
บ ท ท ี่ 3

ว ิธ ีก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร ว ิจ ัย

3.1 รูปแบบการวิจัย

3.1.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

งานวิจัยฉบับนี้ เป็นการศึกษาในระหว่างปี พ.ศ. 2537 ถึง 2545
- ประชากร คือ บริษัท 82 แห่ง ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างทั้งหมด 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
- ต ัวอย ่าง คือ บริษ ัท 74 แห่ง ในกล ุ่มอล ังหาร ิมทร ัพ ย ์และก ่อสร ้างท ี่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสำหรับปีสิ้นสุดจันที่ 31 
ธันวาคม ของทุกปี โดยมีเกณฑํในการเลือกตัวอย่าง ตังนี้

3.1.1.1 เป ็นบร ิษ ัทจดทะเบ ียนท ี่ม ีข ้อม ูลครบถ ้วนเก ี่ยวก ับกำไรทางบ ัญ ช ี 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ราคาปิดของหลักทรัพย์ เพื่อให้การคำนวณค่าพารามิเตอรใน 
ตัวแบบเป็นไปอย่างเหมาะสม

3.1.1.2 เป ็นบร ิษ ัทจดทะเบ ียนท ี่ม ีข ้อม ูลครบถ ้วน เก ี่ยวก ับจำนวนห ุ้นจด 
ทะเบียน การจ่ายปันผล ซึ่งเป ็นข้อมูลที่จำเป็นในการปรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน 
ตัวแบบเป็นไปอย่างเหมาะสม

3.1.1.3 เป ็น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะเบ ีย น ท ี่ไม ่ได ้อ ย ู่ใน ก ล ุ่ม พ ิน ฟ ูก ิจ ก ารใน ช ่วงท ี่
ทำการศึกษา

3.1.1.4 เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีมูลค่าตามบัญชีไม่เท่ากับศูนย์

3.1.2 แหล่งที่มาของข้อมูลและการเก็บรวบรวมข้อมูล

ข ้อ ม ูล ท ี่ใข ้ใน ก ารศ ึก ษ าค ร ั้งน ี้ เป ็น ข ้อ ม ูล ท ี่เก ิบ รวบ รวม จ าก แ ห ล ่งท ุต ิย ภ ูม ิ 
( S e c o n d a r y  D a t a )  มีตังนี้

- ข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์และการจ่ายเงินสดปันผลของแต่ละบริษัทใน 
กลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

- ข ้อม ูลงบการเง ินรวม (กรณ ีม ีบริษ ัทย ่อย) และงบการเง ินเฉพาะบริษ ัท 
(กรณ ีไม ่ม ีบริษ ัทย่อย) ได ้แก ่ กำไรก ่อนรายการพ ิเศษ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ของ 
บริษัทในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ข ้อม ูลข ้างต ้น  เป ีน ข ้อม ูล ท างการเง ิน ท ี่เก ็บ รวบ รวม ไว ้ใน ร ูป ฐาน ข ้อ ม ูล  SET 
SMART ของตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย จากฐานข้อมูลกระทรวงพาณิชย์ และจาก 
ฐานข้อมูล DATASTREAM ของห้องปฎิบ ้ตการทางการเงิน ภาควิชาการธนาคารและการเงิน 
คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ซึ่งสรุปผลการเก็บรวบรวมข้อมูล 
มีดังนี้

ตารางท่ี 3.1 สรุปผลการเก็บรวบรวมข้อมูล
หน่วย ะ แห่ง

ปี พ.ศ. กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กลุ่มวัสดุก่อสร้าง รวม

2537-2539 37 32 69

2543-2545 26 20 46

2537-2545 33 41 74

3.1.3 กรอบแนวความคิดการวิจัย

ดังนี้
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก ี่ยวข ้อง ทำให้สามารถสร้างกรอบแนวความคิดไต้
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ภาพท่ี 3.1 แสดงกรอบแนวความคิดการวิจัย

แทน การเปรียบเทียบ
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จากแผนภาพกรอบแนวความค ิดการว ิจ ัยข ้างต ้น  ไต ้อ ้างอ ิงว ิธ ีการสร ้างกรอบ 
แนวความคิดการวิจ ัยจากผลงานวิจ ัยของกิตติมา อ ัครน ุพงศ ์ (2546) โดยกรอบแนวคิดของ 
งานวิจัยฉบับนี้ ต ั้งอยู่บนแนวคิดที่ว ่า ข้อมูลบัญชีมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน 
ซึ่งความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลบัญชีจะวัดไต้จากความสามารถของข้อมูลบัญชีใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย ์โดยใช้การว ิเคราะห ์ความถดถอยเพ ื่อทดสอบท ิศทางและ 
ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

