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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาถึง ผลกระทบของความผนัผวนของกระแสเงินสด และความผนั
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
 

ทฤษฎี Corporate Risk Management Theory (ทฤษฎีการบริหารความเส่ียงขององคก์ร) 
นั้นกล่าวว่า ผูถื้อหุ้นหรือนกัลงทุนโดยทัว่ไป ส่วนใหญ่จะมีทศันคติท่ีเป็นบวกต่อบริษทัท่ีมีกระแส
เงินสดค่อนขา้งคงท่ี แสดงให้เห็นว่าหากบริษทัท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดตํ่า จะมีความ
น่าเช่ือถือมากกวา่บริษทัท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดสูง เพราะวา่ผูถื้อหุน้และนกัลงทุนนั้นไม่
ชอบความเส่ียง (Risk Averse) ถา้หากตอ้งเผชิญความเส่ียงท่ีให้ผลตอบแทนไม่เท่ากนั ผูล้งทุนจะ
เลือกทาํส่ิงท่ีมีความเส่ียงน้อยท่ีสุด ถึงแมว้่าผลตอบแทนจะน้อยกว่าการทาํอีกส่ิงหน่ึงเพ่ือไม่ตอ้ง
แบกรับความเส่ียง ดงัท่ี Badrinath, Gay, and Kale (1989) พบว่า นักลงทุน บริษทัจดัอนัดบัเรทต้ิง
และนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ชอบกิจการท่ีมีกระเงินสดสมํ่าเสมอ เพราะกิจการท่ีมีความผนัผวนของ
กระแสเงินสดตํ่าจะมีความเส่ียงทางธุรกิจท่ีค่อนขา้งตํ่าดว้ยเช่นกนั อีกทั้งจากทฤษฏีการจดัหาเงินทุน
ตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) Froot, Scharfstein, and Stein (1993) พบว่า บริษทัท่ีมีกระแส
เงินสดคงท่ีจะสามารถเพ่ิมมูลค่าให้กบับริษทัได ้เสมือนเป็นการลดตน้ทุนทางการเงินของบริษทั 
(External Finance) 

ทฤษฎีกระแสเงินสดท่ีคงท่ีสามารถเพิ่มมูลค่าใหกิ้จการไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลาย 
แต่ในขณะเดียวกนักมี็นกัวิจยัอีกหลายท่านไดท้าํการตั้งสมมุติฐานท่ีวา่ ความผนัผวนของกระแสเงิน
สด ก็สามารถก่อให้เกิดการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการไดเ้ช่นกนั Merton (1987) ระบุว่า ผูถื้อหุ้นจะ
เปรียบ Call Option เป็นเหมือนมูลค่าของกิจการ และความผนัผวนของราคาของสินทรัพยอ์า้งอิง
ของ Option นั้นจะสะทอ้นถึงศกัยภาพในการเติบโตของมูลค่าบริษทั (Potential Growth) ดงันั้นจึง
อาจกล่าวไดว้่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดจะสามารถก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มแก่กิจการ นอกจากน้ี
ความผนัผวนนั้นยงัสะทอ้นถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการในอนาคต ยิ่งผนัผวนมากก็ยิ่งมี
โอกาสในการเติบโตสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั 

เน่ืองจากผลของการศึกษาท่ีผา่นมาในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัความผนัผวนของกระแสเงิน
สดต่อมูลค่าบริษทั (Cash-Flow Volatility) มกัจะเป็นการศึกษาโดย ใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียน
ในต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่ ซ่ึงเป็นประเทศท่ีพฒันาแลว้ ทาํใหผ้ลของการศึกษาหรือขอ้มูลท่ีนาํมา
ศึกษานั้น เป็นบริษทัท่ีมีอตัราในการเติบโตค่อนขา้งตํ่าหรือค่อนขา้งคงท่ี และเป็นบริษทัท่ีมีขนาด
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ใหญ่ จึงอาจทาํให้ผลการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ดงักล่าวอาจจะให้ผลลพัธ์ท่ีแตกต่างกนักบั
ประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่หรือ Emerging Market โดยงานวิจยัน้ีจะศึกษาโดยใช้
ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(The Stock Exchange of Thailand) 
ซ่ึงเป็นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งแรกของประเทศไทย ก่อตั้งเม่ือ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซ่ึงจดัตั้งข้ึนและ
มีวตัถุประสงค์เพื่อส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละใหบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้ง พร้อมทั้งยงัสนบัสนุน
ให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ ประกอบ
ไปดว้ยบริษทัท่ีมีขนาดกลางและขนาดเลก็ และมีอตัราการเติบโตสูง ซ่ึงในงานวิจยัน้ีจะมุ่งเนน้ไปท่ี
ความผนัผวนของกระแสเงินสด และความผนัผวนของผลกาํไร ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงประเภทอ่ืนๆ
นอกเหนือจาก Systematic Risk 
 
 

1.1 วตัถุประสงค์ในการศึกษา 
เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวน

ของผลกาํไรต่อมูลค่าบริษทัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี 
พ.ศ. 2549 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและในช่วงปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงเป็นช่วงหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ 

เพื่อศึกษาถึงตวัแปรดา้นความผนัผวนของกระแสเงินสด ความผนัผวนของผลกาํไร 
และปัจจยัอ่ืนๆ วา่ตวัแปรใดจะสามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ หรือ Tobin’s Q ไดดี้ท่ีสุด 
 
 

1.2 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
นกัลงทุนสามารถนาํผลการวิจยัน้ีไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยได ้เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นนั้นจะปรับตวัตามสภาวะของตลาด แต่ใน
ระยะยาวแลว้ราคาของหลกัทรัพยน์ั้นจะปรับตวัเขา้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ ดงันั้นหากบริษทั
สามารถเพ่ิมมูลค่าของกิจการไดสู้ง ราคาของหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นกจ็ะปรับตวัสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั 

ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนจะสามารถเขา้ใจถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวน
ของกระแสเงินสด กบัความผนัผวนของผลกไรต่อมูลค่าบริษทั เพื่อใหอ้งคก์รสามารถมีแผนกลยทุธ์
ในการรับมือกบัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากความผนัผวนของกระแสเงินสด และสามารถนาํมาใช้
ในการตรวจสอบเพ่ือกาํกบัการบริหารงานให้เกิดมูลค่าสูงสุด เพ่ือให้บริษทัมีการเติบโตอยา่งย ัง่ยืน
ไดอี้กดว้ย 
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งานวิจัยฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ี
เ ก่ียวข้อง  (Literature Review)  ข้อมูลท่ีใช้ ตัวแปร  และวิ ธีการทางสถิติ  (Data Variable and 
Methodology) ผลการทดสอบ (Results) และสรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ (Conclusion and 
Suggestion) ตามลาํดบั
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บทท่ี 2 

งานวจิยัทีเ่ก่ียวข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง (Theor ies) 
ท่ีผา่นมามีผูพ้ยายามอธิบายการวดัมูลค่าบริษทัโดยใชท้ฤษฎีต่าง ๆ มากมาย การศึกษา

น้ีไดท้าํการรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อกาํหนดปัจจยัท่ีใชอ้ธิบายการวดัมูลค่าบริษทั ไดด้งัน้ี   
 

2.1.1 แนวคดิมูลค่าบริษัท (Firm Value) 
มูลค่าของกิจการ คือ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต (Future Cash 

Flow) รวมกบัมูลค่าตลาดของสินทรัพยท่ี์ไม่เก่ียวกบัการดาํเนินงาน (Non-Operating Assets) ซ่ึงจะ
สะทอ้นถึงการเจริญเติบโตของบริษทั ผูบ้ริหารมีหนา้ท่ีในการสร้างมูลค่าบริษทัให้สูงข้ึนให้กบัผูมี้
ส่วนไดเ้สียขององคก์ร การมีมูลค่าบริษทัท่ีสูงจึงเป็นการดึงดูดนกัลงทุน และจะเป็นการเพิ่มคุณค่า
ใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาว ดงัท่ี Shin and Stulz (2000) ไดก้ล่าวไว ้
 

2.1.2 ทฤษฎกีารบริหารความเส่ียง (Corporate Risk Management Theory) 
จากสภาพเศรษฐกิจ การเมือง สังคม เทคโนโลยี รวมถึงปัจจยัอ่ืนๆท่ีเปล่ียนแปลงไป 

ทาํให้ลักษณะของธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงจากในอดีต บริษัทต่างๆจึงต้องมีการรับมือกับการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนอย่างรวดเร็ว เช่น มีการปรับปรุงสินคา้และบริการให้ตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลง หรือการควบรวมกิจการ การลงนามเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจระหว่างกนั เพื่อให้ธุรกิจ
สามารถดาํรงต่อไปได ้จากการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน ทาํให้สภาพความเส่ียง (Risk Profile) ของ
บริษทัยุง่ยากและมีความซบัซอ้นมากข้ึน ความเส่ียงเหล่าน้ีจึงตอ้งถูกบริหารจดัการในระดบักลยทุธ์
เพื่อลดหรือบรรเทาโอกาสในการเกิดความเส่ียงข้ึน เพื่อทาํให้องคก์รมีแผนรับมือล่วงหน้าและยงั
เป็นการช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กบับริษทั Froot, Scharfstein, and Stein (1993)  ดงันั้น บริษทัจึงควร
นาํแนวคิดการบริหารความเส่ียงระดบัองคก์รมาใช ้เพ่ือช่วยให้บริษทัสามารถตอบสนอง แกปั้ญหา 
และรับมือกับความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนได้ ด้วยการพัฒนากรอบการดําเนินงานภาคปฏิบัติของ 
Corporate Risk Management Framework ท่ีจัดการกับความทา้ทายทางธุรกิจท่ีเขา้ข่ายวิกฤติ โดย 
Corporate Risk Management เป็นแนวคิดในระดบักลยทุธ์และเป็นไปอยา่งมีระบบ
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จากทฤษฎีการบริหารความเส่ียงขององคก์ร (Corporate Risk Management Theory) ท่ี
กล่าววา่นกัลงทุนมกัจะมีการหลีกเล่ียงความเส่ียง ดงันั้น ผูถื้อหุน้จะมีความพึงพอใจต่อตวับริษทัหาก
บริษทัสามารถรักษาระดบัของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและผลกาํไรให้มีความสมํ่าเสมอ 
และบริษทัท่ีมีอตัรากาํไรต่อสินทรัพยสู์ง จะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการทาํประโยชน์จาก
สินทรัพยใ์นการหากาํไรของบริษทั ในทางทฤษฎีแลว้บริษทัท่ีมีอตัรากาํไรต่อสินทรัพยร์วมสูงจะมี
มูลค่าของบริษทัท่ีสูง เน่ืองจากนกัลงทุนเลง็เห็นว่าบริษทัดงักล่าวมีความสามารถในการทาํกาํไรท่ีดี 
Smith and Stulz (1985) 
 

2.1.3 ปัจจัยอ่ืนท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าของกิจการ 
หากไม่นบัความผนัผวนของกระแสเงินสด ความผนัผวนของผลกาํไร ยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ี

ส่งผลกระทบต่อมูลค่าบริษทัดว้ยเช่นเดียวกนั ดงัน้ี 
การเปล่ียนแปลงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (ln(Systematic Risk)) หมายถึง ใช ้Beta เป็น

ตวัแทนของความเส่ียงตลาด 
การเปล่ียนแปลงความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (ln(Idiosyncratic Risk)) หมายถึง ใช้ 

Standard Deviation: SD  ของ Residual เป็นตัวแทนความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ หาโดยใช้ Model 
CAPM 

การเปล่ียนแปลงสินทรัพย์รวม (ln(Total Asset)) หมายถึง การเปล่ียนแปลงของ
สินทรัพยร์วม เป็นขอ้มูลรายปี  

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Asset) หมายถึง เป็นอัตราส่วนของ
ความสามารถทาํกาํไรของกิจการ เป็นขอ้มูลรายปี  

การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) หมายถึง อตัราการเติบโตเฉล่ียของยอดขายราย
ปี (CAGR)  

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total asset)  หมายถึง อตัราส่วนของหน้ีสินของ
กิจการ เทียบกบั สินทรัพยร์วม 

งบในการลงทุนต่อยอดขาย (Capex to sale) หมายถึง งบการลงทุนเทียบกบัยอดขาย 
เป็นขอ้มูลรายปี โดยค่าใชจ่้ายการลงทุนเป็นการลงทุนอยา่งต่อเน่ืองสูงสุด 10 ปี โดยส่ิงท่ีเขา้ข่ายการ
ลงทุนไดแ้ก่ การซ้ือกิจการ การเปล่ียนแปลงนโยบายบญัชี และการเลิกดาํเนินงาน  

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย (SG&A to Sale) หมายถึง ค่าใชจ่้ายในการ
ขายและบริหารเทียบกบัยอดขาย เป็นขอ้มูลรายปี โดยค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารเป็นค่าใชจ่้ายท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการขายและการบริหาร เช่น เงินเดือน (ท่ีไม่ใช่ค่าแรงทางตรง เช่น เงินเดือนและค่า
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คอมมิชชั่นของพนักงานขาย เงินเดือนของพนักงานฝ่ายบริหาร) ค่านํ้ า ค่าไฟในสํานักงาน ค่า
โทรศพัท ์และค่าโฆษณาประชาสมัพนัธ์ เป็นตน้ 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่ก่ียวข้อง (Empir ical Studies) 
จากการศึกษางานวิจยัท่ีผา่นมามีงานศึกษาเชิงประจกัษท์ั้งในประเทศและต่างประเทศ

หลายงานท่ีนาํทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้มาศึกษา โดยการศึกษาว่าตวัแปรช้ีวดัท่ีมาจากทฤษฎีต่างๆ มี
ผลต่อมูลค่าของบริษทัหรือไม่ คณะวิจยัสามารถสรุปผลการศึกษาท่ีผ่านมา โดยแบ่งตามทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งได ้ดงัน้ี 

Yuntaek Paead, Sung C.  Baeb และ  Namhoon Leec ( 2018)  ได้ ศึ กษ า เ ก่ี ย วกับ
ผลตอบแทนของราคาหุ้นท่ีไม่เกิดจากความเส่ียงของตลาดโดยภาพรวม (Idiosyncratic stock return 
volatility (Ivol)) และความผนัผวนของกระแสเงินสด (Cash flow volatility) โดยมีตวัแปรควบคุม 
เช่น สภาพคล่องและขนาดของธุรกิจ ซ่ึงสามารถอธิบายคงามผนัผวนของ 3 ตวัแปร (ROA * NI to 
EBIT * Leverage) ท่ีมีความสมัพนัธ์กบั DuPont ROE 

Rountree et al. (2008) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัองคป์ระกอบของ Premium ของกิจการ
ท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดตํ่าในตลาดสหรัฐอเมริกา พบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสด
เป็นปัจจยัสําคญัท่ีก่อให้เกิดความเส่ียงในองค์กร และมีผลกระทบต่อ Asset Pricing Theory การ
บริหารความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk Management) และมูลค่าของกิจการ นอกจากน้ีความ
ผนัผวนของกระแสเงินสดนั้นเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีทาํให้เกิดความเส่ียงทางดา้นราคา (Priced Risk) ใน
ตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา โดยมูลค่าบริษทัท่ีวดัจากค่า Tobin’s Q จะเพิ่มข้ึนหรือลดลง 0.15% หาก
ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีการเปล่ียนแปลงไป 1% ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีจะส่งผลกระทบต่อ
ความเส่ียงอ่ืนๆ เช่น Systematic และ Idiosyncratic risk เช่นเดียวกบัตวัแปรควบคุมอ่ืนๆ เช่น อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ขนาดของกิจการ (Firm Size) ผลกาํไร (Profitability) Leverage 
และโอกาสในการเติบโตของกิจการ 

