิธีการวิจยัท่ีใชแ้ละขั้นตอนในการ
ด าเนินการวจิยั ประกอบดว้ย ประชากรในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ยกเวน้บริษทัท่ีไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจการเงิน  และบริษทัท่ีมีรอบ
ระยะเวลาบญัชีท่ีไม่ไดส้ิ้นสุด 31 ธนัวาคม  ดงันั้น กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั มีจ  านวน 392 บริษทั 
ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549-2553 รวมจ านวน 5 ปี ประกอบดว้ย ขอ้มูลราคา
ปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์และดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดของแต่ละบริษทั รวมทั้งขอ้มูลทางบญัชีท่ี
ศึกษาในงบการเงินรวมของบริษทั และใช้เทคนิควิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา การ
วิเคราะห์กลุ่มยอ่ยโดยใช ้Chow Test และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression 
analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล  
 

ในบทน้ี ผูว้ิจยัน าเสนอรายละเอียดของการวิเคราะห์ขอ้มูลและผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์
ขอ้มูล โดยน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ การตรวจสอบขอ้มูลท่ีจะใช้ในการวิเคราะห์ ผล 
การทดสอบสมมติฐาน โดยมีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 

 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา  (ตาราง 1)  สามารถวิเคราะห์ ดังน้ี 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีผลตอบแทนเกินปกติต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ 
-27.900  มีผลตอบแทนเกินปกติสูงสุดร้อยละ 20.100   และมีผลตอบแทนเกินปกติโดยเฉล่ียร้อยละ 
-0.090   ขอ้มูลทางบญัชีรายการก าไรทางบญัชีต ่าสุดอยู่ท่ี 0.020 บาทต่อหุ้น มีก าไรทางบญัชีสูงสุด 
3.180 บาทต่อหุน้ และมีก าไรทางบญัชีโดยเฉล่ีย 2.152 บาทต่อหุ้น   ขอ้มูลทางบญัชีรายการดอกเบ้ีย
รับต ่าสุดอยูท่ี่ 0.030 บาทต่อหุ้น มีดอกเบ้ียรับสูงสุด 3.560 บาทต่อหุ้น และมีดอกเบ้ียรับโดยเฉล่ีย 
1.829 บาทต่อหุ้น ขอ้มูลทางบญัชีรายการภาษีอากรต ่าสุดอยูท่ี่ 0.001 บาทต่อหุ้น มีภาษีอากรสูงสุด 
4.206 บาทต่อหุ้น และมีภาษีอากรโดยเฉล่ีย 0.828 บาทต่อหุ้น   ขอ้มูลทางบญัชีรายการตน้ทุนขาย
ต ่าสุดอยูท่ี่ 0.003 เท่า มีตน้ทุนขายสูงสุด 6.350 เท่า และมีตน้ทุนขายโดยเฉล่ีย 0.869 เท่า  ขอ้มูลทาง
บญัชีรายการคงคา้งต ่าสุดอยูท่ี่ -3.681 บาทต่อหุ้น มีรายการคงคา้งสูงสุด 7.504 บาทต่อหุ้น และมี
รายการคงคา้งโดยเฉล่ีย 0.739 บาทต่อหุ้น   และขอ้มูลทางบญัชีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต ่าสุดอยู่ท่ี -0.998 บาทต่อหุ้น มีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสูงสุด 
0.981 บาทต่อหุน้ และมีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานโดยเฉล่ีย -0.199 บาทต่อหุน้  

ทั้งน้ี เพื่อควบคุมความแตกต่างของแต่ละกิจการหรืออุตสาหกรรม ในการประมวลผลอาจ
มีปัจจัยในด้านอ่ืน ๆ ท่ีจะกระทบต่อการเปล่ียนแปลงหรือสัมพันธ์กับผลตอบแทนเกินปกติ 
นอกเหนือจากตวัแปรกระทบหลกัหรือตวัแปรท่ีสนใจศึกษา ในงานวิจยัฉบบัน้ีมีตวัแปรควบคุม
จ านวน 2 ตวัแปร สามารถอธิบายสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุมได ้ดงัน้ี บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต ่าสุดอยูท่ี่ 0.030 เท่า มีราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชีสูงสุด 3.560 เท่า และมีราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีโดยเฉล่ีย 1.914 เท่า ส าหรับราคา



 
 

ตลาดต่อก าไรต ่าสุดอยู่ท่ี 0.020 เท่า มีราคาตลาดต่อก าไรสูงสุด 3.190 เท่า และราคาตลาดต่อก าไร
โดยเฉล่ีย 2.230 เท่า  

ส าหรับตวัแปรปรับ ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อรูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิสระกบัตวัแปรตาม ประกอบดว้ย ความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ต ่าสุดอยูท่ี่ 0.004 เท่า มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงสุด 7.504 เท่า และ
มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นโดยเฉล่ีย 0.751 เท่า และขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพยต์  ่าสุดอยู่ท่ี 242 ล้านบาท  มีสินทรัพยสู์งสุดอยู่ท่ี 177,175 ล้านบาท  และมีสินทรัพยโ์ดย
เฉล่ีย 6,900 ลา้นบาท 

 

การตรวจสอบสมมติฐานของการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
 

การทดสอบสมมติฐาน การศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ (multiple regression analysis) ดงันั้นก่อนทดสอบสมมติฐานผูว้ิจยัไดต้รวจสอบขอ้มูลว่ามี
ความเหมาะสมกบัการวิเคราะห์ดว้ยเทคนิควิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม่ โดยผูว้ิจยัได้
ตรวจสอบการกระจายแบบปกติของขอ้มูล (normal distribution) ความแปรปรวนท่ีสม ่าเสมอ 
(constant variance or heteroscedasticity) ค่าท่ีออกนอกกลุ่ม (outliers) ความเป็นเส้นตรง (linearity) 
การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (multicollinearity) การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์
(correlation analysis) และการตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน (autocorrelation) 
โดยตรวจสอบในแต่ละค่า ดงัน้ี  
 

 



ตาราง 1  
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ตวัแปร ช่ือตวัแปรท่ีใชใ้น 

การวเิคราะห์ 
หน่วย   ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

ผลตอบแทนเกินปกติ AR ร้อยละ -27.900 20.100 -0.090 8.282 

ก าไรทางบญัชี EARN บาทต่อหุน้ 0.020 3.180 2.152 0.778 

ดอกเบ้ียรับ INTER บาทต่อหุน้ 0.030 3.560 1.829 0.967 

ภาษีอากร TAX บาทต่อหุน้ 0.001  4.206 0.828 0.865 

ตน้ทุนขาย  COST เท่า 0.003 6.350 0.869 0.961 

รายการคงคา้ง ACCRU บาทต่อหุน้ -3.681 7.504 0.739 0.867 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน CASH บาทต่อหุน้ -0.998 0.981 -0.199 0.401 

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี MTB เท่า 0.030 3.560 1.914 0.931 

ราคาตลาดต่อก าไร PE เท่า 0.020 3.190 2.230 0.733 

ความเส่ียงของบริษทั (วดัค่าจากอตัราส่วน 

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้)  DE เท่า 0.004 7.504 0.751 0.863 

ขนาดของบริษทั (วดัค่าจากสินทรัพย)์ SIZE ลา้นบาท                      242               177,175                 6,900          15,505 

       

 



การตรวจสอบการกระจายแบบปกติของข้อมูล  
การตรวจสอบการกระจายตวัแบบปกติของข้อมูล (normality) ผูว้ิจยัได้ตรวจสอบจาก

ค่าสถิติ Z ท่ีระดบัความผิดพลาด 0.05 ประกอบกบัการตรวจสอบกราฟ Normal Q-Q Plot ของแต่
ละตวัแปร โดยผลจากการตรวจสอบจากค่าสถิติ Z ท่ีระดบัความผดิพลาด 0.05 (ตาราง 2) 
 จากตาราง 2 ผูว้ิจยัได้ตรวจสอบการกระจายแบบปกติของขอ้มูล โดยพิจารณาจาก ค่า Z 
ของค่า Skewness พบวา่ EARN, INTER, TAX, COST, ACCRU, CASH, MTB, PE และAR มีค่า
เท่ากบั 14.466, -15.099, -11.392, -12.978, 12.307, -2.663, -4.523, -2.796  และ -2.870  ตามล าดบั 
ซ่ึงค่าท่ีไดม้ากกวา่ค่าบวกลบ 2.58 (Hair, Anderson & Tatham, Black, 1998) แสดงให้เห็นวา่ กราฟ
มีกระจายตวัแบบไม่ปกติ คือมีลกัษณะเบซ้้ายและเบข้วา ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงได้ปรับค่าตวัแปรด้วย
วธีิการถอดรากและยกก าลงัสองของตวัแปร (Cohen & Cohen, 1983) ดงัน้ี  

(1) EARN มีค่า Z ท่ีเป็นบวกแสดงให้ทราบถึงลกัษณะของกราฟที่เบข้วา จึงท าการปรับค่า
ดว้ยวิธีถอดรากของตวัแปร  

(2) INTER มีค่า Z ติดลบแสดงให้ทราบถึงลกัษณะของกราฟที่เบซ้้าย จึงท าการปรับค่า
ดว้ยวิธียกก าลงัสองของตวัแปร  

(3) TAX มีค่า Z ติดลบแสดงใหท้ราบถึงลกัษณะของกราฟท่ีเบซ้า้ย จึงท าการปรับค่าดว้ยวิธี
ยกก าลงัสองของตวัแปร  

(4) COST มีค่า Z ติดลบแสดงให้ทราบถึงลกัษณะของกราฟที่เบซ้้าย จึงท าการปรับค่าดว้ย
วิธียกก าลงัสองของตวัแปร  

(5) ACCRU  มีค่า Z เป็นบวกแสดงใหท้ราบถึงลกัษณะของกราฟท่ีเบข้วา จึงท าการปรับค่า
ดว้ยวธีิถอดรากของตวัแปร  

(6) CASH มีค่า Z ติดลบแสดงให้ทราบถึงลกัษณะของกราฟท่ีเบซ้้ายของตวัแปร จึงท าการ
ปรับค่าดว้ยวธีิยกก าลงัสองของตวัแปร  

(7) MTB มีค่า Z ติดลบแสดงให้ทราบถึงลกัษณะของกราฟท่ีเบซ้้ายของตวัแปร จึงท าการ
ปรับค่าดว้ยวธีิยกก าลงัสองของตวัแปร  

(8) PE มีค่า Z ติดลบแสดงใหท้ราบถึงลกัษณะของกราฟท่ีเบซ้า้ยของตวัแปร จึงท าการปรับ
ค่าดว้ยวธีิยกก าลงัสองของตวัแปร  

(9) AR มีค่า Z ติดลบแสดงให้ทราบถึงลกัษณะของกราฟท่ีเบซ้้าย จึงท าการปรับค่าดว้ยวิธี
ยกก าลงัสองของตวัแปร  



 
 

และสามารถแสดงผลการทดสอบของค่า Z ระดบัความผิดพลาด 0.05 หลงัการปรับค่าดว้ย
วธีิการถอดรากและยกก าลงัสอง (ตาราง 3)  
ตาราง 2 
ค่าสถิติทดสอบการกระจายแบบปกติของขอ้มูล  

Variable Mean Skewness Zskewness Kurtosis Zkurtosis 

EARN 2.152       3.061 14.466*     16.024 37.862 
INTER 1.829      -3.195 -15.099*     13.766 32.529 
TAX 0.828      -2.411 -11.392*       9.123 21.558 
COST 0.869      -2.746 -12.978*     11.831 27.957 

ACCRU 0.739       2.604 12.307*       9.714 22.953 
CASH -0.199      -0.563 -2.663*     -1.063 -2.512 
MTB 1.914      -0.957 -4.523*     -0.504 -1.192 
PE 
AR 

2.230 
-0.106 

-0.592 
-0.184 

    -2.796* 
-2.870* 

     0.049 
    -3.358 

       0.116 
      -2.848 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
ตาราง 3 
ค่าสถิติทดสอบการกระจายแบบปกติของขอ้มูลท่ีปรับค่าแลว้  
Variable Mean Skewness Zskewness Kurtosis Zkurtosis 

EARN 0.606 0.181 0.857 -0.989 -2.338 
INTER 0.641 -0.056 -0.264 -0.844 -1.995 
TAX 0.618 -0.132 -0.623 -1.039 -2.454 
COST 0.624 -0.134 -0.635 -0.985 -2.327 

