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บทคัดย่อ
	 การวจิยัครัง้นี ้มวีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสดอสิระกบัผลตอบแทนจากหลกัทรพัย์ โดยกลุ่ม

ตัวอย่างที่ใช้คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2551-2555 รวม 

5 ปี และใช้แบบจ�ำลองของ Wang (2010) ในการค�ำนวณหากระแสเงินสดอิสระการวิเคราะห์ข้อมูลใช้การถดถอยแบบพหุ

คุณ (Multiple Regression Analysis)แบบภาคตัดขวาง (Cross Sectional Data) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแส

เงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

	 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ พบว่ากระแสเงินสดอิสระ

มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ในเชิงบวก

ระหว่างความเสี่ยงจากมูลค่าตลาดกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในตัวแปรควบคุมอีกด้วย

	 ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 พิจารณาว่าการมีกระแส

เงินสดอิสระที่มากอาจเกิดผลในทางลบต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นไปตาม

สมมติฐานที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดอิสระที่น�ำเสนอโดย Jensen (1986) ที่ว่าการมีกระแสเงินสดอิสระที่มากเกินไปอาจ

ท�ำให้เกิดปัญหาต้นทุนตัวแทน (Agency Costs)

ค�ำส�ำคัญ : กระแสเงินสดอิสระ, SET100, ผลตอบแทนจากการลงทุน

ความสัมพันธ ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย ์ :  
หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่ม SET100

THE RELATIONSHIP BETWEEN FREE CASH FLOWS (FCF) AND STOCK 
RETURN : EVIDENCE FROM STOCK EXCHANGE OF THAILAND (SET100)



วารสารชุมชนวิจัย มหาวิทยาลัยราชภัฏนครราชสีมา
NRRU Community Research Journal90

ABSTRACT
	 This research aimed to examine the relationship between free cash flows and stock return. 

Samples were selected from SET100 companies listedin the Stock Exchange of Thailand between 

2008 and 2012. Free cash flows were computed from model developed by Wang (2010). Data 

were analyzed by using cross sectional data and multiple regression analysis. 

	 The results indicated negative relationship between free cash flows and stock return, 

which was significant at the 0.05 level.In addition, positiverelationship between risk on market 

value, a controlled variable, and stock returnwas found.

	 The findings suggest that SET100 investors should consider that high level of free cash 

flows might incur a negative impact on company’s operating result and its stock return. This goes 

along with idea proposed by Jensen (1986) which stated that too high free cash flows may cause 

agency costs. 

Keyword : Free Cash Flows, SET100, Stock Return

 

บทน�ำ
	 1.	 ความเป็นมาและความส�ำคัญของปัญหา

	 	 การท�ำบญัชนีบัว่าเป็นสิง่ส�ำคญัในการประกอบ

ธุรกิจ เนื่องจากการท�ำบัญชีช่วยให้ผู้ประกอบการและผู้มี

ส่วนได้เสียได้รับทราบฐานะทางการเงินและผลการด�ำเนิน

งานของกิจการในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง และยังสามารถใช้

ในการประมาณการและคาดการณ์ในอนาคต เพื่อประกอบ

ตัดสินใจทางเศรษฐกิจได้ (สภาวิชาชีพบัญชี, 2556) โดย

เฉพาะอย่างย่ิงในปัจจุบันที่มีการลงทุนข้ามชาติ หลาย

ประเทศทั่วโลกจึงต่างให้ความส�ำคัญกับการท�ำบัญชีท่ี

เป็นมาตรฐานเดียวกัน นั่นคือ International Financial 

Reporting Standards (IFRS) โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้ก�ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผย

ข้อมูลส�ำคัญรวมถึงงบการเงิน ที่มีผลกระทบต่อการตัดสิน

ใจลงทุนของผู้ลงทุน เพื่อน�ำไปใช้ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูล

ทัง้ทางด้านกจิการและปัจจยัแวดล้อมต่างๆ ทีเ่กีย่วข้อง รวม

ถึงพจิารณาถึงฐานะและความมัน่คงของกจิการนัน้อย่างครบ

ถ้วนก่อนตัดสินใจลงทุนทุกครั้ง เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิด

ขึน้จากการลงทนุให้ต�ำ่ทีส่ดุและเพือ่เพิม่ผลตอบแทนให้แก่ผู้

ลงทุน

	 	 งบการเงินเป็นผลงานของนักบัญชีประกอบ

ด้วย งบแสดงฐานะการเงินงบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบ

กระแสเงินสด งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของเจ้าของ 

และหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยงบการเงินเหล่านี้จะ

ให้ข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการด�ำเนินงาน และการ

เปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ ซึ่งเป็นข้อมูลทางการ

เงินที่เกิดขึ้นในอดีต โดยผู้ถือหุ้นหรือผู้ลงทุนสามารถน�ำ

ตัวเลขต่างๆ ที่แสดงไว้ในงบการเงินไปใช้ประโยชน์ในการ

วิเคราะห์หาอัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) และ

สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการประเมินสถานะของบริษัท

ได้อย่างถกูต้อง รวมทัง้ใช้ในการพจิารณาเชงิเปรยีบเทยีบกบั

อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทเดียวกันในช่วงเวลาท่ีต่าง

กัน หรือของบริษัทอื่น และอุตสาหกรรมอื่นๆ ในช่วงเวลา

เดียวกนั (Thailand Securities Institute : TSI, 2556) จาก

การทบทวนวรรณกรรมทีผ่่านมาพบว่าอตัราส่วนทางการเงนิ

ทีม่กัจะถกูน�ำมาใช้ในการศกึษาความสมัพนัธ์และผลกระทบ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นอัตราส่วนที่

เกี่ยวข้องกับการวัดความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profit-

ability Ratio) เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
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(Return on Asset : ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ

ผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) หรือ อัตราส่วนที่ใช้วัด

มูลค่าตลาด (Market Value Ratio) เช่น อัตราส่วนราคาต่อ

ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม

บญัช ี(P/BV Ratio) โดยอตัราส่วนเหล่านีจ้ะเป็นอัตราส่วนท่ี

ได้มาจากตวัเลขในงบแสดงฐานะการเงนิและงบก�ำไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จ ซึ่งเป็นตัวเลขที่ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามหลัก

บัญชีเกณฑ์คงค้างทั้งสิ้น

	 	 ปัจจุบันนักลงทุนและกิจการต่างๆ ให้ความ

ส�ำคัญกับงบกระแสเงินสดมากขึ้น ด้วยเหตุผลที่ว่าผลลัพธ์

ที่ได้จากการบันทึกบัญชีตามหลักเกณฑ์คงค้างมีแนวโน้ม

ที่จะท�ำให้ผู้บริหารบิดเบือนก�ำไรที่ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย 