Abdel-Khalik (2007) และ Badrinath et al. (1989) พยายามอธิบายเก่ียวกบัขอ้ดีของการ
ท่ีบริษทัมีกระแสเงินสดท่ีสมํ่าเสมอจะทาํให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (นกัลงทุน นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
นงัลงทุนสถาบนั และผูจ้ดัการกองทุน) เกิดความพึงพอใจจากการท่ีมีความเส่ียงดา้นกระแสเงินสดท่ี
ตํ่า ซ่ึงจะทาํใหเ้กิดการเลือกอยา่งมีเหตุผล (Rational Behavior) ในการตดัสินใจในการลงทุน  

Baker and Wurgler (2007) พบวา่ ในกรณีท่ีตลาดเกิดความผนัผวนหรือในกรณีท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน (Investor Sentiment) ต่อตลาดตํ่าลง นกัลงทุนจะเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมี
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กระแสเงินสดท่ีมัน่คงและมีความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetries) ท่ีต ํ่า เพราะถือ
วา่บริษทันั้นมีความเส่ียงท่ีตํ่าและเป็นการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปลอดภยั (Safe Havens)  

Graham et al. (2005) พบว่า CFO กว่า 97% ชอบท่ีจะรายงานผลกาํไรท่ีสมํ่าเสมอ และ
การถือครองกระแสเงินสดท่ีมีความสมํ่าเสมอเพราะพบว่า การนาํเสนอกระแสเงินสดและผลกาํไรท่ี
มีความสมํ่าเสมอจะทาํให้นกัลงทุนและผูบ้ริหารรู้สึกว่าบริษทัมีความเส่ียงท่ีตํ่าจึงจะทาํให้บริษทัมี
ตน้ทุนทางการเงินท่ีตํ่า และยงัช่วยใหน้กัวิเคราะห์หลกัทรัพยส์ามารถพยาการณ์กาํไรและกระแสเงิน
สดในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นยาํเพิ่มมากข้ึนดว้ย ความผนัผวนของกระแสเงินสดนั้นถูกใชเ้ป็นตวัช้ีวดั
ความเส่ียงซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีนกัลงทุนใชใ้ประกอบการตดัสินใจการลงทุนมาอยา่งยาวนาน  

Graham et al. (2005) ไดท้าํการสํารวจและสัมภาษณ์ผูบ้ริหารมากกว่า 400 คน พบว่า 
ผูบ้ริหารจาํนวน 78% ยอมท่ีจะไม่นาํเงินมาลงทุนในโครงการท่ีมีมูลค่าปัจจุบนัเป็นบวก (Positive 
Net Present Value) เพ่ือตอ้งการรักษาผลประกอบการของบริษทัใหมี้ความสมํ่าเสมอ เน่ืองจากผูบ้ริ
หารของบริษัทเหล่าน้ีทราบว่านักลงทุนจะเลือกลงทุนกับบริษัทท่ีมีความผันผวนของผล
ประกอบการตํ่า นอกจากน้ีบริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํการตลาดนั้นจะสามารถลดความผนั
ผวนของกระแสเงินสด และยงัเป็นการเพิ่มมูลค่ากิจการใหก้บับริษทั  

Gruca and Rego (2005) ไดท้าํการศึกษาเชิงประจกัษเ์ก่ียวกบับริษทัท่ีมีการเพิ่มความพงึ
พอใจของลูกคา้โดยใชข้อ้มูลจาก American Customer Satisfaction Survey พบว่า ยิง่ลูกคา้มีความพึง
พอใจเพิ่มมากข้ึน จะส่งผลใหลู้กคา้มี Brand Loyalty เพิ่มสูงข้ึนซ่ึงจะทาํใหบ้ริษทัมีความผนัผวนของ
กระแสเงินสดท่ีลดลงและทาํให้บริษทัมีกระแสเงินสดเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงเป็นการช่วยเพิ่มมูลค่าให้กบั
กิจการ 

Lang et al. (2003), Gong (2004) ไดแ้นะนาํว่า นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ควรจะใหค้วาม
สนใจกับมูลค่ากิจการเพราะนักลงทุนส่วนใหญ่มีแนวโน้มท่ีจะพิจารณาเลือกลงทุนในกิจการท่ี 
นกัวิเคราะห์กาํลงัประเมินมูลค่าและใหค้วามสนใจ นอกจากน้ีพวกเขายงัพบว่า หุ้นของกิจการท่ีถือ
ว่าเป็นหุ้นท่ีนักวิเคราะห์ให้ความสนใจ (Analyst Coverage) กระแสเงินสดของกิจการนั้ นจะมี
ความสมัพนัธ์เป็นบวกต่อมูลค่ากิจการ 

Pastor and Stambaugh (2003) กล่าวว่า ความผนัผวนนั้นจะสะทอ้นถึงโอกาสท่ีกิจการ
จะมีศกัยภาพในการเติบโตในอนาคต ซ่ึงแสดงว่าหากกิจการมีความผนัผวนมากก็จะยิ่งมีโอกาสใน
การเติบโตท่ีสูง ดงันั้นมูลค่ากิจการกจ็ะสูงข้ึนเช่นเดียวกนั  

Barnes (2001) พบว่า ความผนัผวนของรายไดน้ั้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบต่อมูลค่า
กิจการท่ีใช ้Market-to-Book Ratio ในการวดัมูลค่า  
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Allayannis and Weston ( 2001) , Carter et al.  ( 2006) , และ  Nelson et al.  ( 2005)  ได้
ทาํการศึกษาเก่ียวกบัการใชอ้นุพนัธ์ในการควบคุมมูลค่ากิจการ พบว่า อนุพนัธ์ช่วยสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้กบักิจการได ้แต่อย่างไรก็ตามความผนัผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวนของรายไดย้งัมี
ความสมัพนัธ์ต่อมูลค่ากิจการเป็นอยา่งมาก แมว้า่จะมีการใชอ้นุพนัธ์ในการควบคุมมูลค่าของกิจการ
ก็ตาม ดงันั้นจากการศึกษาจึงสรุปไดว้่า การจดัการความผนัผวนของกระแสเงินสดจะช่วยเพิ่มมูลค่า
ของกิจการข้ึนด้วย นอกจากการใช้อนุพนัธ์ทางการเงินเพียงอย่างเดียวแต่อย่างไรก็ตามยงัไม่มี
งานวิจยัใดท่ีแสดงผลออกมาอยา่งชดัเจน  

Minton and Schrand (1999) พบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดนั้นมีผลกระทบ
โดยตรงต่อตน้ทุนทางการเงินซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการลงทุนของบริษทั และตลาดนั้นชอบ
ท่ีจะให้แต่ละบริษทัมีความผนัผวนของกระแสเงินสดท่ีตํ่า แมว้่าบริษทันั้จะมีการจดัหาเงินทุนจาก
แหล่งภายนอกท่ีตํ่าหรือไม่กต็าม 

Trueman and Titman (1988) ยงัพบว่า บริษทัท่ีมีความผนัผวนของผลประกอบการตํ่า 
จะมีโครงสร้างทางการเงินจากการกูย้ืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกตํ่า จึงทาํให้บริษทัดงักล่าวมี
มูลค่ากิจการสูง  

Kaplan and Zingales (1997) ท่ีไดท้าํการทดสอบความตอ้งการแหล่งเงินทุนภายนอก
บริษทั พบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดส่งผลในเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
บริษทัท่ีตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอกเป็นจาํนวนมาก 

Froot et al. (1993) และ John and Clifford (1999) พบวา่ กิจการสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
ไดจ้ากการใชอ้นุพนัธ์ในการทาํ Hedging และยงัเป็นการช่วยลดความผนัผวนของกิจการท่ีเกิดข้ึนอีก
ดว้ย แมว้่าบริษทัจะมีกระแสเงินสดท่ีสมํ่าเสมอนั้นทาํใหบ้ริษทัไม่ตอ้งทาํการ Hedging เพื่อลดความ
ผนัผวนและไม่ตอ้งเผชิญกบัความตึงเครียดทางการเงิน 

Froot et al. (1993) และ John and Clifford (1999) เพียงแค่ทดสอบว่าการท่ีกิจการมี
ความผนัผวนตํ่าจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มหรือไม่ แต่กย็งัไม่มีขอ้ขดัแยง้ท่ีชดัเจนท่ีจะมาหกัลา้งไดว้่า
การท่ีกิจการมีความผนัผวนสูงจะเป็นการกร่อนมูลค่าของกิจการลง แต่ยงัมีอีกประเด็นท่ียงัถกเถียง
กนัว่าการท่ีกิจการมีความผนัผวนสูงนั้นจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบักิจการ แต่การท่ีกิจการมี
ความผนัผวนตํ่าจะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มไดม้ากกว่า จากงานวิจยัท่ีผ่านมาไดมี้การศึกษาเก่ียวกบั
ความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการกบัความผนัผวนของรายไดข้องบริษทัในสหรัฐอเมริกา   

Froot et al. (1993) พบว่า การท่ีบริษทัมีกระแสเงินสดท่ีสมํ่าเสมอนั้น สามารถสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้กบับริษทัได ้เน่ืองจากบริษทัไม่จาํเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากแหล่งภายนอกท่ีมีตน้ทุน



9 

ทางการเงินสูงเพราะบริษทัสามารถใชแ้หล่งเงินทุนภายในท่ีสามารถคาดการณ์จาํนวนไดจ้ากการมี
กระแสเงินสดสมํ่าเสมอ 

Keith and Mark (1993) กพ็บวา่ ค่า Coefficient ระหวา่งกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ
มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสาคญั ดงันั้นจึงอาจบ่งช้ีไดว้า่ตลาดจะมีการตอบสนองต่อกระแสเงินสดไม่
วา่จะในทางบวกหรือทางลบและ Tobin’s Q กมี็ความสมัพนัธ์ต่อกระแสเงินสดเช่นเดียวกนั 

Smith and Watts (1992) พบวา่ อตัราส่วนกาํไรต่อสินทรัพยร์วมนั้น มีความสมัพนัธ์ใน
เชิงบวกกบัมูลค่าของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั 

แต่อยา่งไรก็ตามก็ยงัมีขอ้ขดัแยง้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของ
กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ ในปี 1974 Robert C. Merton ไดมี้การคิดคน้ Model ท่ีใชว้ดั Credit 
Risks ซ่ึงใน Model น้ีราคาหุ้นจะถือเป็นสินทรัพยอ์า้งอิงของ Call Option ในขณะท่ีความผนัผวน
ของราคาหุ้นนั้ นถือเป็นสินทรัพย์ท่ีมีศักยภาพในการเติบโต ดังนั้ นในกรณีน้ีความผนัผวนจะ
กลายเป็นส่ิงท่ีช่วยเพิ่มมูลค่าใหแ้ก่กิจการ 

ซ่ึงจากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวข้องข้างต้น พบว่า มีประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับเร่ือง
การศึกษาผลกระทบของความผนัผวนของกระแสเงินสดและผลกาํไรต่อมูลค่าบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2 หัวขอ้หลกั ดงัน้ี งานวิจยัความผนัผวนของกระแสเงินสดต่อมูลค่า
บริษทั และ งานวิจยัความผนัผวนของผลกาํไรต่อมูลค่าบริษทั 
 

2.2.1 งานวจิัยความผนัผวนของกระแสเงินสดต่อมูลค่าบริษัท 
Rountree, Weston, and Allayannis (2008) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัองค์ประกอบของ 

Premium ของกิจการท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดตํ่าในตลาดสหรัฐอเมริกา พบว่า ความผนั
ผวนของกระแสเงินสดเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีก่อให้เกิดความเส่ียงในองคก์ร และมีผลกระทบต่อ Asset 
Pricing Theory การบริหารความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk Management) และมูลค่าของ
กิจการ นอกจากน้ี ความผนัผวนของกระแสเงินสดนั้น เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีทาํใหเ้กิดความเส่ียงทางดา้น
ราคา (Priced Risk) ในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา โดยมูลค่าบริษทัท่ีวดัจากค่า Tobin’s Q,  P/BV และ 
P/E  จะเพิ่มข้ึนหรือลดลง 0.15% หากความผนัผวนของกระแสเงินสดมีการเปล่ียนแปลงไป 1% ซ่ึง
การเปล่ียนแปลงน้ีจะส่งผลกระทบต่อความเส่ียงอ่ืนๆ เช่น Systematic และ Idiosyncratic risk 
เช่นเดียวกบัตวัแปรควบคุมอ่ืนๆ เช่น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ขนาดของกิจการ 
(Firm Size) ผลกาํไร (Profitability) Leverage และโอกาสในการเติบโตของกิจการ และ Keith and 
Mark (1993) ก็พบว่า ค่า Coefficient ระหว่างกระแสเงินสดและมูลค่าบริษทัมีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัสาํคญั 



10 

ต่อมา Baker and Wurgler (2007) พบว่า ในกรณีท่ีตลาดเกิดความผนัผวนหรือในกรณี
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน (Investor Sentiment) ต่อตลาดตํ่าลง นกัลงทุนจะเลือกลงทุนใน
บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดท่ีมัน่คงและมีความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetries) ท่ีต ํ่า 
เพราะถือว่าบริษทันั้นมีความเส่ียงท่ีตํ่าและเป็นการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปลอดภยั (Safe Havens) 
เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Abdel-Khalik (2007), Badrinath et al. (1989) และ Gruca and Rego (2005)  

Froot et al. (1993) และ John R. Graham and Smith (1999) ทดสอบว่า การท่ีกิจการมี
ความผนัผวนตํ่าจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มหรือไม่ แต่กย็งัไม่มีขอ้ขดัแยง้ท่ีชดัเจนท่ีจะมาหกัลา้งไดว้่า 
การท่ีกิจการมีความผนัผวนสูงจะเป็นการลดมูลค่าของกิจการลง แต่ยงัมีอีกประเด็นท่ียงัถกเถียงกนั
ว่า การท่ีกิจการมีความผนัผวนสูงนั้นจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บักิจการ แต่การท่ีกิจการมีความ
ผนัผวนตํ่าจะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มได้มากกว่า จากงานวิจัยท่ีผ่านมาได้มีการศึกษาเก่ียวกับ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าบริษทักบัความผนัผวนของรายไดข้องบริษทัในสหรัฐอเมริกา  

ต่อมา Berk, Green and Naik (1999) กล่าวว่า ทางเลือกการเติบโตของบริษทั คือ ความ
เส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะส่งผลใหมู้ลค่าบริษทัตํ่าลงเช่นกนั  

