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บทที่ 1 

 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาของปญหา หลักการ และเหตุผล 
 

ผูใชงบการเงินมีความเขาใจและรับรูถึงขอมูลในรายงานทางการเงินที่แตกตางกัน อีกทั้ง

ยังมีการศึกษาขอมูลที่ใหประโยชนและสงผลตอการตัดสินใจมากขึ้น ไมวาจะเปนการลงทุนโดยนัก

ลงทุน การใหสินเชื่อโดยสถาบันการเงิน เปนตน ซึ่งในปจจุบันขอมูลที่ผูใชงบการเงินสนใจไมจํากัด

อยูแคเพียงรายงานทางการเงินเทานั้น ประกอบกับความเสี่ยงและความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ

หรือเหตุการณตางๆ ที่เกิดขึ้นอยูตลอดเวลา ทําใหตองมีการศึกษาถึงขอมูลตางๆ มากขึ้น และ

เนื่องจากงบการเงินที่กิจการจัดทําขึ้นนั้นไมไดมีไวสําหรับผูใชงบการเงินคนใดคนหนึ่งหรือกลุมใด

กลุมหนึ่งเปนการเฉพาะ ดังนั้นผูจัดทํางบการเงินควรตระหนักถึงความตองการของผูใชงบการเงิน

โดยรวมและจัดเตรียมขอมูลที่เกี่ยวของที่กอใหเกิดประโยชนในการตัดสินใจสูงสุด ตามที่แมบท

การบัญชีไดกลาวไววาขอมูลใดในงบการเงินที่สามารถตอบสนองความตองการของนักลงทุนได 

ขอมูลนั้นจะสามารถตอบสนองความตองการของผูในงบการเงินกลุมอ่ืนไดเชนกัน โดยมากผูใชงบ

การเงินจะมองที่ผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการเปนสําคัญ ซึ่งตัวที่มองไดเดนชัดที่สุดก็

คือราคาหลักทรัพย 

 

จากการศึกษาถึงบทความตางๆ และงานวิจัยที่ผานมา มักมีการโตแยงกันมากเกี่ยวกับ

ความสามารถของขอมูลทางการบัญชีที่ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย รวมไปถึงปจจัยพื้นฐาน

ตางๆ ทั้งที่เปนปจจัยทางการเงิน (Non-Financial Information) และที่ไมใชปจจัยทางการเงิน 

(Non-Financial Information) ที่สงผลกระทบตอการกําหนดราคาหลักทรัพยดวย เชน ขนาดของ

กิจการ การลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน รายการขาดทุนสุทธิ รายการพิเศษ การจัดประเภทของ

อุตสาหกรรม เปนตน 

 

จะเห็นไดวากําไร (Earnings) ถือเปนตัวที่สะทอนถึงผลการดําเนินงานของกิจการที่สําคัญ

ตัวหนึ่งภายใตเกณฑคงคาง (Accrual Basis) ซึ่งถูกใชอยางแพรหลายในกลุมผูใชงบการเงินตั้งแต

ในอดีตจนถึงปจจุบัน และยังมีประโยชนในแงของความเชื่อถือได รวมทั้งเปนไปตามหลักจับคู

รายไดกับคาใชจาย (Matching Concept) แตตอมาเริ่มมีงานวิจัยตางๆ ที่ทําการศึกษาถึงขอมูล

ทางบัญชีอ่ืนๆ นอกเหนือจากขอมูลกําไร ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยที่ผานมามักมีการวิเคราะหถึง
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ความมีประโยชนของกําไรเปรียบเทียบกับกระแสเงินสด และใหผลสรุปที่แตกตางกันไป ประกอบ

กับที่คณะกรรมการมาตรฐานบัญชีแหงประเทศไทยไดออกมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบ

กระแสเงินสด กําหนดใหรายงานการเปลี่ยนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จัด

ประเภทกระแสเงินสดเปน 3 กิจกรรม (กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจัดหา

เงิน) ซึ่งนักบัญชีตองจัดทําเพื่อใหเปนไปตามพระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ. 2543 และตาม

ประกาศกรมพัฒนาธุรกิจการคา เรื่องกําหนดรายการยอยที่ตองมีในงบการเงิน พ.ศ. 2544 

โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองจัดทํางบกระแสเงินสด เพื่อ

นําเสนอเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน เพื่อใหมีขอมูลเพียงพอสําหรับผูใชงบการเงินไมวาจะเปนนัก

ลงทุนและเจาหนี้ในการตัดสินใจทางการเงิน ผูเชี่ยวชาญในกระบวนการทางกฎหมาย ผูเชี่ยวชาญ

