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บทคัดย่อ 

 การศึกษาน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก ่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยทั้งหมด จาํนวน 414 บริษทั ในช่วงเวลา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546-2559 รวมเป็นจาํนวน 5,796 ข้อมูล โดย

ทาํการศึกษาผ่านสองขั้นตอน ขั้นตอนท่ีหน่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรพัยแ์ละผลตอบแทนจาก

หลกัทรัพย ์พร้อมทั้งเปรียบเทียบอิทธิพลของการเติบโตของสินทรัพยก์ับตัวแปรอิสระอื่นๆ โดยผลการทดสอบจาก

ขั้นตอนน้ี พบว่า การเติบโตของสินทรพัยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงผกผนั และการเติบโตของ

สินทรัพยเ์ป็นตัวแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกว่าตัวแปรอิสระอื่นๆ และขั้นตอนท่ีสอง 

ศึกษาประเภทของการเติบโตของสินทรัพยก์ับผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ผลการทดสอบจากขั้นท่ีสอง พบว่า มี

ความสัมพนัธ์เชิงผกผนัระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยเฉพาะท่ีมาจากจัดหา

เงินทุนจากภายนอกบริษทั  

ABSTRACT 

This study examined the relationship between asset growth and stock return of listed companies in The Stock 

Exchange of Thailand.  The samples used in the study were the company listed on the Stock Exchange of Thailand in 

total of 414 companies during the period from 2003 to 2016 with a total of 5,796 data.  Conducted through two steps, 

the first step was to study the relationship between asset growth and stock return.  While comparing the influence of 

asset growth and other independent variables, the test results from this stage showed that asset growth and the stock 

return had an inverse relationship. Asset growth was an independent variable that influenced stock return the most. The 

second step examined various types of asset growth and stock return.  The test results from the second stage showed 

that there was an inverse relationship between asset growth and stock return, especially that from the external source 

of financing.  
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บทนํา 

การศึกษาตลาดทุนเป็นส่ิงท่ีคนในยุคปัจจุบันให้ความสนใจเป็นอย่างมากเน่ืองจากสามารถทาํให้เป็นแหล่ง

รายไดท่ี้สอง หากมีการศึกษาทาํความเขา้ใจเกี่ยวกบัขอ้มูลต่างๆมาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน หน่ึงในปัจจัย

ท่ีสําคญัสําหรับการศึกษาตลาดทุน คือ ความสามารถในการประเมินผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เพราะความสามารถใน

การประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จะช่วยลดความเส่ียงในการขาดทุนจากการลงทุนได้ในระดับหน่ึง โดย

ความสามารถในการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จ ําเป็นจะต้องทราบถึงตัวแปรท่ีมีผลต่อการกําหนด

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และรู้ถึงลกัษณะของความสัมพนัธ์ของตัวแปรนั้นๆท่ีมีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยว์่า

เป็นไปในทิศทางใด จึงจะสามารถประเมินผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้ เพราะการลงทุนในการซ้ือขายหลกัทรพัย ์

เป็นการซ้ือขายเพื่อแลกกับผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากหลกัทรัพยใ์นอนาคต อาจได้มาในรูปของเงินปันผลจากกาํไร

สุทธิจากการประกอบกิจการในแต่ละปี หรือส่วนต่างราคาหลักทรัพย ์ ดังนั้นผูล้งทุนจึงควรพิจารณาปัจจัยต่างๆท่ี

สามารถส่งผลกระทบต่อการประเมินผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงการพิจารณาถึงปัจจยัต่างๆท่ีอาจส่งผลกระทบต่อ

ผลราคาของหลกัทรัพย ์ จาํเป็นตอ้งอาศยัขอ้มูลข่าวสารจาํนวนมากเพื่อประกอบการพิจารณาในการประเมิน และเสนอ

ราคาเพื่อซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม เพราะราคาหลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการซ้ือขายนั้นเป็นมูลค่าท่ีผ่านการวิเคราะห์และ

ประเมินผลกระทบของปัจจยัต่างๆท่ีอาจมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์จึงอาจกล่าวไดว้่า ราคาหลกัทรัพยใ์นขณะใดขณะหน่ึง

ไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้งไวแ้ลว้ [1]  

สินทรัพยร์วม (Total Asset) ถือเป็นขอ้มูลทางการเงินชนิดหน่ึงท่ีถือไดว้่าเป็นตวัแปรสําคญัต่อการพิจารณาถึง

ความสามารถในการก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการในอนาคต เน่ืองจากสะทอ้นถึงทรัพยากรท่ีกิจการมีสําหรับผลิตสินค้า

เพื่อจําหน่าย รวมถึงสภาพคล่องของกิจการ ซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อผลตอบแทนของบริษัท และเพื่อให้เข้าใจการ

เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยร์วมได้ง่ายยิ่งข้ึน การพิจารณาการเติบโตของสินทรัพยจ์ึงเป็นทางเลือกท่ีดี เน่ืองจาก การใช้

การเติบโตของสินทรัพยส์ามารถบอกได้ถึงขนาด และทิศทางท่ีเปลี่ยนแปลงไปของสินทรัพยร์วม หมายถึง สามารถ

บอกไดว้่าสินทรัพยร์วมมีปริมาณเปลี่ยนแปลงไปเท่าใดในแต่ละปี และการเปลี่ยนแปลงนั้นเป็นการเพิ่มการลงทุน หรือ

เป็นการลดการลงทุนในกิจการ ในขณะท่ีสินทรัพยร์วมในแต่ละปีจะบ่งบอกถึงเพียงขนาดของสินทรัพยร์วมว่ามีปริมาณ

เท่าใด แต่ไม่บอกถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงไปของสินทรัพย ์

จากงานวิจัยในอดีต ในต่างประเทศพบว่า การเติบโตของสินทรพัยมี์ความสัมพนัธ์เชิงผกผนัต่อผลตอบแทน

ของบริษทั คือ เม่ือการเติบโตของสินทรัพยมี์ค่าเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของบริษทักลับลดตํ่าลง [2] แต่อย่างไรก็ตาม

การศึกษาดงักล่าวเป็นการศึกษาในต่างประเทศ ซ่ึงมีฐานขอ้มูลท่ีต่างไปจากประเทศไทยและพฤติกรรมทางการเงินและ

การบริหารบริษทัย่อมท่ีมีความแตกต่างกนั และยงัรวมถึงกฎเกณฑ์การลงทุนท่ีแตกต่างกนัอีก [3] จึงทาํให้เกิดขอ้สงสัย

ถึงความสัมพนัธ์ของการเติบโตของสินทรัพยก์บัผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 

สําหรับงานวิจัยในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย [4] เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการ

เจริญเติบโตของสินทรัพยก์บัอตัราการเจริญเติบโตของกาํไรสุทธิของบริษทัเงินทุนท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ซ่ึงใชอ้ตัราการเจริญเติบโตของกาํไรสุทธิ เป็นตวัสะทอ้นผลอนัเกิดจากอตัราการเจริญเติบโตของสินทรัพย ์ พบว่า

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการเจริญเติบโตของสินทรัพยก์ับอตัราการเจริญเติบโตของกาํไรสุทธิของบริษทัเงินทุน เป็น

ความสัมพนัธ์เชิงลบ แต่ส่ิงท่ีผูศ้ึกษามีความสนใจศึกษา คือผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Stock Return) ยิ่งไปกว่านั้น 
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การศึกษาของสุวิมล ทาํการศึกษาเฉพาะบริษทัเงินทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ผูศ้ึกษามีความสนใจ

ศึกษาทุกบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การค้นควา้อิสระน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาคือ การเติบโตของสินทรัพย ์ และ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด จาํนวน 414 บริษทั ในช่วง

เวลา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546-2559 รวมเป็นจาํนวนขอ้มูล 5,796 ขอ้มูล  

 การศึกษาเร่ิมจากการทดสอบค่าผลตอบแทนเกินปกติ ในแบบจาํลอง Fama-French Three Factor Model [5] เพื่อ

ยืนยนัว่ามีปัจจัยอื่นท่ีอาจมีผลต่อการกาํหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ หลงัจากนั้นจึงนําตัวแปรการเติบโตของ

