
บฑที่ 2

ทบทวนวรรณ กรรม

2.1 แนวคิดและทฤษฏี

การศึกษาที่เก ี่ยวข้องกับความมีประโยชน์ของข้อมูลบ ัญชีน ั้น ส่วนใหญ่ตั้งอยู่บนแนวคิด 
เกี่ยวกับการตอบสนองของข้อมูลข่าวสาร และความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลบัญชี ซึ่ง 
แต่ละแนวคิดและทฤษฎีมีความเกี่ยวข้องและเชื่อมโยงกัน ตังต่อไปนี้

2.1.1 แนวคิดการตอบสนองของตลาดต่อข้อมูลข่าวสาร

ตามทฤษฎีทางการเง ินต ั้งอย ู่บนสมมติฐานว่า น ักลงท ุนเป ็นผ ู้ม ีเหต ุม ีผลในการ 
ตัดสินใจลงทุน จึงมีพฤติกรรมในการเลือกลงทุนโดย ณ ระดับความเสี่ยงเท่ากัน นักลงทุนจะ 
เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนคาดหวังสูงที่สุด และ ณ ระตับอัตราผลตอบแทน 
คาดหวังเท่ากัน นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีระตับความเสี่ยงตํ่าที่สุด

น ักลงท ุนผ ู้ซ ึ่งม ีความต ัองการข ้อม ูลข ่าวสารเพ ื่อนำมาใช ้ประเม ินกระแสเงินสดท ี่ 
คาดว่าจะได ้ร ับในอนาคตและความเส ี่ยงจากการลงท ุน จ ึงไต ัม ีพฤต ิกรรมการตอบสนองต ่อ 
ข้อมูลข่าวสาร ตังน ี้

2.1.1.1 น ักลงทุนแต่ละรายมิความสามารถในการรับรู้ข ้อม ูลข่าวสาร ตลอดจน 
การด ีความที่แตกต่างกันแม้ว ่าจะได้ข ้อม ูลข่าวสารจากแหล่งเด ียวกันก็ตาม ฉะนั้น ความเชื่อ 
และความคาดหวังต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทและผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ 
ในอนาคตของนักลงทุนแต่ละราย จึงมีความแตกต่างกัน

2.1.1.2 น ักลงท ุนม ีความเช ื่อว ่า ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ท ี่คาดว ่าจะได ้ร ับใน 
อนาคตขึ้นอยู่ก ับความสามารถในการทำกำไร ณ ป ีป ัจจ ุบ ันของบริษ ัท ความเชื่อต ังกล่าวยัง 
รวมถึงความคาดหวังเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไรในอนาคตด้วย

2.1.1.3 ตามทฤษฎีของ Bayes ได ้กล ่าวไว ้ว ่า เม ื่อน ักลงท ุนได ้ร ับทราบการ 
ประกาศกำไร ณ ปีปัจจุบัน น ักลงทุนจะทำการวิเคราะห์ต ัวเลขกำไรและปรับเปลี่ยนความเชื่อ 
เก ี่ยวกับความสามารถในการทำกำไรของบริษ ัท รวมถึงความคาดหวังเก ี่ยวกับผลตอบแทนที่ 
คาดว่าจะได ้ร ับในอนาคต โดยเม ื่อกำไรท ี่ประกาศส ูงกว ่ากำไรท ี่คาดหว ังซ ึ่งถ ือว ่าเป ็นข ่าวด ี 
(Good news) จะทำให้นักลงทุนคาดหวังความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนที่จะได้รับ 
ในอนาคตสูงขึ้น แต่ถ ้ากำไรที่คาดหวังสูงกว่ากำไรที่ประกาศซึ่งถ ือว่าเป ็นข่าวร้าย (Bad news) 
จะทำให ้น ักลงท ุนคาดหวังความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนท ี่คาดว่าจะได ้ร ับใน
อนาคตลดลง
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2.1.1.4 หากนักลงทุนได ้ปรับฟลี่ยนความเช ื่อเก ี่ยวก ับความสามารถในการทำ 
กำไรของบริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์และคาดหวังผลตอบแทนที่จะได้ร ับในอนาคตสูงขึ้น มักจะถูก 
โน ัมน ้าวหร ือเก ิดแรงจ ูงใจท ี่จะช ื้อหล ักทรัพย ์ในป ีป ัจจ ุบ ัน  ในทางกลับก ัน หากน ักลงท ุนได ้ 
ปรับเปลี่ยนความเชื่อเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทและคาดหวังผลตอบแทนที่ 
จะได้รับในอนาคตลดลง มักจะถูกโน้มน้าวหรือเกิดแรงจูงใจที่จะขายหลักทรัพย์ในปีปัจจุบัน

2.1.1.5 หากนักลงท ุนส ่วนใหญ ่ต ีความกำไรท ี่ประกาศว่าเป ็นข่าวด ีมากกว่าผ ู้ท ี่ 
ต ีความว่าเป็นข่าวร้าย ราคาหลักทรัพย์ของบริษ ัทก ็จะเพ ิ่มข ึ้น ในทางกลับกัน หากนักลงทุน 
ส่วนใหญ่ตีความกำไรที่ประกาศว่าเป็นข่าวร้ายมากกว่าผู้ที่ต ีความว่าเป็นข่าวดี ราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัทก็จะลดลง

2.1.2 ความเก ี่ยวข ้องก ับการต ัดส ินใจของข ้อม ูลบ ัญ ช ี

การบัญชีเป็นเรื่องของการบันทึกกิจกรรมทางเศรษฐกิจของกิจการโดยอาศัยระบบ 
บ ัญชีเป ็นเครื่องม ือสำคัญ ระบบบัญ ชีจ ึงเป ็นว ิธ ีการนำเอารายการต ่าง  ๆ ของก ิจกรรมทาง 
เศรษฐกิจมาบันทึกให้เป็นระบบ หมวดหมู่ และออกรายงานสรุป เพื่อวัดฐานะทางการเงินและผล 
การดำเนินงาน รายงานสรุปผลจะถือเป็นผลผลิตจากระบบบัญชี หรือที่เร ียกว่า งบการเงิน ซึ่ง 
จะด้องจัดทำขึ้นตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป เพื่อให้ข้อมูลในงบการเงินมีลักษณะ 
เช ิงค ุณ ภาพอ ันนำไปส ู่ความม ั่นใจได ้ว ่า ข ้อม ูลด ้งกล ่าวม ีความถ ูกต ้องเป ็นจริง และมีความ 
โปร่งใสในการจัดทำ

ในแง่มุมความมีประโยชน์ของข้อมูล ข้อมูลบัญชีจะมีประโยชน์ต่อผู้ใข้งบการเงินก็ 
ต่อเมื่อข้อมูลนั้นเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของผู้ใข้งบการเงิน โดยช่วยให้ผูใข้งบการเงินสามารถ 
ด ้นหาข ้อ เท ็จจร ิงเก ี่ยวก ับฐานะทางการเง ินและผลการดำเน ินงานอ ันนำไปส ู่การประเม ิน  
เหตุการณ์!,นอดีด ปัจจุบัน และอนาคตของบริษัท รวมทั่งช ่วยยืนยันหรือขึ้ข ้อผิดพลาดของผล 
การประเมินที่ผ ่านมาของผู้ใข้งบการเงินได้

อย่างไรก็ตาม แม้ว่ามาตรฐานการบัญชีได้กำหนดให้จัดทำและนำเสนอข้อมูลใน 
งบการเงินภายใต้ลักษณะเชิงคุณภาพ เพื่อให้ข้อมูลในงบการเงินมีประโยชน์ต่อผู้ใข้งบการเงิน 
แต่ก็ยังมีข้อถกเถียงกันในประเด็น ด้งต่อไปนี้

- เน ื่องจากมาตรฐานการบ ัญชีได ้กำหนดแนวทางปฏ ิบ ัต ิหลายวิธ ีให ้เล ือก 
สำหรับรายการหรือเหตุการณ ์เด ียวกัน ตัวอย่างเช่น การดีราคาสินค้าคงเหลือสามารถเลือกใช้ 
วิธ ีเข้าก่อน-ออกก่อน หรือถ ัวเฉล ี่ยถ ่วงน ั้าหน ักได ้ เพราะฉะนั้น การเปรียบเทียบข้อมูลจึงทำได้ 
ยาก

- เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีได้กำหนดให้ใช้ดุลยพินิจในการประมาณการ 
เหตุการณ ์ท ี่ไม ่แน ่นอนในอนาคต จ ึงอาจเป ็นช ่องทางหน ึ่งท ี่เป ิดโอกาสให ้ผ ู้บร ิหารทำการตบ 
แต่งตัวเลขทางบัญชี เพื่อให้แสดงผลการดำเนินงานตามทิศทางที่ผู้บริหารต้องการ
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- การยึดหล ักความระมัดระวังมากจน๓ นไปโดยใช้ราคาท ุนเด ิมในการวัด 
ม ูลค ่ารายการหรือเหตุการณ ์ทางบัญชี อาจเป ็นเหตุให ้เก ิดความเช ้าใจในช้อมูลผิดพลาดและ 
บิดเบือนไปจากความเป็นจริง

ท ั้งน ี้ ข ้อมูลบัญชีที่น ักลงทุนต่างให้ความสนใจและเป็นตัวแปรที่ใช้สำหรับงานวิจัย 
ฉบับนี้ คือ กำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

2.1.2.1 กำไรทางบัญชี

กำไรทางบัญชี เป ็นกำไรท ี่เก ิดจากรายการและเหตุการณ ์ทางบ ัญชีท ี่ร ับรู้ 
ตามเกณฑ์คงค้าง ซ ึ่งกำหนดให ้ร ับร ู้รายการเม ื่อเก ิดข ึ้น ม ิใช่เม ื่อม ีการรับหรือจ่ายเงินสด โดย 
รายการต่าง  ๆ จะบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวช้อง จึงทำให้กำไรทางบัญชี 
เป ็นตัวเลขที่สะท ้อนถึงผลการดำเน ินงานในช่วงเวลาหนึ่ง และเป็นสิ่งบ ่งขึ้ถ ึงความสามารถใน 
การสร้างกำไรของบริษัท

เน ื่องจากกำไรทางบ ัญชี เป ็นต ัวเลขท ี่สะท ้อนผลดำเน ินงานในช ่วงเวลา 
หนึ่งทุก  ๆ รอบระยะเวลา เช่น รายปี รายไตรมาส เป็นตัน ตัวเลขกำไรทางบัญชีจึงมีคุณสมบัติ 
อนุกรมเวลา (Time series) ซึ่งในทางสถิติศาสตร์ไตัมีการพัฒนาตัวแบบต่าง  ๆ เพื่อให้สามารถ 
อธิบายประเภทหรือรูปแบบที่แตกต่างกันของอนุกรมเวลาได้ ตังนี้