ในการทบทวนวรรณกรรม พบว่า ตลาดมีการตอบสนองต่อการประกาศกำไรทาง 
บัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานอย่างแตกต่างกัน เนื่องมาจากประโยชน์ที่ไต้รับจาก 
ข้อมูลบัญชีทั้งสองมีความแตกด่างกันในการน์าไปใข้ประเมินผลตอบแทนหลักทรัพย์และความ 
เส ี่ยงจากการลงท ุน โดยตลาดมองว่า กำไรทางบ ัญ ชีต ั้งอย ู่บนเกณ ฑ ์คงค ้าง ซ ึ่งช ่วยในการ 
ประเมินความสามารถในการสร้างกำไรในอนาคต และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานตั้งอยู่บน 
เกณฑ์เงินสด ซ ึ่งช ่วยในการสะท้อนปัญหาทางการเงินและสภาพคล่องที่เป ็นส ิ่งสำค ัญต่อการ 
ดำรงอยู่ของกิจการ ผลงานวิจัยในอดีตจึงให้หลักฐานสนับสนุนว่า กำไรทางบัญชีและกระแส 
เงินสดจากการดำเน ินงานต่างม ีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขน 
เกินกว่าซึ่งกันและกัน นอกจากนี้ ผลงานวิจัยยังให้หลักฐานเพิ่มเติมว่า ความสามารถของกำไร 
ทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ข ึ้นอยู่ก ับ 
เสถียรภาพของกำไร กล่าวคือ เมื่อกำไรมีเสถียรภาพสูง กำไรทางบัญชีจะมีความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขึ้นเกินกว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน แต่เมื่อกำไร 
มีเสถียรภาพตํ่า ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะลดลง 
ในขณะเดียวกัน กระแสเงินสดจากการดำเน ินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ที่เพ ิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชี

ท ั้งน ี้ เน ื่องจากดามทฤษฎีทางการเงิน เชื่อว่า น ักลงทุนเป็นผู้ท ี่ม ีเหตุม ีผล มีความ 
รอบรู้และมีความสามารถในการดีความข้อมูลข่าวสาร ฉะนั้น เมื่อกำไรมีเสถียรภาพตํ่า นักลงทุน 
จะตอบสนองต่อกำไรทางบัญชีลดน้อยลงกว่ากำไรที่มีเสถียรภาพสูง และจะไข้กระแสเงินสดจาก 
การดำเน ินงานมาเป ็นตัววัดเสริมจากกำไรทางบัญชีไนการใข้ว ิเคราะห์ กำหนด ประเมินมูลค่า 
หลักทรัพย์ของกิจการ

อย่างไรกิตาม เน ื่องจากสถานการณ ์ทางเศรษฐกิจท ี่แตกต่างก ันในช่วงก ่อนและ 
หลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ย ่อมก่อให้เก ิดการเปลี่ยนแปลงในสภาพแวดลัอมของข้อมูลใน 
ตลาดทุน ซึ่งส่งผลกระทบต่อเน ื่องไปยังความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลบ ัญชี ฉะนั้น 
ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในสองช่วงระยะเวลาอาจให้ 
ผลลัพธ์ที่แตกต่างกันไป
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3.1.3.1 ตัวแบบท่ีใซในงาน,วิจัย

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า ผลงานวิจัยทางบัญชีส่วนใหญ่ ต้ังอยู่
บนเง่ือนไข ดังต่อไปน้ี

(1) ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน

การศึกษาความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์[ดยส่วนใหญ่แล้วตั้งอยู่บนสมมติฐานตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งสมมุติว่าตลาดทุน 
ตอบสนองต่อข้อมูลใหม่  ๆ อย่างทันที และราคาหลักทรัพย์ม ีการปรับตัวอย่างรวดเร็ว นักวิจัย 
จ ึงนำแนวติดดังกล่าวมาประยุกต์ในงานวิจัยทางดัานบัญชีโดยสังเกตการตอบสนองของตลาด 
หลังการประกาศข้อมูลออกสู่สาธารณะ

(2) ความคาดหวังในข้อมูล

ภายใต้ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ดลาดจะตอบสนองต่อข้อมูลใหม่ 
เท่าน้ัน ซึ่งมูลค่าท่ีไม่คาดหวังจะถือว่าเป็นข้อมูลใหม่อย่างแท้จริง ตัวอย่างเช่น ถ้าบริษัทไต้ 
ประกาศกำไรประจำปีเท่ากับ 120 ล้านบาท แต่ตลาดไต้ใช้ข้อมูลในอดีตท่ีออกสู่สาธารณะแล้ว 
และคาดหวังกำไรแค่ 100 ล้านบาทเท่าน้ัน กำไรท่ีไม่คาดหวัง 20 ล้านบาท จะเป็นจำนวนท่ี 
ตลาดตอบสนองภายใต้ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ดังน้ัน การศึกษาความสามารถของข้อมูล 
บัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จึงจำเป็นท่ีต้วแบบจะต้องประมาณมูลค่าท่ีคาดหวัง 
จากการประกาศข้อมูลข่าวสารเพ่ือนำไปสู่การประมาณมูลค่าท่ีไม่คาดหวัง ซ่ึงงานวิจัยฉบับน้ี ไต้ 
กำหนดให้มูลค่าท่ีคาดหวัง เท่ากับ มูลค่าท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต ฉะน้ัน มูลค่าท่ีไม่คาดหวัง จึง 
เท่ากับ ผลต่างระหว่างมูลค่าท่ีเกิดข้ึนจริงในงวดปัจจุบันกับมูลค่าท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต

(3) ผลตอบแทนปกติ

ในการศึกษาความสามารของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์นั้น บางครั้งเป็นไปไต้ยากที่ผ ู้ว ิจ ัยจะสังเกตเห็นการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
ไต้อย่างทันทีหลังจากการประกาศข้อมูล ต้วยเหตุนี้จ ึงต้องมีการกำหนดช่วงเวลาของการศึกษา 
ความสัมพ ันธ์ระหว่างการประกาศข้อม ูลข ่าวสารและการตอบสนองของราคาหลักทรัพย ์โดย 
สมมติว่า ราคาหล ักทร ัพย ์น ่าจะม ีการเปล ี่ยนแปลงในระหว ่างช ่วงเวลาน ี้ แม ้ว ่าในช ่วงเวลา 
ดังกล่าวนั้น ตลาดจะทราบว่าไม่มีข้อมูลใหม่  ๆ เกี่ยวกับบริษัทนั้นเลย