สินทรัพยม์าหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์พร้อมทั้งเปรียบเทียบ

อิทธิพลของการเติบโตของสินทรัพยก์บัตวัแปรอิสระอื่นๆ ท่ีไดร้ับการศึกษาแลว้ว่า มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยเ์ช่นกัน อาทิเช่น สินทรัพยเ์กิดจากการลงทุน [6] ระดบัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ [7] การเติบโตของ

ยอดขาย [8] เป็นต้น พบว่าการเติบโตของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และเป็นตวั

แปรอิสระท่ีมีผลต่อการกาํหนดผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกว่าตวัแปรอิสระอื่นๆท่ีนาํมาศึกษาเปรียบเทียบ จึงนาํมา

ซ่ึงการศึกษาเกี่ยวกับส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพย์ โดยส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพย์ 

สามารถแบ่งไดเ้ป็นสองกลุ่มใหญ่ๆ คือ 1)การเติบโตของสินทรัพยจ์ากการดาํเนินงานของบริษทั และ 2)การเติบโตของ

สินทรัพยจ์ากเงินทุนภายนอกบริษทั พบว่า การเติบโตของสินทรัพยจ์ากเงินทุนภายนอกบริษทั  เช่นหน้ีสินหมุนเวียน 

และการจดัหาเงินทุนจากการระดมทุนผ่านตลาดหลกัทรัพย ์ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาก

ท่ีสุด 

 โดยมุ่งหวงัว่า การศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนสําหรับทาํความเข้าใจถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการ

เติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนของกิจการ เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบในการพิจารณาประเมินราคาหลกัทรัพยใ์นการ

ลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอนแทนจากหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

วิธีการวิจัย 

 การค้นควา้อิสระน้ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์

จากแบบจาํลองการพยากรณ์ภาคตัดขวาง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2559 จะตอ้งมีการทดสอบผลตอบแทนเกินปกติ    

(α) จากแบบจาํลอง Fama and French Three Factor Model เพื่อเป็นการยืนยนัว่ามีปัจจัยอื่นท่ีอาจส่งผลต่อการกาํหนด

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ อา้งอิงจากสมการดงัน้ี 

 

Rt= α+β
im

Rmt+βSMB
SMBi+βHML

HMLi  
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โดยท่ี Rt หมายถึง ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 Rmt หมายถึง  ผลตอบแทนของตลาด 

 α หมายถึง  ผลตอบแทนเกินปกติ ท่ีเกิดจากลกัษณะเฉพาะตวัของแต่ละหลกัทรัพย ์

 SMBi หมายถึง  เป็นผลต่างของขนาดของกิจการในตลาดหลกัทรัพย ์ 

 HMLi  หมายถึง ส่วนต่างมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (Book-to-market Value) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี 

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาดสูงกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าตามบัญชี

ต่อราคาตลาดตํ่า 

 

ข้ันตอนที่ 1: ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพย์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ

เปรียบเทียบอิทธิพลจากตวัแปรอิสระการเติบโตของสินทรัพยก์ับตวัแปรอิสระอื่นๆท่ีมีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

จากแบบจาํลอง Fama-Macbeth Cross-sectional regressions อา้งอิงจากสมการ ท่ี 2 ดงัน้ี 

 

Rit = C + γ1ASSETSG + γ2BM + γ3MV + γ4SALESG + γ5CI + γ6NOA+γ7Rm + γ82YASSETG
+ γ9ACCRUALS + γ105YASSETG 

 

โดยท่ี ASSETSG หมายถึง การเติบโตของสินทรัพยร์ะยะเวลา 1 ปี 

 BM  หมายถึง มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย(์ตวัแปรควบคุม) 

MV  หมายถึง ราคาต่อหลกัทรัพย ์ณ วนัทาํการศึกษา(ตวัแปรควบคุม)  

Rm  หมายถึง ผลตอบแทนของตลาด(ตวัแปรควบคุม) 