โดยการบรหิารก�ำไร (Earning Management) ผ่านรายการ

เกณฑ์คงค้างเหล่านั้นเพื่อให้กิจการดูดีกว่าที่เป็นอยู่จริง 

(Womack, B., 2006) อย่างไรก็ตามการศึกษาพบว่าการ

บริหารก�ำไรสามารถเลือกท�ำได้จากส่วนประกอบของก�ำไร 

2 ส่วน ได้แก่ รายการคงค้าง และกระแสเงินสด ซึ่งส่วนใหญ่

การบริหารก�ำไรจะเลือกกระท�ำผ่านรายการคงค้างมากกว่า

กระแสเงนิสด เนือ่งจากกระแสเงนิสดเป็นรายการท่ีสามารถ

ตรวจยนืยนัยอดได้จากจ�ำนวนเงนิทีม่อียู ่ในขณะทีร่ายการคง

ค้างไม่มตีวัเงนิทีจ่ะสามารถตรวจยนืยนัได้ (ประวฒัน์ เบญญา

ศรีสวัสดิ์, 2555) ซึ่งสอดคล้องกับฝ่ายวิจัย สายงานวิจัยและ

ข้อมูลสารสนเทศ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กล่าวว่า “งบกระแสเงินสดจะสะท้อนความเสี่ยงของบริษัท

ได้ดีกว่างบก�ำไรขาดทุนเพราะแสดงถึงการรับจ่ายเงินจริง

ของบริษัท” (สัจภา ทองประสาร, ชัชนีจันทจรูญพงษ์, และ

ปิยาภา วัฒโน, 2556)

	 	 จากข้อดีของงบกระแสเงินสดดังที่กล่าวมานั้น

ท�ำให้มีผู้พยายามที่จะหาความสัมพันธ์หรือผลกระทบของ

ตัวเลขในงบกระแสเงินสดกับการวัดผลลัพธ์ต่างๆ เช่น ผล

ก�ำไรของกจิการ การเตบิโตของกจิการ รวมถงึผลกระทบต่อ

ราคาหลักทรัพย์ด้วย เป็นต้น โดยกระแสเงินสดอิสระ (Free 

CashFlows) จะเป็นจ�ำนวนเงินสดที่กิจการยังคงมีอยู่หลัง

จากที่ได้จ่ายเงินสดที่มีอยู่ในบริษัทออกไปส�ำหรับค่าใช้จ่าย

ของบริษัททั้งหมดรวมถึงการน�ำเงินไปลงทุนด้วยซึ่งเงินสด

ที่เหลืออยู่น้ีกิจการสามารถน�ำไปลงทุนหรือขยายธุรกิจโดย

ไม่ต้องกูย้มื จ่ายคนืหนีส้นิให้กบัเจ้าหนีใ้นรปูของการจ่ายคนื

เงินต้นและดอกเบี้ยจ่าย หรือน�ำมาจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น

	 	 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความ

สัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ในอดีต พบว่าผลการวิจัยยังกระจัดกระจายโดยแบ่ง

เป็นสองกระแสหลัก ได้แก่ ฝ่ายท่ีพบความสัมพันธ์ของ

กระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับฝ่าย

ท่ีไม่พบความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสดอสิระกบัผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย์ โดยฝ่ายทีพ่บความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสด

อิสระกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ยังมีผลการค้นพบที่

แตกต่างกัน โดยฝ่ายหนึ่งพบว่ากระแสเงินสดอิสระมีความ

สัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลการด�ำเนินงานรวมถึงผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ

ของ Jensen (1986) ที่ให้เหตุผลว่าการมีกระแสเงินสด

อิสระที่มากเกินไปจะท�ำให้บริษัทเสียโอกาสในการลงทุน

โครงการดีๆ ที่มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value 

: NPV) สูง และยังก่อให้เกิดปัญหาต้นทุนตัวแทน (Agency 

Costs) อีกด้วยในขณะที่อีกฝ่ายหนึ่งพบว่ากระแสเงินสด

อิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานรวม

ถึงผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ตอบโต้ทฤษฎีกระแสเงินสด

อิสระของ Jensen โดยให้เหตุผลว่าบริษัทท่ีมีระดับของ

กระแสเงินสดอิสระสูง จะท�ำงานได้ดีกว่าบริษัทที่มีกระแส

เงินสดอิสระระดับต�่ำ นอกจากนี้ยังพบว่านักลงทุนส่วนใหญ่

จะสนับสนุนบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดอิสระสูงมากกว่าบริษัท

ที่มีกระแสเงินสดอิสระระดับต�่ำ ในขณะที่ฝ่ายที่ไม่พบความ

สัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับราคาหลักทรัพย์มองว่า

นักลงทุนอาจไม่ใช้กระแสเงินสดอิสระ เป็นเครื่องมือช่วยใน

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ จึงท�ำให้ราคาหลักทรัพย์

ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระ

	 	 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของ

กระแสเงนิสดอสิระกบัผลตอบแทนจากหลกัทรพัย์ โดยศึกษา

กลุม่ตวัอย่างจากบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 ผลการศึกษาจะท�ำให้ทราบถึง

ความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสดอสิระทีม่ต่ีอผลตอบแทนจาก

หลกัทรพัย์ และสามารถน�ำไปใช้เป็นแนวทางในการพฒันาให้

นกัลงทนุน�ำกระแสเงนิสดอสิระไปใช้ในการตดัสนิใจลงทนุใน

หลักทรัพย์ได้อย่างถูกต้อง และเหมาะสมมากยิ่งขึ้น

	 2.	 แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 	 ในการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของกระแส

เงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ซ่ึงจดทะเบียน
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ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิด 

ทฤษฎี บทความทางการบัญชี วารสาร ต�ำราวิชาการ 

ผลงานวิจัยในประเทศและต่างประเทศ และฐานข้อมูล

อิเล็กทรอนิกส์ ดังนี้

	 	 2.1	ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

	 	 	 Modigliani and Miller (1958) ได้พัฒนา

ทฤษฎีตัวแทนขึ้น และ Jensen and Mecking (1976) ได้

มีการขยายขอบเขตของทฤษฎีซึ่งพบว่า ทุกคนย่อมมีแรง

ผลักดันในอันที่จะท�ำทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวด้วย

กันทั้งส้ิน ผู้บริหารพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้

กับกิจการก็ต่อเม่ือพิจารณาแล้วเห็นว่าสิ่งนั้นเอื้ออ�ำนวยผล

ประโยชน์ให้กบัตนด้วยในเวลาเดยีวกนั สมมตฐิานทีอ่ยูเ่บือ้ง

หลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ ทฤษฎีความเป็นกิจการ ซ่ึงผู้เป็น