ACCRU 0.822 0.114 0.540 -0.384 -0.907 
CASH 4.351 0.026 0.124 -1.017 -2.403 
MTB 6.220 -0.036 -0.170 -1.002 -2.367 
PE 
AR 

0.240 
0.167 

0.227 
0.184 

1.074 
0.870 

-0.376 
-0.359 

-0.890 
-0.848 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 



 
 

 หลงัจากผูว้ิจยัไดป้รับค่าขอ้มูลดว้ยวิธีการถอดรากและวิธียกก าลงัสองค่าตวัแปร จึงไดท้  า
การทดสอบค่า Z ของ Skewness อีกคร้ัง (ตาราง 3) พบวา่ ค่าทดสอบท่ีไดอ้ยูใ่นช่วงไม่เกินบวกลบ 
2.58 (Hair et al., 1998) จากนั้นผูว้ิจยัไดต้รวจสอบดว้ยการวิเคราะห์กราฟ โดยน าค่าตวัแปรท่ีไดด้ว้ย
วิธีการถอดรากและยกก าลงัสองแลว้มาทดสอบ พบว่า การกระจายของขอ้มูลของแต่ละตวัแปรมี
ค่าที่จบักลุ่มเขา้ใกลเ้ส้นตรงซ่ึงอยูใ่นระดบัที่ยอมรับได ้จึงสรุปไดว้า่ ขอ้มูลมีการกระจายตวัแบบ
ปกติ (normality) ผูว้ิจยัไดน้ าค่าตวัแปรท่ีไดป้รับค่าแลว้ไปใชใ้นการทดสอบขั้นต่อไป ทั้งน้ี Normal 
Q-Q Plot ของแต่ละตวัแปร ดงัแสดงในภาพ 2-10 

 
การตรวจสอบความแปรปรวนทีส่ม ่าเสมอ (constant variance or heteroscedasticity)  

และค่าออกนอกกลุ่ม (outliers)  
 ผูว้ิจยัไดท้  าการตรวจสอบความแปรปรวนท่ีสม ่าเสมอและค่าท่ีออกนอกกลุ่ม โดยใชก้ราฟ
ในการตรวจสอบ ซ่ึงกราฟดังกล่าวเป็นกราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (residual 
value) กบัค่าพยากรณ์ (predicted value) ผลท่ีไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ ไม่มีปัญหาในเร่ืองความแปรปรวน 
(Hair et al., 1998) นอกจากน้ี ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ดูวา่มีค่าใดท่ีออกนอกกลุ่ม (outliers) หรือไม่ ผล
ปรากฏวา่ ขอ้มูลท่ีไดเ้กาะกลุ่มอยูด่ว้ยกนัทั้งหมด และอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ดงัแสดงในภาพ 11 
 

การตรวจสอบความเป็นเส้นตรง (linearity)  
ผูว้ิจยัไดใ้ชก้ราฟตรวจสอบความเป็นเส้นตรง (linearity) ซ่ึงกราฟดงักล่าวเป็นกราฟ ซ่ึง

แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ (residual value) กบัตวัแปรอิสระแต่ละตวั ของผลตอบแทน
เกินปกติ ซ่ึงพบวา่ ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์ในเชิงไม่ใช่เส้นตรง (nonlinear relationship) ดงัแสดง
ในภาพ 12-19 

 
การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (multicollinearity)  
การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอยา่งมาก สามารถตรวจสอบโดยพิจารณาจากค่า VIF 

(variance inflation factors) และค่าความทนทาน (tolerance) ส าหรับตวัแปรอิสระในแต่ละตวันั้น 
ความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากจะไม่เป็นปัญหาหรือตวัแปรอิสระไม่มีความซ ้ าซ้อนในการวดัค่า 
หากค่า variance inflation factors (VIF) และค่าความทนทาน (tolerance) มากกวา่ 0.1 (Foxall and 
Yani-de-Soriano, 2005) และค่า VIF ไม่เกิน 10 (Belsley, 1991) จากตาราง 4 ค่าความทนทาน มีค่า



 
 

ต ่าสุดเท่ากบั 0.225 และสูงสุด 0.958 ซ่ึงค่าต ่าสุดสูงกวา่เกณฑ์ขั้นต ่า คือ tolerance > 0.1 (Foxall and 
Yani-de-Soriano, 2005) ส่วนค่า VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 4.451 ซ่ึงต ่ากว่าเกณฑ์ 10 (Belsley, 1991) 
แสดงให้เห็นวา่ ตวัแปรแต่ละตวัไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกนัอย่างมาก (multicollinearity) หรือไม่มี
ความซ ้ าซอ้นกนัในการวดัสามารถแสดงได ้ดงัน้ี  

 
ตาราง 4 
การวเิคราะห์ค่าความทนทาน (tolerance) และค่า VIF (variance inflation factors) 

Variable Tolerance VIF 
EARN 0.736 1.358 
INTER 0.958 1.044 
TAX 0.785 1.274 
COST 0.229 4.370 
ACCRU 0.225 4.451 
CASH 
MTB 
PE 

0.870 
0.776 
0.756 

1.150 
1.289 
1.322 

 
การวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (correlation analysis) 

            การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (correlation analysis) โดยใชค้่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเปียร์
สัน เพื่อพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ก่อนน าไปวิเคราะห์ การถดถอยเชิงพหุคูณ 
ส าหรับการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ จากตาราง 5 พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 
ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ต้นทุนขาย รายการคงค้าง กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ราคาตลาดต่อก าไร ความเส่ียงของบริษทั และขนาดของ
บริษทั  ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเปียร์สันช้ีให้เห็นวา่ ไม่มีตวัแปรคู่ใดท่ีมีความสัมพนัธ์
กนัเองสูงเกิน 0.800 ทั้งน้ี ตวัแปรคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัเองสูงสุด 3 คู่แรก คือ รายการคงคา้งกบั
ตน้ทุนขาย (0.589) ความเส่ียงของบริษทักบัดอกเบ้ียรับ (0.585) และขนาดของบริษทักบัตน้ทุนขาย 
(0.564) 

 



 
 

การตรวจสอบความเป็นอสิระของความคลาดเคลือ่น (autocorrelation) 
 ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน โดยพิจารณาจากค่า Durbin-
Watson Statistic จากตาราง 6 พบวา่ ค่า Durbin-Watson Statistic ท่ีค  านวณไดเ้ท่ากบั 1.755 มีค่าใกล ้
2 หรือค่าท่ีไดอ้ยูใ่นช่วง 1.5 ถึง 2.5 สรุปไดว้า่ ความคลาดเคล่ือนมีความเป็นอิสระระหวา่งกนัอยูใ่น
เกณฑ์ท่ีดี หรือข้อมูลของตัวแปร ณ ระดับใด ๆ ของตวัแปรอิสระมีความเป็นอิสระจากกัน ตาม
เง่ือนไขการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  

 
ตาราง 5  
การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์แบบเปียร์สัน 

 EARN INTER TAX COST ACCRU CASH MTB PE SIZE DE 

EARN     1 .179 .394 -.172 -.202 -.038. .071 .030 -.209 .167 
INTER        1 .101 -.066 -.080 -.041 .014 -.028 -.079 .585 
TAX         1 -.078 -.093 -.017 .055 -.009 -.098   .100 
COST          1 .589 .049 -.010 .096 .564 -.062 
ACCRU           1 .060 .003 .104 .074 -.076 
CASH            1 .271 .306 .064 -.047 
MTB             1 .439 .005 .012 
PE              1    .100 -.035 
SIZE               1 -.075 
DE                1 

 
ตาราง 6 
การวเิคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน 

ตวัแปรตามท่ีท าการวเิคราะห์ ค่า Durbin-Watson 
AR 1.755 
  

 



 
 

การทดสอบสมมติฐาน 
 

การวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมติฐาน (hypothesis testing) ผู้ วิจัยเร่ิมด้วยการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหคุณู (multiple regression analysis) โดยใช้หน่วยวิเคราะห์ทัง้หมดจากกลุ่มตวัอย่าง 
ซึ่งเป็นวิธีการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 ตวั และตวั

แปรตาม 1 ตวั (Haire et al., 1998) ส าหรับการทดสอบผลกระทบของตวัแปรอิสระ ประกอบด้วย 
ก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทนุขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  ท่ีมีผลต่อตวัแปรตามคือ ผลตอบแทนเกินปกติ  เป็นค่าวัดผลกระทบของข้อมูลทาง
บญัชีท่ีมีตอ่ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

จากนัน้ผู้วิจยัท าการวิเคราะห์กลุ่มย่อย (subgroup analysis) ตามตวัแบบ โดยใช้ Chow 
Test  (Chow, 1960; Fisher, 1970; Sharma et al., 1981)  เพ่ือทดสอบว่าความเส่ียงของบริษัท และ
ขนาดของบริษัท เป็นตวัแปรปรับหรือไม่ หากเป็นตวัแปรปรับจะไปปรับเปล่ียนผลกระทบอย่างไร 
หรืออีกนยัหนึ่ง เพื่อทดสอบว่า ความเส่ียงของบริษัทและขนาดของบริษัท มีความเหมาะสมในการ

เป็นตวัแปรท่ีใช้แบง่กลุ่มตวัอย่างออกเป็นกลุ่มย่อยหรือไม่ (Dufour, 1982; Graham et al., 2000) 
หากเหมาะสมคา่สมัประสิทธ์ิถดถอยซึ่งเกิดจากการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกับ
ตวัแปรตามในแตล่ะกลุม่ย่อยเปล่ียนแปลงไปอย่างไร  
 ในการวิเคราะห์กลุ่มย่อยโดยใช้ Chow Test จะเร่ิมจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคณู
จากแบบจ าลองแบบจ ากดั (restricted model) ซึ่งใช้หน่วยวิเคราะห์ทัง้หมดของกลุ่มตวัอย่างก่อน 
หลงัจากนัน้จึงท าการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณูจากแบบจ าลองแบบเต็ม ( full model) ซึ่งใช้
หน่วยวิเคราะห์ของกลุ่มตัวอย่างแต่ละกลุ่มย่อยทีละกลุ่ม แยกตามความเส่ียงของบริษัท 
ประกอบด้วย  บริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า และบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง และแยกตามขนาดของบริษัท 
ประกอบด้วย  บริษัทขนาดเล็ก และบริษัทขนาดใหญ่ จากนัน้จึงท าการวิเคราะห์เพ่ือทดสอบความ
แตกต่างของความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกับตวัแปรตามท่ีได้จากการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่ม
ตวัอยา่งรวม และจากการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่มตวัอย่างย่อย ทัง้นีก้ารทดสอบจะใช้ Chow Test เพ่ือ
ทดสอบวา่ความเส่ียงของบริษัท และขนาดของบริษัทเป็นตวัแปรปรับหรือไม ่
 



 
 

Sharma et al. (1981) ได้อธิบายวา่ การท่ี R2  มีการผนัแปรไปตามกลุ่มย่อยเป็นสิ่งท่ีบง่บอกให้
เห็นว่า ตวัแปรท่ีใช้เป็นตวัแปรกลุ่มตวัอย่างและแบ่งออกเป็นกลุ่มย่อยนัน้ สามารถน ามาเป็นตวั
แปรปรับได้ แตน่กัวิจยัจะต้องท าการยืนยนัตวัแปรดงักล่าว โดยใช้ Chow Test เพ่ือวิเคราะห์การ
แบง่กลุม่ยอ่ย ขณะท่ี Graham et al. (2000) กลา่ววา่ การแบง่กลุ่มตวัอย่างเพ่ือวิเคราะห์ข้อมลู ตาม
วิธีการทดสอบทางสถิติของ Chow ให้ผลการวิจยัท่ีเหมาะสมกว่าการวิเคราะห์กลุ่มตวัอย่างแบบ
รวม ส าหรับการวิเคราะห์ Chow Test จะใช้คา่ F-statistic ซึง่ค านวณจากคา่ผลรวมของคา่ผิดพลาด
ก าลงัสอง (Sum Squared Error--SSE) และองศาความเป็นอิสระ (degree of freedom หรือ df) ของ
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณจากแบบจ าลองแบบจ ากัด (การวิเคราะห์รวม) และการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณจากแบบจ าลองแบบเต็ม (การวิเคราะห์แยก) ซึ่งการค านวณ