SALESG  หมายถึง การเติบโตของยอดขาย  

 CI  หมายถึง สินทรัพยเ์กิดจากลงทุน  

NOA  หมายถึง สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ  

2YASSETG หมายถึง การเติบโตของสินทรัพยร์ะยะเวลา 2 ปี 

ACCRUALS หมายถึง รายไดค้า้งรับ 

5YASSETG หมายถึง การเติบโตของสินทรัพยร์ะยะเวลา 5 ปี 

 

นําผลตอบแทนรายปีของหลกัทรัพย ์มาทดสอบความสัมพนัธ์กับปัจจัยท่ีใช้วดัการเติบโตของบริษทั ได้แก่ 

การเติบโตสินทรัพย ์(Asset Growth) การเติบโตของยอดขาย (Growth of Sale) สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (Net Operating 

Asset) การลงทุนเงินทุน (Capital Investment)ใช้วิธีการ Cross-sectional regressions ตามแบบจําลอง Fama-Macbeth 

Cross-sectional regressions โดยมีตวัแปรควบคุมสามตวั คือ มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์ (BM: Book to Market) ราคา

ต่อหลกัทรัพย ์ ณ วนัทาํการศึกษา (MV: Market Value)และผลตอบแทนของตลาด (Rm: Market Return) เพื่อศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยก์ับผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และเปรียบเทียบอิทธิพลจากปัจจยัท่ีใช้

วดัการเติบโตของบริษทั ว่าการเติบโตสินทรัพย ์(Asset Growth) เป็นปัจจัยท่ีมีส่งต่อการกาํหนดผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยม์ากกว่าปัจจยัอื่นๆหรือไม่ 
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ข้ันตอนที่ 2: ศึกษาส่วนประกอบการเติบโตของสินทรัพยจ์ากแบบจาํลอง Fama-Macbeth Cross-sectional 

regressionsการเติบโตของสินทรัพยเ์กิดจากการผลรวมของหลายปัจจยั โดยแต่ละปัจจยัอาจมีความสัมพนัธ์ในทิศทางใด

ก็ไดก้บัผลตอบแทน เร่ิมขั้นตอนการศึกษาโดย การแบ่งส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพยโ์ดยสามารถแบ่งได้

สองแบบ 

1.1 ส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพย์ แบ่งตามการเติบโตของสินทรัพยจ์ากการดําเนินงานของบริษทั 

(Internal source of fund)เป็นแหล่งเงินทุนท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานของธุรกิจ 

การเติบโตของสินทรัพย(์ASSETG)=อตัราการเติบโตของเงินสด 

+อตัราการเติบโตของสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสด 

+อตัราการเติบโตของสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 

     +อตัราการเติบโตของสินทรพัยอ์ื่นๆ 

1.2 ส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพย ์แบ่งตามการเติบโตของสินทรัพยจ์ากเงินทุนภายนอกบริษทั(External 

source of fund) เป็นแหล่งเงินทุนท่ีธุรกิจไดม้าจาก สถาบนัหรือหน่วยงานอื่นๆภายนอกธุรกิจ 

การเติบโตของสินทรัพย(์ASSETG)=อตัราการเติบโตของหน้ีสินหมุนเวียน 

+อตัราการเติบโตกาํไรสะสม 

+อตัราการเติบโตของการระดมทุนผ่านตลาดหลกัทรัพย ์

+อตัราการเติบโตของหน้ีสินไม่หมุนเวียน 

นําส่วนประกอบการเติบโตของสินทรัพยท์ั้งหมด มาทดสอบความสัมพันธ์กับผลตอนแทน โดยใช้วิธีการ Cross-

sectional regressions ตามแบบจาํลองของ Fama-Macbeth อา้งอิงสมการท่ี 3 ดงัน้ี 

 

Rit = C+γ
7
CASH+γ

8
NCA+γ

9
CA+γ

10
OthAsset+γ

11
CL+γ

12
RE+γ

13
Stock+γ

14
NCL 

 

โดยท่ี CASH  หมายถึงอตัราการเติบโตของเงินสด  

NCA หมายถึง อตัราการเติบโตของสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีไม่ใช่เงินสด 

 NC  หมายถึง อตัราการเติบโตของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