ตัวแบบพื้นฐานที่ใข ้ในการทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ คือ

URj» = 60( + 6-if UE;.( + £>2( UCFÔ J +
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โดยท่ี
ผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวังของบริษัท j ณ ระยะเวลา t 
กำไรท่ีไม่คาดหวังสำหรับบริษัท j ณ ระยะเวลา t

UCFO„ = กระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวังของบริษัท j ณ
ระยะเวลา t

จากการทบทวนวรรณกรรมและตำราทางด้านบัญชีข ั้นพ ื้นฐานที่ระบ ุว ่า 
U E  — U C F O  + U A  โดย U A  คือ รายการพึงรับพึงจ่ายที่ไม ่คาดหวัง ฉะนั้น ความสามารถของ 
กระแสเงินสดจากการดำเน ินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขั้นเก ินกว่ากำไร 
ทางบัญชีจะพิจารณาได้จาก b 21 ซึ่งหาก ๖2t i ะ 0 ขั้ว่า นักลงทุนให้ความสำคัญกับส่วนประกอบ 
ของกำไรที่เป ็นรายการกระแสเงินสดและรายการพึงรับพึงจ่ายอย่างแตกต่างกัน ในทางกลับกัน 
ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขั้นเกินกว่ากระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานจะพิจารณาได้จาก ๖11 ซึ่งหาก b1ti ะ 0 ช ี้ว่า รายการพึงรับพึงจ่ายช่วย 
ให้กำไรทางบัญชีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจในการลงทุน

ในสภาพความเป็นจริงท่ีมีความไม่แน่นอน การหากำไรท่ีคาดหวังมีความ 
ยุ่งยากและซับช้อนมาก อย่างไรกิตาม แนวคิดหน่ึงท่ีช่วยในการประมาณกำไรท่ีคาดหวังจาก 
กำไรในอดีตต้ังอยู่บนสมมติฐานท่ีว่า กำไรท่ีนักลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับในอนาคตข้ันอยู่กับผล 
การดำเนินงานในอดีตของกิจการ โดยหากระดับกำไรในอดีตมีความสม่ําเสมอ แสดงว่า เป็น 
กำไรคาดว่าจะเกิดข้ันอีกในอนาคต กำไรท่ีคาดหวังของปีปัจจุบันคือกำไรท่ีเกิดข้ันจริงในปีก่อน 
ฉะน้ัน การเปล่ียนแปลงของกำไรจากปีก่อนจึงเป็นตัวแทนท่ีดีของกำไรท่ีไม่คาดหวัง แต่หากว่า 
ระตับกำไรในอดีตไม่มีความสม่ําเสมอ แสดงว่า เป็นกำไรท่ีคาดว่าจะไม่เกิดข้ันอีกในอนาคต 
หรืออีกนัยหน่ึง กำไรในปีก่อนหนัาไม่สามารถส่งสัญญาณเก่ียวกับกำไรในอนาคตได้ กำไรในปี 
ปัจจุบันท้ังจำนวนจึงเป็นกำไรท่ีไม่คาดหวัง ด้งน้ัน ระดับของกำไรในปีปัจจุบันจึงเป็นตัวแทนท่ีดี 
ของกำไรท่ีไม่คาดหวัง

อย่างไรกิด ี ผลงานวิจ ัยในอด ีตได ้ให ้หล ักฐานสน ับสน ุนว ่า การรวมทั้ง 
ระดับและการเปลี่ยนแปลงของกำไรในตัวแบบนั้น จะสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ 
ด ีกว่าการใช้ระตับหรือการเปลี่ยนแปลงเพียงอย่างใดอย่างหนึ่ง ( E a s t o n  a n d  H a r r is ,  1991; 
A l i  a n d  Z a r o w in ,  1992) เน ื่องจากการประมาณกำไรที่ไม ่คาดหวังจากทั้งระดับและการ 
เปลี่ยนแปลง จะทำใหได้กำไรไม ่คาดหวังท ี่ใกล้เค ียงก ับความเป ็นจริง อีกทั้งค่าลัมประสิฑขั้ที่

b0< =

b u

b *

ไม่คาดหวัง ณ ระยะเวลา t

ส่วนประกอบของตัวแปรตามท่ีไม่ข้ันกับตัวแปรอิสระ หรือ ค่าคงท่ี 
ค่าลัมประสิฑข้ัความถดถอยต่อกำไรท่ีไม่คาดหวัง ณระยะเวลา t 
ค่าลัมประสิฑธ๋ึความถดถอยต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ี

ค่าความคลาดเคล่ือนแบบสุ่ม หรือ ส่วนประกอบคงเหลือ
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เกิดจากการวิเคราะห์ความถดถอยระหว่างตัวเลขกำไรทางบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ยังได้ 
ขจัดผลกระทบจากการขึ้นลงของกำไรในแด่ละปีหรือแต่ละบริษัท จึงไม่ทำให้การประมาณกำไร 
ที่ไม่คาดหวังนั้น เกิดความลำเอียง