ต่อมา Froot et al. (1993) และ John R. Graham and Smith (1999) พบวา่ กิจการสามารถ
สร้างมูลค่าเพิ่มไดจ้ากการใชอ้นุพนัธ์ในการทาํ Hedging และยงัเป็นการช่วยลดความผนัผวนของ
กิจการท่ีเกิดข้ึนอีกดว้ย เช่นเดียวกนักบั Allayannis (2001) , Carter, Rogers, and Simkins (2006) และ 
Nelson, Moffitt, and Affleck-Graves (2005) ท่ีสรุปจากการศึกษาไดว้่าการจดัการความผนัผวนของ
กระแสเงินสด จะช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการข้ึนดว้ยนอกจากการใชอ้นุพนัธ์ทางการเงินเพียงอย่าง
เดียว แต่อยา่งไรกต็ามยงัไม่มีงานวิจยัใดท่ีแสดงผลออกมาอยา่งชดัเจน 

Merton (1974) ไดอ้ธิบายผ่าน Merton Model ท่ีระบุว่าผูถื้อหุ้นจะเปรียบ Call Option 
เป็นเหมือนมูลค่าของกิจการ และความผนัผวนของราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงของ Option นั้นจะ
สะทอ้นถึงศกัยภาพในการเติบโตของมูลค่าบริษทั (Potential Growth) ดงันั้นจึงอาจกล่าวไดว้่าความ
ผนัผวนของกระแสเงินสดจะสามารถก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มแก่กิจการ ความผนัผวนนั้นจะสะทอ้นถึง
โอกาสท่ีกิจการจะมีศกัยภาพในการเติบโตในอนาคต ซ่ึงแสดงว่าหากกิจการมีความผนัผวนมากกจ็ะ
ยิง่มีโอกาสในการเติบโตท่ีสูง ดงันั้นมูลค่าบริษทักจ็ะสูงข้ึนเช่นเดียวกนั  
 

2.2.2 งานวจิัยความผนัผวนของผลกําไรต่อมูลค่าบริษัท 
นกัลงทุน นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และผูจ้ดัการกองทุน ส่วนใหญ่มกัจะสนใจเก่ียวกบั

กาํไรของบริษทัมากกว่ากระแสเงินสดของกิจการ เน่ืองจากผลกาํไรของกิจการนั้นจะสะทอ้นถึงผล
การดาํเนินงานของกิจการ ดงันั้น ความผนัผวนของผลกาํไร (Earnings Volatility) อาจจะมีบทบาทท่ี



11 

สาํคญัในการใชว้ดัความสมํ่าเสมอทางการเงินของบริษทั (Financial Smoothness) แทนความผนัผวน
ของกระแสเงินสด  

Hunt, Moyer, and Shevlin (2000) สรุปว่า หากมีความผนัผวนของผลกาํไรตํ่า กิจการ
จะมีมูลค่าสูง และความผนัผวนของผลกาํไรเป็นส่วนหน่ึงของความผนัผวนของกระแสเงินสด ซ่ึง
การท่ีผลกาํไรมีความสมํ่าเสมอนั้นจะเป็นการช่วยลดโอกาสในการลม้ละลาย (Default) ของบริษทั
ซ่ึงจะเป็นการช่วยลดตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมได้ Trueman and Titman (1988), Ronen and 
Sadan (1981) 

Badrinath et al. (1989) พบว่า นักลงทุนสถาบันมักจะไม่ลงทุนในบริษัทท่ีมีความ
แตกต่างของกาํไรท่ีสูง หากยิ่งมีความแตกต่างของกาํไรท่ีสูงก็จะยิ่งเพิ่มแนวโนม้ท่ีคาดว่าจะมีกาํไร
ตํ่ากวา่ท่ีพยากรณ์ไว ้(Negative Earnings Surprise) ประกอบกบั Merton (1987) และ Lang, Lins, and 
Miller (2003) พบว่า หุ้นท่ีนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ไม่ให้ความสนใจ (Low analyst coverage) มกัจะ
เป็นหุน้ท่ีมีมูลค่าตํ่าและมีความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูง และยงัมีแนวโนม้ในการพยากรณ์ผดิพลาด 
Brennan and Hughes (1991) และ Schipper (1991) 

สอดคลอ้งกบั Barnes (2002) พบว่า ความผนัผวนของรายไดน้ั้นมีความสัมพนัธ์ในเชิง
ลบต่อมูลค่าบริษทัท่ีใช ้Market-to-Book Ratio ในการวดัมูลค่า  

John R Graham, Harvey, and Rajgopal (2005) ไดท้าํการสาํรวจและสมัภาษณ์ผูบ้ริหาร
มากกว่า 400 คน พบว่า ผูบ้ริหารจาํนวน 78% ยอมท่ีจะไม่นําเงินมาลงทุนในโครงการท่ีมีมูลค่า
ปัจจุบนัเป็นบวก (Positive Net Present Value) เพื่อตอ้งการรักษาผลประกอบการของบริษทัให้มี
ความสมํ่าเสมอ เน่ืองจากผูบ้ริหารของบริษทัเหล่าน้ีทราบว่านักลงทุนจะเลือกลงทุนกบับริษทัท่ีมี
ความผนัผวนของผลประกอบการตํ่า รู้สึกว่าบริษทัมีความเส่ียงท่ีตํ่า จึงทาํให้บริษทัมีตน้ทุนทาง
การเงินท่ีตํ่า ทั้งยงัมีมูลค่าบริษทัท่ีสูง และยงัช่วยให้นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยส์ามารถพยากรณ์กาํไร
และกระแสเงินสดในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นยาํเพิ่มมากข้ึนดว้ยความผนัผวนของกระแสเงินสดนั้นถูก
ใชเ้ป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีนักลงทุนใช้ประกอบการตดัสินใจการลงทุนมาอย่าง
ยาวนาน ซ่ึงงานวิจัยของ Minton and Schrand (1999), Trueman and Titman (1988), Kaplan and 
Zingales (1997) และ (Froot et al., 1993) ก็ไดผ้ลสรุปเช่นเดียวกนั และ Lang et al. (2003) , Gong 
(2004) กไ็ดแ้นะนาํวา่นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ควรจะใหค้วามสนใจกบัมูลค่าบริษทั 
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2.3 สมมตฐิานงานวจิยั 
จากการศึกษางานวิจยัในอดีตสามารถกาํหนดสมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัเร่ือง

การศึกษาผลกระทบของความผนัผวนของกระแสเงินสดและผลกาํไรต่อมูลค่าบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมูลค่าของบริษทัสามารถสะทอ้นดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี  

มูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) หมายถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างการประเมินมูลค่าตลาดกบั
มูลค่าท่ีแทจ้ริง กล่าวคือเป็นวิธีการประเมินวา่ธุรกิจหรือตลาดท่ีกาํหนดนั้นมีมูลค่าเกินราคาหรือถูกตี
ราคาตํ่าเกินไปหรือไม่  
 
มูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) 
สมมติฐานท่ี 1  

ทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของกระแสเงินสดกบัมูลค่าบริษทั 
H1: ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั 

สมมติฐานท่ี 2  
ทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของผลกาํไรกบัมูลค่าบริษทั 
H2:  ความผนัผวนของผลกาํไรมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั 

สมมติฐานท่ี 3  
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวนของ
ผลกาํไรกบัมูลค่าบริษทั 
H3:  ความผนัผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวนของผลกาํไรมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าบริษทั 
 

 

2.4 กรอบแนวคดิการวจิยั 
จากทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถสรุปเป็นกรอบงานวิจยั โดยมีตวัแปรอิสระ

ไดแ้ก่ ความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและความผนัผวนของผลกาํไร ซ่ึงตวัแปรน้ี
เป็นส่วนสาํคญัท่ีส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัทั้งดา้นบวกและทางดา้นลบ โดยมูลค่าของบริษทัซ่ึงเป็น
ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ มูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) โดยมีตวัแปรควบคุม ดงัน้ี ความเส่ียงท่ีเป็นระบบความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์การเติบโตของ
ยอดขายหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม งบในการลงทุนต่อยอดขาย อตัราค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขายดงัภาพประกอบท่ี 2.4 
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ตัวแปรอิสระ                                                                                     ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         

 

 

 

 

 

ความผนัผวนของกระแสเงินสดต่อมูลค่าบริษัท 

‐ ความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงาน 

ความผนัผวนของผลกําไรต่อมูลค่าบริษัท 

‐ ความผนัผวนของผลกาํไร 

 

 มูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) 
 

‐ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
‐ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
‐ การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม 
‐ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
‐ การเติบโตของยอดขาย 
‐ หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
‐ งบในการลงทุนต่อยอดขาย  
‐ อตัราค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร

ต่อยอดขาย 

ตัวแปรควบคุม 

ภาพท่ี 2.4 กรอบแนวคิดการวิจยัท่ีประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุม 
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บทท่ี 3 
วธีิการวจิยั 

 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา และกลุ่มตวัอย่าง (Data and Sample) 
การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวน

ของกระแสเงินสด กบัความผนัผวนของผลกาํไรต่อมูลค่าบริษทั โดยกลุ่มตวัอย่างคือบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยทางผูจ้ดัทาํตอ้งการท่ีจะศึกษาสมมติฐาน
ทั้งหมดภายใตส้ถาวะทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั คือ ช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจปกติ พ.ศ. 2549 เป็นช่วง
ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ และสภาวะเศรษฐกิจหลงัวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2555 เป็นช่วงหลงัวิกฤตเศษฐกิจ
ในสหรัฐอเมริกา วิกฤตหน้ีดอ้ยคุณภาพ (Sub-Prime Crisis) เน่ืองจากเกิดปัญหาการบริหารจดัการ
สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย ์(Sub-Prime Mortgage) ผดิพลาด และผลของการกาํกบัดูแลกลุ่มวาณิชธนกิจ 
(Investment Banking) ไม่รัดกุม จนทาํให้เกิดปัญหาขาดสภาพคล่องและคุกคามความมัน่คงของ
สถาบนัการเงิน ทาํให้บริษทัใหญ่หลายบริษทัในสหรัฐอเมริกาตอ้งลม้ละลายปิดกิจการ และเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจลุกลามกระทบไปทัว่โลก (ปี พ.ศ. 2552)  

หากศึกษาในช่วงสภาวะเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกันมีผลกระทบต่อความผนัผวนของ
กระแสเงินสดและความผนัผวนของผลกาํไรต่อมูลค่าของบริษทัอย่างไร แตกต่างกนัหรือไม่ ซ่ึง
สามารถสรุปกรอบระยะเวลาของงานวิจยัไดเ้ป็น 2 ช่วงเวลา คือช่วงท่ี 1 พ.ศ. 2549 สภาวะเศรษฐกิจ
ท่ีปกติ เป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ และช่วงท่ี 2 พ.ศ. 2555 ช่วงสภาวะหลงัวิกฤติเศรษฐกิจ  
 

 

 

 

 

 

ภาพที ่3.1 กรอบระยะเวลางานวจิยั 
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กลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีศึกษาจะยกเว้นข้อมูลของบริษัทท่ีมีเกณฑ์ดังต่อไปนี ้
บริษทัท่ีอยูใ่นหมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบไปดว้ยกลุ่มธนาคาร กลุ่ม

เงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต เน่ืองจากประเทศไทยมีกฎหมายท่ีกาํกบั 
ดูแลท่ีแตกต่างออกไปในธุรกิจเหล่าน้ี 

บริษทัท่ีไม่มีขอ้มูล สินทรัพย ์และยอดขาย ทั้งขอ้มูลรายปี และรายไตรมาส ระหว่างปี 
พ.ศ. 2549 - พ.ศ. 2560 

บริษทัท่ีมีขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนนอ้ยกวา่ 30 ขอ้มูล ในแต่ละช่วงเวลา (1 ช่วงเวลา 
คือ 5 ปี : พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2556 - พ.ศ. 2560) 

บริษทัท่ีมีขอ้มูลรายไตรมาสของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานน้อยกว่า 10 ขอ้มูล 
ใน 20 ไตรมาสยอ้นหลงั  

บริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน เช่น มูลค่าบริษทั (Tobin’s Q), อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) ในช่วงปี พ.ศ. 
2549 และ พ.ศ. 2555 

บริษทัท่ีมีขอ้มูลตวัแปรทั้งหมดไม่ครบในทั้ง 2 ช่วงเวลา พ.ศ. 2549 และ พ.ศ. 2555  
 
ตารางท่ี 3.1 จํานวนข้อมูลของบริษัทกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวจิัย 
 

ลาํดบั รายละเอียด จาํนวน

บริษทั 

1 จาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 587 

2 บริษทัท่ีอยูใ่นหมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบไปดว้ย

กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยัและประกนั

ชีวิต เน่ืองจากประเทศไทยมีกฎหมายท่ีกาํกบั ดูแลท่ีแตกต่างออกไป

ในธุรกิจเหล่าน้ี 

(58) 

3 บริษทัท่ีไม่มีขอ้มูล สินทรัพย ์และยอดขาย ทั้งขอ้มูลรายปี และราย

ไตรมาส ระหวา่งปี พ.ศ. 2549 - พ.ศ. 2560  

(237) 
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ลาํดบั รายละเอียด จาํนวน

บริษทั 

4 บริษทัท่ีมีขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนนอ้ยกวา่ 30 ขอ้มูล ในแต่ละ

ช่วงเวลา (1 ช่วงเวลา คือ 5 ปี : พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2556 

- พ.ศ. 2560) 

(89) 

5 บริษทัท่ีมีขอ้มูลรายไตรมาสของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน

นอ้ยกวา่ 10 ขอ้มูล ใน 20 ไตรมาสยอ้นหลงั 

(61) 

6 บริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน เช่น มูลค่าบริษทั (Tobin’s 

Q), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) และ อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) ในช่วงปี พ.ศ. 2549 และ พ.ศ. 2555 

(34) 

7 บริษทัท่ีมีขอ้มูลตวัแปรทั้งหมดไม่ครบในทั้ง 2 ช่วงเวลา พ.ศ. 2549 

และ พ.ศ. 2555  

(14) 

จาํนวนบริษทักลุ่มตวัอยา่งในการวจิยัเหลือ (บริษทั) 94 

 
จากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมด  587 บริษทั ทาง

ผูว้ิจยัไดท้าํการหกับริษทัท่ีอยูใ่นหมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หกั บริษทัท่ีไม่มีขอ้มูล สินทรัพย ์
และยอดขาย ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา หักบริษทัท่ีมีขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนนอ้ยกว่า 30 ขอ้มูล 
ในช่วงเวลาท่ีศึกษา หัก บริษทัท่ีมีขอ้มูลรายไตรมาสของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานนอ้ยกว่า 
10 ขอ้มูล และบริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน เช่น มูลค่าบริษทั (Tobin’s Q), อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) ในช่วงปี พ.ศ. 
2549 และ พ.ศ. 2555 ทาํใหจ้าํนวนบริษทักลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัเหลือ 94 บริษทั 
 
 
 
 

ตารางท่ี 3.1 จํานวนข้อมูลของบริษัทกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวจิัย (ต่อ) 
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3.1.1 Data Sources 
ฐานของข้อมูลนํามาจาก SET SMART และ  Thomson Reuters Database โดยเป็น

ขอ้มูลเป็นลกัษณะ Cross Sectional Data โดยลกัษณะของความถ่ีของขอ้มูลเป็นทั้งรายไตรมาส และ
รายปี เป็นขอ้มูลท่ีแสดงอยูใ่นงบการเงินรวม หรือ Consolidate Financial Statement คือ การท่ีบริษทั
ผูล้งทุนซ้ือหุน้สามญัในบริษทัผูถู้กลงทุนเป็นจาํนวนมากกวา่ร้อยละ 50 โดยมีอาํนาจควบคุมบริษทัผู ้
ถูกลงทุน ของบริษทัต่างๆท่ีไดส่้งรายงานต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 