เจ้าของกิจการ (ผู้ถือหุ้น) กับตัวผู้บริหารหรือผู้จัดการต่าง

ฝ่ายต่างมีความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ซ่ึงกันและกัน 

โดยที่ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะท�ำการตัดสินใจใดๆ ที่จะน�ำไป

สู่การสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเองโดยไม่ค�ำนึงถึง

การตดัสนิใจนัน้จะก่อให้เกดิอรรถประโยชน์หรอืความมัง่คัง่

สงูสดุแก่ตวัผูเ้ป็นเจ้าของกจิการหรอืไม่ (อภเิดช แววสวุรรณ, 

2553)

	 	 	 เม่ือน�ำทฤษฎีตัวแทนนี้มาอธิบายความ

สัมพันธ์ในทางธุรกิจซึ่งเป็นความสัมพันธ์ที่เกิดจากความ

ยนิยอมพร้อมใจระหว่างบคุคลสองฝ่าย โดยทีบ่คุคลฝ่ายหน่ึง

คือ ตัวแทน (Agent) หรือกลุ่มผู้บริหาร ตกลงที่จะท�ำการ

ในฐานะที่เป็นตัวแทนให้กับอีกฝ่ายหนึ่งที่เรียกว่า ตัวการ 

(Principal) หรือผู้ถือหุ้น โดยที่แต่ละฝ่ายย่อมมีแรงจูงใจ

ที่จะตัดสินใจที่จะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตัว ความขัด

แย้งกันในผลประโยชน์อาจเกิดขึ้นเมื่อแต่ละฝ่ายด�ำเนินการ

เพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองกล่าวคือ ผู้ถือหุ้นเป็น

ผู้มอบหมายให้ผู้บริหารด�ำเนินการแทนตน การที่ผู้ถือหุ้นไม่

สามารถล่วงรู้ข้อมูลการตัดสินใจของผู้บริหารย่อมท�ำให้เกิด

ต้นทุนจากการมอบอ�ำนาจด�ำเนินการขึ้น (Agency Costs) 

ซึ่งประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงาน

ของผู้บริหาร และต้นทุนในการจูงใจให้ผู้บริหารตัดสินใจ 

ด�ำเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น (วรศักดิ์  

ทุมมานนท์, 2543)

	 	 2.2	ต้นทุนตัวแทน (Agency Costs)

	 	 	 ต้นทนุตวัแทน (Agency Costs) อาจจะเกดิ

ขึน้จากการควบคมุผลประโยชน์ทีไ่ม่สอดคล้องของผูบ้รหิาร

ซ่ึงเป็นตัวแทน (Agent) กบัผู้ถือหุน้ โดยสัญญาหรอืข้อตกลง

ท่ีไม่สมบรูณ์ระหว่างผู้ถือหุน้กบัตัวแทนอาจท�ำให้เกดิปัญหา

ตัวแทน (Agency Problem) ดังนี้ (Jensen &Meckling, 

1976)

	 	 	 2.2.1	 มีปัญหาเกี่ยวกับการสร้างแรงจูงใจ

ของตนเอง และมีแนวโน้มที่จะถือเอาผลประโยชน์ที่ได้จาก

ต�ำแหน่งหน้าที่จากทรัพยากรของบริษัทด้วยการเพิ่มการใช้

เอกสิทธิ์ และมีพฤติกรรมเกียจคร้านซ่ึงน�ำไปสู่การเพ่ิมขึ้น

ของต้นทุนตัวแทน

	 	 	 2.2.2	 ในด้านการจดัการอาจไม่เลือกลงทนุ

ในโครงการที่มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value : 

NPV) ท่ีสูงท่ีสุด แต่อย่างหน่ึงท่ีเพิ่มข้ึนคือตัวแทนจะสนใจ

แต่ตัวเอง ซึ่งจะแสดงให้ผู้ถือหุ้นเห็นได้จากความเสี่ยงจาก

การลงทนุทีไ่ม่จ�ำเป็น ดงันัน้การตดัสนิใจของฝ่ายบรหิารอาจ

ท�ำให้เกิดการสูญเสียของมูลค่าในบริษัทเพราะโครงการที่ดี

ที่สุดไม่ถูกเลือก

	 	 	 	 	 รปูแบบของต้นทนุตวัแทน (Agency 

Costs) ทีเ่กดิจากปัญหาตวัแทน (Agency Problem) มอีย่าง

น้อย 3 รูปคือ 1) ตรวจสอบค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการกระท�ำ

ของผู้บริหาร 2) ค่าใช้จ่ายที่ผูกพันในข้อสัญญา และ 3) การ

สูญเสียเนื่องจากการตัดสินใจของฝ่ายบริหาร 

	 	 2.3	สมมติฐานเกี่ยวกับกระแสเงินสดอิสระ

	 	 	 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) 

หมายถึง กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานที่เหลือ หลังจาก

หักรายจ่ายจากการลงทุน (จิราภรณ์ รุ่งศรีทอง, 2555)

	 	 	 สมมติฐานเกี่ยวกับกระแสเงินสดอิสระถูก

น�ำเสนอครั้งแรกโดย Jensen ในปี 1986 โดย Jensen ได้

อธบิายการเชือ่มโยงกระแสเงนิสดอสิระเข้ากบัทฤษฎตีวัแทน 

(Agency Theory) ว่ากระแสเงินสดอิสระท่ีเป็นบวกอาจเป็น

ผลมาจากการใช้ทรพัยากรท่ีไม่มปีระสทิธภิาพของกจิการใน

การลงทุนท่ีได้ผลตอบแทนต�่ำกว่าต้นทุนของเงินทุน (Cost 

of Capital) นอกจากนี้การมีกระแสเงินสดอิสระที่มากเกิน

ไปจะน�ำไปสู่การมีต้นทุนตัวแทน (Agency Costs) ที่สูงซึ่ง

เป็นภาระของผู้ถือหุ้น

	 	 2.4 	ทฤษฎีเกี่ยวกับผลตอบแทน

	 	 	 ผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนหรือ

ผลประโยชน์ท่ีผู ้ลงทุนได้รับจากการถือครองกรรมสิทธิ์  
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ผลตอบแทนอาจอยู่ในรูปของดอกเบี้ยรับ เงินปันผล รวมทั้ง

มูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของระยะ

เวลาลงทุนที่สูงกว่าราคาทุนที่ซื้อหลักทรัพย์นั้น หรือก�ำไร

ส่วนทุน (Capital Gain)

	 	 	 ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่างๆ 

มักแสดงในรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบกับเงินลงทุนต้นงวด

และมักคิดต่อระยะเวลาหนึ่งปี โดยเรียกรวมๆ ว่า "อัตรา

ผลตอบแทน" ซ่ึงเป็นตัวบ่งบอกถึงผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน

ได้รับหรือจะได้รับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทน้ันๆ 

ดังน้ันผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในงานวิจัยนี้จะใช้วิธีซ้ือ

สินทรัพย์แล้วถือครองในระยะยาว (BuyandHold Strat-

egy) สาเหตุท่ีใช้วิธีนี้เป็นตัวแทนของผลตอบแทนจากหลัก

ทรัพย์เนื่องจากวิธีซื้อสินทรัพย์แล้วถือครองในระยะยาวไว้

เป็นวิธีที่ดีที่สามารถอธิบายความสามารถของพอร์ตที่ถูกจัด

ขึน้ได้ เนือ่งจากไม่จ�ำเป็นต้องมกีารเปลีย่นหุน้ในพอร์ตบ่อยๆ 

ซึ่งจะน�ำไปสู่การเสียต้นทุนของรายการที่มากขึ้น ดังนั้นวิธีนี้

จึงมีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่มากกว่าให้กับนักลงทุน 

(อังกูร วิริยจารี, 2554)

	 	 	 โดยผลตอบแทนจากการลงทุนโดยวิธีถือ

ครองในระยะยาวจะประกอบด้วยองค์ประกอบ 2 ส่วน คือ

	 	 	 1)	Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายได้ท่ี

นักลงทุนจะได้รับระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน อาจอยู่ในรูป

ของเงนิสด เงนิปันผลหรอืดอกเบีย้ ทีผู่อ้อกตราสารหรอืหลกั

ทรัพย์จ่ายให้แก่ผู้ถือ

	 	 	 2)	Capital Gain (loss) คือ ก�ำไร (หรือ

ขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย์ได้ในราคาที่สูงขึ้น (หรือต�่ำ

ลง) กว่าราคาซื้อ หรือเรียกว่า การเปลี่ยนแปลงราคา (Price 

change) ของหลักทรัพย์ ดังนั้นผลตอบแทนรวมของหลัก

ทรัพย์ (Total Return) ก็คือ ผลรวมของผลตอบแทนจาก

กระแสเงินสดหรือรายได้ที่นักลงทุนได้รับระหว่างงวดกับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์นั้น (Total Return = 

Yield + Price Change)

	 	 2.5	ทฤษฎีความเสี่ยงในการลงทุน

			   ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง โอกาส

ที่จะไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดไว้ ซึ่งถ้าอัตราผล

ตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึ้น การลงทุน

นั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึน้ ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลัก

ทรพัย์แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คอื (นนัทพงษ์มยรุศกัดิ,์ 2555)

	 	 	 2.5.1	 ความเสี่ยง ท่ี เป ็นระบบ (Sys-

tematic Risk) คือ ความเสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจัยท่ีบริษัทไม่

สามารถควบคุมได้ และส่งผลกระทบต่อทุกๆ หลักทรัพย์ใน

ตลาดหลกัทรพัย์ ได้แก่ ความเสีย่งทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลง

ในอัตราดอกเบี้ย ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงใน

อ�ำนาจซื้อ และความเสี่ยงในตลาด

	 	 	 	 	 1) 	ความเส่ียงในอัตราดอกเบีย้ (In-

terest Rate Risk) คอื ความเสีย่งทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลง

ในอัตราผลตอบแทนอันเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงใน

อัตราดอกเบี้ยทั่วไป การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมีผล

ต่อหลักทรัพย์ต่างๆ ในทางเดียวกัน เช่น ถ้าอัตราดอกเบ้ีย

ในตลาดเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นราคาของหลักทรัพย์จะลดต�่ำลง

แต่จะมากหรือน้อยย่อมขึ้นอยู่กับชนิดของหลักทรัพย์

	 	 	 	 	 2)	 ความเสี่ยงในอ�ำนาจซื้อ (Pur-

chasing Power Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากที่อ�ำนาจซื้อ

ของเงินลดลง ถึงแม้ว่าตัวเงินท่ีได้รบัจากรายได้ยังคงเท่าเดมิ

ก็ตาม สาเหตุส�ำคัญที่ท�ำให้เกิดความเสี่ยงในอ�ำนาจซื้อก็คือ 

ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ถ้าภาวะเงินเฟ้อยิ่งรุนแรงค่าของ

เงินก็จะลดลงอย่างมาก

	 	 	 	 	 3)	 ค ว าม เ ส่ี ย งทา งการตลาด 

(Market Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสียในเงิน

ลงทุน ซึ่งเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้น

ในตลาดหุ้น การเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นนี้เกิดจากการคาด

คะเนของผู้ลงทุนท่ีมีต่อความก้าวหน้าของบริษัทน้ัน หรือ

การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นในตลาดเป็นไปตามอุปสงค์และ

อุปทาน ซึ่งอยู่เหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหล่านี้

ได้แก่ สงครามท่ีเกดิข้ึนโดยไม่คาดคดิ ความเจบ็ป่วยหรอืการ

ตายของผู้บริหารประเทศ

	 	 	 2.5.2	 ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ (Un-

systematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่ท�ำให้ธุรกิจนั้นเกิดการ

เปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น หรือความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น

เฉพาะกับตัวธุรกิจน้ันๆ ไม่มีผลต่อธุรกิจอื่น ได้แก่ การ

นัดหยุดงานของคนงานในธุรกิจ ความผิดพลาดของผู ้

บริหาร การค้นพบสิ่งใหม่ การแข่งขันด้านการโฆษณา การ

เปลี่ยนแปลงรสนิยมของผู้บริโภค สิ่งเหล่านี้เกิดขึ้นแล้วจะ

ท�ำให้อัตราผลตอบแทนต้องเปล่ียนแปลงไป ความเสี่ยง

ลักษณะน้ีได้แก่ ความเส่ียงทางธุรกิจซื้อเป็นความเสี่ยงที่

เกิดจากการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการหาก�ำไรของ
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บรษิทัซึง่เป็นเหตใุห้ผูล้งทนุต้องสญูเสยีรายได้หรอืเงนิลงทนุ 