สำหรับงานวิจัยฉบับนี้ ได้ย ึดแนวทางที่กล่าวมาข้างตัน โดยตัวแบบที่ 1 
และ 2 เป็นตัวแบบของ Cheng and Yang (2003) สำหรับตัวแบบที่ 3 เป็นตัวแบบที่งานวิจัย 
ฉบับนี้ไตัทำการปรับปรุงและพัฒนามาจากตัวแบบที่ 1 และ 2 เพื่อให้สามารถตอบวัตถุประสงค์ 
ของการศึกษาวิจ ัยครั้งน ี้!ต ั โดยตัวแบบที่ไข้ในการศึกษาวิจัย มีตังนี้

ต ัว แ บ บ ท ี่ 1 เป ็น ต ัวแ บ บ ท ี่ใข ้โน ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส าม ารถ ข อ ง  
ข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

Rj, = bo, + b^AEj, + b2tACFOj, + b3,Ej, +  b4, CFOj, + e.1,

โดยที่
R*
A ^

ÀCFO^
ระยะเวลา t

= ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัท j ณ ระยะเวลา t 
= การเปลี่ยนแปลงในกำไรของบริษัท j ณ ระยะเวลา t 
= ระตับกำไรของบริษัท j ณ ระยะเวลา t
= การเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัท j ณ

CFO  ̂ = ระตับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัท j ณ ระยะเวลา t 
bo, = ส่วนประกอบของตัวแปรตามที่ไม่ขึ้นกับตัวแปรอิสระ หรือ เรียกว่า

ค่าคงที่ (Constant)
b u  = ค่าลัมประสิทขึ้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ข ึ้นอยู่ก ับ

การเปลี่ยนแปลงในกำไรทางบัญชี
b 2, = ค่าลัมประสิฑธความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ขึ้นอยู่ก ับ

การเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
b31 =  ค่าลัมประสิทธความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ข ึ้นอยู่ก ับ

ระดับกำไรทางบัญชี
b4, =  ค่าลัมประสิทขึ้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ข ึ้นอยู่ก ับ

ระตับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
ej> ค่าความคลาดเคลอนแบบสุ่ม หรือ ส่วนประกอบคงเหลือ
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ตารางท่ี 3.2 แสดงผลคาดหวังจากตัวแบบที่ 1

ความสามารถของกำไรทางบัญชีใน 
การอธบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

ความสามารถของกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานในการอธบาย 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์

I ^ . E , )  หรือ (/>„ + f>3 ,)>0 E fACFO , 1 CFOp หรือ (b2l+ i>4, ) >  0

ต ัวแบบที่ 2 เป ็นตัวแบบที่ใช ้ในการทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพ 
ของกำไรที่มีต่อความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

Ryf = fao, + fa 1, AEj, + fa2,ACFO„ + b 3,Ej, + fa 4, CFOy( + 
fa5,AEy, x DHE + fa^ACFO^, X อHE + £>71Ej, x DHE +
faafCFO,, X อHE + e 11

โดยเพิ่ม
Dhe = เสถียรภาพของกำไร
fag, = ค่าลัมประสิทขึ้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ข ึ้นอยู่ก ับ

ผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงในกำไรทางบัญชี
fa6( = ค่าลัมประสิฑธความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่ข ึ้นอยู่ก ับ

ผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
๖7, = ค่าลัมประสิทธี้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ข ึ้นอยู่ก ับ

ผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรที่มีต่อระดับกำไรทางบัญชี
fag, = ค่าลัมประสิทขึ้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ข ึ้นอยู่ก ับ

ผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรที่มีต่อระดับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
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ตารางที่ 3.3 แสดงผลดาดหวังจากตัวแบบที่ 2

เสถียรภาพของกำไร
ความสามารถของกำไรทางบัญช  ี

ในการอชีบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์

ความสามารถของกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานในการอชีบาย 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์

กำไรทึ่มเสถียรภาพสูง 2 (A e„  1 E f l )  หรอ (£1,+ £31) >  0 ร (A c FO„ 1 CFO,,) หรือ (£2,+ £4,) <  0

กำไรที่มีเสถียรภาพต่ํา
ร (A e . X  อHE 1 E, X  DHE ) หรือ 
(£5,+ £7, ) < 0

E (A c FO„ X  อHE 1 CFO, X  อHE ) หรือ 
(£6,+ £ 8, ) > 0

ตัวแบบที่ 3 เป ็นตัวแบบทีใ่ช้1นการเปรียบเทียบระหว่างความสามารถ 
ของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

Rjt = bot + ,AlEfl + b 21A CFO 1■1 + b 31 Efl + b 41 CF O fl +
b5t AEfl X D + £>6, ACFOfl X D + £>7, Efl X D + 
bgt CF O fl X อA + e,,

โดยเพิ่ม
อA = ช่วงระยะเวลา
b 5l = ค่าลัมประสิฑขึ้ความถดถอยของผลตอบแทน,หลักทรัพย์'ที่ขึ้นอยู่กับ

ผลกระทบจากช่วงระยะเวลาที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงในกำไรทางบัญชี
be, = ค่าลัมประสิฑธความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ขึ้นอยู่ก ับ

ผลกระทบจากช่วงระยะเวลาที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
£>7, = ค่าลัมประสิทธความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ข ึ้นอยู่ก ับ