3.2 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
ตวัแปรต่างๆ ท่ีนาํมาทาํการประมาณค่ามีดงัต่อไปน้ี 

 
3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Var iables) 

ความผนัผวนของกระแสเงินสด  	 	  
หมายถึง การเปล่ียนแปลงของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานต่อจาํนวนหุ้นพ้ืนฐาน (CFPS) รายไตรมาสเป็นระยะเวลาไม่เกิน 5 ปี (Minton and 
Schrand 1999) เช่น ถา้เป็นกลุ่มตวัอยา่งของไตรมาส 1 ในปี พ.ศ. 2549 จะหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานรายไตรมาส  ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2544 จนถึง ไตร
มาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2548  จะไดว้า่ 

	 	 	
∑ ̅ 21

1 	 

��=  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของบริษทัต่อหุน้ (ตวัท่ี1,2,…,n) 

�=  ค่าเฉล่ียของขอ้มูลกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของบริษทัต่อหุน้ 
�= จาํนวนขอ้มูลกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของบริษทัต่อหุน้ทั้งหมด 
โดยมาตรฐานการบญัชี ณ ปัจจุบนั จะมีรายการทางบญัชีบางรายการ เช่น ดอกเบ้ียรับ 

ท่ีสามารถบนัทึกรายการบญัชีไดท้ั้ง งบกระแสเงินสดกิจกรรมดาํเนินงาน (Operating Activities) 
และ งบกระแสเงินสดกิจกรรมการจดัหา (Financing Activities) ทาํให้การศึกษาท่ีใช้ตวัแปรเป็น
ความผนัผวนของกระแสเงินสดเพียงอยา่งเดียวโดยไม่ไดร้วมกระแสเงินสดในบางรายการท่ีอยูใ่น
งบกระแสเงินสดกิจกรรมการจดัหา จึงถือเป็นขอ้จาํกดัของงานวิจยัช้ินน้ีดว้ยเช่นกนั 
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ความผนัผวนของผลกําไร  �	��	������� 	
หมายถึง การเปล่ียนส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกาํไรสุทธิรายไตรมาสเป็นระยะเวลา

ไม่เกิน 5 ปี   เช่น ถา้เป็นกลุ่มตวัอยา่งของในไตรมาส 1 ปี พ.ศ. 2549  จะหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของกาํไรสุทธิรายไตรมาสต่อจาํนวนหุ้นพื้นฐาน (EPS) ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2544 จนถึง
ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2548  

จะไดว้า่ 

	 	 	
∑ ̅ 21

1
 

=  ขอ้มูลกาํไรสุทธิของบริษทัต่อหุน้ (ตวัท่ี1,2,…,n) 
=  ค่าเฉล่ียของขอ้มูลกาํไรสุทธิของบริษทัต่อหุน้ 
= จาํนวนขอ้มูลกาํไรสุทธิของบริษทัต่อหุน้ทั้งหมด 

กาํไรสุทธิสามารถวดัได ้5 วิธี ดงัน้ี 
การวดักาํไรสุทธิแบบท่ี  1  คือ คาํนวณจากกาํไรสุทธิต่อหุน้ปรับลดไม่รวมรายการพิเศษ  
การวดักาํไรสุทธิแบบท่ี  2  คือ คาํนวณจากกาํไรจากการดาํเนินงานต่อหุน้ปรับลด  
การวดักาํไรสุทธิแบบท่ี  3  คือ คาํนวณจากกาํไรสุทธิต่อหุน้ปรับลด รวมรายการพิเศษ  
การวดักาํไรสุทธิแบบท่ี  4  คือ คาํนวณจากกาํไรสุทธิต่อหุน้พื้นฐาน รวมรายการพิเศษ 
การวดักาํไรสุทธิแบบท่ี  5  คือ คาํนวณจากกาํไรสุทธิต่อหุน้พื้นฐานไม่รวมรายการพิเศษ 
 

ทั้งน้ีจากผลงานวิจยัของ Rountree et al. (2008) ท่ีหาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนั
ผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวนของการดาํเนินงานมีผลต่อมูลค่าของกิจการอยา่งไร ไดว้ดั
กาํไรสุทธิจาก 5 วิธีขา้งตน้ ซ่ึงพบว่า การคาํนวณกาํไรสุทธิต่อหุ้นพื้นฐานแบบรวมรายการพิเศษ 
หรือ ไม่รวมรายการพิเศษ ผลการทดสอบสมการแบบถดถอย ผลลพัธ์ท่ีไดไ้ม่ต่างกนั ดงันั้นการ
คาํนวนกาํไรสุทธิในงานวิจยัช้ินน้ีจะใช้แบบท่ี 4 คือ คาํนวณจากกาํไรสุทธิต่อหุ้นพื้นฐาน รวม
รายการพิเศษ 
 

3.2.2 ตัวแปรตาม (Dependence var iable) 
มูลค่าบริษัท	 	   หมายถึง อตัราส่วนท่ีใชว้ดัมูลค่ากิจการ เป็นการแสดงถึง

ความสัมพนัธ์ระหว่างการประเมินมูลค่าตลาดกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง กล่าวคือ เป็นวิธีการประเมินว่า
ธุรกิจหรือตลาดท่ีกาํหนดนั้นมีมูลค่าเกินราคาหรือถูกตีราคาตํ่าเกินไปหรือไม่  โดยสามารถคาํนวณ
ไดด้งัน้ี 
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�����′�	�	= 	 ������	�����	��	�����

�����������	����	��	�����
 

 

การศึกษาในคร้ังน้ีใช ้Tobin’s Q ในการวดัมูลค่าบริษทั ซ่ึงจากสูตร Market value of 
Asset นั้น แสดงถึงอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนในการบริหารงานและการจดัการภายในบริษทั และ 
Replacement Cost of Asset แสดงถึงราคาตลาดปัจจุบนัของสินทรัพยป์ระเภทเดียวกนักบัท่ีกิจการใช้
อยู ่กล่าวอีกนยัหน่ึงกคื็อสินทรัพยท่ี์กิจการเคยซ้ือมาในอดีต ถา้ตอ้งการท่ีจะซ้ือใหม่ในขณะน้ี จะตอ้ง
จ่ายซ้ือเป็นจาํนวนเท่าไร แต่เน่ืองจากการคาํนวณตน้ทุนเปล่ียนแทนนั้นยากต่อการประมาณค่า Shin 
and Stulz (2000), Lins (2003) จึงใชมู้ลค่าตามบญัชี (Book Value) แทนตน้ทุนเปล่ียนแทน จึงไดว้ิธี
ในการคาํนวณใหม่ดงัน้ี 

 
�����′�	�	 =

	 ������	�����	��	������ ����	����	����

�����	������
 

 

Market Capitalization = มูลค่าตลาดของหุ้นสามญั ณ ส้ินปี ยกตวัอยา่งเช่น ขอ้มูลช่วง
ปี พ.ศ. 2549 ใชมู้ลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ วนัทาํการสุดทา้ยของปี พ.ศ. 2549 เป็นตน้ 

Long Term Debt = จาํนวนรวมของหน้ีสินระยะยาวและภาระผกูพนัตามสัญญาเช่าซ้ือ
ทั้งหมด โดยใชข้อ้มูลเป็นรายปี ยกตวัอยา่งเช่น ขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2549 ใชข้อ้มูล Long Term Debt ณ 
วนัปิดงบการเงินของปีพ.ศ. 2549 เป็นตน้ 

Total Asset = จาํนวนสินทรัพทั้งหมดของบริษทั โดยใชข้อ้มูลเป็นรายปี ยกตวัอย่าง
เช่น ขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2549 ใชข้อ้มูล Long Term Debt ณ วนัปิดงบการเงินของปี พ.ศ. 2549 เป็นตน้ 
 

ทั้งน้ีการเกบ็ขอ้มูลจะมีขอ้มูลท่ีมาจาก  
1. ขอ้มูลท่ีมาจากราคาตลาด ณ ช่วงเวลาหน่ึงอย่าง Closing Price of Common Shares 

ซ่ึงเป็นราคาปิดของหุน้สามญั ณ วนัทาํการสุดทา้ยของปี  
2. ขอ้มูลท่ีมาจากงบการเงิน เช่น Number of Common Shares , Number of Preferred 

Shares , Number of Repurchased Shares ใช้ขอ้มูลท่ีมีล่าสุด ณ วนัทาํการสุดทา้ยของปี ซ่ึงจะเป็น
ขอ้มูลของงบการเงินท่ีรายงานไตรมาส 3 ของปีนั้นๆ เป็นตน้  

3. ขอ้มูลกาํไรสุทธิท่ีบริษทันั้นทาํไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือนล่าสุดนั้นยกตวัอยา่งได้
ดงัน้ี ขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2549 ใชข้อ้มูลกาํไรสุทธิของบริษทั ณ 4 ไตรมาสยอ้นหลงั  
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โดยขอ้มูลทั้งหมดอา้งอิงขอ้มูลตาม SETSMART ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Control var iables) 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ	 	  หมายถึง ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบกบั

ตลาดทั้งระบบ ทุกธุรกิจต่างได้รับผลกระทบ สาเหตุของความเส่ียงเกิดจากปัจจยัภายนอกท่ีอยู่
นอกเหนือการควบคุม เช่น วิกฤตเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ สงคราม การก่อการร้าย เป็นตน้ โดยส่วน
ใหญ่ความเส่ียงเหล่าน้ีส่วนมากจะไม่สามารถป้องกนัได ้
 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 	  หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การดาํเนินงาน ซ่ึงเป็นความเส่ียงเฉพาะของบริษทัหรืออุตสาหกรรม โดยสามารถเกิดข้ึนจากทีม
ผูบ้ริหารท่ีขาดคุณภาพ การบริหารงานท่ีผิดพลาด และการแข่งขนัท่ีรุนแรงในตลาด และความเส่ียง
ทางการเงิน เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความน่าเช่ือถือทางการเงิน ซ่ึงสามารถเกิดข้ึนจากการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของกิจการ การใชเ้งินกูผ้ดิวตัถุประสงค ์เป็นตน้ 

โดยทั้งสองตวัแปรน้ีสามารถประมาณค่าไดจ้าก Run OLS Regression Model CAPM , 
Shin and Stulz (2000) 

:					  
 

rjt  =  ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของตลาด j ณ เวลาท่ี t 
j  =  1, 2, …. , n  จาํนวนของบริษทัจดทะเบียน 
rmt = ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้ j ณ เวลาท่ี t 

jt = ความคลาดเคล่ือน (Error term) 
 

โดย rjt ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของตลาด หมายถึง ผลตอบแทนรายเดือนท่ี
คาํนวณจากดชันี SETindex เช่นเวลาท่ีศึกษาในช่วงท่ี 1 ปี พ.ศ. 2549 ใชข้อ้มูลดชันี SETindex ท่ีราคา
ปิด ณ ส้ินวนั ตั้งแต่วนัทาํการเดือนแรก จนถึง วนัทาํการเดือนสุดทา้ยของปี พ.ศ. 2549 มาคาํนวน 

โดย rmt ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น หมายถึง ผลตอบแทนรายเดือนท่ี
คาํนวณจากราคาปิด ณ ส้ินวนัของหุน้ ณ วนัทาํการวนัสุดทา้ยของเดือนนั้นๆ เช่นเวลาท่ีศึกษาในช่วง
ท่ี 1 ปี พ.ศ. 2549 ใช้ขอ้มูลราคาปิดของหุ้น ณ ส้ินเดือนแรก จนถึง ราคาปิดของหุ้น ณ ส้ินเดือน
สุดท้ายของปี พ.ศ. 2549 มาคํานวณโดยราคาหุ้นทั้ งหมดเป็นราคาท่ีนํามาใช้ในการปรับค่า
ผลตอบแทนรวมของ หลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีบริษทัมี Corporate Action เกิดข้ึนแลว้ 
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ขอ้มูลขา้งตน้จะมีขอ้จาํกดั เร่ืองผลตอบแทนท่ีมาจากเงินปันผล (Dividends) จะยงัไม่
สะทอ้นอยู่ในสมมติฐานท่ีทางผูจ้ ัดทาํจะศึกษาเน่ืองจาก ขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนของดัชนี
สามารถใชผ้ลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) ได ้แต่ในขณะท่ีผลตอบแทนรายเดือนของ
หุ้นรายตวั ยงัไม่มีหน่วยงานท่ีเก็บขอ้มูลผลตอบแทนแบบรวมปันผล จึงไม่สามารถดาํเนินการการ
คาํนวนในส่วนน้ีได ้

	  ประมาณค่าโดยใช ้Beta จาก Model CAPM เป็นตวัแทนของความ
เส่ียงตลาด 

	  ประมาณค่าโดยใช ้Standard Deviation ของ Residual หรือ Error 
Term เป็นตวัแทนความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

 
การเปล่ียนแปลงสินทรัพย์รวม 	  หมายถึง การเปล่ียนแปลงของ

สินทรัพยร์วมทั้งหมดของบริษทั เป็นขอ้มูลรายปี Rountree et al. (2008) โดยเป็นขอ้มูลท่ีแสดงอยูใ่น
งบการเงินรวม หรือ Consolidate Financial Statement 

โดยสามารถคาํนวณไดจ้าก 
 

�������	�����

�� �����	������	

	�����	�����������  

 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพ ย์  (Return On Asset) หมายถึง  ผลตอบแทนจาก

สินทรัพยเ์ป็นอตัราท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการนาํสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน 
โดยเป็นค่าท่ีแสดงถึงผลกาํไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้าํเนินการ เป็นขอ้มูล
รายปี Rountree et al. (2008) 

โดยสามารถคาํนวณไดจ้าก 
 

��� 	
����

���.�����	������
 

 
EBIT   =  กาํไรก่อนออกเบ้ียและภาษี (Earnings Before Interest and Tax) 
Avg.Total Assets =  (สินทรัพยร์วมตน้งวด + สินทรัพยร์วมปลายงวด)/2 
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การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) หมายถึง อตัราการเติบโตเฉล่ียของยอดขายราย

ปี (CAGR) โดยคาํนวณจาก 5 ปีขา้งหนา้  Rountree et al. (2008) ยกตวัอยา่งเช่น ถา้เป็นกลุ่มตวัอยา่ง
ในปี ของ พ.ศ. 2549 จะใชก้ารคาํนวณอตัราการเติบโตเฉล่ียเรขาคณิต ของปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554  

โดยสามารถคาํนวณไดจ้าก 
 

����
������	�����

���������	�����
������	��	���� 1 

 
หนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total asset)  หมายถึง อตัราส่วนของหน้ีสิน

ของกิจการ เทียบกบั สินทรัพยร์วม Rountree et al. (2008) เป็นขอ้มูลรายปี  
โดยสามารถคาํนวณไดจ้าก 
 

����	��	�����	�����
����	����	����

�����	������
 

 
Long Term Debt   =  จาํนวนรวมของหน้ีสินระยะยาวและภาระผกูพนัตามสญัญาเช่า 

             ซ้ือทั้งหมด  
Total Asset            =  จาํนวนสินทรัพทั้งหมดของบริษทั โดยใชข้อ้มูลเป็นรายปี 