- ถ ้า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล งข อ งก ำ ไรใน แ ต ่ล ะป ีเป ็น อ ิส ระ จ า ก ก า ร  
เปลี่ยนแปลงของกำไรในปีก ่อน  ๆ ทั้งหมด หรืออีกนัยหนึ่ง กำไรในปีปัจจุบันเกิดขึ้นในลักษณะ 
เชิงสุ่ม (Random walk) โดยไม่สามารถจับทิศทางของกำไรได ้อย่างแน่นอน ฉะนั้น กำไรในปี 
ปัจจุบัน จ ึงถือเป็นข้อมูลที่ด ีท ี่ส ุดในการใช้พยากรณ์กำไรในอนาคต แม้ว่าจะมีช้อมูลของกำไร 
ในปีก่อน ๆ ก็ดาม

- ถ ้าการเป ล ี่ยนแป ลงของกำไรในแต ่ละป ีไม ่เป ็นอ ิสระจากการ 
เปล ี่ยนแปลงของกำไรในป ีก ่อน  ๆ หรืออ ีกน ัยหน ึ่ง กำไรในป ีป ัจจ ุบ ันม ีการเต ิบโตอย ่างคงท ี่ 
(Constant growth) แม้ว่าบางปีจะมีกำไรสูงหรือตํ่าเกินไปบ้างก็ตาม แต่โดยภาพรวมกำไรใน 
แต่ละปีม ีแนวโน้มค่อนช้างคงที่ ฉะนั้น กำไรในอดีตทั้งหมด จ ึงถ ือเป ็นข ้อม ูลท ี่ด ีท ี่ส ุดในการใช ้ 
พยากรณ์กำไรในอนาคต

โดยท ั้วไป สามารถแบ่งส่วนประกอบของกำไร (Earnings components) 
ออกเป็น 3 ประเภท ตามความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดส่วนเกินในอนาคต ตังนี้

(1) กำไรที่ม ีความเสถียรภาพ (Permanent earnings) เป็นกำไรในปี 
ปัจจุบันที่มีความสมํ่าเสมอและคาดว่าจะเกิดขึ้นอีกในอนาคต จึงสามารถสะท้อนถึงกระแสเงิน 
สดส่วนเกินในอนาคต และสามารถใช่ในการประมาณกระแสเงินสดไค้เป็นอย่างดี เช ่น กำไร 
ขาดทุนจากการดำเนินงานตามปกติ
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(2) กำไรที่๓ ดขึ้นชั่วคราว (Transitory earnings) เป็นกำไรในปีปัจจุบันท่ี 
ไม่คาดว่าจะเกิดขึ้นอีกในอนาคต และมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการบ้าง แต่'ไม่เป็นเคร่ืองมีอท่ี 
ดีในการประมาณกระแสเงินสดส่วนเกินในอนาคต เซ่น กำไรขาดทุนจากส่วนงานท่ียกเลิก

(3) กำไรที่ไม่เกี่ยวข้องกับราคา (Noise) เป็นกำไรที่ไม่มีความเกี่ยวข้อง 
กับกระแสเงินสดท้ังในปีปัจจุบันและอนาคต จึงไม่สามารถใช้ประมาณกระแสเงินสดส่วนเกินใน 
อนาคตได้ เซ่น รายการพิเศษ

ในแต่ละกิจการย่อมมีส่วนประกอบของกำไร1ไม่เหมีอนกัน แม้ว่าจะมีผล 
กำไรเท่ากัน เพราะฉะน้ัน การแยกส่วนประกอบของกำไรทางบัญชีและแสดงให้ผู้ใข้งบการเงิน 
ทราบถึงความแตกต่างกัน จะท่าให้ผูใข้งบการเงินสามารถพิจารณาถึงคุณภาพของกำไรของแต่ 
ละกิจการได้

2.1.2.2 กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

กระแสเงินสด เป็นตัวเลขที่เก ิดจากรายการและเหตุการณ ์ทางบัญชีท ี่ร ับรู้ 
ดามเกณฑ์เงินสด ซ ึ่งกำหนดให้รับรู้รายการเมื่อม ีการรับหรือจ่ายเงินสด สมาคมนักบัญชีและ 
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย (the Institute of Certified Accountants and Auditors 
of Thailand ะ ICAAT) ได้ประกาศใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 2 5  เรื่องงบกระแสเงินสด (Cash 
flows statements) โดยให้ถือปฏิบัติสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีเริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 
2 5 3 7  เป็นด้นไป และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนดให้จัดทำและนำเสนองบกระแส 
เง ินสดถ ือเป ็นส ่วนหน ึ่งของงบการเง ิน เพ ื่อให ้ข ้อม ูลเพ ิ่มเต ิมแก่น ักลงท ุนนอกเหนือจากงบดุล 
และงบกำไรขาดทุน ท ั้งน ี้ มาตรฐานการบัญชีได้กำหนดให้จัดท่าและนำเสนองบกระแสเงินสด 
โดยแสดงรายการแยกดามก ิจกรรมการดำเน ินงาน ก ิจกรรมการจ ัดหาเง ิน และกิจกรรมการ 
ลงทุน

ในส่วนของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานถือเป็นแหล่งท่ีมาของกระแส 
เงินสดในระยะยาวท่ีสามารถนำไปใช้จ่ายไดํในทุกด้าน เน่ืองจากกิจกรรมการได้มาและใซ่ไป 
ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานน้ัน มีความเก่ียวพันธ์โดยตรงกับวงจรชีวิตผลิตกัณฑ์หรือ 
บริการของบริษัท ซึ่งมาตรฐานการบัญชีไทยได้กำหนดให้แสดงกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานโดยใช้วิธีทางตรง (Direct method) หรือวิธีทางอ้อม (Indirect method) วิธีใดวิธีหน่ึง 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีคำนวณข้ึนภายใด้วิธีท้ังสอง ย่อมมีจำนวนเท่ากัน โดยวิธี 
ทางตรงจะให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ในการประมาณกระแสเงินสดรับจ่ายในอนาคต ซ่ึงเหมาะ 
สำหรับการบริหารงาน ส่วนวิธีทางอ้อมจะให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ในการประเมินคุณภาพของ 
กำไร ซ่ึงเหมาะสำหรับนักลงทุน เพราะวิธีทางอ้อมช่วยให้ทราบสาเหตุท่ีฑำให้กำไรทางบัญชี 
แดกต่างจากกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน

ในแง ่ม ุมความม ีป ระโยชน ์ของกระแสเง ินสด  กระแสเง ินสดจากการ 
ดำเน ินงานจะม ีประโยชน ์ต ่อน ักลงท ุน  ก ิต ่อ เม ื่อกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานม ีความ
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เก ี่ยวข ้องก ับการต ัดส ินใจลงท ุน โดยช ่วยส่งส ัญญาณเต ือนการขาดสภาพคล ่อง หรือระบุถ ึง 
ปัญหาทางการเงิน รวมทั้งการบ่งชี้ถ ึงคุณภาพของกำไรอันเป็นประโยชน์ต่อการพยากรณ์กระแส 
เงินสดส่วนเกินในอนาคต และ'วัฎจักรของธุรกิจ

อย่างไรกิตาม แม้ว ่างบกระแสเงินสดไต ัขจัดผลกระทบอันเก ิดจากการใข้ 
ว ิธ ีการบ ัญชีท ี่แตกต ่างกันสำหรับรายการและเหตุการณ ์เด ียวก ันออกไป จึงสามารถนำกระแส 
เง ินสดของต ่างก ิจการมาเปรียบเท ียบกันได ้ แต่ยังคงมีข้อจำกัดอันเนื่องมาจากมาตรฐานการ 
บัญชีที่ย ังคลุมเครือและไม่มีบทสรุปที่แน่ชัดในประเด็นของการจำแนกกระแสเงินสดบางรายการ 
ออกเป็นกิจกรรมต่าง  ๆ เช่น กระแสเงินสดที่เกี่ยวข้องกับดอกเบี้ยรับ เงินปันผลรับ ดอกเบี้ยจ่าย 
เงินปันผลจ่าย เป็นตัน

จากที่กล่าวมาข้างตันเป ็นแนวคิดและทฤษฎี ต่อไปจะขอกล่าวถึงเอกสาร 
และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.2 เอกสารและงานวิจ้ยที่เกี่ยวข้อง

งานว ิจ ัยฉบ ับน ี้ไต ัแบ ่งการทบทวนเอกสารและงานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้องออกเป ็น  4 ส่วน 
ได ้แก ่ ความสามารถของข้อม ูลบ ัญ ช ีในการอธิบายผลตอบแทนหล ักทรัพย ์ ผลกระทบของ 
ส่วนประกอบกำไรต่อความสามารถของข้อม ูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ และ 
ผลกระทบจากเสถียรภาพข้อมูลบัญชีที่มีต่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

2.2.1 ความสามารถของข ้อม ูลบ ัญ ช ีในการอธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์

ในสองทศวรรษที่ผ ่านมา ผลงานวิจัยทางบัญชีได้นำแนวคิดและทฤษฎีทางการเงิน 
มาประยุกต์ในการทดสอบความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา 
หล ักทรัพย ์ (ผลตอบแทนหลักทรัพย์) เพ ื่อให้ทราบถึงประโยชน์ของข้อม ูลบัญชีในการนำมาใช้ 
ประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยแนวคิดและทฤษฎีทางการเงินที่เก ี่ยวข้องกับการศึกษาความมี 
ประโยชน์ของข้อมูลข่าวสาร ตั้งอยู่บนสมมติฐานที่ว่า ข้อมูลข่าวสารใดกิดามที่นักลงทุนใช่ในการ 
ว ิเคราะห ์ กำหนด และประเมินมูลค่าหลักทรัพย์จนกระทั้งนำไปสู่การปรับเปลี่ยนความคาดหวัง 
ในความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนแล้ว แสดงว่า ข้อมูลข่าวสารนั้น มีความเกี่ยวข้อง 
ก ับ การต ัด ส ิน ใจขอ งน ักล งท ุน  แต ่ห าก ว ่าการป ระกาศ ข ้อม ูล ข ่าวสารไม ่ได ้น ำไป ส ู่ก าร 
เปล ี่ยนแปลงความคาดหว ังและการต ัดส ินใจใด  ๆ ก ิย ่อมไม ่ม ีการเปล ี่ยนแปลงของราคา 
หลักทรัพย์ แสดงว่า ข้อมูลข่าวสารนั้น ไม่มีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน

ท ั้งน ี้ ค วาม ส าม ารถ ขอ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ีใน ก ารอ ธ ิบ าย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
(Explanatory power of accounting information) จะเป็นการพิจารณาว่า ข้อมูลบัญชีมีความ 
เก ี่ยวข ้องก ับการต ัดส ินใจของน ักลงท ุนหรือไม ่ อย่างไร โดยวัดได ้จากความสัมพ ันธ์ระหว่าง 
ข ้อม ูลบ ัญ ช ีก ับผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ ซ ึ่งหากข ้อม ูลบ ัญ ช ีม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทน
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หล ักทร ัพย ์ ก็จะสะท้อนว่า น ักลงท ุนได ้นำข ้อม ูลบ ัญชีไปใช ้ในการคาดการณ ์ความIส ี่ยงและ 
ผลตอบ แท นห ล ักท ร ัพ ย ์ จ ึงทำให ้ข ้อม ูลบ ัญ ช ีม ีความ สามารถในการอธ ิบ ายผลตอบ แทน  
หลักทรัพย ์!ด ้ และเป็นข้อบ่งชี้ว่า ข้อมูลบัญชีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน

ข้อมูลบัญชีที่นักลงทุนต่างให้ความสนใจมากที่สุดคือ กำไรทางบัญชี โดยนักลงทุน 
มองว่า กำไรเป ็นด ้วช ี้ว ัดท ี่สะท ้อนผลการดำเน ํนงานท ี่ส ัมพ ันธ ์ก ับสภาพเช ีงเศรษฐก ็จ ฉะนั้น 
งานวิจัยในยุคเริ่มแรกส่วนใหญ่ จ ึงม ุ่งเน ้นการทดสอบความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของกำไร 
ทางบัญชี โดยว ัดความสามารถของกำไรทางบ ัญ ชีในการอธ ิบายการเปล ี่ยนแปลงของราคา 
หล ักทรัพย ์ สำหรับหล ักฐานในตลาดทุนต ่างประเทศที่ศ ึกษาเก ี่ยวก ับความเก ี่ยวข ้องก ับการ 
ตัดสินใจลงทุนของกำไรทางบัญชี มีตังนี้

Beaver (1968) ศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศกำไรที่ม ีต ่อการเปลี่ยนแปลง 
ของราคาหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ผลการศึกษา พบว่า ความแปรปรวน 
ของระดับราคาหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์!นสัปดาห์ท ี่ม ีการประกาศกำไร มี 
ค ่าส ูงกว ่าส ัป ด าห ์ท ี่ไม ่ม ีการป ระกาศ กำไร ผลต ังกล ่าวเป ็น ข ้อบ ่งซ ื้ว ่า  กำไรทางบ ัญ ช ีม ี 
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์

สำหรับหลักฐานในตลาดทุนไทยที่ศ ึกษาความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนของ 
กำไรทางบัญชี มีตังนี้

สุจิตรา ว ัชรจ ิตต ิก ัณฑ ์ (2534) ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ 
ต ่อการประกาศกำไรรายไตรมาสของบริษ ัทที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 
ในช่วงมกราคม พ.ศ. 2529 ถึงมีนาคม พ.ศ. 2533 ในการศึกษาไตัแบ่งตัวอย่างบริษัทออกเป็น 
2 กลุ่ม คือ กลุ่ม Good news ซ ึ่งเป ็นกลุ่มบริษ ัทที่ม ีกำไรที่ไม ่คาดหวังเป ็นบวก และกลุ่ม Bad 
news ซ ึ่งเป ็นกล ุ่มบริษ ัทท ี่ม ีกำไรท ี่'ไม ่คาดหวังเป ็นลบ ผลการศึกษา พบว่า ในกลุ่ม Good
news ความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน และใน 
กลุ่ม Bad news ความสัมพ ันธ์ระหว่างกำไรทางบ ัญชีก ับราคาหลักทรัพย์เป ็นไปในทิศทาง 
ตรงกันข้าม ผลตังกล่าวซื้ว ่า ราคาหล ักทรัพย ์ย ังฐงซ ื้นแม ้ว ่าบร ิษ ัทจะประกาศว่าม ีผลการ
ดำเนินงานไม่ดี โดยผู้ว ิจ ัยให้เหต ุผลว่า นักลงทุนอาจมีความเชื่อมั่นในปัจจัยอื่น  ๆ ของบริษ ัท 
นอกเหน ือจากข้อม ูลบ ัญ ชีเพ ียงอย ่างเด ียว ต ัวอย ่างเช ่น สภาวะเศรษฐกิจ สถานการณ์ทาง 
การเงิน ภาพลักษณ์)ความมีชื่อเสียง ความสามารถของทีมบริหาร ฯลฯ

นิ่มนวล เข ียวร ัตน ์ (2539) ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อ 
การประกาศกำไรส ุทธ ิทางบ ัญ ช ีรายไตรมาสของบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2535-2538 ผลการศึกษาพบว่า กรณ ีการประกาศกำไรเป ็นข่าวดี 
(ข่าวร้าย) ความสัมพันธ์ระหว่างกำไรที่ไม ่คาดหวังกับราคาหลักทรัพย์เป ็นไปในทิศทางเดียวกัน 
(ตรงกันข้าม) และความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณความพร้อมของข้อมูลกับราคาหลักทรัพย์เป็นไป 
ในทิศทางตรงกันข้าม โดยผู้ว ิจ ัยให้เหตุผลว่า ในช่วงเวลาประกาศกำไรสุทธิรายไตรมาสไม่ว่าจะ 
เป็นข่าวดีหรือข่าวร้ายจะมีผลกระทบในทางบวกต่อการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์
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พิมพ์พนา ศรีสวัสด (2539) ศึกษาเก่ียวกับความสามารถของกำไรทางบัญชีในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยทดสอบความสัมพันธ์ของกำไรทางบัญชีกับผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในตลาดทุนไทยในระหว่างปี พ.ศ. 2522-2533 ผลการศึกษา พบว่า ความสัมพันธ์ 
ระหว่างผลตอบแทนกับกำไรทางบัญชีสูงมากตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา ค่าสัมประสิฑข้ึ 
ความสัมพันธ์ของกำไรทางบัญชีไม่มีนัยสำคัญในช่วงแรกของการศึกษา (พ.ศ. 2522-2528) แด่ 
กลับมีนัยสำคัญในทิศทางเดียวกันในช่วงหลังของศึกษา (พ.ศ. 2529-2533) นอกจากน้ัน 
ผู้วิจัยยังได้ทดสอบการตอบสนองของผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่อการประกาศกำไรรายไตรมาส 
โดยพบว่า นักลงทุนในตลาดทุนไทยตอบสนองอย่างรวดเรีวต่อการประกาศกำไรรายไตรมาส 
ผู้วิจัยให้เหตุผลว่า ความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับผลตอบแทนท่ีสูงมากน้ัน อาจเป็นผล 
จากการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างพ้ืนฐานทางบัญชี อาทิเช่น การเปล่ียนแปลงข้อบังคับทางการ 
บัญชี และสภาพแวดล้อมท่ีเก่ียวข้องกับข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงส่งผล 
กระทบต่อเน่ืองไปยังคุณภาพของกำไรแล้วทำให้กำไรทางบัญชีมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ 
ลงทุนเพ่ิมข้ึน

อย่างไรก็ตาม ผลงานวิจัยในอดีตบางฉบับได้เสนอแนะว่า กำไรทางบัญชีอาจถูก 
ตบแต่งข้ึนตามทิศทางท่ีผู้'บริหารต้องการ อันเน่ืองมาจากกำไรทางบัญชีต้ังอยู่บนเกณฑ์คงค้างท่ี 
กำหนดให้รับรู้รายการตามแม่บทการบัญชี และให้ปฏิบัติตามแนวทางท่ีกำหนดไว่ในมาตรฐาน 
การบัญชี ซ่ึงในมาตรฐานการบัญชีได้กำหนดแนวทางหลายวิธีให้เลือกปฏิบัติสำหรับรายการ 
และเหตุการณ์ทางบัญช เีดียวกัน รวมท้ังให่ใช้ดุลยพินิจในการประมาณการเหตุการณ์ท่ีมีความ 
ไม่แน่นอน จึงอาจเป็นช่องทางหน่ึงท่ีผู้'บริหารใช้ในการแสวงหาผลประโยชน์เข้าตนเอง โดย 
Merchant (1989) ไดให้นิยามของการตบแต่งตัวเลขกำไรว่าเป็นการกระทำต่าง  ๆ ของฝ่าย 
บริหารท่ีกระทบต่อการรายงานกำไร ซ่ึงทำให้ข้อมูลไม่สะท้อนสภาพเชิงเศรษฐกิจท่ีแห้จริงของ 
กิจการ และอาจเป็นผลเสียหายต่อกิจการในระยะยาว นอกจากน้ัน Merchant and Rockness 
(1994) ได้สรุปว่า การตบแต่งกำไรสามารถมองได้เป็นสองทาง คือ ประเภทของการกระทำ (วิธี 
ปฏิบัติทางบัญชีและวิธีการดำเนินงาน) และทิศทางของผลกระทบท่ีมีต่อด้วเลขกำไร (กำไร 
ลดลงหรือเพ่ิมข้ึน) ท้ังน้ี ผลงานวิจัยของ Healy (1985), DeAngelo (1986) Watts and 
Zimmerman (1986), และ Dye and Verrecchia (1995) ได้ตรวจพบความสัมพันธ์ระหว่าง 
ผลตอบแทนของผู้'บริหารกับการเปล่ียนแปลงในส่วนประกอบกำไรท่ีเป็นรายการพึงรับพึงจ่าย 
ผลด้งกล่าวให้หลักฐานสนับสนุนว่า ผู้บริหารใช้รายการพึงรับพึงจ่ายในการตบแต่งตัวเลขกำไร 
ทางบัญชี