คา่สถิต ิF ตามวิธีทดสอบของ Chow จะใช้สตูร ดงันี ้ 
 

F(df1, df2)  =  [SSEtotal - (SSEGroup1+ SSEGroup2)]/df1 
  (SSEGroup1+ SSEGroup2)/df2 

 
 โดยท่ี 

 df1  =  จ  านวนตวัแปรอิสระ +1 
 df2  =  (จ  านวนหน่วยวิเคราะห์ในกลุ่มตวัอยา่งยอ่ยท่ี 1 +  
     จ  านวนหน่วยวเิคราะห์ในกลุ่มตวัอยา่งยอ่ย 2) -  
   (2 * (จ านวนตวัแปรอิสระ + 1)) 

 
ทั้งน้ี สูตรดงักล่าวขา้งตน้ผูว้ิจยัน ามาปรับใช้กบัการวิเคราะห์วา่ความเส่ียงของบริษทัและ

ขนาดของบริษทั สามารถน ามาใชเ้ป็นตวัแปรปรับไดห้รือไม่ การวิเคราะห์ผลกระทบของขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ดงันั้น
เพื่อใหไ้ดค้  าตอบจากการวจิยัผูว้จิยัจะทดสอบตามสมมติฐาน ดงัต่อไปน้ี  

ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อทดสอบสมมติฐาน (hypothesis testing) ผูว้ิจยัเร่ิมดว้ยการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression analysis) โดยใชห้น่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจาก
กลุ่มตวัอยา่ง ดงัน้ี 



 
 

การทดสอบสมมติฐานที ่1  
การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ผูว้ิจยัใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบ 

ทั้งน้ีผูว้ิจยัตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี  (1) ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (2) 
ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ (4) ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (5) รายการคงคา้ง
มีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   
 ผลการทดสอบจากตาราง 7 ปรากฏว่า คา่สมัประสิทธิ์การตดัสินใจ (R2) มีคา่เท่ากับ 
0.639 แสดงว่า ข้อมลูทางบญัชีเก่ียวกบั ก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทนุขาย รายการ
คงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนเกิน
ปกตไิด้ร้อยละ 63.9 สว่นการทดสอบสมมตฐิานสามารถสรุปผลได้ ดงันี ้
 ก าไรทางบญัชี (p < 0.001)  ภาษีอากร (p < 0.001) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ  (p < 0.001)  โดยมีดอกเบีย้รับ (p < 0.001)  
ต้นทนุขาย (p < 0.05)  และรายการคงค้างมีผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ (p < 0.05) 
ส าหรับตวัแปรควบคมุ คือ ราคาตลาดต่อมลูคา่ทางบญัชี (p < 0.01)  และราคาตลาดตอ่ก าไรมี
ผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ(p < 0.01)    
 ดงันั้น สรุปไดว้า่ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ขอ้ (1), (2), (3), (4), (5) และขอ้ (6) ไดรั้บ
การสนบัสนุนทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ตาราง 7  
ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ 

Variable Standardized 
Coefficients Beta 

t-value Sig. 

EARN 0.551 30.275 0.000*** 
INTER -0.080 -4.954 0.000*** 
TAX 0.273 16.034 0.000*** 
COST -0.070 -2.211 0.027* 
ACCRU -0.080 -2.520 0.012* 
CASH 0.057 3.504 0.000*** 
MTB 
PE 

0.053 
0.049 

3.117 
2.815 

0.002** 
0.005** 

หมายเหต:ุ  n = 1,598,  R2 = 0.639,  F = 352.162,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.001 

 
การวเิคราะห์ตัวแปรปรับความเส่ียงของบริษัททีม่ีต่อผลตอบแทนเกนิปกติ 

 การวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ี 2 คือ ความเส่ียงของบริษัทท่ีวัดค่าจากอัตราส่วน
หนีส้ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นซึ่งเป็นตวัแปรปรับ จะไปปรับเปล่ียนผลกระทบข้อมูลทางบญัชีท่ีมี

ต่อผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ ในท่ีนีผู้้ วิจัยท าการวิเคราะห์กลุ่มย่อยโดยใช้ Chow Test ซึ่ง
ประกอบด้วยสองขัน้ตอน คือ การวิเคราะห์รวมและการวิเคราะห์แยก ส าหรับการวิเคราะห์แยกจะใช้

คา่มธัยฐาน (median) ของอตัราสว่นหนีส้ินรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเป็นตวัแบง่กลุ่มตวัอย่างออกเป็น 
บริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษัทท่ีมีความเส่ียงสงู (Collins et al., 1997) ผลการศกึษาตวัแปรปรับ
ความเส่ียงของบริษัท พบวา่ คา่มธัยฐานของอตัราสว่นหนีส้ินรวมตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นอยู่ท่ี 0.51000 
เท่า จึงสรุปได้ว่า กลุ่มท่ีมีอัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นต ่ากว่าค่ามัธยฐานเป็นกลุ่ม
บริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า และกลุ่มท่ีมีอตัราส่วนหนีส้ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นสูงกว่าค่ามธัยฐาน

เป็นกลุ่มบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง จากนัน้ผู้ วิจัยได้น าค่าผลรวมของค่าผิดพลาดก าลังสอง (SSE) 
และองศาความเป็นอิสระ (df) ท่ีได้จากแตล่ะสมการของความสมัพนัธ์มาค านวณคา่ F-statistic ตาม



 
 

หลกัของ Chow Test และทดสอบว่า คา่ F นัน้ มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หรือไม่ ในการ
ทดสอบผู้วิจยัพิจารณาผลตอบแทนเกินปกต ิ(ตาราง 8) 
 

จากตาราง 8 ผู้ วิจัยขอยกตวัอย่างการค านวณค่า F-statistic ท่ีใช้ทดสอบตามวิธีของ 

Chow ซึง่ได้แก่ F (9, 1,580) ใช้สตูรการค านวณ ดงันี ้

 

 F(df1, df2)  =  [SSEtotal - (SSEGroup1 +  SSEGroup2)]/df1 
   (SSEGroup1 + SSEGroup2) /df2 

 

 โดยท่ี 

 SSE total  =  11.372           SSE Group1 = 4.466   SSE Group2= 6.603 
 df1  =  จ  านวนตวัแปรอิสระ + 1 = 9 
 df2  =  (จ  านวนหน่วยวิเคราะห์ในกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า +  

   จ  านวนหน่วยวเิคราะห์ในกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง) -  
   (2* (จ านวนตวัแปรอิสระ + 1)) 

  =  (799 + 799) - (2 x 9)  
  =  1,580 
 ดงันั้น  
 F(9, 1,580)  =  [11.372 - (4.466 + 6.603)]/9 
              (4.446 + 6.603)/1,580 
  F =  4.81 
 
 ส าหรับการหาค่า Sig. ของ F(9, 1,580) ตอ้งอาศยัค่า F-statistic และ p-value จากตาราง
มาตรฐาน (University of Cambridge, Faculty of Education, n.d.) ซ่ึงผูว้จิยัขอเสนอบางค่าเพื่อให้
ครอบคลุมค่า F-statistic ท่ีไดจ้ากผลการวเิคราะห์  (ตาราง 9) 
 
 
 



 
 

ตาราง 8 
การวิเคราะห์ผลกระทบเม่ือความเส่ียงของบริษัทเป็นตวัแปรปรับกบัผลตอบแทนเกินปกต ิ

การทดสอบผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระกบัผลตอบแทนเกินปกติ 

 SSE df F Sig. 
กลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด 11.372 1,597 352.162 0.000 
กลุม่ตวัอยา่งท่ีมีความเส่ียงต ่า 4.466 799 151.304 0.000 
กลุม่ตวัอยา่งท่ีมีความเส่ียงสงู 6.603 799 194.018 0.000 

ค่า F(9, 1,580) จาก Chow Test = 4.81 (p < 0.001) 
หรือ F = 4.81 > Critical F = 3.10 (df = 9, 1,580)  

 
ตาราง 9 
ค่า F-statistic และ p-value จากตารางมาตรฐาน 

 p-value = 0.05 p-value = 0.01 p-value = 0.001 
F(9, 500) 1.90  2.44  3.16  
F(9, 1,000) 1.89  2.43  3.13  
F(9, > 1,000) 1.88  2.41  3.10  

 
 จากตาราง 9 คา่มาตรฐานของ F(9, 500),  F(9, 1,000) และ  F(9, > 1,000) ท่ีระดบั p-value 
0.001 มีคา่เทา่กบั 3.16, 3.13 และ 3.10 ตามล าดบั ดงันัน้คา่มาตรฐานของ F(9, 1,580) ท่ีระดบั p-
value = 0.001 จงึมีคา่เทา่กบั 3.10  
 

 
 
 
 
 
 



 
 

 การทดสอบสมมติฐานที ่2  
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ผูว้ิจยัตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี  ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีรายการ 
ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติแตกต่างกนัตามความเส่ียงของบริษทั  

ผลการทดสอบจากตาราง 8 พบวา่ค่า F ท่ีไดจ้ากการทดสอบโดยวิธี Chow Test มีค่า F(9, 
1,580) = 4.81 ส าหรับการวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร 
ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลตอบแทนเกินปกติ แสดง
วา่ ค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากการทดสอบตามกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 
มีความแตกต่างกบัค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากการทดสอบของกลุ่ม
ตวัอยา่งตามความเส่ียงของบริษทั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หรือ ความเส่ียงของบริษทั 
เป็นตวัแปรท่ีไปปรับเปล่ียนความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัผลตอบแทนเกินปกติ  
 ดงันัน้ สรุปได้ว่า ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 ได้รับการสนบัสนนุทางสถิติอย่างมี
นยัส าคญั 

หลงัจากท่ีท าการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี 2 แลว้พบวา่ ความเส่ียงของบริษทัท่ีเป็นตวัแปรไป
ปรับเปล่ียนผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีกับผลตอบแทนเกินปกติ หรือไปปรับเปล่ียน
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ขั้นตอนต่อมา ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์ ก าไรทาง
บญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ี
มีต่อผลตอบแทนเกินปกติ เม่ือบริษทัมีความเส่ียงแตกต่างกนั ดงัน้ี  

1. ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ เม่ือความเส่ียงของบริษทั
แตกต่างกนั  

ส าหรับการวเิคราะห์ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ เม่ือบริษทั
ท่ีมีความเส่ียงแตกต่างกนั ผูว้จิยัท  าการทดสอบสมมติฐานท่ี 2.1 ผลกระทบของบริษทัท่ีมีความเส่ียง
ต ่ากับผลตอบแทนเกินปกติ และสมมติฐานท่ี 2.2 ผลกระทบของบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูงกับ
ผลตอบแทนเกินปกติ ดว้ยการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดงัน้ี 

 
 
 
 



 
 

สมมติฐานที่  2.1 ผลกระทบของบริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่ากับผลตอบแทนเกินปกติ ผู้ วิจัย

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้(1) ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ   (2) ดอกเบีย้
รับมีผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ  (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทน
เกินปกติ  (4) ต้นทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (5) รายการคงค้างมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ  

 ผลการทดสอบจากตาราง 10 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากับ 
0.603 แสดงวา่ ข้อมลูทางบญัชีเก่ียวกบัก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทนุขาย รายการ
คงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงผลตอบแทน
เกินปกตไิด้ร้อยละ 60.3 ส าหรับการทดสอบสมมตฐิานท่ี 2.1 สามารถสรุปผลได้ ดงันี ้

ก  าไรทางบญัชี (p < 0.001) ภาษีอากร (p < 0.001) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   (p < 0.001) โดยมีดอกเบ้ียรับมีผลกระทบ
เชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p < 0.01) ทั้งน้ีตน้ทุนขายและรายการคงคา้งไม่มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ  (p > 0.05)   ส าหรับตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (p < 
0.001) และราคาตลาดต่อก าไรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p < 0.05)  
 ดงันัน้ สรุปได้ว่า ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2.1 ข้อ (1), (2), (3) และ (6) ได้รับการ
สนบัสนนุทางสถิตอิยา่งมีนยัส าคญั สว่นสมมตฐิานท่ีไมไ่ด้รับการสนบัสนนุทางสถิติอย่างมีนยัส าคญั 
ได้แก่ ข้อ (4) และ (5) 