ผลกระทบจากช่วงระยะเวลาที่มีต่อระดับกำไรทางบัญชี
£>8, = ค่าลัมประสิฑธี้ความถดถอยของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ขึ้นอยู่ก ับ

ผลกระทบจากช่วงระยะเวลาที่มีต่อระดับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน



ตารางที่ 3.4 แสดงผลคาดหวังจากตัวแบบที่ 3

ขนาดกลุ่มตัวอย่าง

ความแตกต่างระหว่างความสามารถ 
ของกำไรทางบัญข้ในการอธบาย 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อน 
กับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐถีจ

ความแตกต่างระหว่างความสามารถ 
ของกระแสเงนสดจากการ 

ดำเน๊นงานในการอ ร บาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อน 
กับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกจ

กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 2(Ae, X  DA . E ,  X  DA ) E(AcFO, X  DA 1 CFO, X  DA)
หริอ ( b 51+ *>7,) ท ั้ 0 หร ิอ(*>6,+ be,)7^0

ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีก ำ ไ ร ร (Ae7, X  D A  , E 7, X  DA ) I(AcFO, X  อA 1 CFO, X  DA)
เสถียรภาพสูง หริอ (*>5 , +  *>7 , )  ท ั้ 0 หริอ (*>6 , +  b8, ) ^ 0

ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีก ำ ไ ร ร (Ae7, X  DA , E 7, X  DA ) E(ACFO, X  DA 1 CFO, X  วA )

เสถียรภาพต่ํา หรือ (*>5 , +  *>7 , )  +  0 หรือ (*>6 , +  b8, ) ^ 0

3.1.3.2 ตัวแปรที่ใซ้ในงานวิจัย

จากตัวแบบที่ได้กล่าวมาข้างต้น ตัวแปรที่ใข้ในการศึกษาและการวัดค่า
มีตังต่อไปนี้
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คำอธ ิบายเพ ิ่มเต ิมเก ี่ยวก ับการว ัดค ่าต ัวแปร

การวัดค่าตัวแปรอิสระ

AEj, — E jt — Ejt-1

โดยท่ี = กำไรก่อนรายการพิเศษของบริษัท j ณ ระยะเวลา t 
= กำไรก่อนรายการพิเศษของบริษัท j ณ ระยะเวลา t-1

ACFOj, = CFOj, -  CFOj,.,

โดยที่ CFOj, = กระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัท i ณ ระยะเวลา t
CFOj,., = กระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัท i ณ ระยะเวลา t-1

การวัดค่าตัวแปรหุ่น

การจำแนกเสถียรภาพของกำไร จะใช้อัตราส่วนกำไรปีปัจจุบันต่อราคาตลาดปีปัจจุบัน 
(Earnings to price ratio) โดยอัดราส ่วนต ังกล ่าว ม ักใช้เป ็นตัวแทนสำหรับการอธิบาย 
ความสามารถในการสรัางกำไรของบริษ ัทและเป็นเกณฑ์การตัดแยกหุ้นที่ม ีพ ื้นฐานดี (Ou and 
Penman, 1989; Ali and Zarowin, 1992; Cheng et.al., 1996; Cheng and Yang, 2003; 
กิตติมา อัครนุพงศ์, 2546) ซ ึ่งม ีว ิธ ิการตังต ่อไปนี้

(1) ในแต่ละปีจะแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 10 กลุ่ม โดยนำบริษัทที่ม ีกำไรเป็นลบใส่ไว้ 
ในกลุ่มที่ 1 ส ่วนบริษ ัทที่ม ีกำไรเป ็นบวกมาคำนวณหา Ejt /Pj, แล้วเรียงลำตับจากน้อยไปหา 
มากโดยจะใส่ตัวอย่างไวในกลุ่มที่ 2-10 ด้วยจำนวนเท่ากันในแต่ละกลุ่ม

(2) กำหนดให้กลุ่มที่ 1 และกลุ่มที่ 2 กับ กลุ่มที่ 9 และกลุ่มที่ 10 เป็นกลุ่มที่กำไรตํ่า 
หรือสูงจนเกินไป ซึ่งถือเป ็นกำไรที่ม ีเสถียรภาพตํ่า โดยกำหนดให้ อHE = 1 ส่วนบริษัทที่เหลือ 
ได้แก่ กลุ่มที่ 3-8 เป็นกลุ่มที่กำไรอยู่ในระตับกลาง ซึ่งถือเป็นกำไรที่ม ีความเสถียรภาพสูง โดย 
กำหนดให้ อHE = 0

การวัดค่าตัวแปรดาม

ผลตอบแทนหลักทรัพย ์คำนวณสะสมจากเด ือนเมษายนในป ีป ัจจ ุบ ันจนกระทั่งเด ือน 
ม ีนาคมในป ีก ัดไป โดยการใช ้ราคาหล ักทร ัพ ย ์ ณ ว ันส ุดท ้ายของเด ือนม ีนาคมหล ังส ิ้นรอบ 
ระยะเวลาบัญชีกิเพื่อให้ม ั่นใจว่า ราคาหลักทรัพย์ไต ัปรับต ัวไปตามข้อม ูลบ ัญชีท ี่น ้กลงท ุนได ้ 
รับรู้แล้ว ซึ่งผลตอบแทนหลักทรัพย์มีส ูตรในการคำนวณ ตังนี้