ด้วยเหตุน้ี นักวิเคราะห์ทางการเงินจึงมองว่า กำไรทางบัญชีอาจไม่เพียงพอท่ีจะ 
ทำหน้าท่ีส่งสัญญาณในมูลค่ากิจการไปสู่นักลงทุน จึงได้เสนอว่า กระแสเงินสดท่ีมักถูกมองว่า 
เป็นตัววัดลำดับสองรองจากกำไรทางบัญชี อาจจะทำหน้าท่ีเป็นตัวเสริมจากกำไรทางบัญชีใน 
การส่งสัญญาณในมูลค่ากิจการไปสู่นักลงทุนได้ เน่ืองจากกระแสเงินสดต้ังอยู่บนเกณฑ์การ 
บันทึกรายการและเหตุการณ์ทางบัญชีตามท่ีเกิดข้ึนจริง จึงได้ขจัดผลกระทบอันเกิดจากการใช้
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วิธีการบัญชีท่ีนตกต่างกันสำหรับรายการและเหตุการณ์เดียวกันออกไป ดังน้ัน งานวิจัยในยุคกัด 
มา จึงมุ่งเน้นการเปรียบเทียบความเก่ียวข้องกับการดัดสินใจของกำไรทางบัญชีและกระแส 
เงินสดจากการดำเนินงาน โดยวัดความสามารถของกำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึน

ค วาม ส าม ารถ ข อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ีใน ก ารอ ธ ิบ าย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ 
เพ ิมขึ้น (Incremental explanatory power of accounting information) เป็นการพิจารณาความ 
มีประโยชน้ของส่วนประกอบของกำไรทางบ ัญ ช ีที่มีต่อน้กลงทุน และกำหนดระดับความชอบของ 
การแยกส ่วนประกอบของกำไรทางบ ัญ ช ี การศ ึกษาความสามารถของข ้อม ูลบ ัญ ช ใีนการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขึ้น โดยส่วนใหญ่จะเป็นการทดสอบค่าลัมประสิทธความ 
ถดถอยของผลตอบ แท นห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อม ูลค ่าท ี่ไม ่คาดห ว ังของต ัวแป รท างบ ัญ ช สีองชน ิด 
หรือมากกว่าสองชนิด ซ ึ่งค ่าล ัมประส ิทธความถดถอยที่ไม ่เท ่าก ับศ ูนย ์ของต ัวแปรทางบ ัญชี 
ชนิดหนึ่ง จะถูกดีความว่า ตัวแปรชนิดนั้น มีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ไดัเกินกว่าตัวแปรอื่น  ๆ ในตัวแบบเดียวกัน (Jenning, 1990) ผลงานวิจัยในอดีตไดํให้หลักฐาน 
สนับสนุน'ว่า กำไรทางบ ัญ ช ีและกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานต่างม ีความสามารถในการ 
อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น เก ิน ก ว ่า ซ ึ่งก ัน แ ล ะ ก ัน  อ ัน เป ็น ส ิ่งส ะท ้อน ว ่า  
ส ่วนประกอบรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายและส ่วนประกอบกระแสเง ินสดต ่างเพ ิ่มความม ีประโยชน ์ 
ให ้แก่กำไรทางบ ัญ ช ี (Rayburn, 1986; Bowen et. al., 1987) เนื่องจากส่วนประกอบของกำไร 
ท ี่เป ็นรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายต ั้งอย ู่บนเกณ ฑ ์คงค ้างซ ึ่งให ้ข ้อม ูล เก ี่ยวก ับผลการดำเน ินงานท ี่ 
ส ัมพันธ์ก ับสภาพเชิงเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกัน ส ่วนประกอบของกำไรที่เป ็นรายการกระแส 
เงินสดตั้งอยู่บนเกณฑ์เงินสดซึ่งให้ข้อมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในฐานะทางการเงิน สำหรับ 
หล ักฐานในตลาดทุนต ่างประเทศท ี่ศ ึกษาความเก ี่ยวข ้องก ับการต ัดส ินใจลงท ุนของกำไรทาง 
บัญชี กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และตัวชี้วัดอื่น มีตังนี้

Ball and Brown (1968) ศึกษาความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีไม่ปกติ พบว่า กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายข่าวดี/ข่าว 
ร้ายไตัถูกต้องแม่นยำกว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ผลตังกล่าวสอดคล้องกับผลงานวิจัย 
ของ Beaver and Dukes (1972) ท่ีพบว่า กระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีไม่ปกติมี 
ความสัมพันธ์กันน้อยกว่าความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีไม่ 
ปกติ

Bowen, Burgstahler, and Daley (1986) ศึกษาความแตกต่างในความสามารถ 
ของตัวช้ี'รัดทางบัญชี ได้แก่ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิ กำไรบวกด้วยเงินปัน 
ผล โดยใช้การวิเคราะห้สหลัมพันธ์เพ่ือประเมินความสามารถของตัวข้ึวัดในการกำหนดราคา 
หลักทรัพย์และในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต ผลการศึกษา พบว่า 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถท่ีแตกต่างจากตัวข้ึวัดอ่ืนในการกำหนดราคา
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หล ักทร ัพย ์ นอกจากนั้น ย ังพบว่า กระแสเง ินสดจากการดำIน ินงานก ับกำไรส ุทธ ิไม ่ม ีความ 
แตกต่างกันในความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในอนาคต

Wilson (1986) ศ ึกษาความสามารถของส่วนประกอบของกำไรทางบัญชีในการ 
อธ ิบายผลตอบแทนหลักทรัพย ์ โดยทดสอบความสัมพ ันธ ์ระหว่างรายการพ ึงรับพ ึงจ ่ายและ 
รายการกระแสเงินสดกับผลตอบแทนที่ไม่ปกติในระหว่างปี ค.ศ.ฯ981-1982 โดยใช้ข้อมูลรายวัน 
(Daily data) เพ ื่อเปรียบเทียบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ ในช่วงวันที่รายงานประจำปี 
ส ่งถ ึงคณ ะกรรมการตลาดหล ักทรัพย ์และในช ่วงว ันประกาศกำไรครั้งแรกใน Wall Street
Journal ผลการศึกษา พบว่า รายการกระแสเง ินสดและรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายรวมม ี
ความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทนท ี่ไม ่ปกต ิได ้เก ินกว ่ากำไรทางบ ัญ ช ี นอกจากนั้น 
ราย ก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่าย ห ม ุน เว ีย น เป ็น ส ่วน ป ระ ก อ บ ท ี่ท ำ ให ้ราย ก ารพ ึง ร ับ พ ึงจ ่าย รวม ม ี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนที่ไม ่ปกติได ้เก ินกว่ากระแสเงินสด ในขณะเดียวกัน 
รายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายไม ่หม ุนเว ียนม ีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนที่ไม ่ปกต ิเพ ียง 
เล็กน้อย

Wilson (1987) ศึกษาความสามารถของส่วนประกอบกำไรทางบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย ์โดยม ีว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อให ้ทราบว่าส ่วนประกอบของกำไรม ีประโยชน ์ 
มากกว่ากำไรทางบัญชีหรือไม่ การทดสอบได้แยกส่วนประกอบของกำไรทางบัญชีออกเป็นสอง 
ความหมาย ได ้แก ่ ส ่วนประกอบที่เป ็นรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่าย และส่วนประกอบที่เป ็นเงินท ุน 
(Funds) โดยได ้ทำการทดสอบส่วนประกอบที่เป ็นเง ินท ุนในสองความหมาย คือ เง ินท ุน
หมุนเวียนจากการดำเนินงาน และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ในการทดสอบได้ใช ้การ 
ว ิเคราะห ์ความถดถอยระหว่างต ัวเลขทางบ ัญ ชีก ับผลตอบแทนที่ไม ่ปกต ิ และใช้แนวคิดกลุ่ม 
หลักทรัพย์ (Portfolio Approach) ในการแบ่งกลุ่มตัวอย่างเพื่อการทดสอบ โดยใช้ข้อมูลที่ได ้รับ 
ในช่วงวันประกาศข้อมูลในรายงานประจำปี/10-K filing ผลการศึกษา พบว่า ข้อมูลมีประโยชน์ 
เมื่อเงินทุนถูกนิยามให้เป็นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและข้อมูลไม่ม ีประโยชน์เมื่อเงินทุน 
ถูกนิยามให้เป็นกระแสเงินทุนจากการดำเนินงาน

Ali (1994) ศึกษาความสามารถของส่วนประกอบกำไรทางบัญชีในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุนจากการดำเนินงาน 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และกำไรทางบัญชี ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยใช้การ 
วิเคราะห์ความถดถอยในการทดสอบความสัมพันธ์แบบที่ไม่ใช่เชิงเส้นตรงระหว่างผลตอบแทน 
หลักทรัพย์กับตัวแปรผลการดำเนินงาน ในการศึกษานั้ใด้ใช้ตัวอย่างในระหว่างปี ค.ศ. 1974- 
1988 ผลการศึกษา พบว่า กำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
เพ ิ่ม ข ึ้น เก ินกว ่ากระแส เง ิน ท ุนจากการดำเน ินงาน  และกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน 
นอกจากนั้น กระแสเงินท ุนจากการดำเน ินงานยังม ีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์เพ ิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานด้วย อย่างไรกิ 
ดาม ยังไม ่ม ีหล ักฐานเป ็นท ี่แน ่ช ัดว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการ
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อธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้น๓ นกว ่ากำไรทางบ ัญ ช ีและกระแสเง ินท ุนจากการ 
ดำเนินงาน

Ali and Pope (1995) ศึกษาความสามารถของกำไรทางบัญชี เงินทุนหมุนเวียน 
จากการดำเนินงาน และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
โดยทดสอบความสัมพ ันธ์ระหว่างข ้อม ูลบ ัญชีก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท ั้งไนรูปแบบเชีง 
เส้นตรงและที่ไม่ใช่เซิงเส้นตรง ผลการศึกษา พบว่า ตัวแปรทางบัญชีทุกตัวมีความสามารถใน 
การอธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ โดยเฉพาะกำไรทางบ ัญ ช ีน ั้น  ม ีความเก ี่ยวข ้องต ่อการ 
ต ัดส ินใจส ูงกว่าต ัวแปรอื่นโดยเปรียบเท ียบ สำหรับเง ินท ุนหมุนเว ียนม ีความเก ี่ยวข ้องต ่อการ 
ตัดสินใจสูงกว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานโดยเปรียบเทียบ

Biddle, Seow, and Siegel (1995) ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถของข้อมูล 
บัญชี ได ้แก ่ กำไรส ุทธิ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และยอดขายสุทธิ ในการอธิบาย 
การเป ล ี่ยนแป ลงของราคาหล ักทร ัพ ย ์ การศ ึกษ าได ํใข ้ต ัวอย ่างอ ุตสาหกรรมในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา ในระหว่างปี ค.ศ. 1974-1986 ผลการศึกษา พบว่า กำไรสุทธิ กระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงาน และยอดขายสุทธิต่างมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา 
หล ักทร ัพย ์ โดยกำไรส ุทธ ิม ีความสามารถในการอธ ิบายราคาหล ักทรัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้น เก ินกว ่า 
ยอดขายสุทธิและกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน นอกจากนั้น ยอดขายสุทธิยังมีความสามารถ 
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นเกินกว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

Black (1998) ศ ึกษาความสามารถของข้อม ูลบ ัญชี ได ้แก ่ กำไรทางบัญชี 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน และกระแสเงินสดจากการ 
ลงทุน ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละขั้นวงจรชีว ิตของบริษ ัท ยันได้แก่ ขั้น 
เริ่มตัน ขั้นเติบโต ขั้นอิ่มตัว และขั้นถดถอย ผลการศึกษา พบว่า ความสามารถของกำไร
ทางบัญชีและกระแสเงินสดจากกิจกรรมต่าง ๆ ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ขึ้นอยู่กับ 
ขั้นวงจรชีวิตของบริษัท นอกจากนั้น ยังพบว่า กระแสเงินสดจากการลงทุนมีความเกี่ยวข้องต่อ 
การต ัดส ินใจในขั้นเร ิ่มต ันและขั้นเจริญ เต ิบโต ส ่วนข้อม ูลกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินม ี 
ความเกี่ยวข้องต่อการตัดสินใจในขั้นเจริญเติบโตและขั้นอิ่มตัว

Ariff, Cheng, and Nasir (2001) ศึกษาความสามารถของกำไรทางบัญชี และ 
ก ระ แ ส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำ เน ิน งาน ใน ก ารอ ธ ิบ าย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โดยทดสอบ  
ความส ้มพ ันธ ์ระหว ่างกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานและกำไรทางบ ัญ ช ีก ับผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ทั้งรูปแบบเซิงเส้นตรง และรูปแบบที่ไม่ใช่เซิงเส้นตรง การศึกษาไตัขยายงานวิจัยใน 
อดีตโดยการใช้การวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์Iนการวิเคราะห์ข้อมูล ผลที่ไตัจากการวิเคราะห์กลุ่ม 
หลักทรัพย์แล้วจะนำมาเปรียบเทียบกับการวิเคราะห์โดยใช้ตัวแบบที่ไม่ใช่เส้นตรง ผลการศึกษา 
พบว่า กำไรทางบ ัญชีม ีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้นเก ินกว่า 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในช่วงระยะสั้นและระยะยาวทั้งในระตับบริษัทและระดับกลุ่ม 
หล ักทรัพย ์ ในขณะเดียวกัน กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย
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ผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชีในช่วงระยะเวลาสั้นและ:ในระ:ด้นบริษัท 
เท่านั้น ฉะนั้น คณะผู้วิจัย จึงสรุปว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานเป็นด้วขึ้วัดในการสะท้อน 
สภาวะของกํจการในช่วงระยะเวลาสั้น แต่ไม่ม ีประโยชน์ในช่วงระยะเวลายาวและในระดับกลุ่ม 
หลักทรัพย์

สำหรับหลักฐานในตลาดทุนไทยที่ศ ึกษาความเกี่ยวข้องกับการดัดสินใจลงทุนของ 
กำไรทางบัญชี กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และตัวชี้'รัดอื่น มีดังนี้

Graham, King, and Bailes (2000) ศึกษาความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ 
อธ ิบายราคาหล ักทรัพย ์ของบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยในช ่วง 
ว ิกฤติเศรษฐกิจท ี่ม ีการลดค่าเง ินบาท คณะผู้ว ิจ ัยตั้งสมมติฐานว่า ความสามารถของข้อมูล 
บ ัญ ช ีในการอธ ิบายราคาหล ักทร ัพย ์ได ้ลดลง โดยอาจเป ็น เพราะการขายห ุ้นของน ักลงท ุน  
ต ่างชาติอ ันเน ื่องมาจากการลดลงของค่าเงินบาท การศึกษาได ํใข ้การวิเคราะห ์ความถดถอย 
เพื่อทดสอบความสามารถของมูลค่าตามบัญชีและกำไรทางบัญชีในการอธิบายการเปลี่ยนแปลง 
ของราคาหลักทรัพย์ ในการทดสอบไดํใช้ข ้อมูลรายไตรมาส 5  ปีก่อนวิกฤติเศรษฐกิจในปี ค.ศ. 
1997 ผลการศึกษา พบว่า ท ั้งกำไรทางบ ัญ ช ีและม ูลค ่าดามบ ัญ ช ีม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับราคา 
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญ

2.2.2 ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ส ่ว น ป ร ะ ก อ บ ก ำ ไร 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 ์

กำไรประกอบไปด้วยส่วนประกอบ 2 ส่วนคือ รายการพึงรับพึงจ่ายและรายการ 
กระแสเงินสด โดยส่วนประกอบของกำไรที่เป็นกระแสเงินสดจะเป็นรายการที่เกิดขึ้นจริงจากการ 
รับ-จ่ายเงินสด เพราะฉะนั้น ผู้บริหารจึงมักเลือกตบแต่งตัวเลขทางบัญชีผ่านรายการพึงรับพึง 
จ ่ายด ้วยการร ับร ู้รายได ้เร ็วข ึ้นและชะลอการร ับร ู้ค ่าใช ้จ ่ายออกไป ซ ึ่งรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่าย 
สามารถแบ่งตามการควบคุมเป็น 2 ประเภท คือ

ราย ก ารพ ึงร ับ พ ึงจ ่าย ท ีอ่ย ู่ใน ด ุล ย พ ิน ิจ ข อ งผ ู้บ ร ิห าร  เป ็นส ่วนของรายการท ี่ 
ผู้บริหารสามารถควบคุมได้ หรือการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากการควบคุมของผู้บริหาร

รายการพ ึงร ับ พ ึงจ ่ายท ี่ไม ่ได ้อย ู่ในด ุลยพ ิน ิจของผ ู้บ ร ิหาร เป็นรายการที่ขึ้นอยู่ 
กับการเปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ จึงไม่สามารถควบคุมได้

การแยกส ่วนประกอบของกำไรทางบ ัญ ช ีข ึ้นอย ู่ก ับว ัตถ ุประสงค ์ในศ ึกษา โดย 
ผลงานวิจ ัยในอดีตบางฉบับ ได ้แบ ่งส ่วนประกอบของกำไรทางบ ัญ ช ีออกเป ็น  3 ส่วน ได ้แก ่ 
ส่วนประกอบที่ถาวร ส่วนประกอบที่ชั่วคราว และส่วนประกอบที่ไม่เกี่ยวข้องกับราคา

ส ่วนป ระก อบ ท ี่ถ าวร (Permanent component) เป็นส่วนประกอบทีเก ิดจาก 
เหตุการณ์หรือรายการที่เกิดขึ้นสมํ่าเสมอ และเป็นส่วนประกอบที่นักลงทุนมักจะให้ความสำคัญ 
ในการประเม ินความสามารถในการสร ้างกำไรของก ิจการ เพราะฉะน ั้น  จำนวนเง ินของ 
ส่วนประกอบนี้จะมีผลกระทบต่อคาดคาดหวังของนักลงทุนเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไง'
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ในอนาคตของกิจการ นอกจากนั้น ส ่วนประกอบที่ถาวรยังม ีความสัมพันธ์ก ับกระบวนการ 
1กิดกำไร1ในลักษณะเชิงสุ่ม (Random walk process)

ส ่วนประกอบของกำไรท ี่เป ็นรายการถาวร เป ็นรายการหร ือเหต ุการณ ์ท ี่เก ิดข ึ้น  
อย่างสมํ่าเสมอในการดำเนินงานธุรกิจ เช่น รายการที่เกิดขึ้นบ่อยและเป็นประจำ ได ้แก ่ รายได ้ 
และค่าใช้จ ่ายจากการดำเนินงาน ซ ึ่งธ ุรก ิจท ี่ม ีรายการถาวรเป ็นจำนวนมาก จะสามารถรักษา 
ระดับกำไรให้สมํ่าเสมอได้จึงเป็นเครื่องมีอที่ดีในการใช้ประมาณกระแสเงินสดอิสระในอนาคต

ส ่วนประกอบท ี่ช ั่วคราว (Transitory component) เป็นส่วนประกอบที่เกิดจาก 
เหต ุการณ ์หร ือรายการท ี่เก ิดข ึ้น เพ ียงช ั่วคราว เพราะฉะน ั้น  จำนวนเง ินของรายการน ี้จะม ี 
ผลกระทบกับกำไรในงวดปัจจ ุบ ันเท ่าน ั้น แต่จะไม่ม ีผลกระทบกับความคาดหวังของนักลงทุน 
เก ี่ยวก ับความสามารถในการทำกำไรในอนาคตของก ิจการ ซ ึ่งส ่วนประกอบท ี่ช ั่วคราวย ังม ี 
ความสัมพันธ์กับการเกิดกำไรตามกระบวนการค่าเฉลี่ยยัอนกลับ (Mean reverting process)

ส่วนประกอบของกำไรที่เป็นรายการที่ชั่วคราว เป ็นรายการหรือเหตุการณ์ที่เก ิดขึ้น 
เพ ียงช ่วงเวลาหน ึ่ง (One-time Items) ม ิได ้เก ิดข ึ้นสม ํ่าเสมอในการดำเน ินงานธุรก ิจ เช ่น
รายการพ ีเศษ รายการที่ผ ิดปกติ รายการที่ไม่เกิดขึ้นเป็นประจำ ซ ึ่งได ้แก ่ การยกเลิกส่วนงาน 
ผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชี กำไร(ขาดทุน)จากการจำหน่ายสินทรัพย ์ กำไร 
(ขาดท ุน)จากการจำหน่ายเง ินลงท ุน และสำรองผลขาดทุนทางการบ ัญชีท ี่ย ังไม ่เก ิดขึ้นจริง 
เป็นด้น ซึ่งธุรก ิจท ี่ม ีรายการที่เก ิดขึ้นเพ ียงชั่วคราว จะไม่สามารถรักษาระดับกำไรให้สมํ่าเสมอ 
ได ้ จึงไม่เป็นเครื่องมีอที่ดีในการใช้ประมาณกระแสเงินสดอิสระในอนาคต (Collins et al., 1997) 
โดยประเด ็นป ัญ หาท ี่ม ักจะเก ิดข ึ้นก ับส ่วนประกอบกำไรท ี่เป ็นรายการช ั่วคราว ได ้แก ่ การ 
เป ็ด เผยรายการไม ่เพ ียงพอและไม ่เก ี่ยวช ้องก ับการด ัดส ินใจในการลงท ุน  จำนวนเง ินและ 
ระยะเวลาของการบันทึกรายการขึ้นอยู่ก ับดุลยพิน ิจของผู้บริหาร สำหรับหลักฐานในตลาดทุน 
ต่างประเทศที่ศ ึกษาผลกระทบจากส่วนประกอบชั่วคราวที่ม ีต ่อความเกี่ยวช้องกับการตัดสินใจ 
ลงทุนของกำไรทางบัญชี มีดังนี้