 
สมมติฐานที่ 2.2 ผลกระทบของบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูงกบัผลตอบแทนเกินปกติ ผูว้ิจยั

ตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี (1) ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (2) ดอกเบ้ียรับ
มีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ   (4) ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (5) รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิง
ลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ   
 ผลการทดสอบจากตาราง 11 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากับ 
0.664 แสดงวา่ ข้อมลูทางบญัชีเก่ียวกบัก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทนุขาย รายการ



 
 

คงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงผลตอบแทน
เกินปกตไิด้ร้อยละ 66.4 ส าหรับการทดสอบสมมตฐิานท่ี 2.2 สามารถสรุปผลได้ ดงันี ้

ก  าไรทางบญัชี (p < 0.001) และภาษีอากร มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p < 
0.001)  โดยมีดอกเบ้ียรับ (p < 0.001)  ตน้ทุนขาย (p < 0.05)  และรายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ  (p <  0.05) ทั้งน้ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ  (p > 0.05)   ส าหรับตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไรมีผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p < 0.01) ส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทน
เกินปกติ  (p > 0.05)    
 ดงันัน้ สรุปได้ว่า ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2.2 ข้อ (1), (2), (3), (4) และ (5) ได้รับการ
สนบัสนนุทางสถิตอิยา่งมีนยัส าคญั ส่วนสมมติฐานท่ีไม่ได้รับการสนบัสนนุทางสถิติอย่างมีนยัส าคญั 
ได้แก่ ข้อ (6) 
 
 2. เปรียบเทียบผลกระทบของข้อมูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษัทท่ีมี
ความเส่ียงต ่าและบริษัทท่ีมีความเส่ียงสงู 
 เม่ือผู้ วิจัยน าผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษัทท่ีมี
ความเส่ียงต ่าและบริษัทท่ีมีความเส่ียงสงู มาวิเคราะห์เปรียบเทียบตามตาราง 10 และตาราง 11 
พบวา่ 

ก าไรทางบญัชี ของบริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่า
บริษัทท่ีมีความเส่ียงสงู 
 ดอกเบีย้รับ ของบริษัทที่มีความเสี่ยงสงู มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่า
บริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า 
 ภาษีอากร ของบริษัทที่มีความเสี่ยงสงู มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่า
บริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า 
 ส าหรับบริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีผลกระทบตอ่
ผลตอบแทนเกินปกติ  สว่นต้นทนุขาย และรายการคงค้าง ไมมี่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ 
 และบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง ต้นทุนขาย และรายการคงค้าง มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทน
เกินปกติ  สว่นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ  
 



 
 

ตาราง 10 
ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า 

Variable Standardized 
Coefficients Beta 

t-value Sig. 

EARN 0.585 22.606 0.000*** 
INTER -0.069 -2.942 0.003** 
TAX 0.243 9.978 0.000*** 
COST 0.022 0.556 0.578 
ACCRU -0.045 -1.124 0.261 

CASH 
MTB 

0.091 
0.098 

3.670 
3.897 

0.000*** 
0.000*** 

PE 0.055 2.296 0.022* 

หมายเหต:ุ n = 799,  R2 = 0.603,  F = 151.304,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.001 
ตาราง 11 
ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง 

Variable Standardized 
Coefficients Beta 

t-value Sig. 

EARN 0.497 18.826 0.000*** 
INTER -0.087 -3.888 0.000*** 
TAX 0.330 13.509 0.000*** 
COST -0.087 -2.511 0.012* 
ACCRU -0.076 -2.142 0.033* 
CASH 
MTB 

0.025 
0.014 

1.080 
0.600 

0.280 
0.548 

PE 0.061 2.727 0.007** 

หมายเหต:ุ n = 799,  R2 = 0.664,  F = 194.018,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.001 



 
 

การวเิคราะห์ตัวแปรปรับขนาดของบริษัททีม่ีต่อผลตอบแทนเกนิปกติ 
 การวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ี 3 คือ ขนาดของบริษัทท่ีวดัคา่จากสินทรัพย์ซึ่งเป็นตวั
แปรปรับ จะไปปรับเปล่ียนผลกระทบข้อมูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ ในท่ีนี ้

ผู้วิจยัท าการวิเคราะห์กลุ่มย่อยโดยใช้ Chow Test ซึ่งประกอบด้วยสองขัน้ตอน คือ การวิเคราะห์
รวมและการวิเคราะห์แยก ส าหรับการวิเคราะห์แยกจะใช้คา่มธัยฐาน (median) ของสินทรัพย์เป็นตวั
แบง่กลุ่มตวัอย่างออกเป็นบริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาดใหญ่ (Collins et al., 1997) ผลการศกึษา
ตัวแปรปรับขนาดของบริษัทท่ีวัดค่าจากสินทรัพย์ พบว่า  ค่ามัธยฐานของสินทรัพย์อยู่ ท่ี 

2,221,138,156 บาท จึงสรุปได้ว่า กลุ่มท่ีมีสินทรัพย์ต ่ากว่าคา่มธัยฐาน เป็นกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
และกลุ่มท่ีมีสินทรัพย์สงูกว่าคา่มธัยฐาน เป็นกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ จากนัน้ผู้ วิจยัได้น าคา่ผลรวม

ของค่าผิดพลาดก าลังสอง (SSE) และองศาความเป็นอิสระ (df) ท่ีได้จากแต่ละสมการของ

ความสมัพนัธ์มาค านวณค่า F-statistic ตามหลกัของ Chow Test และทดสอบว่า ค่า F นัน้ มี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 หรือไม่ ในการทดสอบผู้ วิจัยพิจารณาผลตอบแทน เกินปกต ิ

(ตาราง 12) 
 
ตาราง 12 
การวิเคราะห์ผลกระทบเม่ือขนาดของบริษัทเป็นตวัแปรปรับกบัผลตอบแทนเกินปกต ิ

การทดสอบผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระกบัผลตอบแทนเกินปกติ 

 SSE df F Sig. 
กลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด 11.372 1,597 352.162 0.000 
กลุม่ตวัอยา่งท่ีมีขนาดเล็ก 6.410 799 193.209 0.000 
กลุม่ตวัอยา่งท่ีมีขนาดใหญ่ 1.970 799 43.954 0.000 

ค่า F(9, 1,580) จาก Chow Test = 62.68 (p < 0.001) 
หรือ F = 62.68 > Critical F = 3.10  (df = 9, 1,580)  

 
 
 
 



 
 

 การทดสอบสมมติฐานที ่3  
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ผูว้ิจยัตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี  ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีรายการ 
ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติแตกต่างกนัตามขนาดของบริษทั  

ผลการทดสอบจากตาราง 12 พบวา่ค่า F ท่ีไดจ้ากการทดสอบโดยวิธี Chow Test มีค่า F(9, 
1,580) = 62.68 ส าหรับการวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร 
ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลตอบแทนเกินปกติ แสดง
วา่ ค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากการทดสอบตามกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 
มีความแตกต่างกบัค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากการทดสอบของกลุ่ม
ตวัอย่างตามขนาดของบริษทั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หรือ ขนาดของบริษทั เป็นตวั
แปรท่ีไปปรับเปล่ียนความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัผลตอบแทนเกินปกติ  
 ดงันัน้ สรุปได้ว่า ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 ได้รับการสนบัสนนุทางสถิติอย่างมี
นยัส าคญั 

หลังจากท่ีท าการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี 3 แล้วพบว่า ขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรไป
ปรับเปล่ียนผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีกับผลตอบแทนเกินปกติ หรือไปปรับเปล่ียน
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ขั้นตอนต่อมา ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์ก าไรทาง
บญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ท่ี
มีต่อผลตอบแทนเกินปกติ เม่ือขนาดของบริษทัแตกต่างกนั ดงัน้ี 

1. ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ เม่ือขนาดของบริษทัแตกต่าง
กนั  
 ส าหรับการวิเคราะห์ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ เม่ือขนาด
ของบริษทัแตกต่างกนั ผูว้ิจยัท าการทดสอบสมมติฐานท่ี 3.1 ผลกระทบของบริษทัขนาดเล็กกบั
ผลตอบแทนเกินปกติ และสมมติฐานท่ี 3.2 ผลกระทบของบริษทัขนาดใหญ่กบัผลตอบแทนเกิน
ปกติ ดว้ยการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดงัน้ี 
 สมมติฐานที่  3.1 ผลกระทบของบริษัทขนาดเล็กกับผลตอบแทนเกินปกติ ผู้ วิจัยได้
ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้(1) ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ   (2) ดอกเบีย้
รับมีผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ  (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทน
เกินปกติ  (4) ต้นทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (5) รายการคงค้างมี



 
 

ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ  

 ผลการทดสอบจากตาราง 13 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากับ 
0.654 แสดงวา่ ข้อมลูทางบญัชีเก่ียวกบัก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทนุขาย รายการ
คงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงผลตอบแทน
เกินปกตไิด้ร้อยละ 65.4 ส าหรับการทดสอบสมมตฐิานท่ี 3.1 สามารถสรุปผลได้ ดงันี ้

ก  าไรทางบญัชี (p < 0.001)  ภาษีอากร (p < 0.001) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p < 0.001) โดยมีดอกเบ้ียรับ (p < 0.001) 
ตน้ทุนขาย (p < 0.05) และรายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p < 0.05) 
ส าหรับตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ (p < 0.001)  ส่วนราคาตลาดต่อก าไรไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p > 0.05) 
 ดงันัน้ สรุปได้ว่า ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3.1 ข้อ (1), (2), (3), (4), (5) และ (6) ได้รับ
การสนบัสนนุทางสถิตอิยา่งมีนยัส าคญั  
 
 สมมติฐานที่  3.2 ผลกระทบของบริษัทขนาดใหญ่กับผลตอบแทนเกินปกติ ผู้ วิจัยได้

ตัง้สมมติฐาน ดงันี ้(1) ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ   (2) ดอกเบีย้
รับมีผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ  (3) ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทน
เกินปกติ  (4) ต้นทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (5) รายการคงค้างมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   และ (6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ  

 ผลการทดสอบจากตาราง 14 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากับ 
0.315 แสดงวา่ ข้อมลูทางบญัชีเก่ียวกบัก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทนุขาย รายการ
คงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงผลตอบแทน
เกินปกตไิด้ร้อยละ 31.5 ส าหรับการทดสอบสมมตฐิานท่ี 3.2 สามารถสรุปผลได้ ดงันี ้

ก  าไรทางบญัชี (p < 0.001) และภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ  (p 
< 0.001)  ทั้งน้ีดอกเบ้ียรับ ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p > 0.05) ส าหรับตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี และราคาตลาดต่อก าไร ไมมี่ผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (p > 0.05) 



 
 

 ดงันัน้ สรุปได้ว่า ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3.2 ข้อ (1) และ (3) ได้รับการสนบัสนนุทาง
สถิติอย่างมีนยัส าคญั ส่วนสมมติฐานท่ีไม่ได้รับการสนบัสนนุทางสถิติอย่างมีนยัส าคญัได้แก่ ข้อ  
(2), (4), (5) และ (6) 
 2. เปรียบเทียบผลกระทบของข้อมลูทางบญัชีท่ีมีตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษัทขนาด
เล็กและบริษัทขนาดใหญ่ 
 เม่ือผู้ วิจยัน าผลกระทบของข้อมลูทางบญัชีท่ีมีตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษัทขนาด
เล็กและบริษัทขนาดใหญ่ มาวิเคราะห์เปรียบเทียบตามตาราง 13 และตาราง 14  
 พบวา่ ก าไรทางบญัชี ของบริษัทขนาดใหญ่ มีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ
มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก 
 ภาษีอากร ของบริษัทขนาดเล็ก มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าบริษัท
ขนาดใหญ่ 
 ส าหรับบริษัทขนาดเล็ก ดอกเบีย้รับ ต้นทนุขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ  
 ส าหรับบริษัทขนาดใหญ่ ดอกเบีย้รับ ต้นทุนขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ไมมี่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
 

ตาราง 13 
ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษทัขนาดเล็ก 

Variable Standardized 
Coefficients Beta 

t-value Sig. 