ตารางที่ 3.5 ตัวแปรที่ใซ้ในการวิจัยและการวัดค่า

ชนิดของตัวแปร การวัดค่า ตัวย่อ คำอธิบายการวัดค่า

ตัวแปรอสระ 

กำไรทางบ ัญ ช ี กำไรท ี่ไม ่คาดหว ัง ะ

- ระด ับของกำไร E กำไรก ่อ น ราย ก ารพ ิเศษ  
ท ี่แ ส ด ง ใ น ง บ ก ำ ไ ร  
ขาดท ุน

ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก

- การเปล ี่ยนแปลงของกำไร  

กระแสเง ินสดท ี่ไม ่คาดหว ัง ะ

A e ผลต ่างระหว ่างกำไรในป ี 
ป ัจจ ุบ ันก ับป ีก ่อน

การดำเน ินงาน

- ระด ับของกระแสเง ินสดจากการ  
ดำเน ินงาน

CFO ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก ก า ร  
ดำเน ิน งานท ี่แสดงในงบ  
กระแสเงินสด

- การเปล ี่ยนแปลงของกระแสเง ิน  
สดจากการดำเน ินงาน

A cfo ผ ล ต ่า ง ร ะ ห ว ่า ง ก ร ะ แ ส  
เง ินสดในปีป ัจจ ุบ ันก ับ ปี 
ก่อน

เสถ ียรภาพของกำไร - ใช ้เกณ ฑ ์ E /P dhe ห า ก เ ป ็ น ก ำ ไ ร ที่ม ี 
เส ถ ีย รภ าพ ต ํ่า  แทนค ่า  
ด ้วย 1 หากเป ็นกำไรท ี่ม ี 
เส ถ ีย รภ า พ ส ูง  แทนค ่า  
ด้วย 0

ช ่วงระยะเวลา

- ใช ้ว ิกฤต  พ .ศ . 2540  เป ีนต ัว  
แบ ่งช ่วงระยะเวลา

พ .ศ . 2537 -2539  เป ็น 'ช ่วงก ่อน  
ว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ

พ .ศ . 2543 -2545  เป ็น ห ล ัง  
ว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ

อA ห า ก เ ป ็ น ช ่ ว ง ห ล ั ง  
ว ิ ก ฤ ต ก า ร ณ ์ ท า ง  
เศ รษฐก ิจแทนค ่าด ้วย  1 
แ ล ะ ห า ก เป ็น ช ่ว ง ก ่อ น  
ว ิ ก ฤ ต ก า ร ณ ์ ท า ง  
เศรษฐก ิจ แทนค ่าด ้วย 0

ต ัวแป รต าม

ผ ล ต อ บ แ ท น - ผ ลต อ บ แท น ห ล ักท ร ัพ ย ท์ี่ปรับ R ผ ล ต ่ า ง ร ะ ห ว ่ า ง
tty tty ร' A

ห ล ัก ฑ ร ิพ ย์จ าก ก าร  
ลงท ุน

ด ้วยม ูลค ่าตลาดแล ้ว ผลตอบแทนหล ักทรพย ่ท  
เ ก ิด ข ึ้น จ ร ิง ก ับ  
ผ ลต อ บ แท น ที่ป ร ับ ด ้วย  
มูลค่าตลาด
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Rjt = (P jt-P j.- i) + DIVj t /P jt.1

โดยที่ Rjt
Pi.
Pj.-1
DIVj,

= ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัท j ณ ระยะเวลา t 
= ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท j ณ ระยะเวลา t 
= ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท j ณ ระยะเวลา t-1 
= เงินปันผลต่อหุ้นท่ีจ่ายของบริษัท j ณ ระยะเวลา t

ตารางท ี่ 3.6 สรุป สมมต ิฐานการว ิจ ัย ต ัวแบบท ี่ใช ้ และผลคาดหวังจากการทดสอบ

สมมติฐานการวิจ ัย ต ัวแบบท ี่ใช ้ในการตอบ  
วัตถ ุประสงค

ผลคาดหวังจากการทดสอบ

1. ส ม ม ต ิฐ าน ท ด ส อ บ ค วาม ส าม ารถ  
ข อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ี แ ล ะผ ล ก ระท บ จ าก  
เส ถ ีย ร ภ า พ ข อ ง ข ้อ ม ูล บ ัญ ช ีท ึ่ม ต ่อ  
ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร อ ธ ิ บ า ย  
ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ในช ่วงก ่อนและ  
หล ังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ

1.1 สมมต ิฐานทดสอบความสามารถ ต ัวแบบท ี่ 1 ก ำไรท างบ ัญ ช ีและกระแส เง ิน สด

ข อ ง ข ้ อ ม ู ล บ ั ญ ช ี ใ น ก า ร อ ธ ิ บ า ย ตอบว ัตถ ุประสงค ์ท ี่ 1 จ า ก ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น ต ่ า ง ม ี

ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ ในช ่วงก ่อนและ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร อ ธ ิ บ า ย
บ C'A A At

หล ังว ิกฤตการณทางเศรษฐก ิจ ผลตอบ แทน หล ักทร ิ'พ ยท ิเพ มขน  
ใน ช ่ว งก ่อ น แ ล ะห ล ังว ิก ฤ ต ก ารณ ์ 
ทางเศรษฐก ิจ

1 .2 สมมต ิฐานทดสอบผลกระทบจาก ต ัวแบบท ี่ 2 เม ื่อ ก ำ ไรม ีเส ถ ีย รภ าพ ด ำ  (ส ูง )