 
งบในการลงทุนต่อยอดขาย (Capex to Sale) หมายถึง รายจ่ายลงทุนเทียบกบัยอดขาย 

เป็นขอ้มูลรายปี โดยค่าใชจ่้ายการลงทุนเป็นการลงทุนอยา่งต่อเน่ืองสูงสุด 10 ปี โดยส่ิงท่ีเขา้ข่ายการ
ลงทุนไดแ้ก่ การซ้ือกิจการ การเปล่ียนแปลงนโยบายบญัชี และการเลิกดาํเนินงาน Rountree et al. 
(2008)    

โดยสามารถคาํนวณไดจ้าก 
 

�����	��	����
�������	������������
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Capital Expenditures = รายจ่ายเพ่ือการได้มาของสินทรัพย์ท่ีจะนํามาใช้ในการ

ดาํเนินการเพื่อหารายได ้ซ่ึงสามารถแบ่งไดเ้ป็นสินทรัพยถ์าวรท่ีมีรูปร่างเช่น ท่ีอิน อาคาร เคร่ืองจกัร 
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เคร่ืองใชส้าํนกังาน เป็นตน้ และสินทรัพยถ์าวรท่ีไม่มีรูปร่างเช่น ค่าลิขสิทธ์ิ ค่าสัมปทาน เป็นตน้ ซ่ึง
สินทรัพยเ์หล่าน้ีเป็นสินทรัพยท่ี์มีอายุยาวและกิจการจาํเป็นจะตอ้งรับผิดชอบในการซ้ือสินทรัพย์
เหล่าน้ีเพื่อมาแทนท่ีอุปกรณ์และเคร่ืองมือของเก่า เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตสินคา้และบริการ
และเพิ่มอาํนวยความสะดวกใหแ้ก่พนกังานได ้ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวนาํมาจากฐานขอ้มูลของ Thomson 
Reuters Database 

Total Sales = ยอดขายรวมเป็นรายไดจ้ากการขายสินคา้และบริการหักส่วนลดเงินสด
ส่วนลดการคา้ภาษีสรรพสามิตและผลตอบแทนการขายและเบ้ียเล้ียง ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวตรงตาม
ขอ้มูลท่ีบริษทัรายงานแก่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
 

ค่าใช้จ่ ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย  (Selling, General&Administrative 
Expenses to Sale) หมายถึง ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารเทียบกบัยอดขาย เป็นขอ้มูลรายปี โดย
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารเป็นค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการขายและการบริหาร เช่น เงินเดือน (ท่ี
ไม่ใช่ค่าแรงทางตรง เช่น เงินเดือนและค่าคอมมิชชัน่ของพนกังานขาย เงินเดือนของพนกังานฝ่าย
บริหาร) ค่านํ้ า ค่าไฟในสาํนกังาน ค่าโทรศพัท ์และค่าโฆษณาประชาสมัพนัธ์ เป็นตน้ 

โดยสามารถคาํนวณไดจ้าก 
 

��&�	��	����
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SG&A    =  ใชค่้าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ในงบกาํไรขาดทุน 
Total Sales =  ยอดขายรวมเป็นรายไดจ้ากการขายสินคา้และบริการหักส่วนลดเงินสด

ส่วนลดการคา้ภาษีสรรพสามิตและผลตอบแทนการขายและเบ้ียเล้ียง 
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ตารางท่ี 3.2 คาดการณ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา  
 

ตัวแปร 

 

คาํอธิบาย การคาํนวณ เคร่ืองหมาย

คาดการณ์ 

อ้างอิง 

 

	 	

(หน่วย : บาท) 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของกระแสเงินสดจาก

ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น ต่ อ

จํ า น วน หุ้ น พื้ น ฐ า น 

( CFPS)  20 ไต รม าส 

เป็นระยะเวลาไม่เกิน 5 

ปี 

∑ ̅
1

 

 

- Froot, 

Scharfstein, 

and Stein 

(1993) ,John 

and Clifford 

(1999) 

,Kaplan and 

Zingales 

(1997) 

	  

(หน่วย : บาท) 

 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของกระกําไรสุทธิต่อ

จํ า น วน หุ้ น พื้ น ฐ า น 

(EPS) 20 ไตรมาส เป็น

ระยะเวลาไม่เกิน 5 ปี 

∑ ̅
1

 

 

- Alister et al. 

(2000) 

Barnes (2001) 

Trueman and 

Titman (1988) 

	  

 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ทาํการประมาณค่าจากแบบจาํลอง CAPM 

:  

- Rountree et 

al. (2008) 

	  

 
ความ เ ส่ี ย ง ท่ี ไ ม่ เ ป็น

ระบบ 

ทาํการประมาณค่าจากแบบจาํลอง CAPM 

โดยหาจาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

ตวัแปรรบกวน ของแบบจาํลอง 

- Rountree et 

al. (2008) 
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ตัวแปร 

 

คาํอธิบาย การคาํนวณ เคร่ืองหมาย

คาดการณ์ 

อ้างอิง 

 

	  

(หน่วย : บาท) 
การเปล่ียนแปลงของ

สินทรัพยร์วม 
 

+ Rountree et 

al. (2008)  

	 	  

(หน่วย : เท่า) 
อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 

 + Rountree et 

al. (2008) 

Smith and 

Watts (1992) 

	  

(หน่วย : ร้อยละ) 
อัตราการเติบโตเฉล่ีย

ข อ ง ย อ ดข า ย ร า ย ปี  

(CAGR) โดยคํานวณ

จาก 5 ปีขา้งหนา้ 

1 

+ Rountree et 

al. (2008) 

	 	 	  

(หน่วย : เท่า) 
อัตราส่วนของหน้ีสิน

ของกิจการ  เ ทียบกับ 

สินทรัพยร์วม  

 - Rountree et 

al. (2008) 

	 	  

(หน่วย : เท่า) 
งบการลงทุนเทียบกับ

ยอดขาย   

 + Rountree et 

al. (2008) 

& 	 	  

(หน่วย : เท่า) 
ค่าใชจ่้ายในการขาย

และบริหารเปรียบเทียบ

กบัยอดขายรวม 

, & + Rountree et 

al. (2008) 

 

 

3.3 วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Methodology) 
การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวน

ของกระแสเงินสด กบัความผนัผวนของผลกาํไรต่อมูลค่าบริษทั โดยกลุ่มตวัอย่างคือบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET) โดยแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ พ.ศ. 2549 เป็นช่วง
ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและ พ.ศ. 2555 เป็นช่วงหลงัวิกฤตเศษฐกิจในสหรัฐอเมริกา วิกฤตหน้ีดอ้ย

ตารางท่ี 3.2 คาดการณ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา (ต่อ)  
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คุณภาพ (Sub-Prime Crisis) เน่ืองจากเกิดปัญหาการบริหารจดัการสินเช่ืออสังหาริมทรัพย ์(Sub-
Prime Mortgage) ผิดพลาด และผลของการกาํกบัดูแลกลุ่มวาณิชธนกิจ (Investment Banking) ไม่
รัดกุม จนทาํให้เกิดปัญหาขาดสภาพคล่องและคุกคามความมัน่คงของสถาบนัการเงิน ทาํให้บริษทั
ใหญ่หลายบริษทัในสหรัฐอเมริกาตอ้งลม้ละลายปิดกิจการ และเกิดวิกฤตเศรษฐกิจลุกลามกระทบ
ไปทัว่โลก (ปี พ.ศ. 2552) ซ่ึงจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมด 
587 บริษทั ทางผูว้ิจยัไดท้าํการหักบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หัก บริษทัท่ีไม่มี
ขอ้มูล สินทรัพย ์และยอดขาย ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา หกับริษทัท่ีมีขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนนอ้ย
กว่า 30 ขอ้มูล ในช่วงเวลาท่ีศึกษา หัก บริษทัท่ีมีขอ้มูลรายไตรมาสของกระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานน้อยกว่า 10 ขอ้มูล และบริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน เช่น มูลค่าบริษทั 
(Tobin’s Q) ในช่วงปี พ.ศ. 2549 และ พ.ศ. 2555 ทาํให้จาํนวนบริษทักลุ่มตวัอย่างในการวิจยัเหลือ 
94 บริษทั 

จากสมมติฐานขา้งตน้ทั้งหมด สามารถกาํหนดเป็นแบบจาํลองท่ีเก่ียวขอ้งไดจ้าก มูลค่า
บริษัท (Tobin’s Q) หมายถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างการประเมินมูลค่าตลาดกับมูลค่าท่ีแท้จริง 
กล่าวคือเป็นวิธีการประเมินว่าธุรกิจหรือตลาดท่ีกาํหนดนั้นมีมูลค่าเกินราคาหรือถูกตีราคาตํ่าเกินไป
หรือไม่  
 

แบบจําลอง : มูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) 
H1: ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั 
H2:  ความผนัผวนของผลกาํไรมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั 
H3:  ความผนัผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวนของผลกาํไรมีความสัมพนัธ์กบั

มูลค่าบริษทั 
 
 

3.4 ข้อมูลสถติเิชิงพรรณนา (Descr iptive Statistics) 
ส่วนน้ีจะอธิบายผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์จากแบบจาํลองท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ ซ่ึงเป็น

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของกระแสเงินสด ความผนัผวนของผลกาํไร ท่ีมี
ผลต่อมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดย
แบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ พ.ศ. 2549 เป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและ พ.ศ. 2555 เป็นช่วงหลงัวิกฤต
เศษฐกิจ  
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ตารางท่ี 3.4.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา ช่วงท่ี 1 ภาวะเศรษฐกิจปกติ ปี 
พ.ศ. 2549 

เป็นการแสดงขอ้มูลทางสถิติเชิงพรรณนาค่าสถิติเบ้ืองตน้ อนัได้แก่ จาํนวนขอ้มูล 
(Observation) ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่ากลางของขอ้มูล (Median) เบ่ียงเบนมาตราฐานของ
ขอ้มูล (Standard Derivation) ค่าตํ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) จะ
เห็นว่า โดยเฉล่ียแลว้บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งท่ีนาํมาศึกษาในคร้ังน้ีตวัแปรตาม Tobin’s Q ซ่ึงเป็นค่าท่ี
ใชว้ดัมูลค่าบริษทัโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.811 เท่า ตามลาํดบั 

 

 

Var iable Observation Mean Median Std. Dev. Min Max 
ตวัแปรตาม        
Tobin's Q 94 0.811 0.705 0.417 0.181 1.871 
ตวัแปรอิสระ        
 CFV  
 EARV  

 94  
 94  

0.505 
0.221 

0.275 
0.118 

0.682 
0.320 

0.002 
0.001 

3.740 
2.180 

ตวัแปรควบคุม       
 Systematic 
Risk  

 94  -0.042 -0.021 0.166 -0.586 0.909 

 Idiosyncratic 
Risk  

 94  0.099 0.082 0.132 0.023 1.316 

 ROA   94  0.096 0.095 0.062 -0.108 0.312 
 D/TA   94  0.094 0.053 0.111 0.000 0.523 
 SG&A/Sale   94  -0.133 -0.044 0.363 -2.842 0.445 
 CAPEX/Sale   94  0.138 0.047 0.361 0.002 2.890 
 Sale Growth   94  0.058 0.062 0.152 -1.000 0.498 
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สาํหรับตวัแปรอิสระนั้น ความผนัผวนของกระแสเงินสด มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.505 ในขณะ
ท่ีมีค่ากลางของขอ้มูลอยูท่ี่ 0.275 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มของบริษทัตวัอยา่งดงักล่าวมีค่าความผนัผวน
ของกระแสเงินสดท่ีตํ่าท่ีสุดเท่ากบั 0.002 และมากสุดเท่ากบั 3.740 ซ่ึงมีการกระจายตวัค่อนขา้งมาก 
เน่ืองจากแต่ละบริษทัมีการบริหารจดัการกระแสเงินสดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีแตกต่างกนั  

ความผนัผวนของผลกาํไรมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.221 โดยบริษทัท่ีมีความผนัผวนของผล
กาํไรตํ่าท่ีสุดเท่ากบั 0.001 และมากท่ีสุดเท่ากบั 2.180 ซ่ึงมีการกระจายตวัในลกัษณะเดียวกนักบั
ความผนัผวนของกระแสเงินสด เน่ืองจากแต่ละบริษทัมีตามผลการดาํเนินงานท่ีแตกต่างกนั 

สําหรับตวัแปรควบคุมนั้น ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี -
0.042 โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั -0.586 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.909 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Idiosyncratic Risk) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.099 โดยกลุ่มตวัอยา่ง
มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั  0.023 และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.316 

การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม (ln(Total Asset)) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 22.006 โดยกลุ่ม
ตวัอยา่งมีค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 19.379 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 27.276 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.096 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่า
ตํ่าสุดอยูท่ี่ -0.108 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.312 

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (D/TA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.094 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่า
ตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.000 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.523 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย (SG&A/Sale) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.133 โดย
กลุ่มตวัอยา่งมีค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 2.842 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.445 

งบในการลงทุนต่อยอดขาย (CAPEX/Sale) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.112 โดยกลุ่มตวัอยา่งมี
ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.002 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 2.890 

การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.058 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่า
ตํ่าสุดอยูท่ี่ -1.000 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่  0.498 
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ตารางท่ี 3.4.2 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา ช่วงท่ี 2 หลังช่วงวกิติเศรษฐกิจ 
ปี พ.ศ. 2555 

เป็นการแสดงขอ้มูลทางสถิติเชิงพรรณนาค่าสถิติเบ้ืองตน้อนัได้แก่ จาํนวนขอ้มูล 
(Observation) ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่ากลางของขอ้มูล (Median) เบ่ียงเบนมาตราฐานของ
ขอ้มูล (Standard Derivation) ค่าตํ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) จะ
เห็นว่า โดยเฉล่ียแลว้บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งท่ีนาํมาศึกษาในคร้ังน้ีตวัแปรตาม Tobin’s Q ซ่ึงเป็นค่าท่ี
ใชว้ดัมูลค่าบริษทัโดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.946 เท่า ตามลาํดบั 

 
Var iable Observation Mean Median Std. Dev. Min Max 

ตวัแปรตาม        
Tobin's Q 94 0.946 0.879 0.405 0.141 1.956 
ตวัแปรอิสระ        
 CFV   94  0.694 0.367 0.961 0.002 4.743 
 EARV   94  0.276 0.123 0.423 0.002 3.161 
ตวัแปรควบคุม        
 Systematic Risk   94  -0.162 -0.154 0.392 -1.344 1.264 
 Idiosyncratic 
Risk  

 94  0.109 0.104 0.043 0.037 0.223 

 ln(Total Asset)  94  22.457 22.394 1.518 19.608 28.048 
 ROA   94  0.092 0.092 0.058 -0.069 0.269 
 D/TA   94  0.086 0.026 0.111 0.000 0.488 
 SG&A/Sale   94  -0.071 -0.057 0.168 -0.739 0.982 
 CAPEX/Sale   94  0.052 0.032 0.073 0.001 0.623 
 Sale Growth   94  0.058 0.062 0.152 -1.000 0.498 

 

สาํหรับตวัแปรอิสระนั้น ความผนัผวนของกระแสเงินสด มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.694 ในขณะ
ท่ีมีค่ากลางของขอ้มูลอยูท่ี่ 0.367 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มของบริษทัตวัอยา่งดงักล่าวมีค่าความผนัผวน
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ของกระแสเงินสดท่ีตํ่าท่ีสุดเท่ากบั 0.002 และมากสุดเท่ากบั 4.743 ซ่ึงมีการกระจายตวัค่อนขา้งมาก 
เน่ืองจากแต่ละบริษทัมีการบริหารจดัการกระแสเงินสดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีแตกต่างกนั  