 OthAsset  หมายถึง อตัราการเติบโตของสินทรพัยอ์ื่นๆ  

 CL  หมายถึง อตัราการเติบโตของหน้ีสินหมุนเวียน 
 RE  หมายถึง อตัราการเติบโตกาํไรสะสม 

 Stock  หมายถึง อตัราการเติบโตของการระดมทุนผ่านตลาดหลกัทรัพย ์  

 NCL  หมายถึง อตัราการเติบโตของหน้ีสินไม่หมุนเวียน 

 

ผลการวิจัย 

 จากสมมติฐานของการศึกษา ไดก้าํหนดคุณสมบัติหลกัท่ีจะเป็นตวับ่งช้ีว่า การเติบโตของสินทรัพยเ์ป็นปัจจัย

ท่ีส่งผลต่อการกาํหนดผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงแบ่งเป็น 2 คุณสมบติั โดยกาํหนดไวว้่า การเติบโตของสินทรัพย์

จะต้องมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ และมีอิทธิพลมากกว่าตัวแปรอิสระอื่นๆในการทดสอบ

เปรียบเทียบ และ ส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพยจ์ะตอ้งมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ด้วย

เช่นกัน โดยกาํหนดไวว้่าความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องบริษทัจด



วารสารวิจัย มข. สาขามนษุยศาสตรและสังคมศาสตร (ฉบับบัณฑิตศึกษา) ปที่ 8 ฉบับที่ 1: มกราคม-เมษายน 2563 158 
KKU Research Journal of Humanities and Social Sciences (Graduate Studies) Vol. 8 No.: 1 January-April 2020  

 

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะต้องมีคุณสมบัติทั้ง 2 ข้อ จากการค้นควา้อิสระสามารถสรุปผลการ

ทดสอบไดเ้ป็น 2 ส่วนตามคุณสมบติัท่ีกาํหนดไว ้ดงัน้ี 

1. ผลการศึกษาท่ีได้จากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์และเปรียบเทียบอิทธิพลจากการเติบโตของสินทรัพยก์ับตัวแปรอื่นๆท่ีมีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

สามารถอธิบายได้ว่า การเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กันในเชิงลบ และการ

เติบโตของสินทรัพยมี์ผลต่อการกาํหนดผลตอบแทนจากหลกัทรัพยม์ากกว่าตวัแปรอิสระอื่นๆ เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธ์ของการเติบโตของสินทรัพย์ในสมการมีค่าไม่เท่ากับศูนย์ทั้งหมด และการเติบโตของสินทรัพย์มีค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มากกวา่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระอื่นๆ  

 

ตารางที่ 1 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของการเติบโตของสินทรัพย ์ อา้งอิงจากสมการ ท่ี 2 ท่ีคาํนวณไดใ้นแต่ละ

ขนาดกิจการของแต่ละปี 

หมายเหตุ 

1. เคร่ืองหมาย +/-  หมายถึงผลของค่าคงท่ีในการคาํนวณมีค่าเป็น บวก หรือลบ 

2. การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ 

ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90 % 

 

 

ปี ผลตอบแทนถ่วงนํ้าหนักแบบเท่ากัน ผลตอบแทนถ่วงนํ้าหนักแบบตามมูลค่า 

ทุก

บริษัท 

บริษัทที่มี

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

ขนาดเล็ก 

บริษัทที่มี

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

ขนาด

กลาง 

บริษัทที่มี

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

ขนาด

ใหญ่ 

ทุก

บริษัท 

บริษัทที่มี

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

ขนาดเล็ก 

บริษัทที่มี

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

ขนาด

กลาง 

บริษัทที่มี

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

ขนาด

ใหญ่ 

2559 + + + - + + + - 

2558 - - - - - - - - 

2557 + - + - + - + - 

2556 - + + - - + + - 

2555 - + + + - + + + 

2554 - + + + - + + + 

2553 + + + - + + + - 

2552 + + - - + + - - 

2551 + + - - + + - - 

2550 + + - + + + - + 
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ตารางที่ 2 แสดงตวัแปรอิสระท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มากท่ีสุดในการคาํนวณแต่ละสมการของขอ้มูลทุกบริษทั 