ประกอบด้วย ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงทางการ

บริหาร และความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม

	 	 	 	 1)	 ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial 

Risk) หมายถึง โอกาสที่ผู้ลงทุนจะเสียรายได้และเงินลงทุน

หากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ไม่มีเงินช�ำระหนี้หรือถึงกับล้ม

ละลาย ความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจผู้ออกหลักทรัพย์

จะเพิม่ขึน้ด้วยสาเหตตุ่างๆ เช่น มกีารกูเ้พิม่ขึน้ ราคาวตัถุดิบ

สูงขึ้น มีคู่แข่งขันเพิ่มขึ้น เงินทุนของบริษัทขาดสภาพคล่อง 

เป็นต้น

	 	 	 	 2)	 ความเสี่ยงทางการบริหาร (Man-

age-ment Risk) เป็นความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารงาน

ของผูบ้รหิาร เช่น ความผดิพลาดในการตดัสนิใจของผูบ้รหิาร 

การทุจริตของผู้บริหาร เป็นต้น

	 	 	 	 3)	 ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (In-

dustry Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากแรงผลักดันบาง

อย่างที่ท�ำให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรม

ประเภทเดยีวกนั หรอืบางอตุสาหกรรมได้รบัผลกระทบ เช่น 

เมื่อสหภาพแรงงานในอุตสาหกรรมสิ่งทอนัดหยุดงานธุรกิจ

ต่างๆ ในอุตสาหกรรมประเภทนั้น ลูกค้าของอุตสาหกรรม

ประเภทนั้น และผู้ขายวัตถุดิบจะได้รับผลกระทบ

	 	 2.6	งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 	 	 รุ่งทิพย์ ไหมทอง (2553) ได้ศึกษาการ

เปรียบเทียบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระและ

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ต่อราคาหุ้นกลุ ่มพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2549-2551 

โดยท�ำการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์

สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์การ

ถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับราคาหุ้นกลุ่มพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบค่า Sig. เท่ากับ 0.506 

ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ที ่95% จงึสรปุได้ว่ากระแสเงนิสดอสิระ

ไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้นกลุ่มพลังงาน

	 	 	 ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว (2555) เปรียบเทียบ

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแส

เงินสดอิสระและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างป ี

พ.ศ. 2545-2547 รวมระยะเวลา 3 ปี โดยใช้การวิเคราะห์

สหสัมพนัธ์และการวเิคราะห์ความถดถอยแบบภาคตัดขวาง 

ผลการศกึษาพบว่ากระแสเงนิสดอสิระมคีวามสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้

	 	 	 Wang (2010) ตรวจสอบความสัมพันธ์

ของกระแสเงินสดอิสระและต้นทุนตัวแทนท่ีมีต่อผลการ

ด�ำเนินงานของกิจการ โดยใช้ข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียน

ในประเทศไต้หวนัโดยในการศกึษานีใ้ช้ตวัแปรกระแสเงนิสด

อสิระ เป็นมาตรฐานในการวดักบัตัวแปรหกตัวซึง่เป็นตัวแทน

ของต้นทุนตัวแทน คือ การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

(Total Asset Turnover) อัตราค่าใช้จ่ายจากการด�ำเนิน

งาน (Operating Expense Ratio) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายใน

การบริหาร (Administrative Expense Ratio) อัตราส่วน

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับ R&D และการโฆษณา (Advertising and 

R&D Expense Ratio) ความผันผวนของก�ำไรสุทธิจากการ

ด�ำเนินงาน (Volatility of Net Operating Income) ความ

ผันผวนของก�ำไรสุทธ ิ(Volatility of Net Income) นอกจาก

นีย้งัวดัไปถงึผลกระทบทีเ่กดิกบัประสทิธภิาพการด�ำเนนิงาน

และผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย์อกีด้วย ผลการ

ศกึษาพบว่ากระแสเงนิสดอสิระมผีลกระทบอย่างมนัียส�ำคญั

กับต้นทุนตัวแทน และพบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญใน

เชิงบวกระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับประสิทธิภาพการ

ด�ำเนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของบริษัท

	 	 	 Chiu, C. (2013) ศึกษาอัตราส่วนกระแส

เงินสดอิสระกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลัก

ทรัพย์ โดยใช้ตัวแปรอิสระ 5 ตัว ในการอธิบายอัตราผล

ตอบแทนจากหลักทรัพย์ ซึ่งพัฒนามาจาก Model ของ 

Fama and French ได้แก่ อัตรากระแสเงินสดอิสระ (Free 

Cash Flow Rate) อัตราการเติบโตขององค์กร (Corporate 

Growth Rate) มลูค่าของขนาดองค์กร (Log Value of Cor-

poration Size) อัตราสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Rate) 

และอตัราหนีส้นิระยะยาว (Long-Term Liability Rate) โดย

ใช้สถิติ Regression Analysis ในการทดสอบ ผลการวิจัย

พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินอิสระ Free Cash Flow (FCF) 

มผีลกระทบเชงิบวกอย่างมนียัส�ำคญักบัราคาหลกัทรพัย์ โดย 

Free Cash Flow (FCF) ที่สูงจะบ่งชี้ว่าราคาหุ้นที่สูงขึ้น

	 	 	 Ali SamakoshGalogahet al. (2013) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสดเงินสดอิสระกับผล

ตอบแทนจากหลกัทรพัย์ โดยใช้ตวัอย่างจาก 140 บรษิทัทีจ่ด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ Tehran ในช่วงปี 2006-2011 

มาทดสอบสมมติฐานด้วย การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยแสดงให้เห็น

ว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญระหว่างกระแส

เงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

	 	 	 จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง

กับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับความสามารถ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์สรุปได้ว ่า ผลการวิจัย

กระจัดกระจายโดยแบ่งเป็นสองกระแสหลัก ได้แก่ ฝ่ายท่ี

พบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์กับฝ่ายที่ไม่พบความสัมพันธ์ของกระแส

เงินสดอิสระกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยฝ่ายที่พบ

ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ยังมีผลการค้นพบที่แตกต่างกัน โดยฝ่ายหน่ึง

พบว่ากระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผล

ตอบแทนจากหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานกระแส

เงนิสดอสิระของ Jensen (1986) ทีใ่ห้เหตผุลว่าการมกีระแส

เงินสดอิสระที่มากเกินไปจะท�ำให้บริษัทเสียโอกาสในการ

ลงทุนโครงการดีๆ ที่มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present 

Value : NPV) สูง และยังก่อให้เกิดปัญหาต้นทุนตัวแทน 

(Agency Costs) อีกด้วยเช่น Ali SamakoshGalogahet 

al. (2013) ในขณะที่อีกฝ่ายหนึ่งพบว่ากระแสเงินสดอิสระ

มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การด�ำเนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของบริษัท 