ความผนัผวนของผลกาํไรสุทธิมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.276 โดยบริษทัท่ีมีความผนัผวนของ
ผลกาํไรตํ่าท่ีสุดเท่ากบั 0.002 และมากท่ีสุดเท่ากบั 3.161 ซ่ึงมีการกระจายตวัในลกัษณะเดียวกนักบั
ความผนัผวนของกระแสเงินสด เน่ืองจากแต่ละบริษทัมีตามผลการดาํเนินงานท่ีแตกต่างกนั 

สําหรับตวัแปรควบคุมนั้น ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี -
0.162 โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั -1.344 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.264 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Idiosyncratic Risk) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.109 โดยกลุ่มตวัอยา่ง
มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั  0.037 และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.223 

การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม (ln(Total Asset)) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 22.457 โดยกลุ่ม
ตวัอยา่งมีค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 19.608 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 28.048 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.092 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่า
ตํ่าสุดอยูท่ี่ -0.069 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.269 

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (D/TA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.086 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่า
ตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.000 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.488 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย (SG&A/Sale) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.071 โดย
กลุ่มตวัอยา่งมีค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ -0.739 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.982 

งบในการลงทุนต่อยอดขาย (CAPEX/Sale) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.052 โดยกลุ่มตวัอยา่งมี
ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.001 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.623 

การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.058 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่า
ตํ่าสุดอยูท่ี่ -1.000 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่  0.498 
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ตารางท่ี 3.4.3 ตารางแสดงผลจากการแบ่งกลุ่มตามความผนัผวนของตวัแปรต้นกับ Tobin’s Q 
ตารางใน Panel A น้ีแสดงผลของตวัแปรตาม Tobin’s Q โดยแบ่งตามความผนัผวน

ของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน และความผนัผวนของกาํไรสุทธิในช่วงปี พ.ศ. 2549 กบั พ.ศ. 
2555 ซ่ึงหากดูท่ีความแตกต่างระหวา่งกลุ่มท่ีมีความผนัผวนตํ่า กบักลุ่มท่ีมีความผนัผวนสูง 
(Difference (low-high)) 

จะเห็นไดว้า่ในช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจอยูใ่นช่วงปกติ  ปี พ.ศ. 2549 ค่าความแตกต่างจะ
สูงกว่าช่วงหลงัวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2555 โดยความแตกต่างของค่าเฉล่ีย Tobin’s Q ในกลุ่มความ
ผนัผวนของกระแสเงินสด ช่วงท่ี 1 จะอยู่ท่ี 0.347 เท่า และมีค่ามธัยฐานอยู่ท่ี 0.373 เท่า ในขณะท่ี 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ีย Tobin’s Q ช่วงท่ี 2 จะอยู่ท่ี 0.113 เท่า และมีค่ามธัยฐานอยู่ท่ี 0.088 เท่า 
และความแตกต่างของค่าเฉล่ีย Tobin’s Q ในกลุ่มความผนัผวนของกาํไรสุทธิ ช่วงท่ี 1 จะอยูท่ี่ 0.213 
เท่า และมีค่ามธัยฐานอยูท่ี่ 0.368 เท่า ในขณะท่ี ความแตกต่างของค่าเฉล่ีย Tobin’s Q ช่วงท่ี 2 จะอยู่
ท่ี 0.050 เท่า และมีค่ามธัยฐานอยูท่ี่ 0.074 เท่า 

 
Panel A: Average Tobin’s q  

  พ.ศ.2549   พ.ศ.2555 

  

Cash-Flow 

Volatility 
 

Earning 

Volatility 
 

Cash-Flow 

Volatility 
 

Earning 

Volatility 

  Mean Median   Mean Median   Mean Median   Mean Median 

Low 0.962 0.945 
 
0.910 0.948 

 
1.017 0.919 

 
0.910 0.864 

2 0.874 0.801 
 
0.823 0.799 

 
0.928 0.820 

 
0.349 0.797 

3 0.779 0.621 
 
0.745 0.600 

 
0.918 0.994 

 
0.920 0.884 

High 0.615 0.572 
 
0.697 0.580 

 
0.904 0.831 

 
0.959 0.938 
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Difference  0.347 0.373   0.213 0.368   0.113 0.088   0.050 0.074 
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บทท่ี 4 
ผลการวจิยั 

 
 

4.1 การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
เป็นการแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 2 ตวัแปรในรูปของเมตริกซ์ซ่ึงเป็นตวัแปร

ท่ีจะนาํมาใช้ในการศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงถดถอย (Regression Analysis) โดยจาก
ตาราง พบวา่ ตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) ประกอบดว้ยความผนั
ผวนของผลกาํไร ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขายงบในการลงทุน
ต่อยอดขาย อตัราการเติบโตของยอดขาย และตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัมูลค่าบริษทั 
(Tobin’s Q) ประกอบดว้ยความผนัผวนของกระแสเงินสด และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
 
ตารางท่ี 4.1.1 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation Matr ix of Var iables)   
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การแสดงค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต้นกับ Tobin’s Q 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม มีความสมัพนัธ์

ในเชิงบวกต่อมูลค่าของบริษทั (Tobin’s Q) โดยเฉพาะ ตวัแปรอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยต์วั
แปรสะท้อนให้เห็นถึง ความสามารถในการทาํกําไรของสินทรัพย์ทั้ งหมดท่ีธุรกิจใช้ในการ
ดาํเนินงานว่า ให้ผลตอบแทนจากการดาํเนินการมากนอ้ยเพียงใด และตวัแปรอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม แสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการวา่กิจการนาํเงินจากแหล่งใด เพื่อนาํมาใชใ้นการ
ดาํเนินงานใหกิ้จการเกิดการขยายตวัมากข้ึน เม่ือกิจการมีการขยายตวัมากข้ึน นกัลงทุนจึงคาดว่า ใน
อนาคตกิจการจะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ี์สูงข้ึนดว้ยเช่นกนั  

ความผนัผวนของกระแสเงินสด มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) ซ่ึง
แสดงให้เห็นถึงหากกิจการมีความผนัผวนของกระแสเงินสดท่ีไม่คงท่ี ประกอบกบัการท่ีกิจการมี
หน้ีสินในสัดส่วนท่ีอาจจะก่อให้เกิดความเส่ียงต่อปัญหาดา้นสภาพคล่องทางการเงิน จึงสามารถทาํ
ให้นักลงทุนเกิดความกลวัและไม่กลา้ท่ีจะลงทุนในกิจการนั้นทาํให้มูลค่าของกิจการนั้นลดลง ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) แต่ทั้งน้ี ยงัมีตวัแปรขนาดของกิจการซ่ึงแตกต่าง
จากงานวิจยัท่ีผา่นมาท่ีน่าจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัมูลค่าบริษทั เช่น ความผนัผวนของผล
กาํไร แต่กลบัไดค่้าความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวก อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์นั้น เป็นแค่
เพียงการวิเคราะห์เพื่อดูความสัมพนัธ์ และการแปรผนัร่วมกนัในเบ้ืองตน้เท่านั้น ซ่ึงการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าบริษทันั้น อาจจะมีความสัมพนัธ์ร่วมกนัใน
หลายๆปัจจยั ดงันั้นจึงตอ้งนาํตวัแปรท่ีศึกษาในคร้ังน้ีมาทาํการวิเคราะห์ความถดถอย (Regression 
Analysis) ต่อไป 

การศึกษาน้ีไดท้าํการคาํนึงถึงปัญหาบางประการ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดจ้ากการวิเคราะห์
การถอดถอย  เ บ้ืองต้นผู ้จัดทําได้ค ํานึงถึงปัญหาความสัมพันธ์เ ชิงเส้นของตัวแปรอิสระ 
Multicollinearity (ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษามีความสัมพนัธ์กนัเอง) กรณีท่ีนาํตวัแปรอิสระท่ี
ความสัมพนัธ์กนัเกินปกติมาใชใ้นแบบจาํลอง อาจทาํให้เกิดการซํ้ าซอ้นและเกิดความไม่น่าเช่ือถือ
ของขอ้มูล ซ่ึงจากการทดสอบค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรทั้งหมด ซ่ึงมีค่าไม่เกิน 
10 จึงสามารถใชต้วัแปรอิสระ ทั้งหมดน้ีในแบบจาํลองได ้McConnell, Brue and Flynn (2009) 

หลงัจากนั้นไดค้าํนึงถึงปัญหาความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Error term) 
หรือปัญหา  Heterokedasticity ซ่ึงสาเหตุดังกล่าวอาจเกิดข้ึนได้จากลักษณะของข้อมูลท่ีมีค่า
คลาดเคล่ือนไม่คงท่ีโดยธรรมชาติ การละเลยตวัแปรสาํคญับางตวั รวมถึงค่าท่ีมีความผดิปกติ ซ่ึงผล
ของงานวิจัยน้ีได้ทําการบรรเทาปัญหา Heteroscedasticity ด้วยวิธี White’s Heteroscedasticity-
Consistent Variance and Standard Errors หรือ HAC (Robust Standard error) แลว้ทั้งหมด 
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4.2 การทดสอบสมมตฐิานงานวจิยั (Test of Hypothesis) 
ในส่วนน้ีจะเป็นการวิเคราะห์ความถดถอย เพื่อทดสอบสมมติฐานของความผนัผวน

ของกระแสเงินสด และความผนัผวนของผลกาํไรต่อมูลค่าบริษทัโดยในตารางน้ีจะอธิบายผลของ
ช่วงก่อนวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2549) และหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ.2555) เป็นการแสดงผลการ
วิเคราะห์ความถดถอยในรูปแบบ Ordinary Least Squares (OLS Regression Model) ซ่ึงประกอบดว้ย
ตวัแปรตามท่ีแสดงถึงมูลค่าของบริษทั (Tobin’s Q) ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนของมูลค่าตลาดของหุ้นต่อ
มูลค่าทางบญัชีของหุน้ โดยมีตวัแปรตน้ คือ ความผนัผวนของกระแสเงินสด (Cash Flow Volatility) 
และความผนัผวนของผลกาํไร (Earning Volatility) และกาํหนดใหค้วามเส่ียงท่ีเป็นระบบ ความเส่ียง
ท่ีไม่เป็นระบบ การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย  ์อตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายงบในการลงทุนต่อยอดขาย 
อตัราการเติบโตของยอดขาย เป็นตวัแปรควบคุม โดยผูว้ิจยัจะอภิปรายผลการศึกษา โดยแยกเป็นแต่
ละสมมติฐาน ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.2.1 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model)  

ตารางน้ีทดสอบสมมติฐาน 
H1: ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) 
โดยนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) และค่าใน ( ) คือ ค่า 

Standard Errors 
 

Var iable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
2549 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 
ตัวแปรต้น           

CFV  - -0.119 ** -0.026   
    (0.049)   (0.039)   

EARV -         
            

ตัวแปรควบคุม           
Systematic Risk - 0.259   -0.078   

    (0.27)   (0.118)   
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Var iable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
2549 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 
Idiosyncratic Risk - -0.474 ** -2.354 ** 

    (0.218)   (0.961)   
ln(Total Asset) + 0.010   0.022   

    (0.029)   (0.031)   
ROA + 3.816 *** 3.902 *** 

    (0.768)   (0.896)   
D/TA - 0.690 ** 0.472   

    (0.327)   (0.362)   
SG&A/Sale + 0.153   0.041   

    (0.37)   (0.144)   
CAPEX/Sale + 0.184   0.972 ** 

    (0.369)   (0.396)   
Sale Growth + -0.071   0.081   

    (0.279)   (0.163)   
Constant   0.273   0.252   

    (0.677)   (0.72)   
Observation   94   94   
Number of Company   94   94   
R-Squared   0.366 

 
0.365 

 

Adj.R-Squared   0.298 
 

0.297 
 

 
จากตารางท่ี 4.2.1 ในช่วงปีพ.ศ. 2549 และในช่วงปี พ.ศ. 2555  จากการวิเคราะห์การ

ถดถอย พบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดส่งผลเชิงลบกับมูลค่าบริษัท ซ่ึงเป็นไปตาม
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิท่ีคาดการณ์ กล่าวคือ ถา้กิจการมีความผนัผวนกระแสเงินสดสูง จะทาํให้
มูลค่าบริษทัตํ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) 

ดงันั้นจากผลการวิจยัในสมมุติฐานท่ี 1 ยงัคงสรุปไดว้่า ความผนัผวนของของกระแส
เงินสดนั้นมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั Tobin’s Q ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัมูลค่าบริษทัโดยมีค่า

ตารางท่ี 4.2.1 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model) (ต่อ) 
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สัมประสิทธ์ิในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากบั -0.119 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95 และในช่วงปี พ.ศ. 
2555  เท่ากบั -0.026 ตามลาํดบั 

สาํหรับตวัแปรควบคุมนั้น ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
ท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q  ในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากับ 0.259 และในช่วงปี พ.ศ. 2555  
เท่ากบั -0.078 ตามลาํดบั โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบและผลท่ีไดก้็เป็นลบเช่นกนัในช่วงปี 
พ.ศ. 2555 โดยปกตินกัลงทุนจะตะหนกัถึงความเส่ียง ซ่ึงถา้กิจการมีความเส่ียงมาก นกัลงทุนจะไม่
ลงทุนในกิจการ ส่งผลให้มูลค่าบริษทัตํ่า แต่สําหรับปี พ.ศ. 2549 ผลท่ีไดก้็เป็นบวก ซ่ึงไม่เป็นไป
ตามเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Idiosyncratic Risk) มีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั 
Tobin’s Q ในปี พ.ศ. 2549 เท่ากบั -0.474 ณ ระดบันัยสําคญัทางสถิติ 95 และในปี พ.ศ. 2555 ค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั -2.354 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% โดย
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบ ผลท่ีไดเ้ป็นลบเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. 
(2008) เน่ืองจากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบเป็นความเส่ียงเฉพาะของกิจการ ซ่ึงสะทอ้นความเส่ียง
เฉพาะตวัของธุรกิจ ถา้ความเส่ียงของธุรกิจนั้นมาก นกัลงทุนจะไม่ลงทุน ส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการ
ตํ่า 

การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม (ln(Total Asset)) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.010 และในปี พ.ศ. 2555 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่า
บริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.022 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดก้็เป็นบวกเช่นกนั 
ซ่ึงสอดคลอ้งตามงานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากสินทรัพยข์องกิจการยิ่งมีมูลค่ามาก 
ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง  

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าบริษทั Tobin’s Q  เท่ากบั 3.816 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% และสาํหรับปี พ.ศ. 2555 มีค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q  เท่ากบั 3.902 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% โดย
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดก้็เป็นบวกใน Tobin’s Q ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Rountree et al. (2008) เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยย์ิ่งมีมูลค่าสูง แสดงให้เห็นว่ากิจการ
นาํสินทรัพยไ์ปก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่กิจการ ทาํใหน้กัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง  

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (D/TA) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่า
บริษัท Tobin’s Q เท่ากับ 0.690 ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 95% และสําหรับปี พ.ศ. 2555 ค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q  เท่ากบั 0.472 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบ ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากถา้กิจการมีหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
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มาก สะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีกิจการจะลม้ละลาย ทาํให้นักลงทุนไม่สนใจลงทุน ส่งผลให้กิจการมี
มูลค่าตํ่า เคร่ืองหมายค่าสมัประสิทธ์ิส่วนใหญ่เป็นบวก ซ่ึงไม่ตรงกบัท่ีคาดหวงั  