Elliott and Hanna (1996) ทดสอบผลกระทบของรายการที่ไม ่ปกติหรือรายการที่ 
ไม ่เก ิด ข ึ้น เป ็น ป ร ะ จ ำ ท ี่ม ีต ่อ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ข อ ง ก ำ ไรท า ง บ ัญ ช ี ผ ล ก ารศ ึก ษ าพ บ ว ่า  
ค่าสัมประสิฑขึ้การดอบสนองของกำไรลดลงหากมีการรายงานรายการที่ไม่ปกติเป็นจำนวนมาก 
(โดยปกติมักเป็นรายการขาดทุนมากกว่ากำไร) นอกจากนั้น ค่าสัมประสิฑธึ๋การตอบสนองของ 
กำไรทางบัญชีจะลดลงต่อไปอีก หากบริษัทรายงานรายการพีเศษที่มีจำนวนเงินมาก

Collins et al. (1997) ทดสอบความสามารถของกำไรทางบัญชีที่ถ ูกกระทบด้วย 
รายการท ี่ไม ่เก ิดข ึ้นเป ็นประจำ โดยการแยกว ิเคราะห ์ความถดถอยเปร ียบ เท ียบระหว ่าง 
กล ุ่มธ ุรก ิจท ี่ม ีรายการท ี่ไม ่เก ิดข ึ้น เป ็นประจำก ับกล ุ่มท ี่ไม ่ม ีรายการท ี่ไม ่เก ิดข ึ้น เป ็นประจำ 
ผลการศึกษา พบว่า กลุ่มที่มีรายการที่ไม่เกิดขึ้นเป็นประจำ ความสามารถของกำไรทางบัญชี 
ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ลดลง และมูลค่าตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบาย 
ราคาหล ักทรัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้นเก ินกว ่ากำไรทางบ ัญ ช ี ในขณะกลุ่มท ี่ไม ่ม ีรายการท ี่ไม ่เก ิดข ึ้นเป ็น
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ประจำ กำไรทางบ ัญชีม ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มข ึ้นเก ินกว่าม ูลค ่า 
ตามบัญชี

จากผลงานวิจัยในอดีตข้างต้นให้หลักฐานว่า การที่กำไรประกอบไปด้วยรายการที่ 
ไม่เกิดขึ้นเป ็นประจำเป็นจำนวนมาก อาจเป็นสาเหตุหนึ่งที่ทำให้กำไรมีเสถียรภาพดํ่า ซึ่งส่งผล 
ให้กำไรมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ลดลง ขณะเดียวกันกิทำให้ความลามารถ 
ของต้วขึ้ว ัดอื่นในการอธิบายราคาหลักทรัพย์เกินกว่ากำไรทางบัญชี

ส่วนประกอบที่ไม ่เก่ียวข ้องก ับราคา (Price-irrelevent component) เป็นความ 
ผ ิด พ ล าด ห ร ือค วาม แต กต ่างระห ว ่างกำไรท ี่รายงาน ก ับ กำไรท ี่ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ราค า จ ึงเป ็น  
ส ่วนประกอบท ี่น ักลงท ุนไม ่ไต ้คาดหว ังว ่าจะเก ิดข ึ้น  เพราะเป ็นส ่วนประกอบท ี่ไม ่ม ีความ 
เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดปัจจุบันและอนาคต ซึ่งส่วนประกอบดังกล่าวเกิดจากสาเหตุต้งนี้

(1) การตบแต ่งต ัวเลขกำไรทางบ ัญ ช ี (Earnings Management) เนื่องจาก 
แรงจูงใจต่าง  ๆ ไม ่ว ่าจะเป ็นการท ี่ผลตอบแทนของผ ู้บร ืหารผ ูกต ิดก ับผลการดำเน ินงานของ 
บริษัท หรือเพื่อให้เป็นไปดามเงื่อนไขของการกู้ย ืมเงิน

(2) มาตรฐานการบ ัญ ช ีไต ้กำหนดแนวทางบ ัญ ช ีท ี่หลากหลายให ้เล ือกปฏ ิบ ัต ิ 
สำหรับรายการหรือเหตุการณ์ทางบัญชีเดียวกัน และให้ใข้ดุลยพินิจในการประเมินเหตุการณ์ที่ 
ม ีความไม่แน่นอน แม้ว่าจะไม่มีวัตถุประสงค่ในการตบแต่งตัวเลขกำไรกิตาม แต่หากเลือกใช้ 
วิธ ีการบัญชีท ี่'ไม ่สลดคล้องกับเนึ๋อหาเซิงเศรษฐกิจเพราะการขาดความรู้1ความเข้า'ใจหรือความ 
คลุมเครือของมาตรฐานการบัญชี ก ิอาจเป ็นสาเหตุท ี่ทำให ้กำไรท ี่รายงานมีความแตกต่างไป 
จากกำไรที่ม ีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์

(3) เหต ุการณ ์บางอย่างซ ึ่งม ีอ ิทธ ิพลต ่อราคาหล ักทรัพย ์และราคาหลักทรัพย ์ใต ้ 
ตอบสนองต่อเหตุการณ ์น ั้นไปแล้ว ในทางบัญชีย ังไม ่ไต ้บ ันท ึกเหตุการณ ์ด ังกล่าวเพราะยังไม ่ 
เข้าเกณฑ์การรับรู้ในงวดปัจจุบ ันแต่จะรับรู้ในงวดกัดไป เพราะฉะนั้นกำไรในปีปัจจุบ ันจึงยังไม่ 
รวมเหตุการณ์ตังกล่าว ในขณะที่ราคาหลักทรัพย์ใต้สะท้อนข้อมูลข่าวสารของเหตุการณ์นั้นแล้ว 
จึงเกิดสถานการณ์ที่เรียกว่า ราคานำหน้ากำไร (Prices lead earnings)

สำหรับหลักฐานในตลาดทุนต่างประเทศที่ศ ึกษาความเก ี่ยวข ้องก ับการตัดส ินใจ 
ลงทุนของส่วนประกอบกำไร มีตังนี้

Ramakrishnan and Thomas (1998) พบว่า กำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์จะ 
ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ันมากน ้อยเพ ียงใดข ึ้นอย ู่ก ับส ่วนประกอบของกำไร หากกำไรทางบ ัญ ช ี 
ประกอบด้วยส่วนประกอบถาวร กำไรทางบัญชีจะมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์เป็นอย่าง 
มาก หากกำไรทางบ ัญชีประกอบด้วยส ่วนประกอบที่ช ั่วคราว กำไรทางบัญชีจะมีความ
เกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์บ้างแต่ไม่มาก ฉะนั้นจึงถือว่าส่วนประกอบที่ถาวรและชั่วคราวของ 
กำไรทางบัญชีเป็นส่วนที่มีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์
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การแยกส ่วนประกอบของกำไรนอกจากจะทำให ้ทราบถึงความเก ี่ยวข ้องก ับการ 
ต ัด ส ิน ใจขอ งส ่วน ป ระก อ บ ต ่าง   ๆ แล้ว ย ังท ำให ้ท ราบ ถ ึงก ารต อ บ ส น อ งข อ งต ล าด ต ่อ  
ส่วนประกอบนั้น  ๆ ได้อย่างชัดเจนกว่าการไม่แยกส่วนประกอบของกำไร

2.2.3 ผลกระทบจากเสถ ียรภาพของข ้อม ูลบ ัญช ีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธ ิบาย  
ผลตอบแทนหล้กทร ัพย ์

กำไรทางบัญชีเป ีนข้อม ูลพ ื้นฐานที่สำคัญต่อการนำไปใช้ในการวิเคราะห ้ กำหนด 
หรือประเมนมูลค่าหลักทรัพย์โดยเฉพาะกำไรต่อหุ้นซึ่งเป ็นตัววัดท ี่น ักลงทุนให้ความสนใจมาก 
ที่สุด ต ังน ั้น หากกำไรทางบ ัญ ชีเป ็นกำไรท ี่ม ีเสถ ียรภาพส ูง (ผ ันผวนน ้อย) การนำกำไรทาง 
บ ัญชีไปใช ้ในการว ิเคราะห ์หล ักทรัพย ์ของก ิจการบนพ ื้นฐานของการคาดหวังผลตอบแทนใน 
อนาคตและความเสี่ยงจากการลงทุน กิจะมีความแม่นยำสูงกว่ากำไรทางบัญชีมีเสถียรภาพตํ่า 
(ผันผวนมาก)

กำไรท ี่ม ีเสถ ียรภาพ สูง เป ็นกำไรในปีป ัจจุบ ันท ี่ม ีความสมํ่าเสมอในระยะเวลา 
ต ่อเน ื่องและคาดว่าจะเก ิดข ึ้นอ ีกในอนาคต อ ันเป ็นผลจากการท ี่กำไรป ีป ัจจ ุบ ันประกอบด้วย 
รายการประจำท ี่เก ิดข ึ้นบ ่อยเป ็นจำนวนมาก เช่น รายได ้ค ่าใช ่จ ่ายจากการดำเน ินงาน ท ั้งน ื่ 
กำไรที่ม ีเสถียรภาพสูงจะนำไปสู่กำไรที่ม ีค ุณภาพ เนื่องจากในบางมุมมอง คุณภาพของกำไรจะ 
เป็นความสามารถของกำไรในการสะท้อนกระแสเงินสดในอนาคตที่อย ู่เบองหลังการเก ิดกำไร 
ตังนั้น กำไรที่ม ีเสถียรภาพสูงจึงสามารถสะท้อนกระแสเงินสดส่วนเกินในอนาคตและสามารถใช้ 
ในการประมาณกระแสเงินสดได้เป ็นอย่างดี อย่างไรกิตาม ในการดำเน ินงานธุรก ิจย ่อมถูก 
กระทบด้วยปัจจัยทั้งภายในและภายนอก ซ ึ่งทำให้ธ ุรก ิจต ้องเผชิญกับความไม่แน ่นอน (ความ 
เสี่ยง) อยู่ตลอดเวลา โดยเฉพาะความผันผวนทางเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นปัจจัยที่ไม ่สามารถควบคุม 
ได้และมักส่งผลให้เก ิดความผันผวนของกำไรหรือความไม่แน ่นอนของกำไรที่ธ ุรก ิจได้ร ับ ความ 
ไม่แน่นอนของยอดขายและค่าใช้จ่ายประจำ รวมทั้งประสิทธิภาพในการบริหารจัดการธุรกิจ อัน 
จะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังความสามารถในการสร้างกำไร ความสามารถในการชำระหนี้ การ 
จ่ายเงินปันผล ฯลฯ เมื่อผลประกอบการของธุรกิจมีความไม่แน่นอน ผลตอบแทนที่น ักลงทุน 
คาดหวังจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์กิจะมีความไม่แน่นอนด้วย

