
บทท่ี 5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

งานวิจัยฉบับนี้ มุ่งศึกษาเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีกับความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษัทใน 
กลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยแรงจูงใจมาจากการที่นักลงทุนในตลาดทุนไทยมักให้ความสำคัญกับการวิเคราะห์”ทาง 
เทคนิค ซ่ึงอาศัยราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นดัวข้ึนำราคาหลักทรัพย์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 
เพยงอย่างเดียว โดยไม่วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจ

ในการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้องกับการใช้ข้อมูลบัญชีในการวิเคราะห์ กำหนด 
หรือประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของกิจการ ก็คือ การวิเคราะห์เสถียรภาพของกำไร ซ่ึงต้ังอยู่บน 
ความเช่ือท่ีว่า กำไรท่ีมีเสถียรภาพต่ําเป็นผลจากการท่ีกำไรทางบัญชีประกอบด้วยรายการท่ี 
เกิดข้ึนเพียงช่ัวคราวเป็นจำนวนมาก จนทำให้กำไรทางบัญชีไม่สะห้อนกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานส่วนเกินในอนาคตได้ ในทางกลับกัน กำไรท่ีมีเสถียรภาพสูงจะเป็นผลจากการท่ี 
กำไรทางบัญชีประกอบด้วยรายการประจำท่ีเกิดข้ึนบ่อยเป็นจำนวนมาก จึงทำให้กำไรทางบัญชี 
สะห้อนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานส่วนเกินในอนาคตท่ีมีความสม่ําเสมอและย่ังยืนได้ 
เพราะฉะน้ัน นักลงทุนส่วนใหญ่จึงให้ความสำคัญกับกำไรท่ีมีเสถียรภาพสูงในการไข้คาดการณ์ 
ความเส่ียงและผลตอบแทนหลักทรัพย์มากกว่าท่ีจะให้ความสำคัญกับกำไรท่ีมีเสถียรภาพต่ํา 
และเม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา นักลงทุนส่วนใหญ่จะให้ความสำคัญกับกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในการใช้คาดการณ์ความเส่ียงและผลตอบแทนหลักทรัพย์มากกว่าท่ีจะให้ 
ความสำคัญกับกำไรทางบัญชี ซ่ึงผลงานวิจัยในอดีต ได้ให้หลักฐานสนับสนุนว่า เม่ือกำไรมี 
เสถียรภาพต่ํา (สูง) กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีลดลง 
(เพ่ิมข้ึน) ในขณะเดียวกัน กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ผลด้งกล่าวถือเป็นหลักฐานท่ีสนับสนุนความมี 
ประโยชน์ของข้อมูลบัญชีในการใช่วิเคราะห์ กำหนด หรือประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ ในแง่มุม 
ความมีประโยชน์ของข้อมูล ข้อมูลบัญชีจะมีประโยชน์ก็ต่อเม่ือข้อมูลบัญชีมีความเก่ียวข้องกับ 
การคัดสินใจของนักลงทุน ซ่ึงความเก่ียวข้องกับการคัดสินใจลงทุนของข้อมูลบัญชีในช่วงก่อน 
และหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ อาจมีความแตกต่างกัน เน่ืองจากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ 
และสภาพแวดล้อมของข้อมูลท่ีแตกต่างกันในสองช่วงระยะเวลาด้งกล่าว ฉะน้ัน การศึกษา 
ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ รวมท้ังการเปรียบเทียบในสองช่วงระยะเวลา จะ 
ให้หลักฐานเก่ียวกับความมีประโยชน์ของข้อมูลบัญชีในแต่ละช่วงเวลา และนำไปสู่การ 
คาดการณ์ความมีประโยชน์ของข้อมูลบัญชีในอนาคตด้วย นอกจากน้ี ผลงานวิจัยฉบับน้ี ยัง
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อาจให้ผลการศึกษาท่ีแตกด่างไปจากผลงานวิจัยในอดีต เน่ืองจากผลงานวิจัยในอดีต จะ 
ทำการศึกษาในช่วงระยะเวลาปกติต่อเน่ืองกันเป็นระยะเวลาเดียว ซ่ึงด่างจากผลงานวิจัยฉบับน้ี 
ท่ีมุ่งศึกษาในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยแยกการทดสอบออกเป็นสองช่วง 
ระยะเวลา คือ ช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ต้ังแต่ พ.ศ. 2537-2539 และช่วงหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ต้ังแต่ พ.ศ. 2543-2545 ดังน้ัน งานวิจัยฉบับน้ี จึงไดให้หลักฐานท่ี 
ช่วยเพ่ิมองค์ความรู้เก่ียวกับความเก่ียวข้องกับการดัดสินใจลงทุนของข้อมูลบัญชีในช่วงก่อน 
และหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