EARN 0.304 11.286 0.000*** 
INTER -0.146 -6.582 0.000*** 
TAX 0.422 16.106 0.000*** 
COST -0.093 -2.099 0.036* 
ACCRU -0.089 -1.991 0.047* 
CASH 
MTB 

0.097 
0.095 

3.971 
3.839 

0.000*** 
0.000*** 

PE 0.045 1.934 0.053 

หมายเหต:ุ n = 799, R2 = 0.654, F = 193.209, Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.001 
 

ตาราง 14 
ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษทัขนาดใหญ่ 

Variable Standardized 
Coefficients Beta 

t-value Sig. 

EARN 0.386 12.576 0.000*** 
INTER 0.029 0.956 0.339 
TAX 0.336 11.052 0.000*** 
COST -0.043 -0.720 0.472 
ACCRU -0.040 -0.667 0.505 
CASH 
MTB 

-0.040 
-0.008 

-1.293 
-0.253 

0.196 
0.800 

PE 0.039 1.247 0.213 

หมายเหต:ุ n = 799, R2 = 0.315,  F = 43.954,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.001 



 
 

 สรุป การวิเคราะห์และผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากงานวิจยัเร่ือง ผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชี ท่ีมี
ต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัเก็บขอ้มูล
ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์และดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดของแต่ละบริษทั รวมทั้งขอ้มูล
ทางบญัชีท่ีศึกษาจากงบการเงินรวมของบริษทั และจากหมายเหตุประกอบงบการเงินรวมของ
บริษทั ไดแ้ก่ ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน รวมทั้งขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั ไดแ้ก่ สินทรัพย ์หน้ีสิน ส่วน
ของผูถื้อหุ้น ยอดขาย จ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแลว้ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และราคา
ตลาดต่อก าไร รวมทั้งขอ้มูลที่น ามาเป็นตวัแปรปรับ ไดแ้ก่ ความเส่ียงของบริษทั และขนาดของ
บริษทั ศึกษาระหวา่งปี พ.ศ. 2549-2553 จ านวน 5 ปี ก่อนการทดสอบสมมติฐาน ผูว้ิจยัไดต้รวจสอบ
การกระจายแบบปกติของขอ้มูล การตรวจสอบความแปรปรวนท่ีสม ่าเสมอ และค่าท่ีออกนอกกลุ่ม 
การตรวจสอบความเป็นเส้นตรง และการตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก การวิเคราะห์
สหสัมพนัธ์ และการตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน เน่ืองจากผูว้ิจยัได้ทดสอบ
สมมติฐานโดยใชว้ธีิการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression analysis)  

 ส าหรับการวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมติฐาน (hypothesis testing) ผู้ วิจัยเร่ิมด้วยการ

วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (multiple regression analysis) โดยใช้หน่วยวิเคราะห์ทัง้หมดจาก
กลุม่ตวัอยา่ง ซึง่เป็นวิธีการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 
ตวั และตวัแปรตาม 1 ตวั จากนัน้จึงท าการวิเคราะห์กลุ่มย่อย (subgroup analysis) โดยใช้ Chow 
Test  เพ่ือทดสอบความเส่ียงของบริษัท และขนาดของบริษัท มีความเหมาะสมในการเป็นตวัแปรท่ี
ใช้ในการแบง่กลุ่มตวัอย่างออกเป็นกลุ่มย่อยหรือไม่ และจะท าให้ผลกระทบจากการใช้ข้อมลูทาง
บญัชีท่ีมีตอ่ผลตอบแทนเกินปกตหิรือไม ่อยา่งไร  
 ส าหรับการทดสอบสมมติฐานโดยใช้หน่วยวิเคราะห์ทัง้หมดจากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า 
ก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทนุขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ผลการทดสอบกลุ่ม

ย่อยตามตวัแบบ โดยใช้ Chow Test พบว่า ตวัแปรปรับ ซึ่งได้แก่ ความเส่ียงของบริษัท และขนาด
ของบริษัท เป็นตวัแปรท่ีไปปรับเปล่ียนความสมัพนัธ์ระหว่างข้อมูลทางบญัชีกับผลตอบแทนเกิน

ปกติแตกต่างกัน ดงันัน้ ตวัแปรปรับ ซึ่งได้แก่ ขนาดของบริษัท เป็นตวัแปรปรับท่ีให้ค่า F-statistic 
สูงกว่า ความเส่ียงของบริษัท  จึงเป็นสิ่งท่ีชีใ้ห้เห็นว่า ขนาดของบริษัทสามารถน ามาใช้อธิบาย



 
 

ผลกระทบของข้อมลูทางบญัชีที่มีตอ่ผลตอบแทนเกินปกติได้ดีกว่า ความเส่ียงของบริษัทของช่วง
ระยะเวลาท่ีใช้ในการวิจยัคือ ปี พ.ศ. 2549-2553  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
 

 
บทที ่5 

สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจ ัยได้สรุปผลการวิจยั การอภิปรายผลท่ีได้จากการวิเคราะห์ รวมทั้ ง
น าเสนอขอ้จ ากดัในงานวจิยัและขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัในอนาคต ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี  

 
สรุปผลการวจิัย 
  

ผูว้ิจยัสรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงค์และสมมติฐาน  ซ่ึงการวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 3 
ประเด็น สามารถสรุปผลการวจิยัตามวตัถุประสงคไ์ด ้ดงัน้ี  

(1) สรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 ศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย     
 ดงันั้น เพื่อให้ไดค้  าตอบในงานวิจยัตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 ผูว้ิจยัจึงก าหนดสมมติฐานใน
การวจิยัดว้ยสมมติฐานท่ี 1 สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานดงักล่าวได ้ดงัน้ี  
 ผลการทดสอบสมมตฐิานท่ี 1 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู พบว่า  ก าไรทาง
บญัชี ภาษีอากร และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกิน
ปกต ิ  โดยมีดอกเบีย้รับ ต้นทนุขาย และรายการคงค้างมีผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  ส าหรับตวัแปรควบคมุ คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และราคา
ตลาดตอ่ก าไรมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 (2) สรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 2 ศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมี
ความเส่ียงแตกต่างกนั 
 ดงันัน้ เพ่ือให้ได้ค าตอบในงานวิจยัตามวตัถปุระสงค์ข้อท่ี 2 ผู้วิจยัจึงก าหนดสมมติฐานใน
การศกึษาด้วยสมมติฐานท่ี 2 สมมติฐานท่ี 2.1 และสมมติฐานท่ี 2.2 สามารถสรุปผลการทดสอบ
สมมตฐิานดงักลา่วได้ ดงันี ้ 
 



 
 

 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์กลุ่มยอ่ยโดยใช ้Chow Test พบวา่ ก าไร
ทางบัญชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ต้นทุนขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติแตกต่างกันตามความเส่ียงของบริษทั อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2.1 ผลกระทบของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า กบัผลตอบแทนเกิน
ปกติ ดว้ยวธีิการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ก าไรทางบญัชี ภาษีอากร และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ   โดยมีดอกเบ้ียรับมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  ทั้งน้ีตน้ทุนขายและรายการคง
คา้งไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  ส าหรับตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
และราคาตลาดต่อก าไรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2.2 ผลกระทบของบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง กับผลตอบแทน
เกินปกติ ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ก าไรทางบัญชี และภาษีอากร มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ  โดยมีดอกเบีย้รับ ต้นทนุขาย และรายการคงค้างมี
ผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ทัง้นีก้ระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานไม่มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ   ส าหรับตวัแปรควบคมุ คือ ราคาตลาดตอ่ก าไรมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชีไมมี่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ 

เม่ือผู้ วิจัยน าผลกระทบของข้อมูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษัทท่ีมี
ความเส่ียงต ่าและบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง มาวิเคราะห์เปรียบเทียบ พบว่า ก าไรทางบญัชี ของ
บริษัทที่มีความเสี่ยงต ่ามีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าบริษัทที่มีความเสี่ยงสงู  
ดอกเบีย้รับ ของบริษัทที่มีความเสี่ยงสงูมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าบริษัทที่มี
ความเสี่ยงต ่า  ภาษีอากรของบริษัทที่มีความเสี่ยงสงูมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ
มากกว่าบริษัทที่มีความเสี่ยงต ่า    ส าหรับบริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ  สว่นต้นทนุขายและรายการคงค้างไม่มีผลกระทบ
ตอ่ผลตอบแทนเกินปกตแิละบริษัทท่ีมีความเส่ียงสงู ต้นทุนขายและรายการคงค้างมีผลกระทบตอ่
ผลตอบแทนเกินปกติ  ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลกระทบตอ่ผลตอบแทน
เกินปกติ  
 



 
 

(3) สรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี  3 ดว้ยวธีิการวิเคราะห์กลุ่มยอ่ยโดยใช ้Chow 
Test พบวา่ ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติแตกต่างกนัตามขนาดของบริษทั อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3.1 ผลกระทบของบริษทัขนาดเล็กกบัผลตอบแทนเกินปกติ 
ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ก าไรทางบญัชี ภาษีอากร และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยมีดอกเบ้ียรับ ตน้ทุนขาย และ
รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับตวัแปร
ควบคุม คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ส่วนราคาตลาดต่อก าไรไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3.2 ผลกระทบของบริษทัขนาดใหญ่กบัผลตอบแทนเกินปกติ 
ดว้ยวธีิการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ก าไรทางบญัชี และภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีดอกเบ้ียรับ ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ ส าหรับตวัแปร
ควบคุม คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และราคาตลาดต่อก าไร ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกิน
ปกติ  
 เม่ือผู้ วิจยัน าผลกระทบของข้อมูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษัทขนาด
เล็กกับบริษัทขนาดใหญ่ มาวิเคราะห์เปรียบเทียบ พบว่า ก าไรทางบญัชีของบริษัทขนาดใหญ่ มี
ผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก   ภาษีอากรของบริษัทขนาด
เล็กมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่   ส าหรับบริษัทขนาดเล็ก 
ดอกเบีย้รับ ต้นทนุขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบตอ่
ผลตอบแทนเกินปกติ    ส าหรับบริษัทขนาดใหญ่ ดอกเบีย้รับ ต้นทุนขาย รายการคงค้าง และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไมมี่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ 

 
 
 
 
 



 
 

การอภิปรายผล 
 ข้อค้นพบท่ีได้จากการวิจยัคร้ังน้ี เป็นไปตามสมมติฐานและวตัถุประสงค์ในการวิจยั โดย
ผลการวจิยัทั้งหมด ผูว้จิยัไดส้รุปไวใ้นตาราง 15 ซ่ึงมีประเด็นส าคญัท่ีน ามาอภิปรายผล ดงัน้ี  

 
ก าไรทางบัญชี   
ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า ก าไรทางบัญชีมี

ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ การประกาศขอ้มูลทาง
บญัชีรายการก าไรทางบญัชีท่ีเปิดเผยไวใ้นงบการเงิน เป็นการประกาศข่าวดีมากกวา่การประกาศข่าว
ไม่ดี และเป็นข่าวท่ีประกาศแลว้มีประโยชน์ต่อตลาดทุนของประเทศไทย จะเห็นไดว้า่เม่ือนกัลงทุน
โดยทัว่ไปในตลาดทุนของประเทศไทยน าขอ้มูลทางบญัชีรายการก าไรทางบญัชี ไปใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์ ขอ้คน้พบน้ีสอดคลอ้งกบัการทบทวนวรรณกรรมท่ีว่าการวิจยัคุณค่า
ของขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงินของต่างประเทศและประเทศไทยท่ีผา่นมาไดแ้สดงให้เห็นวา่ขอ้มูล
ทางบญัชีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน เม่ือบริษทัต่าง ๆ มีการประกาศขอ้มูลทางบญัชี
จะท าให้ราคาหลกัทรัพยมี์การตอบสนองต่อข่าวสารท่ีประกาศออกมาโดยเฉพาะขอ้มูลทางบญัชีท่ี
ปรากฏอยูใ่นงบการเงิน (Ahsan, 2004; Anderson, 1992; Ball & Brown, 1968; Lev, 1989; Pannipa 
Rodwanna)  