ปี 
ทุกบริษัท 

สมการ1 สมการ2 สมการ3 สมการ4 สมการ5 สมการ6 สมการ7 

2559 AG AG2 AG AG AG AG AG 

2558 AG AG AG AG AG ACCRUALS AG 

2557 AG AG2 AG AG AG ACCRUALS AG 

2556 AG AG AG AG AG ACCRUALS AG 

2555 AG AG2 AG AG AG ACCRUALS AG 

2554 AG AG AG AG AG ACCRUALS AG 

2553 AG AG AG AG AG ACCRUALS AG 

2552 AG AG2 AG AG NOA ACCRUALS AG 

2551 AG AG2 AG AG NOA AG AG 

2550 AG AG AG AG AG AG AG 

หมายเหตุ 

1. AG   หมายถึง การเติบโตของสินทรพัยปี์ท่ี t 

2. AG2 หมายถึง การเติบโตของสินทรพัยปี์ท่ี t-1 

3. NOA หมายถึง สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิปีท่ี t 

4. ACCRUALS หมายถึง รายไดค้า้งรับปีท่ี t 

 

2. ผลการศึกษาท่ีได้จากส่วนประกอบการเติบโตของสินทรัพย์จากแบบจําลอง Fama-Macbeth Cross-

sectional regressions สามารถอธิบายได้ว่า ส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่อผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท์ั้งส้ิน ซ่ึงแต่ละขนาดของการเติบโตของสินทรัพยข์องบริษทัก็จะได้รับอิทธิพลจากส่วนประกอบท่ีแตกต่าง

กันไป และส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพย ์โดยเฉพาะการเติบโตของสินทรัพยจ์ากเงินทุนภายนอกบริษทั  

เช่นหน้ีสินหมุนเวียน และการจัดหาเงินทุนจากการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด 
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ตาราง ที่ 3  แสดงส่วนประกอบของการเติบโตของสิทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มากท่ีสุดในการคาํนวณในแต่ 

 ละสมการ 

ปี 

ทุกบริษัท บริษัทขนาดเล็ก บริษัทขนาดกลาง บริษัทขนาดใหญ่ 

การเติบโต

ของ

สินทรัพย์

จากการ

ดําเนนิงาน

ของบริษัท 

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

จาก

เงินทุน

ภายนอก

บริษัท 

การเติบโต

ของ

สินทรัพย์

จากการ

ดําเนินงาน

ของบริษัท 

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

จาก

เงินทุน

ภายนอก

บริษัท 

การเติบโต

ของ

สินทรัพย์

จากการ

ดําเนนิงาน

ของบริษัท 

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

จาก

เงินทุน

ภายนอก

บริษัท 

การเติบโต

ของ

สินทรัพย์

จากการ

ดําเนินงาน

ของบริษัท 

การ

เติบโต

ของ

สินทรัพย์

จาก

เงินทุน

ภายนอก

บริษัท 

2559 NCA RE CASH STOCK CA STOCK CA STOCK 

2558 NCA STOCK CA CL CASH RE CA STOCK 

2557 CA STOCK CA RE CASH STOCK CASH NCL 

2556 CASH STOCK NCA CL NCA STOCK NCA CL 

2555 NCA STOCK CA CL NCA CL CA NCL 

2554 NCA STOCK CA CL NCA STOCK CASH RE 

2553 CA CL CA CL CA STOCK CASH NCL 

2552 CASH STOCK CA CL NCA CL NCA STOCK 

2551 NCA STOCK NCA STOCK CA RE CA NCL 

2550 CA STOCK CA STOCK NCA CL NCA NCL 

หมายเหตุ 

1. NCA หมายถึง สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

2. CA  หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียนไม่รวมเงินสด 

3. CASH หมายถึง เงินสด 

4. RE  หมายถึง กาํไรสะสม 

5. STOCK หมายถึง การระดมทุนผ่านตลาดหลกัทรัพย ์

6. CL  หมายถึง หน้ีสินหมุนเวียน 

7. NCL หมายถึง หน้ีสินไม่หมุนเวียน 

8. การส่วนประกอบของสินทรัพยท่ี์มีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 90 

% 
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อภิปรายและสรุปผลการวิจัย 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพย์และผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผ่าน 2 ขั้นตอน สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