กำไรท ี่ม ีเสถ ียรภาพตํ่า เป ็นกำไรในปีป ัจจุบ ันที่ไม ่คาดว่าจะเกิดขึ้นอีกในอนาคต 
เนื่องจากกำไรปีปัจจุบ ันประกอบด้วยส่วนประกอบที่เกิดขึ้นเพียงชั่วคราวเป็นจำนวนมาก จึงทำ 
ให้กำไรในปีป ัจจุบ ันไม่สะท้อนกระแสเงินสดส่วนเกินในอนาคต ซึ่งการม ีส ่วนประกอบที่เก ิดข ึ้น 
เพ ียงชั่วคราว ได้แก่ กำไรขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ กำไรขาดทุนจากการจำหน่ายส่วนงาน 
ธุรกิจ กำไรขาดทุนจากการลงทุนในบริษัทร่วม/ย่อย เป็นด้น รายการเหล่านี้อาจเป็นสี่งท ี่ทำให้ 
กำไรทางบัญชีผันผวนไปจากตัวเลขที่ควรจะเป็น และไม่เป็นเครื่องมีอที่ด ีในการใช้ประกอบการ 
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ
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กำไรมีเสถียรภาพตํ่าIป็นเครื่องบ่งชี้ว ่า คุณภาพกำไรด้อยลง เพราะฉะนั้น การนำ 
กำไรทางบัญชีไปใช้ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ อาจทำให้ผลของการพยากรณ์ขาด 
ความแม่นยำ จึงด ้องหาด้วชี้ว ัดอื่นมาเสริมจากกำไรทางบัญชีในการใชีวิเคราะห้หลักทรัพย์ของ 
บริษัท ซึ่งนักวิเคราะห์ทางการเงินได้เสนอว่า กระแสเงินสด อาจเป็นตัววัดในการทำหน้าที่เสริม 
จากกำไรได ้ เพราะกระแสเงินสดตั้งอยู่บนเกณฑ์เงินสดที่สะท้อนถีงสภาพคล่องที่แห ้จริงของ 
ก ิจการด ้วยการแสดงการหม ุนเว ียนของกระแสเง ินสด อันจะเป็นตัวส ่งสัญญาณของการเกิด 
ปัญหาสภาพคล่อง อีกทั้งกระแสเงินสดยังไม่ถ ูกกระทบด้วยการเลือกใช้ว ิธ ีทางบัญชีท ี่แตกต่าง 
กัน จ ึงสามารถนำมาใช ้เพ ื่อประเม ีนถ ึงค ุณ ภาพของกำไรได ้ สำหรับหล ักฐานในดลาดท ุน 
ต่างประเทศที่ศึกษาผลกระทบจากเสถียรภาพของช้อมูลบัญชีที่มีต่อความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ มีด้งนี้

Kormedi and Lipe (1987) กล่าวว่า คุณสมบัติอนุกรมเวลาของกำไรจะเป็นปัจจัย 
ส ำค ัญ ใน ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างก ำไรก ับ ผ ล ต อ บ แท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ผลการศ ึกษ า พบว่า 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความเสถียรภาพของกำไร สำหรับ 
ผลตอบ แท นห ล ักท ร ัพ ย ์ม ีความ ส ัม พ ันธ ์ใน ท ิศท างตรงก ันข ้าม ก ับ ความ ผ ัน ผวนของกำไร 
เช่นเดียวกับผลงานวิจัยของ Lipe (1990) ซึ่งศึกษาทิศทางและความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทาง 
บ ัญ ช ีก ับ ผ ล ต อ บ แท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ผ ลการศ ึกษ าพ บ ว ่า  ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างก ำไรก ับ  
ผลตอบแทนช ี้นอย ู่ก ับความสามารถของกำไรในการอธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพ ย ์โดย  
เปรียบเทียบกับข้อมูลอื่นที่ไต่ใช้พยากรณ์กำไรในอนาคต กำไรที่ม ีเสถียรภาพสูงและตํ่าเป็นสิ่ง 
ท ี่ต รงก ันข ้ามก ัน  เพราะฉะน ั้น  กำไรท ี่ม ีเสถ ียรภ าพ ต ํ่าก ับ ผ ล ตอบ แท น หล ักท ร ัพ ย ์จ ึงม ี 
ความสัมพันธ์กัน1ในทิศทางตรงกันช้าม

Cheng, มน, and Schaefer (1996) ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของกำไรทาง 
บัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในระหว่าง 
ปี ค.ศ. 1988-1992 ในการทดสอบจะใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส ้นภาคคัดตัดขวางระหว่าง 
ผลตอบแทนท ี่ไม ่ปกต ิก ับท ั้งระด ับและการเปล ี่ยนแปลงของกำไรทางบัญชีท ี่ไม ่คาดหวังและ 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่ไม ่คาดหวัง ผลการศึกษาพบว่า กำไรทางบัญชีและกระแส 
เง ินสดจากการดำเน ินงานต ่างเป ็นต ัวช ี้ว ัดท ี่ม ีประโยชน ์ในค ัวเองซ ึ่งแตกต ่างจากต ัวว ัดอ ื่น   ๆ
คณะผู้วิจัยยังทำการทดสอบต่อไปโดยเพิ่มเงื่อนไขของเสถียรภาพของกำไร โดยใช ้ 2 ว ิธ ี คือ ว ิธ ี 
ค ่าส ัมบูรณ ์ของผลต่างของกำไรระหว่างปีหารด้วยราคาหลักทรัพย์ ณ ด้นปี และกำไรปัจจุบัน 
หารด ้วยราคาหลักทรัพย์ณปีป ัจจ ุบ ัน ผลการศึกษาพบว่า ค่าลัมประสิทชี้ของทั้งระดับและการ 
เปลี่ยนแปลงของกำไรทางบัญชี (กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน) เป็นลบ (บวก) ซ ึ่งเป ็นข้อ 
ปงชี้ว ่า การเป ีดเผยกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานจะมีประโยชน ์ต ่อการต ัดส ินใจน ักลงท ุน 
ก็ต่อเมื่อกำไรมีเสถียรภาพตํ่า

Cheng, มน, and Schaefer (1997) ศึกษาความเกี่ยวช้องต่อการตัดสินใจของ 
กระแสเงินสดจากการดำเน ินงานท ี่เป ีดเผยภายใต ้ SFAS No.95 โดยทดสอบความสัมพ ันธ ์
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ระหว่างกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานที่เป ิดเผยภายใต้ SFAS No.95 กับการเปลี่ยนแปลง 
ของราคาหลักทรัพย์หลังการควบคุมกำไรทางบัญชี ซึ่งข้อมูลไต้จากฐานข้อมูล Compustat PC 
PLUS 1994 ในระหว่างปี ค.ศ. 1988-1993 ผลการศึกษา พบว่า กำไรทางบัญชีและกระแส 
เง ินสดจากการดำเน ินงานต ่างมความเก ี่ยวข ้องในการต ัดส ินใจท ี่แตกต ่างจากต ัวว ัดอ ื่น   ๆ
นอกจากน ั้นย ังเปร ียบ เท ียบความเก ี่ยวข ้องในการต ัดส ินใจระหว ่างกระแสเง ินสดจากการ 
ดำเนินงานภายใต้ SFAS No.95 กับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่ประมาณขึ้นจากข้อมูลใน 
งบด ุลและงบกำไรขาดท ุน ผลการศึกษา พบว่า กระแสเงินสดจากการดำเน ินงานที่เป ิดเผย 
ภายใต ้ SFAS No.95 นั้น มีความเกี่ยวข้องในการตัดสินใจมากกว่ากระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานที่ประมาณขึ้นจากข้อมูลในงบดุลและงบกำไรขาดทุน ซึ่งผลการศึกษานั้ให้หลักฐานที่ 
สำคัญต่อผู้กำหนดมาตรฐานในการสนับสนุนให้จัดทำและนิาเสนองบกระแสเงินสด

Ray, Pieter, May and Lynn (1998) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อ 
การเปลี่ยนแปลงในส่วนประกอบของกำไรทางบัญชี ในการทดสอบไดํใข้บรีษ ัททั้งหมดในปี ค.ศ. 
1997 ที่อยู่ในฐานข้อมูล Compustat CD-ROM และฐานข้อมูลการวิจัย ผลการศึกษา พบว่า 
รายการกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้นเก ินกว่า 
รายการพึงรับพึงจ่ายหมุนเวียน นอกจากนั้น ส่วนประกอบรายการกระแสเงินสดมีความสามารถ 
เพ ิ่มข ึ้นเม ื่อกระแสเงินสดมีเสถ ียรภาพสูงและส่วนประกอบรายการพ ึงรับพ ึงจ ่ายของกำไรทาง 
บัญชีมีเสถียรภาพตํ่า

Charitou, Clubb and Andeou (2001) ศึกษาผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรที่ 
ม ีต ่อความสามารถของกำไรทางบ ัญ ช ีและกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานในการอธ ิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยทดสอบความสัมพ ันธ์ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์ก ับกำไรทาง 
บ ัญ ช ีและกระแสเงินสดจากการดำเน ินงาน ซ ึ่งเสถ ียรภาพของกำไรว ัดจากค ่าส ัมบ ูรณ ์ของ 
ลัดส่วนผลต่างของกำไรในระหว่างปีต ่อราคาหลักทรัพย์ ณ ต้นปี ในการทดสอบไดํใข้ข้อมูล
จากตลาดหล ักทร ัพย ์ลอนดอนในระหว ่างป ี ค.ศ. 1985-1993 ท ี่ไต ้จากฐานข้อม ูล Global
Vantage 1995 ผลการศึกษา พบว่า เม ื่อกำไรม ีส ่วนประกอบที่ช ั่วคราวเป ็นจำนวนมาก 
ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะลดลง ในขณะเดียวกัน 
ความสามารถของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ไม่ไต ้ 
เพิ่มขึ้น ซึ่งผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์อ ังกฤษของ Charitou, Clubb and Andeou (2001) 
ได ้ให ้หลักฐานที่แตกต่างไปจากผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์อเมริกาของ Cheng et al. 
(1996)