ส าหรับผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามความเส่ียงของบริษทั ได้แก่ 
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ความ
เส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไดไ้ปปรับเปล่ียนผลกระทบ
ระหว่างขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า พบว่า ก าไรทาง
บญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  (2) บริษทัท่ีมีความเส่ียง
สูง  พบวา่ ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดย
สรุปแลว้ ก าไรทางบญัชีของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่ามีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ 
มากกว่าบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า  มีโครงสร้างเงินทุนในการ
ด าเนินธุรกิจจากการกูย้ืมต ่า  ท าให้มีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียต ่า  ดงันั้นผลก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนิน
ธุรกิจจึงเป็นส่วนของผูถื้อหุน้  ท าใหน้กัลงทุนน าขอ้มูลทางบญัชีรายการก าไรทางบญัชี ของบริษทัท่ี
มีความเส่ียงต ่าไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์อีกทั้งนกัลงทุนมองวา่ บริษทัท่ีมีความ
เส่ียงต ่ามีความปลอดภยัมากกวา่บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง (Bhandari, 1988; Gopalakrishnan, 1994) 



 
 

 ผลการวเิคราะห์กลุ่มยอ่ย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามขนาดของสินทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทัขนาด
เล็กและบริษทัขนาดใหญ่ ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นว่า ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพย์ไปปรับเปล่ียนผลกระทบระหว่างก าไรทางบญัชีกับผลผลตอบแทนเกินปกติ ดังน้ี (1) 
บริษทัขนาดเล็ก พบวา่ ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ (2) บริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ก าไรทางบญัชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสรุปแลว้ ก าไรทางบญัชีของบริษทัขนาดใหญ่ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่มีรายได้มากกว่าบริษทั
ขนาดเล็ก รวมทั้งมีผลก าไรมากกกว่าบริษทัขนาดเล็ก ท าให้นักลงทุนน าขอ้มูลทางบญัชีรายการ
ก าไรทางบญัชีของบริษทัขนาดใหญ่ไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์อีกทั้งนกัลงทุน
มองว่า บริษทัขนาดใหญ่มีความสามารถในการบริหารหรือมีความสามารถท าก าไรได้ดีกว่าบริษทั
ขนาดเล็ก (Mondy et al., 2002)  
 

ดอกเบีย้รับ  
ผลการวเิคราะห์ของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง พบวา่ ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบ

เชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ ดอกเบ้ียรับ ถือเป็นรายไดท่ี้เกิดข้ึน
จากกิจการน าเงินไปใหบุ้คคลอ่ืนกูย้มื ซ่ึงการด าเนินการดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นการด าเนินธุรกิจหลกัของ
กิจการ ท าให้บริษทัไดรั้บประโยชน์ในรูปของดอกเบ้ียรับ  รายการดงักล่าวถือเป็นขอ้มูลทางบญัชี
แสดงในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ เมื่อมีการประกาศขอ้มูลทางบญัชีรายการดอกเบ้ียรับ นกัลงทุน
จะมีการตอบสนองต่อข่าวสารดงักล่าว จึงน าขอ้มูลไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
ผลการวิจัยช้ีให้เห็นว่า ข้อมูลทางบญัชีรายการดอกเบ้ียรับเป็นอีกปัจจัยหน่ึงท่ีนักลงทุนน ามา
พิจารณาในการก าหนดการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Al-Horani, 2010) 

ส าหรับผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามความเส่ียงของบริษทั ได้แก่ 
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ความ
เส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไดไ้ปปรับเปล่ียนผลกระทบ
ระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า พบวา่ ดอกเบ้ียรับ
มีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  (2) บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง 
พบวา่ ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสรุปแลว้ 
ดอกเบ้ียรับของบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูงมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติมากกวา่บริษทัท่ีมี



 
 

ความเส่ียงต ่า อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง มีแหล่งเงินทุนในการด าเนินงานธุรกิจมาจากการ
กูย้ืม  และมีดอกเบ้ียรับจากการน าเงินทุนของบริษทัไปให้บุคคลอ่ืนกู้ยืม แสดงให้เห็นถึงการใช้
เงินทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ท าให้นกัลงทุนน าขอ้มูลทางบญัชีรายการดอกเบ้ียรับไปประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ หากขอ้มูลทางบญัชีรายการดอกเบ้ียรับ
เพิ่มข้ึน นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยล์ดลง   

ผลการวเิคราะห์กลุ่มยอ่ย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามขนาดของสินทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทัขนาด
เล็กและบริษทัขนาดใหญ่ ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นว่า ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพยไ์ปปรับเปล่ียนผลกระทบระหวา่ง ดอกเบ้ียรับกบัผลผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทั
ขนาดเล็ก พบวา่ ดอกเบ้ียรับมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  (2) 
บริษทัขนาดใหญ่ พบวา่ ดอกเบ้ียรับไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  โดยสรุปแลว้ ดอกเบ้ีย
รับของบริษทัขนาดเล็กมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  ส่วนดอกเบ้ียรับ ของบริษทั
ขนาดใหญ่ ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อาจเป็นเพราะบริษทัขนาดเล็กมีแหล่งเงินทุน
จ ากดั การน าเงินทุนไปให้บุคคลอ่ืนกูย้ืมอาจมีปัญหาการขาดสภาพคล่อง เม่ือเปรียบเทียบกบับริษทั
ขนาดใหญ่ท่ีมีเงินทุนมากกว่า ผลการวิจยัจึงสะทอ้นให้เห็นวา่นกัลงทุนน าขอ้มูลทางบญัชีรายการ
ดอกเบ้ียรับของบริษทัขนาดเล็กไปใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม 
 

ภาษีอากร 
 ผลการวเิคราะห์ของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง พบวา่ ภาษีอากร มีผลกระทบเชิง
บวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ หากบริษทัมีก าไรจากการด าเนินงาน
จะตอ้งจ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคล  เม่ือบริษทัมีการจ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคล ถือเป็นค่าใช้จ่ายจะตอ้ง
แสดงรายการในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  ผลการวิจยัจึงช้ีให้เห็นวา่ การประกาศขอ้มูลทางบญัชี
รายการภาษีอากร  นักลงทุนจะมีการตอบสนองต่อข่าวท่ีได้ประกาศและน าข้อมูลดังกล่าวไป
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  ข้อค้นพบสอดคล้องกับการทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งว่า ขอ้มูลทางบญัชีรายการภาษีอากรมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ (Hayn,1989; 
Pekka,1990) 

ส าหรับผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามความเส่ียงของบริษทั ได้แก่ 
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ความ



 
 

เส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไดไ้ปปรับเปล่ียนผลกระทบ
ระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า พบวา่  ภาษีอากรมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  (2) บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง 
พบวา่ ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสรุปแลว้ 
ภาษีอากร ของบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ มากกวา่ บริษทั
ท่ีมีความเส่ียงต ่า อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง มีแหล่งเงินทุนมาจากการกูย้ืม  และมีการจ่าย
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีก าไรจากการด าเนินงาน การท่ีบริษทัมีก าไรจากการ
ด าเนินงานจึงท าบริษทัมีแหล่งเงินทุนเพิ่มข้ึน ผลการวิจยัจึงช้ีให้เห็นว่า นกัลงทุนจึงน าขอ้มูลทาง
บญัชีรายการภาษีอากรของบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูงไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์
 ผลการวเิคราะห์กลุ่มยอ่ย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามขนาดของสินทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทัขนาด
เล็กและบริษทัขนาดใหญ่ ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นว่า ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพยไ์ปปรับเปล่ียนผลกระทบระหว่างภาษีอากรและผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทั
ขนาดเล็ก พบว่า ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(2) บริษทัขนาดใหญ่ พบวา่ ภาษีอากรมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ โดยสรุปแลว้ ภาษีอากร ของบริษทัขนาดเล็ก มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ 
มากกวา่ บริษทัขนาดใหญ่ อาจเป็นเพราะบริษทัขนาดเล็ก มีแหล่งเงินทุนจ ากดั แต่มีการจ่ายภาษีเงิน
ไดนิ้ติบุคคล  เม่ือบริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานท าให้มีแหล่งเงินทุนมากข้ึน นกัลงทุนจึงน าขอ้มูล
ทางบัญชีรายการภาษีอากรของบริษัทขนาดเล็กไปประกอบตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ์
ผลการวิจยัยงัช้ีให้เห็นว่าขนาดของบริษทัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนเกินปกติได ้
(Collins et al.,1997)   
 

ต้นทุนขาย 
 ผลการวเิคราะห์ของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง พบวา่ ตน้ทุนขาย มีผลกระทบ
เชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ ตน้ทุนขาย  คือ ตน้ทุนของสินคา้
ท่ีขายหรือบริการ  ดงันั้น กิจการตอ้งสูญเสียทรัพยสิ์นจ านวนหน่ึงไปเพื่อก่อให้เกิดรายไดแ้ก่กิจการ 
เม่ือบริษทัมีการประกาศขอ้มูลทางบญัชีรายการตน้ทุนขาย  จะสะทอ้นให้เห็นถึงผลการด าเนินงาน
ของกิจการท่ีลดลง  ถือเป็นค่าใช้จ่ายท่ีต้องแสดงไวใ้นงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ผลการวิจยัจึง
ช้ีให้เห็นว่า นักลงทุนน าข้อมูลทางบัญชีรายการต้นทุนขายไปประกอบการตัดสินใจลงทุนใน



 
 

หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ขอ้คน้พบสอดคล้องกบัการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งวา่ 
ตน้ทุนขายเพิ่มข้ึนนกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยล์ดลง (John, Lang & Netter, 1992) 
 

ส าหรับผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามความเส่ียงของบริษทั ได้แก่ 
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ความ
เส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไดไ้ปปรับเปล่ียนผลกระทบ
ระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า พบวา่ ตน้ทุนขาย
ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   (2) บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง พบวา่ ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิง
ลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสรุปแลว้ ตน้ทุนขาย  ของบริษทัท่ีมีความ
เส่ียงสูง มีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนตน้ทุนขาย ของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า ไม่มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง มีการกูย้ืมเงินมาใช้ใน
การด าเนินธุรกิจ และมีตน้ทุนขายในสัดส่วนท่ีสูงเม่ือเปรียบเทียบกบัรายได ้แสดงถึงความสามารถ
ในการท าก าไรนอ้ยลง ซ่ึงท าให้ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียเงินกูล้ดลง นกัลงทุนจึงน าขอ้มูล
ทางบญัชีรายการตน้ทุนขายไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
กล่าวคือ เมื่อตน้ทุนขายเพิ่มข้ึน นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์อ้ยลง  ผลการวิจยัยงั
ช้ีใหเ้ห็นวา่ ความเส่ียงของบริษทัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนเกินปกติได ้
 ผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามขนาดของสินทรัพย์ ได้แก่ บริษทั
ขนาดเล็กและบริษทัขนาดใหญ่ ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่า
จากสินทรัพยไ์ปปรับเปล่ียนผลกระทบระหวา่งตน้ทุนขายกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทั
ขนาดเล็ก พบวา่ ตน้ทุนขายมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (2) 
บริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ตน้ทุนขายไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยสรุปแลว้ ตน้ทุน
ขาย ของบริษทัขนาดเล็ก มีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  ส่วนตน้ทุนขาย ของบริษทั
ขนาดใหญ่ ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อาจเป็นเพราะนักลงทุนให้ความส าคญักับ
บริษทัขนาดเล็กเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ เน่ืองจากบริษทัขนาดเล็กมีเงินทุน
นอ้ยกวา่บริษทัขนาดใหญ่ (Saunders, 2000) เม่ือบริษทัขนาดเล็กมีการลงทุนท าธุรกิจจะมีสัดส่วน
การลงทุนท่ีสูงกวา่บริษทัขนาดใหญ่ หากตน้ทุนขายเพิ่มข้ึนท าให้บริษทัขนาดเล็กไดรั้บผลกระทบ
มากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ นกัลงทุนจึงน าขอ้มูลทางบญัชีดงักล่าวมาประกอบการตดัสินใจลงทุนใน



 
 

หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ ขอ้มูลทางบญัชีรายการตน้ทุนขายของ
บริษทัขนาดเล็กสามารถอธิบายผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกวา่บริษทัขนาดใหญ่  
 

รายการคงค้าง 
 ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า รายการคงค้าง  มี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ การบนัทึกรายการรับ
และจ่ายในทางบญัชีจะบนัทึกเม่ือรายการนั้นไดเ้กิดข้ึนแลว้  มิใช่บนัทึกเม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสด
หรือรายการเทียบเท่าเงินสดและบันทึกตรงตามงวดบัญชีท่ีเก่ียวข้องกับการเกิดรายการและ
เหตุการณ์นั้น  ผลการวิจยัช้ีให้เห็นว่า นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยน าขอ้มูลทางบญัชี
รายการคงคา้งท่ีแสดงในงบการเงินมาประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นว่า
ขอ้มูลท่ีประกาศออกมานั้นมีคุณค่าและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน (Haw, Qi and Wu,2001; Sloan, 
1996)  