ตอบโต้ทฤษฎกีระแสเงนิสดอสิระของ Jensen โดยให้เหตผุล

ว่าบริษัทที่มีระดับของกระแสเงินสดอิสระสูง จะท�ำงานได้ดี

กว่าบริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระระดับต�่ำ นอกจากนี้ยังพบ

ว่านักลงทุนส่วนใหญ่จะสนับสนุนบริษัทที่มีกระแสเงินสด

อิสระสูงมากกว่าบริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระระดับต�่ำ เช่น 

Wang (2010) และ Chiu, C. (2013) ในขณะที่ฝ่ายที่ไม่พบ

ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับราคาหลักทรัพย์

มองว่านักลงทุนอาจไม่ใช้กระแสเงินสดอิสระ เป็นเครื่องมือ

ช่วยในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ จึงท�ำให้ราคาหลัก

ทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระเช่น รุ่งทิพย์ 

ไหมทอง (2553)

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระที่

มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100

ประโยชน์ของการวิจัย
	 1.	 เพือ่ให้ทราบถงึทศิทางความสมัพนัธ์ของกระแส

เงินสดอิสระที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

	 2.	 เพื่อเป็นแนวทางให้นักลงทุนน�ำกระแสเงินสด

อสิระไปใช้ในการตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์ทีส่นใจได้อย่าง

เหมาะสมและถูกต้องมากขึ้น

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 1.	 ประชากร ได ้แก ่บริษัทซึ่งจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

	 2.	 กลุ ่มตัวอย่าง ได้แก่บริษัทซึ่งจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยเก็บ

ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง 2556 จ�ำนวน 6 ปี โดยยกเว้น

กลุ่มธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ และประกันภัย เนื่องจากมี

ลักษณะโครงสร้างเงินทุนที่ต่างไปจากกลุ่มธุรกิจอื่น

	 3.	 การเก็บรวบรวมข้อมูลข้อมูลส�ำคัญส�ำหรับใช้

ในการวิจัยครั้งน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

เนื่องจากงานวิจัยครั้งนี้เป็นงานวิจัยเชิงประจักษ์ (Em-

pirical Research) ประกอบด้วยข้อมูลของงบการเงินและ

หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลดัชนีหลักทรัพย ์

และข้อมลูราคาตลาดของหุน้สามญั โดยช่วงเวลาทีใ่ช้ทดสอบ

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 รวม 5 ปี (ซึ่งจะเก็บข้อมูลตั้งแต่

ปี พ.ศ. 2551-2556 รวม 6 ปี) แหล่งข้อมูลที่ใช้มาจากฐาน

ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) 

โดยมีรายละเอียดการเก็บข้อมูล ดังนี้

	 	 3.1	เก็บรวบรวมข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทในกลุ่ม SET100 ซ่ึงเป็นกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัย

น้ี จะเก็บสถิติของราคาหลักทรัพย์ เป็นรายปีต้ังแต่ปี พ.ศ. 

2551–2556หากสามารถทราบวันน�ำส่งงบการเงิน จะใช้

ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันที่น�ำส่งงบการเงิน แต่หาก

กิจการน�ำส่งงบการเงินฉบับสอบทานหลังจากก�ำหนดเวลา
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น�ำส่ง ใช้ราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่น�ำส่งงบการเงิน และหลัก

ทรัพย์ใดที่ไม่มีการซ้ือขายในวันที่น�ำส่งงบการเงิน ใช้ราคา

หลักทรัพย์ ณ วันแรกที่มีการซ้ือขายภายใน 5 วันท�ำการ

นับตั้งแต่วันที่ตลาดหลักทรัพย์ประกาศข่าวการรับงบการ

เงิน (ฐิตาภรณ์สินจรูญศักดิ์, 2550)

	 	 3.2	เกบ็รวบรวมข้อมูลทางการบญัชีของบรษิทั

ที่จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากแบบ

รายงาน56-1 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2556

	 4.	 การวิเคราะห์ข้อมูลวิเคราะห์ข้อมูลวิเคราะห์

ข้อมลูจากการเกบ็รวบรวมข้อมลูทตุยิภมูเิพ่ือประมวลผลโดย

ใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส�ำเร็จรูปทางสถิติ ดังนี้

	 	 4.1	การวเิคราะห์ข้อมลูเชงิพรรณนา (Descrip-

tive Statistics) เพื่ออธิบายค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด ค่าเฉลี่ย ส่วน

เบีย่งเบนมาตรฐาน และการกระจายข้อมลูของตวัแปรต่างๆ 

ทีใ่ช้ในการศกึษา โดยมวีตัถปุระสงค์เพือ่ให้ทราบลกัษณะโดย

ทั่วไปของตัวแปรที่เก็บรวบรวมมา

	 	 4.2	การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferen-

tial Statistics) ใช้สถิติการวิเคราะห์การวิเคราะห์ถดถอย

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ

สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยดัดแปลงจาก

แบบจ�ำลองของ Wang (2010)ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้

RIi,t = β0 + β1(FCF)i,t-1 + β2(Size)i,t + β4(Rm)i,t + ei,t

	 โดยที่	 RI	 	 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

	 	 	 FCF		 กระแสเงินสดอิสระ	 	 	

	 	 	 Size	 ขนาดของบริษัท

	 	 	 Rm		 ความเสี่ยงจากมูลค่าของตลาด

	 	 	 i	 	 บริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET100

	 	 	 t	 	 ปี 2551 – 2555

	 	 	 1)	ตัวแปรอิสระ (Independent Vari-

ables)