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย (SG&A/Sale) ในปี พ.ศ. 2549  มีค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q  เท่ากบั 0.153 และในปี 2555  มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.041 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดส่้วน
ใหญ่กเ็ป็นบวก  

งบในการลงทุนต่อยอดขาย (CAPEX/Sale) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผล
ต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากับ 0.184 และในปี พ.ศ. 2555  มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่า
บริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.972 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก 
และผลท่ีไดก้็เป็นบวกเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากงบใน
การลงทุนต่อยอดขาย ยิ่งมีมูลค่าสูง แสดงให้เห็นว่ากิจการมีการลงทุนเพื่อสร้างผลกาํไรในอนาคต 
ทาํใหน้กัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง 

การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าบริษทั Tobin’s Q  เท่ากบั -0.071 และในปี พ.ศ. 2555  มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั 
Tobin’s Q  เท่ากบั 0.081 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดส่้วนใหญ่ก็เป็นบวก ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากการเติบโตของยอดขาย ยิ่งมีมูลค่าสูง 
แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีการเติบโตอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหน้กัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง แต่
เฉพาะ Tobin’s Q ในปี พ.ศ. 2549  ผลท่ีไดเ้ป็นลบ ไม่สอดคลอ้งกบัเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
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ตารางท่ี 4.2.2 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model)  
ตารางน้ีทดสอบสมมติฐาน 
H2:  ความผนัผวนของผลกาํไรมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) 
โดยนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) และค่าใน ( ) คือ ค่า 

Standard Errors 
 

Var iable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
2549 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 
ตัวแปรต้น           

CFV -         
EARV - -0.104   0.049   

    (0.128)   (0.105)   
ตัวแปรควบคุม           

Systematic Risk - 0.178   -0.079   
    (0.281)   (0.119)   

Idiosyncratic Risk - -0.387 * -2.425 ** 
    (0.226)   (0.967)   

ln(Total Asset) + 0.014   0.023   
    (0.029)   (0.029)   

ROA + 3.883 *** 3.830 *** 
    (0.772)   (0.901)   

D/TA - 0.741 ** 0.468   
    (0.335)   (0.357)   

SG&A/Sale + 0.182   0.020   
    (0.378)   (0.142)   

CAPEX/Sale + 0.231   0.991 ** 
    (0.375)   (0.387)   

Sale Growth + -0.081   0.086   
    (0.279)   (0.16)   
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Var iable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
2549 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 
Constant   0.136   0.223   

    (0.666)   (0.687)   
Observation   94   94   
Number of Company   94   94   
R-Squared   0.337   0.364   
Adj.R-Squared   0.266   0.296   

 
จากตารางท่ี 4.2.2 ในช่วงปี พ.ศ. 2549 และในช่วงปี พ.ศ. 2555  จากการวิเคราะห์การ

ถดถอย พบว่า ความผนัผวนของผลกาํไรนั้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q  ซ่ึงเป็นค่าท่ีใช้วดั
มูลค่าบริษทัโดยค่าสัมประสิทธ์ิในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากบั -0.104 และในช่วงปี พ.ศ. 2555  เท่ากบั 
0.049  

สาํหรับตวัแปรควบคุมนั้น ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
ท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q  ในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากับ 0.178 และในช่วงปี พ.ศ. 2555  
เท่ากบั -0.079 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบและผลท่ีไดก้็เป็นลบเช่นกนัในช่วงปี ปี พ.ศ. 2555 
โดยปกตินักลงทุนจะตะหนักถึงความเส่ียง ซ่ึงถา้กิจการมีความเส่ียงมาก นักลงทุนจะไม่ลงทุนใน
กิจการ ส่งผลให้มูลค่าบริษัทตํ่า แต่ในช่วงปี พ.ศ. 2549 ผลท่ีได้เป็นบวก ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Idiosyncratic Risk) มีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั 
Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากบั -0.387 ณ ระดบันัยสาํคญัทางสถิติ 90% และในช่วงปี พ.ศ. 
2555  เท่ากบั -2.425 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบ และผลท่ีได้
เป็นลบเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบเป็นความเส่ียงเฉพาะของกิจการ ซ่ึงสะทอ้นความเส่ียงเฉพาะตวัของธุรกิจ ถา้ความเส่ียงของ
ธุรกิจนั้นมาก นกัลงทุนจะไม่ลงทุน ส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการตํ่า  

การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม (ln(Total Asset)) มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่า
บริษทั Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากบั 0.741 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% และในช่วงปี 
พ.ศ. 2555  เท่ากบั 0.468 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree 
et al. (2008) เน่ืองจากสินทรัพยข์องกิจการยิง่มีมูลค่ามาก ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง  

ตารางท่ี 4.2.2 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model) (ต่อ) 
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อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษัท 
Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549 เท่ากบั 3.883 ณ ระดบันัยสําคญัทางสถิติ 99% และในช่วงปี พ.ศ. 
2555  เท่ากบั 3.830 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีได้
ส่วนใหญ่กเ็ป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยย์ิง่มีมูลค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการนาํสินทรัพยไ์ปก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่กิจการ ทาํให้
นกัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง  

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (D/TA) มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s 
Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549 เท่ากับ 0.741 ณ ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 95% และในช่วงปี พ.ศ. 2555  
เท่ากบั 0.468 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) 
เน่ืองจากถา้กิจการมีหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมาก สะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีกิจการจะลม้ละลาย ทาํ
ให้นักลงทุนไม่สนใจลงทุน ส่งผลให้กิจการมีมูลค่าตํ่า แต่ในส่วนอ่ืนท่ีเหลือผลท่ีไดเ้ป็นบวก ไม่
สอดคลอ้งกบัเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย (SG&A/Sale) มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าบริษทั Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549 เท่ากบั 0.182 และในช่วงปี พ.ศ. 2555  เท่ากบั 0.020 
โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดส่้วนใหญ่กเ็ป็นบวก  

งบในการลงทุนต่อยอดขาย (CAPEX/Sale) มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั 
Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากับ 0.231 และในช่วงปี พ.ศ. 2555 เท่ากับ 0.991 ณ ระดับ
นัยสําคญัทางสถิติ 90% โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีได้ก็เป็นบวกเช่นกัน ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008)  เน่ืองจากงบในการลงทุนต่อยอดขาย ยิง่มีมูลค่าสูง 
แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีการลงทุนเพื่อสร้างผลกาํไรในอนาคต ทาํใหน้กัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการ
มีมูลค่าสูง 

การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษัท 
Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากบั -0.081 และในช่วงปี พ.ศ. 2555 เท่ากบั 0.086 โดยเคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีได้ก็เป็นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Rountree et al. (2008)  
เน่ืองจากการเติบโตของยอดขาย ยิ่งมีมูลค่าสูง แสดงให้เห็นว่ากิจการมีการเติบโตอยา่งต่อเน่ือง ทาํ
ให้นักลงทุนสนใจ ส่งผลให้กิจการมีมูลค่าสูง แต่ในส่วน Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549  ผลท่ีได้
เป็นลบ ไม่สอดคลอ้งกบัเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
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ตารางท่ี 4.2.3 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model)  
ตารางน้ีทดสอบสมมติฐาน 

H3:  ความผนัผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวนของผลกาํไรมีความสมัพนัธ์กบั 

มูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) 
โดยนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) และค่าใน ( ) คือ ค่า 

Standard Errors 
 

Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
2549 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 
ตัวแปรต้น           

CFV - -0.179 ** -0.112 *** 
    (0.079)   (0.038)   

EARV - 0.173   0.249 ** 
    (0.204)   (0.119)   

ตัวแปรควบคุม           
Systematic Risk - 0.256   -0.110   

    (0.266)   (0.125)   
Idiosyncratic Risk - -0.470 ** -2.423 ** 

    (0.214)   (0.995)   
ln(Total Asset) + 0.007   0.011   

    (0.028)   (0.029)   
ROA + 3.773 *** 3.854 *** 

    (0.743)   (0.917)   
D/TA - 0.622 * 0.397   

    (0.343)   (0.342)   
SG&A/Sale + 0.149   0.009   

    (0.370)   (0.145)   
CAPEX/Sale + 0.184   0.865 ** 

    (0.367)   (0.400)   
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Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
2549 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 
Sale Growth + -0.079   0.138   

    (0.286)   (0.168)   
Constant   0.353   0.517   

    (0.643)   (0.693)   
Observation   94   94   
Number of Company   94   94   
R-Squared   0.373   0.390   
Adj.R-Squared   0.298   0.317   

 

จากตารางท่ี 4.2.3 ในช่วงปี พ.ศ. 2549 และในช่วงปี พ.ศ. 2555  จากการวิเคราะห์การ
ถดถอย พบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดส่งผลเชิงลบกับมูลค่าบริษัท ซ่ึงเป็นไปตาม
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิท่ีคาดการณ์ กล่าวคือ ถา้กิจการมีความผนัผวนกระแสเงินสดสูง จะทาํให้
มูลค่าบริษทัตํ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) 

ดงันั้นจากผลการวิจยัในสมมุติฐานท่ี 3 ยงัคงสรุปไดว้่า ความผนัผวนของของกระแส
เงินสดนั้นมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั Tobin’s Q ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัมูลค่าบริษทัโดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากบั -0.179 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ  95% และในช่วงปี พ.ศ. 
2555  เท่ากบั -0.112 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

ส่วนความผนัผวนของผลกาํไรนั้นมีความสัมพนัธ์ทั้งในทิศทางเดียวกนั Tobin’s Q ซ่ึง
เป็นค่าท่ีใชว้ดัมูลค่าบริษทัโดยมีค่าสมัประสิทธ์ิในช่วงปี พ.ศ. 2549  เท่ากบั 0.173 และในช่วงปี พ.ศ. 
2555  เท่ากบั 0.249 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% โดยเคร่ืองหมายสมัประสิทธ์ิไม่ไดเ้ป็นไปตามท่ี
คาดการณ์ 

ในส่วนของตวัแปรควบคุม Systematic Risk พบว่าในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิ
เป็นบวกกบั Tobin’s Q ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัมูลค่าบริษทัโดยมีค่าเท่ากบั 0.256 แต่ในปี พ.ศ. 2555 มีค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นลบ ซ่ึงเป็นไปตามเคร่ืองหมายท่ีคาดการณ์กบั Tobin’s Q ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัมูลค่า
บริษทัโดยมีค่าเท่ากบั -0.110 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Idiosyncratic Risk) มีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั 
Tobin’s Q ในช่วงปี พ.ศ. 2549 เท่ากบั -0.470 ณ ระดบันัยสําคญัทางสถิติ 95% และในช่วงปี พ.ศ. 
2555 เท่ากบั -2.423 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95%โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบ และผลท่ีได้

ตารางท่ี 4.2.3 ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model) (ต่อ) 
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เป็นลบเช่นกนั  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบเป็นความเส่ียงเฉพาะของกิจการ ซ่ึงสะทอ้นความเส่ียงเฉพาะตวัของธุรกิจ ถา้ความเส่ียงของ
ธุรกิจนั้นมาก นกัลงทุนจะไม่ลงทุน ส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการตํ่า  

การเปล่ียนแปลงสินทรัพยร์วม (ln(Total Asset)) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.007 และในปี พ.ศ. 2555 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่า
บริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.011 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดก้็เป็นบวกเช่นกนั 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากสินทรัพยข์องกิจการยิ่งมีมูลค่ามาก 
ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง  

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 3.773 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ  99% และสาํหรับปี พ.ศ. 2555 มีค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 3.854 ณ ระดบันัยสําคญัทางสถิติ 99%โดย
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดก้็เป็นบวกใน Tobin’s Q ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Rountree et al. (2008) เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยย์ิ่งมีมูลค่าสูง แสดงให้เห็นว่ากิจการ
นาํสินทรัพยไ์ปก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่กิจการ ทาํใหน้กัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง  

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (D/TA) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่า
บริษัท Tobin’s Q เท่ากับ 0.622 ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 90% และสําหรับปี พ.ศ. 2555 ค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.397 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นลบ โดย
ส่วนใหญ่มีเคร่ืองหมายค่าสมัประสิทธ์ิเป็นบวก ไม่ตรงกบัท่ีคาดหวงั 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย (SG&A/Sale) ในปี พ.ศ. 2549  มีค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.149 และในปี พ.ศ. 2555  มีค่าสัมประสิทธ์ิ
ท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั 0.009 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีได้
ส่วนใหญ่กเ็ป็นบวก  

งบในการลงทุนต่อยอดขาย (CAPEX/Sale) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผล
ต่อมูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากับ 0.184 และในปี พ.ศ. 2555  มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่า
บริษทั Tobin’s Q  เท่ากบั 0.865 ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก 
และผลท่ีไดก้็เป็นบวกเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากงบใน
การลงทุนต่อยอดขาย ยิ่งมีมูลค่าสูง แสดงให้เห็นว่ากิจการมีการลงทุนเพื่อสร้างผลกาํไรในอนาคต 
ทาํใหน้กัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง 

การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) ในปี พ.ศ. 2549 มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าบริษทั Tobin’s Q เท่ากบั -0.079 และในปี พ.ศ. 2555  มีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส่งผลต่อมูลค่าบริษทั 
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Tobin’s Q เท่ากบั 0.138 โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเป็นบวก และผลท่ีไดส่้วนใหญ่ก็เป็นบวก ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rountree et al. (2008) เน่ืองจากการเติบโตของยอดขาย ยิ่งมีมูลค่าสูง 
แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีการเติบโตอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหน้กัลงทุนสนใจ ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูง ซ่ึง 
Tobin’s Q ในปี พ.ศ. 2549 ท่ีผลท่ีไดเ้ป็นลบ ไม่สอดคลอ้งกบัเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวจิยั 

 
 

งานวิจยัฉบบัน้ีเป็นการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของความผนัผวนของกระแสเงินสด และ
ความผนัผวนของผลการดาํเนินงานต่อมูลค่าของกิจการ ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาปัจจยัอ่ืนร่วมดว้ย ไดแ้ก่ 
การเปล่ียนแปลงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ การเปล่ียนแปลงความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ การเปล่ียนแปลง
สินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์การเติบโตของยอดขาย หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
งบในการลงทุนต่อยอดขาย และค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย โดยใชข้อ้มูลของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 587 บริษทั โดยแบ่งเป็น 2 ช่วงคือ พ.ศ. 
2549 เป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ และพ.ศ. 2555 เป็นช่วงหลงัวิกฤตเศษฐกิจ ซ่ึงมีกลุ่มตวัอย่าง
จาํนวนทั้งส้ิน 94 บริษทัตวัอยา่ง 