เ ส ถ ี ย ร ภา พของ ข ้ อม ู ลบ ั ญช ี ท ี ่ ม ี ต ่ อ ตอบว ัตถ ุประสงค ์ท ี่ 1 ความ สาม ารถขอ งก ำไรท างบ ัญ ช ี

ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร อ ธ ิ บ า ย ใ น ก า ร อ ธ ิ บ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น

ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ ในช ่วงก ่อนและ หล ักทร ัพย ์จะลดลง (เพ ิ่มข ึ้น ) และ

หล ังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ ค วาม ส าม ารถ ข อ งก ระแ ส เง ิน ส ด  
จากการดำเน ิน งานในการอธ ิบ าย  
ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์จะเพ ิ่มข ึ้น  
( ล ด ล ง )  ใ น ช ่ ว ง ก ่ อ น แ ล ะ ห ล ั ง  
ว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ
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2 . ส ม ม ต ิฐ า น เป ร ีย บ เท ีย บ ร ะ ห ว ่า ง

ค ว าม ส าม ารถ ข อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ีใน ก าร

อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ

ผ ล ก ระท บ จ าก เส ถ ีย รภ าพ ข อ งข ้อ ม ูล

บ ัญช ีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธ ิบาย

ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ ในช ่วงก ่อนก ับ

หล ังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ

2.1 ส ม ม ต ิฐ าน เป ร ีย บ เท ีย บ ระห ว ่า ง ต ัวแบบท ี่ 3 ค วาม สาม ารถขอ งข ้อ ม ูลบ ัญ ช ีใน

ค วาม ส าม ารถ ข อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ีใน ก าร ตอบว ัตถ ุประสงค ์ท ี่ 2 ก า ร อ ธ ิ บ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น

อธ ิบ ายผลตอบ แท น ห ล ักท ร ัพ ย ์ใน ช ่วง หล ักทร ัพย ์ในช ่วงหล ังว ิกฤตน ่าจะ

ก ่อนก ับหล ังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ แตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต

2 .2  ส ม ม ต ิฐ าน เป ร ีย บ เท ีย บ ระห ว ่า ง ต ัวแบบท ี่ 3 เม ื่อ ก ่า ไ ร ม ีเส ถ ีย ร ภ า พ ต ํ่า  (ส ูง )

ผ ล ก ระท บ จ าก เส ถ ีย รภ าพ ข อ งข ้อ ม ูล ตอบว ัตถ ุประสงค ์ท ี่ 2 ค วาม สาม ารถขอ งข ้อ ม ูลบ ัญ ช ีใน

บ ัญช ีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธ ิบาย ก า ร อ ธ ิ บ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น

ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ใน ช ่ว งก ่อ น หล ักทร ัพย ์ในช ่วงหล ังว ิกฤตน ่าจะ

ว ิกฤตก ับหล ังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ แตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต

3.2 สถิติที่ใช้และแนวทางการวิเคราะห์ข้อมูล

งานวิจัยฉบับนี้ มุ่งศึกษาเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีกับความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษัทใน 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้ันดอน 
การวิจัยสามารถแบ่งออกเป็น 4 ส่วน ดังต่อไปน้ี

(1) การทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

(2) การทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรท่ีมีต่อความสามารถข้อมูลบัญชีใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

(3) การเปรียบเทียบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

(4) การเปรียบเทียบผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรท่ีมีต่อความสามารถของข้อมูล 
บัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

การทดสอบจะใช้โปรแกรมสำเร็จรูปสำหรับการวิจัยทางลังคมศาสตร์ SPSS for
Windows Version 12 (Statistics Package for the Social Science) ในการประมวลผลข้อมูล 
ซ่ึงสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์'ข้อมูล ประกอบด้วย
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3.2.1 สถิติเซิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จะใช้สำหรับการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไป 
ในรูปของค่าเฉล่ีย มัธยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าความแปรปรวน เป็นต้น

3.2.2 สถิติเซิงอนุมาน (Inferential Statistics) จะใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการ 
วิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุในการวิเคราะห์ข้อมูล และค่าสถิติท่ีไต้จากการวิเคราะห์ความ 
ถดถอยเซิงพหุจะน่ามาสรุปผลดามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ โดยการวิเคราะห์ข้อมูลมีลำดับข้ันตอน 
ดังต่อไปน้ี

ข้ันท่ี 1 กำหนดสมมติฐานท่ีจะทำการทดสอบ

Ho : สมมติฐานว่าง 
H, ะ สมมติฐานทางเลือก

ข้ันท่ี 2 เลือกใช้คำส่ังในโปรแกรม SPSS มาทดสอบให้เหมาะสม 
ข้ันท่ี 3 กำหนดระดับนัยสำคัญท่ีใซิในการทดสอบ โดยการวิจัยคร้ังน้ีไดักำหนด 

ระดับความเช่ือมนท่ี 95%
ข้ันท่ี 4 พิจารณาค่าท่ีไดัจากการคำนวณเพ่ือสร้างขอบเขตการปฏิเสธสมมติฐาน 
ข้ันท่ี 5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน

สำหรับแนวทางการวิเคราะห์ข้อมูล สามารถแบ่งเป็น 3 ส่วน ดังน้ี

ส ่วน ท่ี 1 การวิเคราะห์ข ้อม ูล เบื้องต้น มีวัตถุประสงค์เพ่ือทราบลักษณะโดยท่ัว  ๆไป 
ของตัวแปร อย่างเซ่น ขนาดและการกระจายของลักษณะของข้อมูล ในงานวิจัยคร้ังน้ีใข้การ 
วิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองดัน ดังน้ี

(1.1) การวัดค่ากลาง ได้แก่ มัชฌิมเลขคณิต ค่ามัธยฐาน
(1.2) การวัดการกระจายของข้อมูล ได้แก่ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าความ

แปรปรวน

ส่วนที่ 2 การว ิเคราะห ์สหสัมพ ันธ ์และการถดถอยเซ ิงพห ุ
(2.1) การวิเคราะห์สหลัมพันธ์ (Correlation Analysis) เป็นการทดสอบ 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามว่ามีค่ามากหรือน้อยเพียงใด โดยค่าสถิติท่ีใข้ 
วัดความสัมพันธ์ เรียกว่า สัมประสิทธ๋ึสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient ะ P ) ซ่ึงจะไม่มี 
หน่วย และจะมีค่าสูงสุดเป็น 1 ด่ําสุดเป็น -1 โดยค่าสัมประสิฑธสหสัมพันธ์ท่ีได้จากการคำนวณ 
สามารถอธิบายได้ดังน้ี

- r เท่ากับ 0 หมายความว่า X และ Y ไม่มีความสัมพันธ์กัน
- r เข้าใกล้ 0 หมายความว่า X และ Y มีความสัมพันธ์กันน้อย
- r เข้าใกล้ 1 หมายความว่า X และ Y มีความสัมพันธ์กันมาก
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- r ม ีเครื่องหมายบวก หมายความว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางเดียวกัน กล่าวดีอ ถ้า X เพิ่มขึ้น Y  จะเพิ่มขึ้นด้วย หากว่า X ลดลง Y จะลดลงด้วย

- r มีเครื่องหมายลบ หมายความว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้าม กล่าวดีอ ถ้า X  เพิ่มขึ้น Y  จะลดลง หากว่า X ลดลง Y จะเพิ่มขึ้น

- r มีค่าเข้าใกล้ 1 หมายความว่า X และ Y  มีความสัมพันธ์กันมากใน
ทิศทางเดียวกัน

- r มีค่าเข้าใกล้ -1 หมายความว่า X และ Y มีความสัมพันธ์กันมากใน
ทิศทางตรงกันข้าม

(2.2) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหฺ (Multiple Regression Analysis) เป็น 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม (y) 1 ตัวแปร กับ ตัวแปรอิสระ (X) ต้ังแต่ 2 ตัวแปร 
ข้ึนไปท่ีมีความสัมพันธ์ในรูปเชิงเส้น โดยใข้วิธีท่ีเรียกว่า วิธีกำลังสองน้อยท่ีสุด (Least Square 
Method) ในการหาค่า a  และ b เพ่ือท่ีจะทำให้ผลบวกของค่าคลาดเคล่ือนยกกำลังสองมีค่าน้อย 
ท่ีสุด ถ้าตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมาก แสดงว่า ตัวแปรอิสระมีค่า 
เปล่ียนแปลงไปจะมีผลกระทบต่อค่าของตัวแปรตามเป็นอย่างมากด้วย สำหรับค่าสถิติท่ีใข้วัด 
ความสัมพันธ์ จะเรียกว่า สัมประสิทข้ึความถดถอย (Regression Coefficient : (3) ซ่ึงเป็นค่า 
ความข้น (slope) ของเส้นตรง แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงของ Y เม่ือ X เปล่ียนไป 1 หน่วย 
โดยค่าสัมประสิทธ้ีความถดถอยท่ีได้จากการคำนวณ สามารถอธิบายได้ด้งน้ี

- b มากกว่า 0 แสดงว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ในทางเดียวกัน คือ ถ้า 
X เพ่ิม Y จะเพ่ิมด้วย แต่ถ้า X ลดลง Y จะลดลง

- b น้อยกว่า 0 แสดงว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม คือ 
ถ้า X เพ่ิม Y จะลดลง และถ้า X ลดลง Y จะเพ่ิมข้ึน

- b มีค่าเข้าใกล้ศูนย์ แสดงว่า X และ Y มีความสัมพันธ์กันน้อย
- b เท่ากับศูนย์ แสดงว่า X และ Y ไม่มีความสัมพันธ์กัน

ส่วนที่ 3 การทดสอบสมมต ิฐานการว ิจ ัย

การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใข้วิธีการสถิติข้ันสูง สามารถตอบวัตถุประสงค์ของการ 
วิจัยได้ถูกต้อง และนำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน้ในการแก้ปัญหาต่าง  ๆได้ดีกว่าการวิเคราะห์ 
ข้อมูลเบ้ืองด้น ซึ่งวิธีการทางสถิติขั้นสูง ได้แก่ การทดสอบสมมติฐาน การวัดความสัมพันธ์ 
ระหว่างตัวแปร เป็นด้น ในการทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีที่มีต่อ 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ รวมทั้งการเปรียบเทียบระหว่างสองช่วงระยะเวลาด้งกล่าวของบริษัทในกลุ่ม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แบ่ง 
สมมติฐานของการวิจัยออกเป็น 2 ส่วน ตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัย ซ่ึงได้กล่าวไว้แล้วในบทท่ี 
1 หัวข้อ 1.3
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