	 	 	 	 ตัวแบบอิสระของกระแสเงินสดอิสระ

ในงานวิจัยนี้ใช้ตัวแบบของ Wang (2010) ที่พัฒนามาจาก

ค�ำนิยามที่ว่ากระแสเงินสดอิสระเป็นก�ำไรก่อนหักภาษีลบ

รายจ่ายฝ่ายทุน โดยตัวแบบนี้ได้รับการพัฒนาภายใต้การ

พิจารณาถึงขนาดของบริษัท โดยกระแสเงินสดอิสระจะได้

รับการปรับ Scale โดยใช้ยอดขาย เพื่อให้ขนาดของข้อมูล

เป็นอัตราส่วนและมีขนาดใกล้เคียงกัน

FCFi,t-1 =
 OCFi,t-1 - Taxi,t-1 - IExpi,t-1 - CDivi,t-1 - pDivi,t-1

					     Salesi,t-1

	 โดยที่	 OCF	 เป็นกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน

	 	 	 Tax 	 เป็นภาษีเงินได้ 

	 	 	 IExp	 เป็นดอกเบี้ยจ่าย

	 	 	 CDiv	 เป็นเงินปันผลหุ้นสามัญ

	 	 	 pDiv	 เป็นเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ

	 	 	 Sales	 เป็นยอดขายสุทธิ

	 	 	 2)	ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

	 	 	 	 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์จะค�ำนวณ

จากผลตอบแทนจากระยะเวลาทีม่กีารถอืครองจากเวลา t-1 

ถึง t โดยสามารถเขียนเป็นสูตรค�ำนวณได้ดังนี้

RIit-1 =
 (Pi,t - Pi,t-1) + DPSi,t-1

					     Pi,t-1

	 โดยที่	 P	 	 เป็นราคาปิดของบริษัท

	 	 	 DPS  	 เป็นเงินปันผลของบริษัท

	 	 	 3)	ตัวแปรควบคุม (Control Variables)

	 	 	 	 ตัวแปรควบคุมเป็นตัวแปรท่ีคาดว่าจะ

มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม นอกเหนือจากตัวแปรอิสระ

ด้วย ซ่ึงจากการศึกษาเรื่องผลตอบแทนจากหลักทรัพย์จาก

งานวจิยัทีผ่่านมา พบว่าตวัแปรบางตวัมคีวามสมัพนัธ์กบัผล

ตอบแทนจากหลักทรัพย์ ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงจะควบคุม

ปัจจัยท่ีมีผลกระทบน้ัน เพื่อลดปัญหาของโอกาสท่ีตัวแปร

ทีไ่ม่ได้น�ำมาศกึษาบางตวัอาจมคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทน

จากหลักทรัพย์ได้โดยพบตัวแปรควบคุม ดังนี้

	 	 	 	 ขนาดของกิจการ (Size) ถูกใช้เป็น

ตัวแปรควบคุมเนื่องจากมีหลายวรรณกรรมที่ระบุว่าบริษัท

ขนาดใหญ่อาจน�ำไปสูม่ลูค่าท่ีสงูข้ึนของบรษิทั (Grullon and 

Michaely, 2002)
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	 	 	 	 ความเสี่ยงจากมูลค่าของตลาด (Rm) 

เป็นตัวแปรที่ใช้ผลตอบแทนที่ได้จากดัชนีของตลาด (SET 

Index) เพื่อควบคุมผลกระทบจากความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 

(Systematic Risk)จากมูลค่าของตลาดโดยค�ำนวณได้จาก

สูตรดังนี้

Sizei,t = Salesi,t

	

Rmi,t

 
=
 Xi,t -Xi,t-1

					       Xi,t-1

	 โดยที่	 X 	 	 เป็นดัชนีของตลาด (SET Index)

	 	 	 Sales	 เป็นยอดขายสุทธิของบริษัท

ผลการวิจัย
	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบาย

ตัวแปรต่างๆ ท่ีใช้ในการศึกษาน้ีพบว่าความเส่ียงจากมูลค่า

ของตลาดซึง่ได้จากผลตอบแทนจากดชันขีองตลาด (SET In-

dex) มีความผันผวนค่อนข้างสูง อาจเพราะความแปรปรวน

อันเนื่องมาจากปัจจัยแวดล้อมต่างๆ ทั้งในประเทศและต่าง

ประเทศ เช่น ปัญหาด้านการเมือง ภาวะเศรษฐกิจ เป็นต้น 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์จะมีค่าเฉล่ียผันผวนตามผล

ตอบแทนของตลาด ค่าเฉลี่ยของขนาดกิจการมีแนวโน้มสูง

ขึ้น อาจเนื่องมาจากการเติบโตของยอดขายในบริษัทกลุ่ม

ตัวอย่าง หรือปัญหาเงินเฟ้อ และค่าเฉลี่ยของกระแสเงินสด

อิสระทุกปีมีค่าเป็นบวก ซึ่งอาจแสดงถึงนโยบายในการ

บรหิารจดัการเกีย่วกบัเงนิสดของบรษิทัส่วนใหญ่ในกลุม่เป้า

หมายมีกระแสเงินสดอิสระในทางบวก

ตารางที่ 1 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน

RI FCF Size Rm

RI 1 -.132(*) -.141(*) .243(**)

FCF -.132(*) 1 -.225(**) .004

Size -.141(*) -.225(**) 1 -.007

Rm .243(**) .004 -.007 1

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

จากตารางที่ 1 ผลของการทดสอบความสัมพันธ์ (Correla-

tions) ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 พบว่าความเสี่ยงจากมูลค่า

ตลาดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 

0.243 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีความ

สมัพนัธ์ในเชงิลบกบักระแสเงนิสดอสิระ โดยมค่ีาสมัประสทิธิ์

สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.132 ผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรพัย์มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบกบัขนาดของธุรกจิ โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.141 โดยตัวแปรอิสระ

และตัวแปรควบคุมที่พบความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์มากที่สุด คือ ความเสี่ยงจากมูลค่าตลาด รองลง

มาคือ ขนาดกิจการ และ กระแสเงินสดอิสระ ตามล�ำดับ

	 เนือ่งจากการศกึษาความสมพนัธ์โดยใช้สมัประสทิธิ์

สหสมัพนัธ์แบบเพยีร์สนั (Pearson’s Correlation) สามารถ

บอกได้เพียงระดับของความสัมพันธ์ว่ามากน้อยเพียงใด แต่

บอกไม่ได้ว่าตัวแปรใดเป็นตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตาม ดัง

นัน้ผูว้จิยัจงึได้น�ำเอาตวัแปรอสิระและตวัแปรตามมาท�ำการ

วิเคราะห์ เพื่ออธิบายค่าของตัวแปรตามจากค่าของตัวแปร

อิสระทั้งหลายกับสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระ 

โดยผู้วจิยัได้ท�ำการทดสอบข้อตกลงเบือ้งต้นในการวเิคราะห์

การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุพบว่าข้อมูลไม่มีการเรียงตัวเป็น

เส้นตรง ซึง่ไม่เป็นไปตามข้อตกลงเบือ้งต้นในการใช้สถติกิาร

ทดสอบพหุคูณ ซึ่งก�ำหนดว่าข้อมูลจะต้องมีลักษณะเรียงตัว

เป็นเส้นตรง ซ่ึงหากข้อมูลไม่เข้าเง่ือนไขดังกล่าวจะท�ำให้
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ตารางที่ 2	 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยพหุคูณ และการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระและ 

	 	 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

ประสิทธิภาพของการทดสอบลดลง น�ำไปสู่การสรุปผลการ

วิเคราะห์ที่ผิดพลาดและขาดความน่าเชื่อถือได้ดังนั้นผู้วิจัย

จึงแก้ปัญหาด้วยการแปลงข้อมูล (Data Transformation) 

โดยใช้วิธีการทางสถิติ (Statistical Methods)

	 จากการแปลงข้อมูล (Data Transformation) ผู้

วจิยัพบว่าตวัแปรขนาดกจิการ (Size) ซึง่มค่ีาไม่เหมาะสมใน

การทดสอบ ดังนั้นผู ้วิจัยจึงตัดออกจากการทดสอบการ

ถดถอยพหุคูณ

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model
B Std. Error Beta

t Sig.