การศึกษาเร่ือง Asset Growth and the Cross-Section of Stock Returns จากการประมวลผลด้วยข้อมูลแบบ 

Cross-Section ของ [2]  พบว่าการเติบโตของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์ เพราะในขณะท่ีสินทรัพยมี์การเติบโตอย่างต่อเน่ือง แต่ผลตอบแทนกลบัลดตํ่าลง นอกจากน้ีสินทรัพยร์วม

ยงัคงมีอิทธิพลสูงสุดต่อผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์เม่ือเทียบกับตัวแปรอื่นๆ เช่น ยอดขาย สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

รายได้ค้างรับ เป็นต้น และไดท้าํการศึกษาต่อลงไปเพื่อหาท่ีมาของอิทธิพลของการเติบโตของสินทรัพยน้ี์ โดยศึกษา

ส่วนประกอบต่างๆของสินทรัพยร์วมโดยแบ่งตามแหล่งท่ีมาของเงินทุน เช่น เงินสด สินทรัพยห์มุนเวียน กาํไรสะสม 

ทุนชาํระแลว้ เป็นตน้ จากการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มน้ีมกัเกิดจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

ส่วนในประเทศไทยพบการศึกษาท่ีใกลเ้คียงกนั คือการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการเจริญเติบโต

ของสินทรัพยร์วมกับอตัราการเจริญเติบโตของกาํไรสุทธิของบริษทัเงินทุนท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

โดยเป็นการวิจยัเชิงวิเคราะห์จากขอ้มูลทุติยภูมิโดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ.2535-2539โดย [4] ไดท้าํการทดสอบว่าอัตรา

การเจริญเติบโตของสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเจริญเติบโตของกาํไรสุทธิ หรือไม่ โดยทดสอบเฉพาะ

ในกลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นบริษทัเงินทุน 4 บริษทั พบว่า อตัราการเจริญเติบโตของสินทรัพยร์วม ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอัตรา

การเจริญเติบโตของกาํไรสุทธิ ทั้งระบบบริษทัเงินทุนและรายบริษทัเงินทุน จากผลการศึกษาดงักล่าว จึงไดมี้การศึกษา

ต่อไปถึงประสิทธิภาพของบริษทัเงินทุนทั้ง 4 บริษทั พบว่า บริษทัเงินทุน เอกธนกิจ จาํกดั (มหาชน) มีประสิทธิภาพเป็น

อนัดบัหน่ึง รองลงมา คือ บริษทั บริษทัเงินทุน ไทยธนากรจาํกดั (มหาชน) และบริษทัเงินทุนยูไนเต็ด จาํกดั (มหาชน) 

และสุดทา้ย บริษทัเงินทุน เฟิสท์ซิต้ี อินเวสเมน้ท์ จาํกดั (มหาชน) 

จากการวิเคราะห์ผลการศึกษาจากต่างประเทศและการศึกษาท่ีใกลเ้คียงกนั ทาํให้สามารถอภิปรายผลการศึกษา

ได้ว่า ผลการค้นคว้าอิสระสอดคล้องกับงานวิจัยในต่างประเทศ ท่ีว่าการเติบโตของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ เน่ืองจากการเติบโตของสินทรัพย ์ ก่อให้เกิดค่าใชจ้่ายจาํนวนมาก

ในการจัดหาสินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน ส่งผลให้เกิดผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ี์ลดลง และยงัสอดคล้องกับงานวิจัยใน

ต่างประเทศ ท่ีว่าการเติบโตของสินทรัพยเ์ป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อการกาํหนดผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดเม่ือ

เทียบกบัตวัแปรอื่นๆท่ีนาํมาศึกษาเปรียบเทียบ เน่ืองจากการเติบโตของสินทรัพยเ์ป็นผลรวมของหลายส่วนประกอบท่ี

ลว้นส่งผลต่อการกาํหนดผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน และส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรัพย ์ โดยเฉพาะ

การเติบโตของสินทรัพยจ์ากเงินทุนภายนอกบริษทั  เช่นหน้ีสินหมุนเวียน และการจดัหาเงินทุนจากการระดมทุนผ่าน