สำหรับการศึกษาวิจัยคร้ังน้ีไดํใซวิธีการวิเคราะห้ความถดถอยเชิงพหุ เพ่ือทดสอบความ 
แปรปรวนในตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์จากการลงทุน ซ่ึงสามารถอธิบายได้ด้วย 
ตัวแปรอิสระ คือ

- ตัวแปรอิสระเชิงปริ?ทณ ได้แก่ ระตับและการเปล่ียนแปลงของกำไรทางบัญชี 
ระตับและการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

- ตัวแปรอิสระเชิงคุณภาพ ได้แก่ เสถียรภาพของกำไร และช่วงระยะเวลา
ในส่วนของการวิเคราะห้ข้อมูล จะพิจารณาผลรวมค่าลัมประสิฑธ้ีความถดถอยของ 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีมีต่อข้อมูลบัญชีฑ้ังท่ีเป็นระตับและการเปล่ียนแปลง ซ่ึงเป็นตัวบ่งช้ี 
ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 
ได้จากฐานข้อมูล SET Smart ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากฐานข้อมูลของ 
กระทรวงพาณิชย์ และจากฐานข้อมูล DATASTREAM ของห้องปฏิบัติการทางการเงิน ภาค 
วิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี จุทาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

5.1 ส ร ุป ผ ล ก า ร ว ิจ ัย

การสรุปผลการวิจัย สามารถแบ่งได้เป็น 2 ส่วน ตามวัตถุประสงค์การวิจัย ตังน้ี
5.1.1 สรุปผลการทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ และผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงถือเป็น 
การทดสอบเพ่ือตอบวัตถุประสงค์ข้อ 1 ของการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี มีตังน้ี
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการทดสอบตามวัตถุประสงค์ข้อ 1

ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ ช่วงระt ะเวลา
อธบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ก่อนวิกฤตการณ์ทาง 

เศรษฐกิจ
หลังวิกฤตการณ์ทาง 

เศรษฐกิจ

กำไรทางบ ัญ ช ี เพ ิ่มข ึ้น ไม ่เพ ิ่มข ึ้น  
แต่กล ับลดลง

กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน ไม ่เพ ิ่มข ึ้น ไม ่เพ ิ่มข ึ้น

เม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง ะ

กำไรทางบ ัญ ช ี เพ ิ่มข ึ้น เพ ิ่มข ึ้น

กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน ไม ่ลดลง ไม ่ลดลง

เม่ือกำไรมีเสถียรภาพตํ่า ะ

กำไรทางบ ัญ ช ี ลดลง ลดลง

กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน ไม ่เพ ิ่มข ึ้น ไม ่เพ ิ่มข ึ้น

การทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ด้วยตัวแบบท่ี 1 ให้หลักฐานว่า ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ กำไรทางบัญชีมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน แด่ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีลดลง อย่างไรกิตาม กลับไม่พบหลักฐานว่า กระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากำไรทาง 
บัญชีท้ังในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

การทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้วยตัวแบบท่ี 2 ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจให้ 
หลักฐานท่ีเหมือนกันว่า เสถียรภาพของกำไรมีอิทธิพลต่อการนำกำไรทางบัญชีไปอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยเม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และเม่ือกำไร 
มีเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีลดลง
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อย่างไรก็ตาม เสถียรภาพของกำไรกลับไม่มีอิทธิพลต่อการนำกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ไปอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