ซ่ึงผลการวิจัย พบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนั้ น มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่ากิจการ ซ่ึงเป็นไปตามเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิท่ีคาดหวงั กล่าวคือ ถา้
กิจการมีความผนัผวนกระแสเงินสดสูง จะทาํให้มูลค่ากิจการตํ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ 
Rountree et al. (2008)  และสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัการความเส่ียงของบริษทั (Corporate Risk 
Management) ท่ีกล่าวไวว้่า นักลงทุนนั้นมีพฤติกรรมกลวัความเส่ียง (Risk Adverse) ดังนั้น นัก
ลงทุนจึงจะเลือกลงทุนในกิจการท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานท่ีตํ่ามากกวา่ 
เน่ืองจากความผนัผวนนั้นจะสะทอ้นถึงความเส่ียงและความไม่มัน่คงของกิจการ และจากการศึกษา
ของ Chauvin and Hirschey (1993) กพ็บวา่ ค่า Coefficient ระหวา่งกระแสเงินสด และมูลค่ากิจการมี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญั ดงันั้น จึงอาจบ่งช้ีไดว้า่ตลาดจะมีการตอบสนองต่อกระแสเงินสด ไม่
วา่จะในทางบวกหรือทางลบและมูลค่ากิจการ กมี็ความสมัพนัธ์ต่อกระแสเงินสด เช่นเดียวกนั  

ในส่วนของตวัแปร ความผนัผวนของผลการดาํเนินงาน ซ่ึงวดัจากกาํไรสุทธินั้น จาก
การศึกษาวิเคราะห์การถดถอยตามสมมติฐานท่ี 2 ในทางสถิติ พบว่า ไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ แสดง
ให้เห็นว่าความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสามารถอธิบายมูลค่าของกิจการได้
ดีกวา่ความผนัผวนของกาํไรสุทธิ  

จากขอ้สรุปขา้งตน้สามารถอธิบายตาม ประกาศสภาวิชาชีพบญัชีท่ี 11/2560 เร่ือง 
มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง งบกระแสเงินสด และ คู่มืออธิบายมาตรฐานการ
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บญัชีฉบบัท่ี 7 เร่ือง งบกระแสเงินสด ไดว้่า กิจการตอ้งแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน
โดยใชว้ิธีใดวิธีหน่ึง ดงัต่อไปน้ี 

1. วิธีทางตรง (Direct Method) เป็นวิธีท่ีแสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตามลกัษณะ
ของรายการหลกัท่ีสําคญัในการคาํนวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน เช่น เงินสดรับจาก
ลูกคา้ เงินสดจ่ายให้แก่เจา้หน้ีการคา้ เงินสดรับจากเงินปันผล เงินสดจ่ายค่าดอกเบ้ีย เงินสดจ่ายค่า
ภาษีเงินได ้เป็นตน้ หรือ 

2. วิธีทางออ้ม (Indirect Method) ซ่ึงแสดงด้วยยอดกาํไรหรือขาดทุนปรับปรุงด้วย
ผลกระทบของรายการท่ีไม่เก่ียวกบัเงินสด รายการคา้งรับ หรือคา้งจ่ายของเงินสดรับหรือเงินสดจ่าย
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาเนินงานในอดีตหรือในอนาคต และรายการรายไดห้รือค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบั
กระแสเงินสดจากการลงทุนหรือการจดัหาเงิน 

โดยภายใต้วิธีทางอ้อม กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงานหาได้จากการ
ปรับปรุงกาํไรหรือขาดทุนดว้ยผลกระทบของ 

1. การเปล่ียนแปลงในระหว่างงวดของสินคา้คงเหลือ ลูกหน้ีและเจา้หน้ีท่ีเกิดจากการ
ดาํเนินงาน 

2. รายการท่ีไม่กระทบเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ประมาณการหน้ีสิน ภาษีเงินไดร้อการ
ตดับญัชีผลกาํไรและขาดทุนท่ียงัไม่เกิดข้ึนจากการแปลงค่าเงินตราต่างประเทศ และกาํไรท่ียงัไม่ได้
รับการจดัสรรจากบริษทัร่วม และ 

3. รายการอ่ืนทั้งหมด ซ่ึงผลกระทบของเงินสดถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 

วิธีทางออ้ม เป็นวิธีท่ีแสดงเร่ิมตน้ด้วยกาํไรขาดทุนตามเกณฑ์คงคา้งปรับปรุงด้วย
ผลกระทบของรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจาํหน่าย หน้ีสงสัยจะสูญ 
เป็นตน้ รวมทั้งผลกาํไรหรือขาดทุนอนัเน่ืองมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรม
จดัหาเงิน เช่น ผลกาํไรจากการขายท่ีดิน ส่วนลดหรือส่วนเกินมูลค่าหุน้กูต้ดัจาํหน่ายในระหว่างงวด 
เป็นตน้ ตลอดจนปรับปรุงดว้ยรายการคา้งรับ คา้งจ่าย รับล่วงหน้าและจ่ายล่วงหนา้ของเงินสดรับ
และเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานในอดีตหรือในอนาคต เช่น การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ี
การคา้ สินคา้คงเหลือและเจา้หน้ีการคา้ท่ีเกิดจากการดาํเนินงานในระหว่างรอบระยะเวลารายงาน 
เป็นตน้ ทั้งน้ี รูปแบบของการนาํเสนองบกระแสเงินสดดว้ยวิธีทางออ้มจะแตกต่างจากการนาํเสนอ
งบกระแสเงินสดดว้ยวิธีทางตรงเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเท่านั้น ซ่ึงในทาง
ปฏิบติักิจการมกัจดัทาํงบกระแสเงินสดโดยวิธีทางออ้มมากกว่าวิธีทางตรง เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีจดัทาํ
ไดง่้ายและสะดวกรวดเร็วกว่า นอกจากน้ีงบกระแสเงินสดดว้ยวิธีทางออ้มยงัช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงิน
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สามารถทราบถึงสาเหตุของความแตกต่างระหว่างกาํไรขาดทุนตามเกณฑค์งคา้งกบักระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

ซ่ึงจากการจดัทาํงบกระแสเงินสดโดยวิธีทางออ้ม ส่งผลให้กาํไรสุทธิในระยะยาวจะ
เท่ากบั กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานบวกกบักระแสเงินสดจากการลงทุน ดงันั้นในระยะสั้น
กาํไรสุทธิจะไม่สามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้เน่ืองจากกาํไรสุทธิใชเ้กณฑค์งคา้งใน
การบนัทึกบญัชี และมีการหกัค่าเส่ือมราคาจากท่ีกิจกรรมลงทุนท่ีใชไ้ปในสินทรัพยต่์างๆ ซ่ึงตอ้งใช้
ระยะเวลาในการตดัค่าเส่ือมตามมาตรฐานบญัชีท่ีกาํหนดไว ้และสุดทา้ยกาํไรสุทธิจะสะทอ้นออกมา
ในรูปแบบกระแสเงินสดเท่านั้น  

แต่อย่างไรก็ตามยงัคงจาํเป็นตอ้งใส่ความผนัผวนของกาํไรสุทธิไวใ้นแบบจาํลอง 
เพราะกรณีท่ีใส่ความผนัผวนของกาํไรสุทธินั้น สามารถร่วมกนัอธิบายมูลค่าของกิจการไดดี้ยิ่งข้ึน 
กวา่การท่ีใชเ้ฉพาะความผนัผวนของกระแสเงินสดเท่านั้น 

ทางผูจ้ดัทาํไดศึ้กษาเพิ่มเติมสภาวะทางเศรษฐกิจท่ีต่างกนั ในช่วงสภาวะเศรษฐกิจปกติ
ในปี พ.ศ. 2549 และ ช่วงสภาวะหลงัวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2555 ความผนัผวนของกระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานนั้น มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัมูลค่าของกิจการ แมจ้ะทดสอบในสภาวะทาง
เศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั ความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานกบั
มูลค่าของกิจการกย็งัมัน่คง 
 
 

5.1 ข้อเสนอแนะ 
งานวิจยัฉบบัน้ี พบว่า ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานส่งผลใน

เชิงลบต่อมูลค่ากิจการ ดงันั้น ผูบ้ริหารจึงควรคาํนึงถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตจากความผนั
ผวนของกระแสเงินสด โดยผูบ้ริหารอาจเลือกใชเ้คร่ืองมือทางการเงิน เช่น ตราสารอนุพนัธ์ เป็นตน้ 
เพื่อช่วยลดความผนัผวนท่ีอาจจะเกิดข้ึน ทาํใหค้วามเส่ียงของกิจการลดลง และยงัเป็นการช่วยสร้าง
ความมัน่ใจใหก้บันกัลงทุนวา่เงินท่ีนาํไปลงทุนในกิจการนั้นมีความเส่ียงท่ีลดลงเช่นเดียวกนั  

นอกจากน้ีนักลงทุนเองก็ควรพิจารณาถึงโอกาสในการเกิดความผนัผวนของกระแส
เงินสดจากการดาํเนินงานท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตก่อนการตดัสินใจลงทุนในกิจการนั้นๆ ดว้ย
เช่นกนั 

สาํหรับการวิจยัในอนาคต หากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์จาํนวนเพ่ิมมาก
ข้ึน จนผูว้ิจยัสามารถแยกวิเคราะห์บริษทัตามแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือนาํผลท่ีไดม้าเปรียบเทียบ
ความแตกต่างของแต่ละอุตสาหกรรมไดผ้ลการศึกษาท่ีมีความละเอียดมากยิง่ข้ึน เพื่อเป็นประโยชน์
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ต่อนกัลงทุนท่ีตอ้งการทราบความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของกระแสเงินสด ในอุตสาหกรรมท่ี
แตกต่างกนั 

 
 

5.2 ข้อจาํกัดงานวจิยั 
จากการศึกษาและการเก็บข้อมูล พบว่า มีจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีนาํมาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลของบริษทัทั้ง 2 ช่วงคือ พ.ศ. 2549 
เป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ และพ.ศ. 2555 เป็นช่วงหลงัวิกฤตเศษฐกิจ ซ่ึงมีกลุ่มตวัอย่างจาํนวน
นอ้ย และอาจจะเกิด Survivorship Bias ซ่ึงหมายความวา่ เป็นการใชข้อ้มูลเท่าท่ีเรามี มาวิเคราะห์ ซ่ึง
อาจจะไม่ใช่ขอ้มูลท่ีถูกตอ้งเหมาะสมกไ็ด ้กล่าวคือ การท่ีงานวิจยัฉบบัน้ีศึกษากลุ่มตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูล
ของบริษทัทั้ง 2 ช่วงคือ พ.ศ. 2549 เป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ และพ.ศ. 2555 เป็นช่วงหลงัวิกฤต
เศษฐกิจ ซ่ึงการท่ีบริษทัจะมีขอ้มูลทั้งใน 2 ช่วงเวลานั้น ยอ่มเป็นบริษทัท่ีมัน่คง จึงสามารถผา่นช่วง
วิกฤติเศรษฐกิจดงักล่าวมาได ้ดงันั้นผลสรุปท่ีไดข้องงานวิจยัอาจจะมี Survivorship Bias 
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ภาคผนวก 
 
 
 

ตารางแสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model) เปล่ียนตวัตามและ
ตวัแปรควบคุมโดยใช ้ln  
 

สมมติฐานท่ี 1 ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั  
 

Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
พ.ศ. 2549 พ.ศ. 2555 
Tobin's Q Tobin's Q 

ตัวแปรต้น   
 

      

lnCFV  - -0.053   -0.008   

    (0.035)   (0.049)   

lnEARV -        

           

ตัวแปรควบคุม   
 

      

lnSystematic Risk - 0.024   -0.091   

    (0.03)   (0.057)   

lnIdiosyncratic Risk - -0.132 ** -0.123   

    (0.062)   (0.17)   

ln(Total Asset) + 0.063   -0.144 * 

    (0.041)   (0.072)   
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Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
พ.ศ. 2549 พ.ศ. 2555 
Tobin's Q Tobin's Q 

ROA + 3.406 *** -1.250   

    (1.058)   (1.157)   

D/TA - 0.315   0.017   

    (0.394)   (0.834)   

SG&A/Sale + 0.684 * -1.191 ** 

    (0.362)   (0.535)   

CAPEX/Sale + 0.421   2.059   

    (0.34)   (1.242)   

Sale Growth + 0.027   1.638 *** 

    (0.112)   (0.483)   

Constant   -1.358   3.714 ** 

    (0.911)   (1.672)   

Observation   40   33   

Number of Company   40   33   

R-Squared   0.610   0.464   

Adj.R-Squared   0.493   0.254   

หมายเหตุ:  นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 
ค่าใน ( ) คือ ค่า Standard Errors 
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ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model) เปล่ียนตัวตามและตัวแปร
ควบคุมโดยใช้ ln  
 

สมมติฐานท่ี 2 ความผนัผวนของกาํไรสุทธิมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั  
 

Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
พ.ศ. 2549 พ.ศ. 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 

ตัวแปรต้น           

lnCFV  -         

            

lnEARV - -0.047   0.001   

    (0.039)   0.043   

ตัวแปรควบคุม           

lnSystematic Risk - 0.024   -0.090   

    (0.032)   0.057   

lnIdiosyncratic Risk - -0.130 ** -0.126   

    (0.064)   0.167   

ln(Total Asset) + 0.068   -0.143 * 

    (0.042)   0.071   

ROA + 3.400 *** -1.266   

    (1.14)   1.161   

D/TA - 0.349   0.069   
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Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
พ.ศ. 2549 พ.ศ. 2555 

Tobin's Q Tobin's Q 

    (0.415)   0.746   

SG&A/Sale + 0.791 ** -1.161 ** 

    (0.36)   0.542   

CAPEX/Sale + 0.538   2.091 * 

    (0.325)   1.216   

Sale Growth + 0.029   1.654 *** 

    (0.123)   0.496   

Constant   -1.535 * 3.683 ** 

    (0.897)   1.660   

Observation   40   33   

Number of Company   40   33   

R-Squared   0.591   0.463   

Adj.R-Squared   0.468   0.253   

หมายเหตุ:  นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 
ค่าใน ( ) คือ ค่า Standard Errors 

 
ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอย (OLS Regression Model) เปล่ียนตัวตามและตัวแปร
ควบคุมโดยใช้ ln  
 

สมมติฐานท่ี 3 ความผนัผวนของกระแสเงินสดและกาํไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
บริษทั  
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Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
พ.ศ. 2549 พ.ศ. 2555 
Tobin's Q Tobin's Q 

ตัวแปรต้น           

lnCFV  - -0.109   -0.062   

    (0.094)   0.090   

lnEARV - 0.070   0.054   

    (0.097)   0.076   

ตัวแปรควบคุม           

lnSystematic Risk - 0.020   -0.097   

    (0.029)   0.056   

lnIdiosyncratic Risk - -0.116 * -0.099   

    (0.065)   0.185   

ln(Total Asset) + 0.057   -0.141 * 

    (0.043)   0.075   

ROA + 3.681 *** -1.428   

    (1.164)   1.154   

D/TA - 0.257   -0.174   

    (0.399)   0.932   

SG&A/Sale + 0.601   -1.186 ** 

    (0.384)   0.546   
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Variable เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
พ.ศ. 2549 พ.ศ. 2555 
Tobin's Q Tobin's Q 

CAPEX/Sale + 0.369   1.642   

    (0.361)   1.396   

Sale Growth + 0.022   1.648 *** 

    (0.112)   0.479   

Constant   -1.112   3.785 ** 

    (0.997)   1.680   

Observation   40   33   

Number of Company   40   33   

R-Squared   0.618   0.472   

Adj.R-Squared   0.487   0.232   

หมายเหตุ:  นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 
ค่าใน ( ) คือ ค่า Standard Errors 
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