Cheng and Yang (2003) ศ ึกษาผลกระทบจากเสถียรภาพของกำไรท ี่ม ีต ่อ 
ค วาม ส าม ารถ ขอ งก ำไรท างบ ัญ ช ีแล ะก ระแส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำ เน ิน งาน ใน ก ารอ ธ ิบ าย  
ผลตอบแทนหลักทรัพย ์ คณะผู้ว ิจ ัยไต้ศ ึกษาดามแนวทางของ Cheng, มน and Schaefer 
(1996) โดยม ีสมมติฐานท ี่ว ่า ความสามารถของกำไรทางบ ัญชีและกระแสเง ินสดจากการ 
ดำเน ินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์อาจขึ้นอยู่ก ับเสถียรภาพของกำไร การศึกษา
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ได้ใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ NYSE AMEX และ NASDAQ ในระหว่างปี ค.ศ. 1989-1997 
ท่ีได้รับจากฐานข้อมูล Compustat PC Plus 1997 ผลการศึกษาพบหลักฐานเซ่นเดียวกับ 
งานวิจัยของ Cheng, มน and Schaefer (1996) ท่ีว่า เม่ือกำไรมีเสถียรภาพสูง กำไรทางบัญชี 
จะมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนเกินกว่ากระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน ในขณะเดียวกัน เม่ือกำไรมีเสถียรภาพต่ํา กระแสเงินสดจากการดำเนินงานจะมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเพิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชี ซ่ึงผล 
การศึกษาด้งกล่าว ได้ให้หลักฐานในการสนับสนุนว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีบทบาท 
เสริมจากกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ การจัดทำและนำเสนองบกระแส 
เงินสดจึงเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจในการลงทุน

สำหรับหลักฐานในตลาดทุนไทยท่ีศึกษาผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชี 
ท่ีมีด่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ มีด้งน้ี

กนกพร นาคทับที (2543) ศึกษาผลกระทบของข้อมูลบัญชีในตลาดทุนประเทศ 
ไทย โดยทดสอบว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีประโยชน์หรือไม่ และความสามารถของ 
กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานเหน ือกว ่าความสามารถของกำไรทางบ ัญ ช ีหร ือไม ่ ในการ 
ทดสอบผู้ว ิจ ัยได้ไข้การวิเคราะห์ความถดถอยระหว่างผลตอบแทนที่ไม่ปกติกับทั้งระดับและการ 
เปลี่ยนแปลงของกำไรและกับทั้งระดับและการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ของบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์ฯ ช่วงปี พ.ศ. 2537-2540 โดยใช้ข ้อม ูลจากแผ่น 
ซ ีด ีรอ ม ข อ งต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย  ผลการศ ึกษ า พบว่า กำไรทางบ ัญ ช ีม ี 
ความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทนไม ่ปกต ิท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น เก ินกว ่ากระแสเง ินสดจากการ 
ดำเนินงานทั้งสามปี คือ ปี พ.ศ. 2537 2538 2540 และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมี
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนไม่ปกติที่เพิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชีในปี พ.ศ. 2539 
เท ่านั้น นอกจากนั้น ยังพบว่า เม ื่อกำไรม ีเสถ ียรภาพสูง กำไรทางบัญชีจะมีความสามารถใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขึ้นเก ินกว่ากระแสเงินสดจากการดำเน ินงาน และเมื่อ 
กำไรม ีเสถ ียรภ าพ ต ํ่า  กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานไม ่ม ีความสามารถในการอธ ิบาย 
ผ ล ต อบ แท น ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น เก ิน ก ว ่าก ำไรท างบ ัญ ช ี โด ย ให ้เห ต ุผ ล ถ ึงก ารท ี่ก ำไรม ี 
เสถ ียรภาพต ํ่าว ่าเป ็นเพราะกำไรทางบ ัญ ช ีเป ็นกำไรท ี่เก ิดข ึ้นเพ ียงช ั่วคราว ผลการศึกษา
ด้งกล่าว ได้ให้หลักฐานเกี่ยวกับชนิดของข้อมูลสารสนเทศทางบัญชีท ี่เป ็นประโยชน์ต่อนักลงทุน 
ในการพยากรณ ์ราคาหล ักทรัพย ์ และผลกระทบของปัจจัยลักษณะของข้อมูลต่อความสามารถ 
ของข้อมูลบัญชี

สำหรับหลักฐานในตลาดทุนไทยท่ีศึกษาผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชี 
ท่ีมีด่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ มีด้งน้ี
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จุลสุชาดา คิริสม (2546) ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลทำให้กระแสเงินสดมีประโยชน์
มากกว่ากำไรทางบ ัญ ช ใีนการกำหนดราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี พ.ศ. 2541-2544 โดยใช้ข้อมูลจากแผ่นซีดี-รอม (เทtegrated-SET Information
Management System) และฐานข้อมูลจาก DATASTREAM ซึ่งในการศึกษาไดีใข้การ 
วเคราะห์สมการถดถอยเชีงพหระหว่างผลดอบแทนท่ี'ไม่ปกดีสะสมกับตัวเลขทางบ ัญ ช ี ได้แก่ 
กำไรทางบ ัญ ช ี กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสด 
จากการจัดหาเงิน รอบวันประกาศข้อมูลงบการเงินของบริษัท เพ่ือตรวจสอบคุณลักษณะเฉพาะ 
ของบริษัทท่ีมีผลทำให้ข้อมูลกระแสเงินสดรายไตรมาสมีประโยชน์มากกว่ากำไรรายไตรมาสใน 
การกำหนดราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษา พบว่า หน่ึงในปัจจัยท่ีทำให้กระแสเงินสดมีประโยชน์ 
มากกว่ากำไรทางบ ัญ ช ีในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ คือ กำไรท่ีมีลักษณะช่ัวคราว โดยกำไรท่ี 
มีลักษณะช่ัวคราวจะมีผลทำให้ความสามารถของกำไรทางบ ัญ ช ีในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ 
ลดลง แต่ความสามารถของกระแสเงินสดท่ีมากกว่ากำไรทางบ ัญ ช ีก็ไม่ได้มีมากข้ึน

สรุป  จากการทบทวนวรรณกรรมท ี่เก ี่ยวข ้องก ับความสามารถของกำไรทางบ ัญชีและ 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ดลอดจนผลกระทบจาก 
เสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ประเด็น 
สำคัญที่พบ สรุปได้ด้งต่อไปนี้

ผ ล ง า น ว ิจ ัย ใ น ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ

กำไรทางบ ัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานมีความสามารถในการ 
อธ ิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้น เก ินกว ่าซ ึ่งก ันและก ัน  และแตกต ่างจากต ัวว ัดอ ื่น  
ซึ่งความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนของกำไรทางบัญชีและกระแสเงิม‘สดจากการดำเนินงาน 
ขึ้นอยู่ก ับเงื่อนไขเสถียรภาพของกำไร กล่าวคือ เมื่อกำไรมีเสถียรภาพสูง กำไรทางบัญชีจะมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่าเมื่อกำไรมีเสถียรภาพตํ่า เมื่อกำไร 
มีเสถียรภาพตํ่า ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะลดลง 
โดยกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน จะมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ 
เพิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชี

ผ ล ง า น ว ิจ ัย ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย

- ใ น ช ่ว ง ก ่อ น ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ

ช ่วงก ่อนป ี พ.ศ. 2529 กำไรทางบ ัญ ช ีย ังไม ่ม ีความเก ี่ยวของก ับการ
ตัดสินใจลงทุน แต่ภายหลังปี พ.ศ. 2529 กำไรทางบัญชีกลับมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ
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ลงทุนมากขึ้น โดยอาจเน ื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมและโครงสร้างทางบัญชี 
ต่าง  ๆ เช่น การเปลี่ยนแปลงกฎ ระเบียบ ข้อบังคับทางบัญชี ฯลฯ ยกเว้น ในช่วงสภาวะ
เศรษฐกิจม ีการเต ิบโตอย่างก ้าวกระโดด จนทำให ้กำไรทางบ ัญชีม ีเสถ ียรภาพต ํ่า ส ่งผลให้ 
ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนของกำไรทางบัญชีลดลง และได้เพิ่มบทบาทสำคัญให้แก่ 
ต ัววัดอื่น เช ่น กระแสเง ินสดจากการต ่าเน ินงาน ในการนำมาใช ้ประกอบการต ัดส ินใจลงท ุน 
นอกจากนี้ ยังพบว่า น ักลงทุนรายย่อยทั้งชาวไทยและชาวต่างประเทศต่างให ้ความสำคัญกับ 
กำไรทางบัญชีมากกว่าตัววัดอื่นในการใซวิเคราะห์ กำหนด หรือประเมินมูลค่าหลักทรัพย์

- ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

กำไรท างบ ัญ ช ีย ังค งม ีค วาม เก ี่ย วข ้อ งก ับ ก ารต ัด ส ิน ใจขอ งน ัก ล งท ุน  
ยกเว ้น  เม ื่อกำไรม ีเสถ ียรภาพ ต ํ่า  ความสามารถของกำไรทางบ ัญ ช ีในการกำหนดราคา 
หลักทรัพย์จะลดลง แต่ย ังไม่เป็นที่แน่ช ัดว่า ความสามารถของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ในการกำหนดราคาหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ้นเกินกว่ากำไรทางบัญชี เมื่อกำไรมีเสถียรภาพตํ่า

อย่างไรก ็ด ี ผลงานว ิจ ัยในอด ีตของประเทศไทยย ังไม ่ม ีการศ ึกษาเร ื่องต ังกล ่าวอย ่าง 
จริงจ ัง ทำให ้ผ ู้ว ิจ ัย เก ิดแรงดลใจท ี่จะศ ึกษาผลกระทบจากเสถ ียรภาพของข ้อม ูลบ ัญ ช ีก ับ  
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ท ี่เพ ิ่มข ึ้นในช่วงก ่อนและหลังว ิกฤตการณ ์ 
ทางเศรษฐกิจของบริษ ัทในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย
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