5.1.2 สรุปผลทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ และผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถ'ในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยเปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงถือการทดสอบเพ่ือตอบวัตถุประสงค์ข้อ 2 ของการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี มีดังน้ี

ตารางท่ี 5.2 สรุปผลการทดสอบตามวัตถุประสงค์ข้อ 2

ความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

การเปรียบเทียบในช่วงก่อนกับหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

กลุ่มบริษัทท้ังหมด ะ

กำไรทางบ ัญ ช ี ในช ่วงหล ังว ิกฤตแตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต  
โดยในช ่วงหล ังว ิกฤตลดลงกว ่าช ่วงก ่อนว ิกฤต

กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน ในช ่วงหล ังว ิกฤตไม ่แตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต

กลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง ะ
กำไรทางบ ัญ ช ี ในช ่วงหล ังว ิกฤตไม ่แตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต

กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน ในช ่วงหล ังว ิกฤตไม ่แตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต

กลุ่มบริษัทที,มีกำไรเสถียรภาพต่ํา ะ

กำไรทางบ ัญ ช ี ในช ่วงหล ังว ิกฤตแตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต  
โดยในช ่วงหล ังว ิกฤตลดลงกว ่าช ่วงก ่อนว ิกฤต

กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน ในช ่วงหล ังว ิกฤตไม ่แตกต ่างจากช ่วงก ่อนว ิกฤต
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การเปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3 ให้หลักฐานว่า กำไร 
ทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกด่างจาก 
ช่วงก่อนวิกฤต โดยความสามารถของกำไรทางบัญชีในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าช่วงก่อนวิกฤต 
แด่ไม่พบหลักฐานว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกด่างจากช่วงก่อนวิกฤต

การเปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อ 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจด้วยตัวแบบท่ี 3 ให้หลักฐานว่า ในกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพสูง กำไรทางบัญชีมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตไม่แตกด่างจากช่วงก่อน 
วิกฤต สำหรับในกลุ่มบริษัทท่ีมีกำไรเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตแตกด่างจากช่วงก่อนวิกฤต โดยความสามารถ 
ของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าช่วงก่อน 
วิกฤต อย่างไรก็ตาม ความสามารถของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังวิกฤตไม่แตกด่างจากช่วงก่อนวิกฤตท้ังในกลุ่มบริษัทท่ีมี 
กำไรเสถียรภาพสูงและกลุ่มบริษัทท่ีมีเสถียรภาพต่ํา

5 .2  อ ภ ิป ร า ย ผ ล

งานวิจัยฉบับน้ี ไดํให้หลักฐานสนับสนุนเก่ียวกับความมีประโยชน์ของข้อมูลบัญชีในช่วง 
ก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใข้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์กับข้อมูลบัญชีท่ีไม่คาดหวัง เพ่ือทดสอบผลกระทบจาก 
เสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ สำหรับ 
ตัวแบบท่ีใชในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี ตัวแบบท่ี 1 และ 2 เป็นตัวแบบของ Cheng and Yang 
(2003) ในส่วนของตัวแบบท่ี 3 เป็นตัวแบบท่ีได้ทำการปรับปรุงและพัฒนามาจากตัวแบบท่ี 1 
และ 2

ผลการทดสอบความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจลงทุนของข้อมูลบัญชี โดยจัดความสามารถ 
ของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ไดํให้หลักฐานว่า ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจ กำไรทางบัญชีมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากระแส 
เงินสดจากการดำเนินงาน แด่ไม่พบหลักฐานว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความ 
เก่ียวข้องกับการตัดสินใจลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากำไรทางบัญชี ผลตังกล่าวสันนิษฐานว่า อาจ 
เป็นเพราะนักลงทุนมองว่ารายการพึงรับจ่ายช่วยเพ่ิมประโยชน์ให้แก่กำไรทางบัญชี และทำให้ 
กำไรทางบัญชเีป็นตัวข้ึจัดท่ีสะท้อนถีงสภาพเซิงเศรษฐกิจในช่วงเวลาน้ัน ได้อย่างเหมาะสม 
ในขณะเดียวกัน นักลงทุนมองว่า การจัดทำและนำเสนอกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในช่วง
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ก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นช่วงเร่ิมแรกของการประกาศใช้งบกระแสเงินสดน้ัน 
มีการจัดทำและนำเสนออย่างไม่ค่อยถูกต้องนัก อีกท้ังยังคงมีความเช่ือม่ันต่อกำไรทางบัญชีว่า 
มีความสามารถไนการสะท้อนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานส่วนเกินในอนาคตไต้ดีกว่า 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ฉะน้ัน นักลงทุนจึงยังไม่ค่อยเช่ือม่ันกับการนำกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานไปใช่ในการคาดการณ์ความเส่ียงและผลตอบแทนหลักทรัพย์

สำหรับในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ แม้ว่ากำไรทางบัญชีจะมีความเก่ียวช้อง 
กับการดัดสินใจลงทุนท่ีลดลง แต่กระแสเงินสดจากการดำเนินงานกิไม่ไต้มีความเก่ียวช้องกับ
การตัดสินใจลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากำไรทางบัญชี ผลดังกล่าวสันนิษฐานว่า อาจเป็นเพราะ 
นักลงทุนมองว่า กำไรทางบัญชีในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ประกอบไปต้วยรายการท่ี 
เกิดข้ึนเพียงช่ัวคราวเป็นจำนวนมาก ซ่ึงเป็นผลพวงจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ เช่น ขาดทุน 
จากการต้อยค่าของสินทรัพย์ ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน เป็นต้น จนเป็นเหตุให้เป็นกำไรท่ี 
เกิดข้ึนเพียงช่ัวคราวและไม่สามารถดำรงต่อไปไดํในอนาคต ฉะน้ัน ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจ ความเก่ียวช้องกับการตัดสินใจลงทุนของกำไรทางบัญชีจึงลดลง ผลดังกล่าว 
สอดคล้องกับผลการเปรียบเทียบความเก่ียวช้องกับการดัดสินใจลงทุนของข้อมูลบัญชี ในช่วง 
ก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงให้หลักฐานสนับสนุนว่า กำไรทางบัญชีมีความ 
เก่ียวช้องกับการดัดสินใจลงทุนในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต โดยความ 
เก่ียวช้องกับการตัดสินใจลงทุนของกำไรทางบัญชีในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าช่วงก่อนวิกฤต 
ในขณะเดียวกัน ความเก่ียวช้องกับการตัดสินใจลงทุนของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ในช่วงหลังวิกฤตไม่แตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต

นอกจากน้ี การทดสอบผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความเก่ียวช้องกับ 
การตัดสินใจลงทุนท้ังในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ยังให้หลักฐานเหมือนกันว่า 
ความเก่ียวช้องกับการตัดสินใจลงทุนของกำไรทางบัญชีต้ังอยู่บนเง่ือนไขเสถียรภาพของกำไร 
แต่ความเก่ียวช้องกับการตัดสินใจลงทุนของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานไม่ไต้ต้ังอยู่บน 
เง่ือนไขเสถียรภาพของกำไร กล่าวคือ กำไรทางบัญชีจะมีความเก่ียวช้องกับการตัดสินใจลงทุน 
เพ่ิมข้ึน (ลดลง) กิต่อเม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง (ดา) ในขณะเดียวกัน กระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานกิไม่ไต้มีความเก่ียวช้องกับการดัดสินใจลงทุนลดลง (เพ่ิมข้ึน) ผลดังกล่าวสะท้อนว่า 
เม่ือกำไรมีความเก่ียวช้องกับการตัดสินใจลงทุนลดลง กระแสเงินสดจากการดำเนินงานไม่มี 
บทบาทเสริมจากกำไรทางบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงสอดคล้องกับผล 
การศึกษาในตลาดทุนอังกฤษ (Charitou et. al., 2001) และตลาดทุนไทย (กนกพร นาคทับที, 
2543; จุลสุชาดา ศิรีสม, 2546)