ตลาดหลกัทรัพย ์มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด 

 

ข้อค้นพบ 

จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผ่าน 2 ขั้นตอน ไดข้อ้คน้พบดงัน้ี 

1. การเติบโตของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นเชิงลบ และจากการเปรียบเทียบ

อิทธิพลจากการเติบโตของสินทรัพยก์บัตวัแปรอื่นๆท่ีมีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ พบว่าการเติบโตของสินทรัพยมี์

ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพยม์ากกว่าตวัแปรอิสระอื่นๆท่ีนาํมาศึกษาเปรียบเทียบ  
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2. การศึกษาส่วนประกอบของการเติบโตของสินทรพัยท่ี์มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ในบริษทั

ท่ีมีการเติบโตของสินทรัพย์ขนาดเล็ก สินทรัพย์หมุนเวียนทีไม่ใช่เงินสด กับหน้ีสินหมุนเวียน จะมีอิทธิพลต่อ

ผลตอบแทนมากท่ีสุด บริษทัท่ีมีการเติบโตของสินทรัพยข์นาดกลาง สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนและการระดมทุนจากตลาด

หลกัทรัพย ์จะมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนมากท่ีสุด ส่วนในบริษทัท่ีมีการเติบโตของสินทรัพยข์นาดใหญ่และการทดสอบ

บริษัททั้งหมด หน้ีสินไม่หมุนเวียนและการระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย์ จะมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนมากท่ีสุด 

สามารถสรุปไดว้่า ส่วนประกอบการเติบโตของสินทรัพยก์ับผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ โดย

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามน้ี เกิดจากการท่ีการเติบโตของสินทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน 

ส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายใจการจดัหาสินทรัพยน์ั้นๆ เพิ่มข้ึนตามไปด้วย จึงทาํให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ได้จากการ

ประเมินมีค่าลดลง 

 

ข้อเสนอแนะที่ได้ในการศึกษา 

จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถเสนอแนะให้ผูส้นใจลงทุนสามารถนาํขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาไป

ประยุกต์ใชใ้นการเลือกหลกัทรัพยใ์นการลงทุนโดยการศึกษาจากงบการเงิน โดยดูว่าบริษทัท่ีกาํลงัศึกษานั้นอยู่ในกลุ่ม

บริษทัท่ีมีการเติบโตของสินทรัพยอ์ยู่ในขนาดใด บริษทัได้มีการลงทุนในส่วนประกอบการเติบโตของสินทรัพยท่ี์จะ

ก่อให้เกิดรายไดถ้กูตอ้งหรือไม่ ในปริมาณมากหรือนอ้ยเพียงใด เพื่อสนบัสนุนการตดัสินใจในการลงทุนในบริษทันั้นๆ 

ยกตัวอย่างเช่น ผูล้งทุนกาํลงัสนใจในบริษทั B ซ่ึงจัดอยู่ในกลุ่มบริษทัท่ีมีการเติบโตของสินทรัพยอ์ยู่ในขนาดใหญ่ ผู ้

ลงทุนต้องการข้อมูลเพื่อใช้ก่อนการตัดสินใจลงทุน ผูล้งทุนควรเข้าไปศึกษางบการเงินในส่วนของงบแสดงฐานะทาง

การเงิน โดยให้ความสนใจไปท่ีหน้ีสินไม่หมุนเวียนและการระดมทุนจากตลาดหลกัทรัพย ์ หากกิจการดงักล่าวมีหน้ีสิน

ไม่หมุนเวียนและการระดมทุนจากตลาดหลกัทรัพย ์ เพิ่มข้ึนจากปีก่อนหน้า จากการศึกษาเป็นไปไดว้่า ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นบริษทัน้ีจะลงตํ่าลงในปีน้ี แต่ในทางกลบักันหากมีการใช้  ไม่หมุนเวียนและการระดมทุนจากตลาด

หลกัทรัพย ์ในปริมาณท่ีลดลงจากปีท่ีแลว้ จากการศึกษาเป็นไปไดว้่า ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นบริษทัน้ีจะเพิ่มข้ึน

ในปีน้ี 
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