ส าหรับผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามความเส่ียงของบริษทั ได้แก่ 
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ความ
เส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไดไ้ปปรับเปล่ียนผลกระทบ
ระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า พบว่า รายการคง
คา้งไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ   (2)  บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง พบว่า รายการคงคา้ง มี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสรุปแลว้ รายการคงคา้ง 
ของบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง มีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ ส่วน รายการคงคา้ง ของ
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีมีความเส่ียง
สูง มีขอ้จ ากดัในเร่ืองของเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจ ดงันั้นหากบริษทัมีรายการคงคา้ง
มาก การไหลเวยีนของกระแสเงินสดท่ีเขา้มายงับริษทัเพื่อใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนจะลดนอ้ยลง  ท า
ให้นักลงทุนน าข้อมูลทางบัญชีรายการคงค้างของบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง ไปใช้ประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ ขอ้มูลทางบญัชีรายการคงคา้งเพิ่มข้ึน นกั
ลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยล์ดลง   
 ผลการวเิคราะห์กลุ่มยอ่ย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามขนาดของสินทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทัขนาด
เล็กและบริษทัขนาดใหญ่ ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นว่า ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพยไ์ปปรับเปล่ียนผลกระทบระหว่างรายการคงคา้งกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทั



 
 

ขนาดเล็ก พบวา่ รายการคงคา้งมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
(2) บริษทัขนาดใหญ่ พบว่า รายการคงคา้งไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยสรุปแล้ว 
รายการคงคา้ง ของบริษทัขนาดเล็กมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนรายการคงคา้ง 
ของบริษทัขนาดใหญ่ไม ่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อาจเป็นเพราะนักลงทุนให้
ความส าคญักบับริษทัขนาดเล็กเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์เน่ืองจากบริษทัขนาด
เล็กมีเงินทุนนอ้ยกวา่บริษทัขนาดใหญ่ (Saunders, 2000)  นกัลงทุนจึงให้ความส าคญักบัขอ้มูลทาง
บญัชีรายการคงคา้ง ของบริษทัขนาดเล็ก จึงน าข้อมูลทางบญัชีดงักล่าวมาประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์   อีกทั้งบริษทัขนาดเล็กเป็นปัจจยัท่ีท าให้ข้อมูลทางบญัชีรายการคงค้างมี
ประโยชน์มากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ (Collins et al., 1997) ดงันั้น ขอ้มูลทางบญัชีรายการคงคา้ง ของ
บริษทัขนาดเล็กสามารถอธิบายผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกวา่บริษทัขนาดใหญ่  

 
กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 

 ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ  
เป็นกิจกรรมท่ีแสดงการไดม้าและใชไ้ปของเงินสด หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ท่ีเกิดจากการผลิต 
การขาย และการส่งมอบสินคา้หรือบริการ รวมถึงการเก็บเงินจากลูกคา้ เป็นตน้  ผลการวิจยัจึง
ช้ีให้เห็นวา่ เมื่อมีการประกาศขอ้มูลทางบญัชีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน นัก
ลงทุนจะมีการตอบสนองต่อข่าวท่ีได้ประกาศ เน่ืองจากเป็นกระแสเงินสดท่ีนักลงทุนคาดว่าจะ
ไดรั้บ จึงน าขอ้มูลดงักล่าวไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์จึงสรุปได้ว่า ขอ้มูลทาง
บญัชีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์(Dechow, 1994; Francis, Schipper & Vincent, 2003;  Haw, Qi & Wu, 2001;   
Yoon and Miller, 2003) 

ส าหรับผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามความเส่ียงของบริษทั ได้แก่ 
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่าและบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ความ
เส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไดไ้ปปรับเปล่ียนผลกระทบ
ระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า พบวา่ กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  (2)  บริษทั
ท่ีมีความเส่ียงสูง พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกิน



 
 

ปกติ โดยสรุปแลว้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ของบริษทัท่ีมีความเส่ียง
สูง ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ  อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่ามีการกูย้ืมเงินจาก
บุคคลภายนอกนอ้ย หากมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มข้ึนท าใหก้ารกูย้ืมเงินเพื่อด าเนิน
ธุรกิจมีจ านวนน้อยลง ภาระการจ่ายดอกเบ้ียจึงมีสัดส่วนท่ีน้อยตาม อีกทั้งบริษทัมีเงินสดคงเหลือ
สามารถจ่ายเงินปันผลได ้จึงท าให้นกัลงทุนน าขอ้มูลทางบญัชีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานของบริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า ไปใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์อีกทั้งนัก
ลงทุนมองวา่บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่ามีความมัน่คงมากกวา่บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง (Bhandari, 1988) 
 ผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อย แบ่งออกเป็นสองกลุ่มตามขนาดของบริษทั ไดแ้ก่ บริษทัขนาด
เล็กและบริษทัขนาดใหญ่ ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นว่า ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจาก
สินทรัพยไ์ปปรับเปล่ียนผลกระทบระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลตอบแทน
เกินปกติ ดงัน้ี (1) บริษทัขนาดเล็ก พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (2) บริษทัขนาดใหญ่ พบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยสรุปแล้ว กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานของบริษทัขนาดเล็กมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ  ส่วน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษทัขนาดใหญ่ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ อาจ
เป็นเพราะ บริษทัขนาดเล็กมีขอ้จ ากดัในเร่ืองการจดัหาเงินทุนเพื่อใชใ้นการด าเนินการ ดงันั้น การท่ี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มข้ึน มีผลท าให้บริษัทมีเงินทุนด าเนินการเพิ่มข้ึน  
ผลการวจิยัช้ีใหเ้ห็นวา่ การประกาศขอ้มูลทางบญัชีรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน นกั
ลงทุนจะตอบสนองต่อข่าวสารท่ีได้ประกาศ จึงน าข้อมูลทางบัญชีรายการกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
 

การวิเคราะห์ตัวแปรปรับที่มีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 การศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือบริษทัมีความเส่ียงแตกต่างกนั และเม่ือบริษทัมีขนาดแตกต่าง
กนั ผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่ บริษทัท่ีมีความเส่ียงท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น และขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพยเ์ป็นตวัแปรท่ีไปปรับเปล่ียนผลกระทบดงักล่าว หรือ



 
 

อีกนยัหน่ึง คือ ความเส่ียงของบริษทัและขนาดของบริษทั มีส่วนช่วยในการอธิบาย ผลกระทบของ
ขอ้มูลทางบญัชีรายการก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติไดดี้ข้ึน  
 ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาค่า F-statistic ท่ีไดจ้ากการทดสอบโดยวิธี Chow Test เม่ือน าความเส่ียง
ของบริษทัในฐานะตวัแปรปรับ พบวา่ ค่า F ท่ีไดจ้ากการทดสอบโดยวิธี Chow Test มีค่า F(9, 1,580) = 
4.81 ของการวิเคราะห์ท่ีมีตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนเกินปกติ    เปรียบเทียบกบัค่า F-statistic เม่ือ
น าขนาดของบริษทัในฐานะตวัแปรปรับ พบวา่ ค่า F ท่ีไดจ้ากการทดสอบโดยวิธี Chow Test มีค่า 
F(9, 1,580) = 62.68 ของการวเิคราะห์ท่ีมีตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนเกินปกติ     

ผู ้วิจ ัยพบว่า  การใช้ขนาดของบริษัทท่ีว ัดค่าจากสินทรัพย์ ในฐานะตัวแปรปรับ 
จะใหค้่า F-statistic ท่ีสูงกวา่ แสดงใหเ้ห็นถึงผลต่างระหวา่งค่าผลรวมของค่าผิดพลาดก าลงัสองท่ีได้
จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ โดยใช้กลุ่มตวัอย่างทั้งหมดกบัค่าผลรวมของค่าผิดพลาด
ก าลงัสองท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งยอ่ยสองกลุ่มรวมกนั แลว้
น ามาเปรียบเทียบกบัค่าผลรวมของค่าผดิพลาดก าลงัสองท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดย
ใชก้ลุ่มตวัอยา่งยอ่ยสองกลุ่มรวมกนั ดงันั้น ค่า F-statistic มีค่าสูงแสดงวา่ การวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุคูณ โดยแยกกลุ่มตวัอย่างออกเป็นกลุ่มย่อยให้ผลดีกว่าการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่มตวัอย่าง
ทั้งหมด  
 ดงันั้น ตวัแปรปรับ ซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์เป็นตวัแปรปรับท่ีให้ค่า 
F-statistic สูงกวา่ เป็นส่ิงท่ีช้ีใหเ้ห็นวา่ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพยส์ามารถน ามาใชใ้นการ
อธิบายผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชี ประกอบดว้ย ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุน
ขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กบัผลตอบแทนเกินปกติได้ดีกว่า
ความเส่ียงของบริษทัของช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2549 ถึงปี พ.ศ. 2553 ผลการวิจัย
สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ Graham et al. (2000) ท่ีกล่าววา่ การแบ่งกลุ่มตวัอยา่งเพื่อการทดสอบ
หรือการทดสอบกลุ่มยอ่ยมีความเหมาะสมกวา่การวเิคราะห์ขอ้มูลรวมกนั  
 

ข้อจ ากดัในงานวจิัยและข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 
 
 
 



 
 

ข้อจ ากดัในงานวจัิย 
 งานวิจยัเก่ียวกบัผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีที่มีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นงานวจิยัท่ีมุ่งศึกษาการประกาศขอ้มูลทางบญัชี
รายการ ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  รวมทั้งมีการควบคุมความแตกต่างของแต่ละกิจการหรืออุตสาหกรรม ท่ีจะ
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงหรือสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนเกินปกติ นอกเหนือจากตวัแปรหลกั 
ดงันั้น จึงมีการก าหนดตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นงานวิจยั อีกทั้งไดก้ าหนดให้ความเส่ียงของบริษทัท่ี
วดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์
เป็นตวัแปรปรับท่ีไปปรับเปล่ียนความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม หากกล่าว
โดยสรุปแลว้ จะมีขอ้จ ากดัในงานวจิยั ดงัน้ี  
 

1. ผูว้ิจยัได้เลือกตวัแปรเฉพาะบางตวัแปรเท่านั้นในการศึกษา ยงัมีตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีผูว้ิจยั
ไม่ไดศึ้กษา เช่น ตวัแปรท่ีเกิดจากนโยบายการบญัชี  ตวัแปรเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
 2 .  ผู ้วิจ ัยได้ เ ลือกตัวแปรควบคุมบางตัวแปรท่ีน ามาควบคุมผลการวิจัย  ซ่ึ งย ัง มี  
ตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ประเภทอุตสาหกรรม เป็นตน้ 
 3. ผูว้ิจยัให้ความส าคญักบั ความเส่ียงของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น  และขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย ์ในฐานะเป็นตวัแปรปรับ   ซ่ึงยงัมีตวัแปร
อ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งน่าจะเป็นตวัแปรปรับได ้เช่น ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากทุนจดทะเบียนท่ีเรียก
ช าระแลว้ หรือมูลค่าตลาดของกิจการ เป็นตน้ 
 4. ผูว้ิจยัใช ้Chow Test ในการทดสอบตวัแปรปรับ ซ่ึงมีขอ้จ ากดัส าหรับการแบ่งกลุ่มยอ่ย
ออกเป็นสองกลุ่มเท่านั้น 
 5. ในการวิจยัคร้ังน้ีค  านิยามศพัท์ท่ีใชใ้นการวิจยัเป็นค านิยามศพัทท่ี์ผูว้ิจยัไดก้  าหนดข้ึนมา
เพื่อใชใ้นงานวจิยัน้ีเท่านั้น ซ่ึงความหมายของศพัทเ์หล่าน้ีอาจมีความหมายท่ีแตกต่างไปจากงานวิจยั
อ่ืน ๆ  