ท้ังน้ี ผลการเปรียบเทียบผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความเก่ียวช้อง 
กับการดัดสินใจลงทุน ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ไต้ให้'หลักฐานสนับสนุน 
เพ่ิมเติมว่า เม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง ความเก่ียวช้องกับการดัดสินใจลงทุนของกำไรทางบัญชี 
ในช่วงหลังวิกฤตไม่ไต้แตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต แต่เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชี
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จะมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจลงทุน ในช่วงหลังวิกฤตแตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต 
โดยความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของกำไรทางบัญชีในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าในช่วงก่อน 
วิกฤต อย่างไรก็ดาม ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
ในช่วงก่อนวิกฤตกับหลังวิกฤตไม่ได้แตกต่างกันท้ังในกรณีกำไรมีเสถียรภาพสูงและกรณีกำไรมี 
เสถียรภาพต่ํา

เป็นท่ีน่าสังเกตว่า ผลการศึกษาโดยภาพรวมจะให้หลักฐานเก่ียวกับความมีประโยชน์ของ 
กำไรทางบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน แต่ไม่ไดํให้หลักฐานเก่ียวกับความมี 
ประโยชน์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน สันนิษฐาน 
ว่าอาจเป็นเพราะนักลงทุนในตลาดทุนไทยมองว่า กำไรทางบัญชีเป็นตัวซ้ีวัดท่ีสะท้อนถีงสภาพ 
เซิงเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาน้ันได้อย่างเหมาะสม เน่ืองจากกำไรทางบัญชีต้ังอยู่บนเกณฑ์คง 
ค้างท่ีไตัคำนึงถึงความเก่ียวพันธ์กันระหว่างค่าใช้จ่ายกับรายไตัท่ีเกิดจากรายการหรือเหตุการณ์ 
ทางบัญชีเดียวกัน แต่ในขณะเดียวกันกลับมองว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานเป็นตัวซ้ีวัด 
ท่ีให้ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดท่ีมีการรับและจ่ายจริงในอดีต อันเป็นประโยชน์ในการยืนยัน 
หรือปงช้ีข้อผิดพลาดของการตัดสินใจในอดีตมากกว่าจะใช้ในการคาดการณ์กระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานส่วนเกินในอนาคต เน่ืองจากกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต้ังอยู่บนเกณฑ์ 
เงินสดท่ีไม่ได้คำนึงถีงความเก่ียวพันธ์กันระหว่างกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายในแต่ละ 
ช่วงเวลา ส่งผลให้กำไรทางบัญชีสามารถสะท้อนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานส่วนเกินใน 
อนาคตไตัดีกว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ตังน้ัน นักลงทุนจึงให้ความสำคัญกับกำไร 
ทางบัญชีเป็นอย่างมาก และไม่ค่อยให้ความสำคัญกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

โดยสรป งานวิจัยฉบับน้ี มุ่งศึกษาเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีกับความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของ 
บริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ไดํให้หลักฐานท่ีสำคัญ ตังน้ี

5.2.1 ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม นักลงทุนจะให้ความสำคัญกับ 
ข้อมูลข่าวสารอ่ืนมากกว่าข้อมูลบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่ม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ในช่วงหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยภาพรวม ข้อมูลบัญชีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนเพ่ิมข้ึน

5.2.2 ความมีประโยชน์ของกำไรทางบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่ม 
อลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังข้ึนอยู่กับ 
เสถียรภาพของกำไร โดยกำไรท่ีมีจำนวนสูงหรือต่ําจนเกินไปจะถือว่าเป็นกำไรท่ีมีเสถียรภาพ 
ภาพต่ํา ซ่ึงนักลงทุนจะตอบสนองต่อกำไรท่ีมีเสถียรภาพต่ําน้อยกว่ากำไรท่ีมีเสถียรภาพสูง 
เน่ืองจากนักลงทุนมองว่า กำไรท่ีมีเสถียรภาพด่ําไม่เป็นเคร่ืองมีอท่ีดีในการใช้ประเมินกระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานส่วนเกินในอนาคต นอกจากน้ี ความมีประโยชน์ของกำไรทางบัญชี 
ในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่มตังกล่าว ยังข้ึนอยู่กับช่วงระยะเวลา ซ่ึงนักลงทุนได้
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ใช้กำไรทางบัญชีเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 
อย่างแตกต่างกัน โดยความมีประโยชน์ของกำไรทางบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
ในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าช่วงก่อนวิกฤต