1 (Constant) .458 .127 3.606 .000

FCF -.178 .090 -.124 -1.971* .050

Rm .740 .197 .236 3.760** .000

    R .267 (a)

    R Square (R2) .071

    Adjusted R Square .063

    Std. Error of the Estimate .4162

	 a. Predictors: (Constant), Rm, FCF
	 Dependent Variable : ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ (RI)
	 * Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
	 ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

	 จากตารางที ่2 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงินสดอิสระและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ด้วย

การถดถอยพหุคูณพบว่าความเสี่ยงจากมูลค่าตลาดมีความ

สัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ และ

กระแสเงนิสดอสิระมคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบกบัผลตอบแทน

จากหลักทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ 

เท่ากับ 0.267 และสามารถร่วมกันพยากรณ์ความสัมพันธ์

ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ได้

ร้อยละ 7.1 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส�ำคัญ 

0.05 โดยมีความคลาดเคลื่อนมาตรฐานในการพยากรณ์ 

เท่ากับ 0.4162 โดยตัวแปรที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากหลัก

ทรพัย์มากทีส่ดุ คอื ความเสีย่งจากมลูค่าตลาด รองลงมา คอื 

กระแสเงินสดอิสระ ตามล�ำดับ

อภิปรายผล
	 ในการศึกษาเพื่ออธิบายความสัมพันธ์ของกระแส

เงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ พบว่า กระแส

เงินสดอิสระมีความสัมพันธ ์ในทิศทางตรงข้ามกับผล

ตอบแทนจากหลักทรัพย์ โดยสอดคล้องกับสมมติฐานเกี่ยว

กับกระแสเงินสดอิสระของ Jensen (1986) ซึ่งมองว่าการ

มกีระแสเงนิสดอสิระทีม่ากเกนิไปจะน�ำไปสูค่่าใช้จ่ายตวัแทน 

(Agency Costs) และท�ำให้บริษัทพลาดโอกาสการลงทุนใน

โครงการทีม่มีลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value : NPV) 

ทีเ่ป็นบวก โดยนกัลงทนุในหลกัทรพัย์ส่วนใหญ่จะเลอืกลงทนุ

ในธุรกิจท่ีมีการสร้างก�ำไรอย่างต่อเน่ือง ดังน้ันการท่ีกิจการ

น�ำเงนิสดไปลงทนุเพือ่เพิม่ผลก�ำไร จงึท�ำให้ผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์เพิ่มขึ้น



วารสารชุมชนวิจัย มหาวิทยาลัยราชภัฏนครราชสีมา
NRRU Community Research Journal 99

	 นอกจากนี้ยังพบว่าผลตอบแทนจากหลักทรัพย์มี

ความผันผวนตามความเสี่ยงของตลาดมากกว่าตัวกระแส

เงินสดอิสระ ดังนั้นนอกจากการใช้ประโยชน์จากอัตราส่วน

กระแสเงินสดอิสระเป็นอีกหนึ่งเครื่องมือในการช่วยตัดสิน

ใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่สนใจแล้ว นักลงทุนควรให้ความ

ส�ำคัญกับปัจจัยต่างๆ ที่กระทบต่อตลาดด้วย เช่น ปัญหา

ด้านการเมือง หรือ ภาวะเศรษฐกิจ เป็นต้น

ข้อเสนอแนะ
	 1.	 ข้อเสนอแนะในการน�ำผลวิจัยไปใช้

	 	 1.1	แม้ว่าในปัจจบุนันกัลงทนุจะให้ความสนใจ

กบัหลกัทรพัย์ท่ีมีกระแสเงนิสดอิสระในทศิทางทีเ่ป็นบวก แต่

กระแสเงินสดอิสระของหลักทรัพย์ที่น้อยกว่าอีกหลักทรัพย์

หนึ่ง อาจแสดงถึงการน�ำเงินสดไปลงทุนเพ่ือให้เกิดก�ำไรใน

อนาคต ดังนั้นนักลงทุนจึงควรน�ำกระแสเงินสดอิสระไปใช้

เป็นตัววัดผลในเชิงบัญชีบริหาร ประกอบกับปัจจัยอื่นๆ ใน

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่สนใจ

	 	 1.2	นอกจากการใช้อัตราส่วนกระแสเงินสด

อิสระเป็นเครื่องมือในการช่วยตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์

ที่สนใจแล้ว นักลงทุนควรให้ความส�ำคัญกับปัจจัยต่างๆ ที่

กระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ด้วย เช่น การเมือง หรือ ภาวะ

เศรษฐกิจ เป็นต้น

	 2.	 ข้อเสนอแนะส�ำหรับการท�ำวิจัยครั้งต่อไป

	 	 2.1	การศึกษาวิจัยในครั้ งนี้  ผู ้ วิจัยศึกษา

ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่ม SET100 ซึ่ง

ถ้าหากน�ำกลุม่อ่ืนๆ มาใช้ศกึษาในครัง้ต่อไป อาจท�ำให้ได้ผล

การศกึษาทีแ่ตกต่างกนัออกไป ซึง่จะก่อให้เกดิประโยชน์และ

ข้อสังเกตใหม่ที่น่าสนใจมากยิ่งขึ้น

	 	 2.2	ในการศึกษานี้พบว่าอัตราส่วนกระแส

เงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากหลักทรัพย ์

โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2551-2555 ระยะเวลา 5 ปี อย่างไร

ก็ตามผลการศกึษาทีไ่ด้เป็นผลจากช่วงเวลาศกึษา 5 ปีเท่านัน้ 

ในการศกึษาครัง้ต่อไปควรเพิม่ระยะเวลาในการศึกษาข้อมลู

ให้มากขึ้น เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่มีประโยชน์มากขึ้น
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