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจัิยในอนาคต 
 1. ควรศึกษาความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีโดยการศึกษาเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศอ่ืน ๆ เพื่อให้ทราบว่าขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงินมีความส าคญัต่อการก าหนดราคา
หลกัทรัพยเ์หมือนหรือแตกต่างกนัอยา่งไร  



 
 

 2. เทคนิคการวเิคราะห์ควรใชต้วัแปรปรับและตวัแปรควบคุมอ่ืน เพื่อเปรียบเทียบผลการวิจยั 
จะไดข้อ้คน้พบงานวิจยัท่ีเป็นประโยชน์และท าการทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธีอ่ืนนอกเหนือจากการ
ใชว้ธีิวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression analysis)  
 3. งานวิจยัในอนาคตอาจแบง่กลุ่มตวัอย่างออกเป็นกลุ่ม ๆ ในการวิเคราะห์ เช่น แบง่ตาม
ชว่งปี พ.ศ. แบง่ตามทิศทางของอตัราผลตอบแทน เพ่ือทดสอบการประกาศข้อมลูทางบญัชีนัน้ ๆ ท่ีมี
ตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ พร้อมทัง้เปล่ียนแปลงวิธีการทางสถิติท่ีใช้ทดสอบการแบ่งกลุ่มย่อย เพ่ือ
เพิ่มจ านวนกลุม่ยอ่ยให้มากขึน้ 
 
 สรุป การศึกษาผลกระทบของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัศึกษาขอ้มูลทางบญัชีได้แก่  
ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ และศึกษาผลกระทบดงักล่าวโดยเปรียบเทียบระหวา่งความ
เส่ียงของบริษทั และขนาดของบริษทั 
 เหตุผลท่ีผูว้ิจยัมีความสนใจศึกษาเร่ืองดังกล่าว เพราะข้อมูลทางบญัชีในงบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความส าคญัต่อนักลงทุนเพื่อน าไปใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ส าหรับการทดสอบความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชี 
ผลงานวิจยัทางบญัชีในอดีตไดน้ าแนวคิดและทฤษฎีทางการเงินมาประยุกตใ์ช้กบัการศึกษาความมี
คุณค่าของข้อมูลทางบญัชีท่ีได้ประกาศ ผลงานวิจยัของต่างประเทศและในประเทศได้สรุป
สอดคล้องกันว่า นักลงทุนจะรวบรวมขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ท่ีประกาศในตลาดหลกัทรัพย์มาใช้
ประเมินการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงิน  

ท าให้ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาวา่ขอ้มูลทางบญัชีรายการก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร 
ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความส าคญัและมีประโยชน์
ต่อนักลงทุนจริงหรือไม่ ผูว้ ิจยัไดศ้ึกษาแนวคิด ทฤษฎี และการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้ง 
ก่อนสร้างกรอบแนวความคิดงานวิจยั โดยผูว้ิจยัไดศึ้กษาถึง องคป์ระกอบเก่ียวกบัผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์สมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน และตวัแบบตลาดทุน รวมทั้งไดร้วบรวม
ผลการวิจยัจากวรรณกรรมในอดีตของนกัวิจยัอีกหลายท่านเพื่อน ามาอธิบายถึงความมีประโยชน์
ของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ  



 
 

 งานวจิยัฉบบัน้ีด าเนินการตามขั้นตอนของการวจิยัเชิงประจกัษ ์ซ่ึงประชากรในงานวิจยัคร้ัง
น้ี ได้แก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีมีการ
เปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณชน ทั้งในรูปแบบของงบการเงินประจ าปีและขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้น 
ประชากรท่ีใช้ในการวิจัยมีจ านวน 505 บริษทั แต่การศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นไปตาม
หลกัเกณฑแ์ละเง่ือนไขของการศึกษาคร้ังน้ีจ  านวน 392 บริษทั ส าหรับการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้น
การวเิคราะห์ผูว้จิยัเก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549-2553 รวมจ านวน 5 ปี ประกอบดว้ย ขอ้มูล
ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์และดชันีราคาหลกัทรัพย์ของตลาดของแต่ละบริษทั รวมทั้งขอ้มูล
ทางบญัชีท่ีศึกษาท่ีแสดงในงบการเงินรวมของบริษทั ไดแ้ก่ ก าไรทางบญัชี ดอกเบ้ียรับ ภาษีอากร 
ตน้ทุนขาย รายการคงคา้ง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และขอ้มูลท่ีน ามาก าหนดเป็น
ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ รวมทั้งขอ้มูลท่ี
น ามาเป็นตวัแปรปรับ ไดแ้ก่ หน้ีสินรวมและส่วนของผูถื้อหุ้น (ความเส่ียงของบริษทั)  สินทรัพย ์
(ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าจากสินทรัพย)์ ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลท่ีมีอยูแ่ลว้ คือ จาก
ขอ้มูล Set Smart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจากส านกังานก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(กลต.)  
 ในการทดสอบสมมติฐาน ผู้ วิจัยใช้การวิเคราะห์กลุ่มย่อยโดยใช้ Chow Test และการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (multiple regression analysis) ก่อนท่ีจะทดสอบสมมติฐานผู้วิจยั
ได้ตรวจสอบข้อมูลว่ามีความเหมาะสมกับการน ามาวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิธีวิเคราะห์ถดถอยเชิง

พหคุณูหรือไม่ โดยผู้วิจยัได้ตรวจสอบการกระจายแบบปกติของข้อมลู (normal distribution) ความ
แปรปรวนท่ีสม ่าเสมอ (constant variance or heteroscedasticity) คา่ท่ีออกนอกกลุ่ม (outliers) ความเป็น
เส้นตรง (linearity) การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (multicollinearity) การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์ (correlation analysis) และการตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน 

(autocorrelation)  
 ผลการตรวจสอบการกระจายแบบปกติของข้อมูล พบว่า ตวัแปร ก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้
รับ ภาษีอากร ต้นทุนขาย รายการคงค้าง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ราคาตลาดตอ่
มลูคา่ทางบญัชี ราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ  และผลตอบแทนเกินปกติ มีการกระจายตวัแบบไม่ปกติ
โดยมีลกัษณะเบ้ซ้ายและเบ้ขวา ดงันัน้ ผู้วิจยัจึงได้ปรับค่าของตวัแปรด้วยวิธีการถอดรากและยก
ก าลงัสอง แล้วน าคา่ท่ีได้มาท าการทดสอบตอ่ไป   



 
 

จากขัน้ตอนข้างต้น ผู้วิจยัได้ตรวจสอบความแปรปรวนท่ีสม ่าเสมอและคา่ท่ีออกนอกกลุ่ม
ของตวัแปรงานวิจยั ผู้วิจยัใช้กราฟ Scatter Plot ท าการตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ 
(standardized residual) กบัคา่พยากรณ์ (standardized predicted) ผลที่ได้จากการสร้างกราฟ 
พบว่า คา่ความสมัพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือกบัคา่พยากรณ์มีการกระจาย แสดงให้เห็นวา่การวิจยันี ้
ไมมี่ปัญหาเร่ืองความแปรปรวนและไมมี่คา่ใดท่ีออกนอกกลุม่ 
 การตรวจสอบความเป็นเส้นตรง ผู้วิจยัใช้กราฟ Scatter Plot ในการตรวจสอบความสมัพนัธ์
ท่ีเป็นเส้นตรงระหว่างตัวแปร ผลปรากฏว่า กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือ 

(standardized residual) กบัตวัแปรอิสระแตล่ะตวั (independent variables) แสดงว่า มีความสมัพนัธ์
ในเชิงเส้นตรง ซึ่งผู้ วิจัยไม่พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงไม่ใช่เส้นตรงปรากฏให้เห็นอย่างเด่นชัด 
นอกจากนี ้ผู้ วิจัยได้ท าการตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (multicollinearity) โดย

พิจารณาคา่ความทนทาน (tolerance) และ Variance Inflation Factors--VIF ส าหรับตวัแปรอิสระแต่
ละตวั ซึ่งถ้าคา่ความทนทาน (tolerance) และ Variance Inflation Factors--VIF อยู่ในช่วงท่ีสามารถ
ยอมรับได้ พร้อมทัง้การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ (correlation analysis) โดยใช้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
แบบเปียร์สัน เพ่ือพิจารณาถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ พบว่า ไม่มีตัวแปรคู่ใดท่ีมี
ความสัมพันธ์กันเองสูงเกินไป  และการตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน 

(autocorrelation) โดยพิจารณาจากคา่ Durbin-Watson Statistic พบว่า ข้อมลูของตวัแปร ณ ระดบั
ใด ๆ ของตวัแปรอิสระมีความเป็นอิสระจากกนั ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ท่ียอมรับได้ จากผลการตรวจสอบ
ข้อมูลดงัท่ีกล่าวมา เป็นการยืนยันว่าข้อมูลมีความเหมาะสมกับการน ามาวิเคราะห์ด้วยเทคนิค
วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู เพ่ือทดสอบสมมตฐิานได้  
 ผลการทดสอบสมมติฐานสรุปได้ว่า การวิจยัของหน่วยวิเคราะห์ทัง้หมดจากกลุ่มตวัอย่าง 
พบว่า ก าไรทางบญัชี ดอกเบีย้รับ ภาษีอากร ต้นทุนขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ 

การศกึษาถึงผลกระทบของตวัแปรปรับ (moderating effects) ประกอบด้วย ความเส่ียงของ
บริษัท และขนาดของบริษัท เพ่ือการวิเคราะห์กลุ่มย่อย สามารถสรุปได้ ดงันี ้(1) การวิเคราะห์กลุ่ม
ย่อยตามความเส่ียงของบริษัท (1.1) บริษัทท่ีมีความเส่ียงต ่า พบว่า ก าไรทางบญัชี ภาษีอากร และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยมีดอกเบีย้
รับมีผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ  ทัง้นีต้้นทนุขายและรายการคงค้างไม่มีผลกระทบตอ่



 
 

ผลตอบแทนเกินปกติ (1.2) บริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง พบว่า ก าไรทางบัญชี  และภาษีอากร มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนเกินปกติ  โดยมีดอกเบีย้รับ ต้นทนุขาย และรายการคงค้างมี
ผลกระทบเชิงลบตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ ทัง้นีก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนเกินปกติ   (2) การวิเคราะห์กลุ่มย่อยตามขนาดของบริษัท (2.1) บริษัทขนาดเล็ก 
พบวา่  ก าไรทางบญัชี ภาษีอากร และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอ่
ผลตอบแทนเกินปกติ โดยมีดอกเบีย้รับ ต้นทุนขาย และรายการคงค้างมีผลกระทบเชิงลบตอ่
ผลตอบแทนเกินปกติ (2.2) บริษัทขนาดใหญ่ พบว่า ก าไรทางบญัชี และภาษีอากรมีผลกระทบเชิง
บวกตอ่ผลตอบแทนเกินปกติ  ทัง้นีด้อกเบีย้รับ ต้นทนุขาย รายการคงค้าง และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานไมมี่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนเกินปกต ิ 
 ผลการวจิยัพบอีกวา่ ในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาระหวา่งปี พ.ศ. 2549-2553 ขนาดของบริษทัท่ี
วดัค่าจากสินทรัพยเ์ป็นตวัแปรปรับท่ีมีอิทธิพลมากกวา่ความเส่ียงของบริษทั 
 
ตาราง 15 
การเปรียบเทียบระหวา่งทิศทางของผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม ตามความเส่ียง
ของบริษทัและขนาดของบริษทั 
  กลุ่มตวัอยา่ง  

ทั้งหมด 
  ความเส่ียงของบริษทั    ขนาดของบริษทั 

     ต ่า  สูง เลก็ ใหญ่ 

EARN β 0.551 0.585 0.497 0.304 0.386 

 Sig. 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 

INTER β -0.080 -0.069 -0.087 -0.146 0.029 

 Sig. 0.000*** 0.003** 0.000*** 0.000*** 0.339 

TAX β 0.273 0.243 0.330 0.422 0.336 

 Sig. 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 

COST β -0.070 0.022 -0.087 -0.093 -0.043 

 Sig. 0.027* 0.578 0.012* 0.036* 0.472 

ACCRU β -0.080 -0.045 -0.076 -0.089 -0.040 

 Sig. 0.012* 0.261 0.033* 0.047* 0.505 

CASH β 0.057 0.091 0.025 0.097 -0.040 
 Sig. 0.000*** 0.000*** 0.280 0.000*** 0.196 
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