5.2.3 ความมีประโยชน์ของกำไรทางบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่ม 
อลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังขนอยู่กับ 
ผลกระทบร่วมระหว่างเสถียรภาพของกำไรกับช่วงระยะเวลา โดยเม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง 
กำไรทางบัญชีจะมีประโยชน์ในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในช่วงก่อนและหลัง 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจอย่างไม่แตกต่างกัน แต่เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชี 
กลับมีประโยชน์ในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจอย่างแดกต่างกัน โดยความมีประโยชน์ของกำไรทางบัญชีในการใช้ประกอบการ 
ตัดสินใจลงทุนในช่วงหลังวิกฤตลดลงกว่าช่วงก่อนวิกฤต

5.2.4 ความมีประโยชน์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการใช้ประกอบการ 
ตัดสินใจลงทุนในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย ไม่ได้ข้ึนอยู่กับเสถียรภาพของกำไร โดยเฉพาะเม่ือกำไรมีเสถียรภาพด่ํา กระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานไม่ไตัมีบทบาทเสริมจากกำไรทางบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
ในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
นอกจากน้ี ความมีประโยชน์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการใช้ประกอบการตัดสินใจ 
ลงทุนในกลุ่มตังกล่าว ก็ไม่ได้ข้ึนอยู่กับช่วงระยะเวลา โดยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมี 
ประโยชน์ในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 
อย่างไม่แตกต่างกัน

5.2.5 ความมีประโยชน์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการใช้ประกอบการ 
ตัดสินใจลงทุนในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย จึงไม่ได้ข้ึนอยู่กับผลกระทบร่วมระหว่างเสถียรภาพของกำไรกับช่วงระยะเวลา โดยความมี 
ประโยชน์ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในช่วงก่อน 
และหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจไม่ได้แตกต่างกันท้ังในกรณีเม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูงและกรณี 
เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา

5 .3  ข ้อ เส น อ แ น ะ

งานวิจัยฉบับน้ีไดํให้หลักฐานสำคัญเก่ียวกับความมีประโยชน์ของข้อมูลบัญชีในการใช้ 
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษัทในกลุ่ม 
อลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงมีช้อเสนอแนะ 
ในทางปฏิบัติและสำหรับการวิจัยในคร้ังต่อไป ตังน้ี
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5.3.1 ข้อ1สนอแนะในทางปฏิบัติ

5.3.1.1 นักลงทุนและนักวิเคราะห์ทางการเงินควรตระหนักถึงความสำคัญของ 
ข้อมูลบัญชีในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน เน่ืองจากข้อมูลบัญชีเป็นข้อมูลพ้ืนฐานท่ีช่วย 
ให้นักลงทุนสามารถค้นหาข้อเท็จจริงเก่ียวกับฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงานอันเป็น 
ประโยชน์สำหรับการประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต ซ่ึงถือเป็นหลักความ 
สอดคล้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน

5.3.1.2 นักลงทุนควรตระหนักถึงความสำคัญของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานควบคู่กับกำไรทางบัญชีในการใข้ประกอบการตัดสินใจลงทุน เน่ืองจากกระแสเงินสด 
จากการดำเนินงานน้ัน ถือเป็นแหล่งท่ีมาของกระแสเงินสดในระยะยาวท่ีสามารถนำไปใช้จ่ายได้ 
ในทุกด้าน อีกท้ังกิจกรรมการได้มาและใช้ไปยังมีความสัมพันธ์โดยตรงกับวงจรชีวิตผลิตกัณฑ์ 
หรือบริการของบริษัท ฉะน้ัน กระแสเงินสดจากการดำเนินงานจึงเป็นตัวช้ีวัดท่ีสามารถส่ง 
สัญญาณเตือนการขาดสภาพคล่อง หรือสะท้อนปัญหาทางการเงิน รวมถึงบ่งช้ีคุณภาพของกำไร 
อันเป็นประโยชน์ต่อการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานส่วนเกินและวัฎจักรของธุรกิจ 
ในอนาคต

5.3.1.3 นักวิจัย นักวิเคราะห์ทางการเงิน และนักลงทุน ควรตระหนักถึง 
ความสำคัญของการวิเคราะห์ทางเทคนิคควบคู่กับการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงการวิเคราะห์ 
ปัจจัยพ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้องกับการใช้ข้อมูลบัญชีในการวิเคราะห์ กำหนด หรือประเมินมูลค่า 
หลักทรัพย์ได้แก่ การวิเคราะห์เสถียรภาพของกำไร โดยจะต้องคำนึงถึงส่วนประกอบของกำไร 
ทางบัญชีว่า ประกอบไปด้วยรายการประจำท่ีเกิดช้ีนบ่อย หรือรายท่ีเกิดข้ึนเพียงช่ัวคราว 
เพ่ือให้สามารถประเมินศักยภาพของกำไรได้อย่างถูกต้อง และจัดสรรเงินทุนไปยังธุรกิจท่ีมี 
ความสามารถในการสรัางกำไรท่ีดีได้อย่างมีประสิทธิภาพ

5.3.2 ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งต่อไป

5.3.2.1 เน่ืองจากผลการศึกษาของงานวิจัยฉบับน่ื พบว่า เม่ือกำไรมีเสถียรภาพ 
ด่ํา กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ไม่ถึง 
ข้ันมีนัยสำคัญ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 ผลสะท้อนว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานไม่มี 
บทบาทเสริมจากกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ฉะน้ัน งานวิจัยในอนาคต 
จึงควรศึกษาโดยใข้ด้วแปรอ่ืนนอกเหนือจากตัวแปรท่ีใข้ศึกษาในงานวิจัยฉบับน้ี เช่น กระแสเงิน 
สดจากการดำเนินงานส่วนเกิน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน และกระแสเงินสดจากการลงทุน 
โดยทดสอบว่า ตัวแปรด้งท่ีกล่าวมา มีบทบาทเสริมจากกำไรทางบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์หรือไม่ อย่างไร หากกำไรมีเสถียรภาพต่ํา
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5.3.2.2 งานวิจัยฉบับน้ี มิได้มีการควบคุมเสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน เน่ืองจากกลุ่มตัวอย่างจำกัดเฉพาะกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซ่ึงมีจำนวน 
บริษัทค่อนข้างน้อย อีกท้ังตัวแปรอิสระท่ีใข้ในการศึกษาค่อนข้างมาก จึงไม่สามารถควบคุม 
เสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานได้ ฉะน้ัน งานวิจัยในอนาคตจึงควรศึกษาใน 
กลุ่มตัวอย่างท่ีมีจำนวนมาก เพ่ือให้สามารถควบคุมเสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานโดยใข้เกณฑ์การจัดเสถียรภาพเช่นเดียวกับกำไรทางบัญชี

5.3.2.3 เน่ืองจากงานวิจัยฉบับน้ี มุ่งศึกษาเสถียรภาพของกำไรกับความสามารถ 
ของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจของบริษัทในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย โดยทดสอบว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีบทบาทเสริมจากกำไรทางบัญชี 
หรือไม่ เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา ฉะน้ัน งานวิจัยในอนาคตจึงควรขยายไปถึงการศึกษา 
เสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานด้วยเช่นเดียวกัน โดยทดสอบว่า เม่ือกระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานมีเสถียรภาพต่ํา กำไรทางบัญชีมีบทบาทเสริมจากกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานหรือไม่ อย่างไร และควรมีการควบคุมเสถียรภาพของกำไรด้วย

5.3.2.4 เน่ืองจากงานวิจัยฉบับน้ีไดํใช้อัตราส่วนกำไรต่อราคาตลาด ณปีปัจจุบัน 
เป็นเกณฑ์ในการคัดแยกเสถียรภาพของกำไร งานวิจัยในอนาคตจึงควรไข้เกณฑ์การจัดอ่ืน เพ่ือ 
ตรวจสอบและยืนยันผลการศึกษาในอดีต
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