ทางการบัญชี และผูกําหนดมาตรฐานการบัญชี เปนตน จึงเปนที่นาสนใจวาเพราะเหตุใด

ความสําคัญของขอมูลกําไรจึงเริ่มลดลงและเคลื่อนไปสูขอมูลทางบัญชีอ่ืนๆ โดยเฉพาะขอมูล

กระแสเงินสด  และความสามารถของกําไรที่เปนเกณฑคงคางจะมีผลตอราคาหลักทรัพยแตกตาง

จากกําไรที่เปนกระแสเงินสดหรือไม จึงทําใหเกิดแนวคิดเรื่องกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

ซึ่งถือเปนกําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑเงินสดสําหรับการวิจัยครั้งนี้ 

 

ทั้งนี้ไดมีผูที่มองถึงขอมูลกําไรและขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในเชิง

คุณภาพกําไรวา คุณภาพกําไรมีลักษณะเปนความเกี่ยวของ (Relative) มากกวาที่จะเปนคาที่

กําหนด (Absulute) คือใชการเปรียบเทียบกําไรสุทธิระหวางบริษัทหรือกลุมอุตสาหกรรมมากกวาที่

จะระบุวาตองมีจํานวนกําไรเทาไรจึงจะมีคุณภาพ จึงมีเทคนิคในการวัดคุณภาพกําไรของบริษัท

มากมาย วิธีที่นิยมวิธีหนึ่งคือการวิเคราะหอัตราสวน เชน การวิเคราะหกระแสเงินสด โดยดู

อัตราสวนกระแสเงินสด (Cash Flow) ตอกําไรสุทธิ (Net Income) ถามีคาสูงแสดงถึงวากําไรมี

คุณภาพดี เนื่องจากกําไรถูกค้ําจุนดวยเงินสด นอกจากนี้ยังดูไดจากการวิเคราะห 1) อัตราสวนเงิน

สดจายตอคาใชจายรวม และ 2) อัตราสวนเงินสดรับตอรายไดรวม ถาคาสูงแสดงถึงกําไรมี

คุณภาพ (Siegel, 1991) จะเห็นวากระแสเงินสดที่ถือเปนสวนประกอบหนึ่งของขอมูลกําไรมี

ความสําคัญและเกี่ยวของตอความมีคุณภาพของกําไร  

 

คุณภาพกําไรนั้นมีนิยามที่แตกตางกันไป ผูวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไรอาจวัด

จากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่เกิดขึ้น นั่นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแง

ของกําไรที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องเปนเวลายาวนาน ในขณะที่ผูวิเคราะหบางคนก็มองคุณภาพกําไร

ในแงของความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบแทนของตลาด (Market Returns) ภายใตแนวคิดนี้

ยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดไปในทางเดียวกันมากขึ้นเทาไร กําไรก็ยิ่งมี
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คุณภาพมากขึ้นเทานั้น แนวคิดคุณภาพกําไรจึงไมใชแนวคิดที่เพิ่งเกิดขึ้นเมื่อเร็วๆ นี้ อันที่จริงแลว

แนวคิดนี้มีวิวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหข้ันพื้นฐานเพื่อคนหาวาหลักทรัพยใดเปน

หลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) ซึ่งเปนแนวคิดที่เกิดขึ้นใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆ ชวงป ค.ศ. 1930 มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้จะ

สามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการอยางละเอียดถี่ถวนเพื่อคนหา

สารสนเทศที่จะเปนตัวบงชี้วาหลักทรัพยของกิจการควรจะซื้อขายกันในราคาสูงหรือต่ํากวามูลคา

ตลาดในขณะนั้น แนวคิดนี้จึงแฝงไวดวยปรัชญาที่วาตลาดทุนเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพและราคา

ของหลักทรัพยของกิจการก็จะเคลื่อนไหวเขาสูมูลคาที่แทจริงไปอยางชาๆ ในที่สุด มักมผูีตัง้คาํถาม

วาทําไมคุณภาพกําไรจึงเปนเรื่องสลักสําคัญ คําตอบก็คือ ผูลงทุนจะมองวากิจการที่มีคุณภาพ

กําไรสูงยอมมีความเสี่ยงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา เนื่องจากกิจการเหลานี้จะจัดทํา

ตัวเลขกําไรโดยใชนโยบายที่ยึดหลักความระมัดระวังไวกอน กลาวคือยิ่งอัตราสวนราคาหุนตอกาํไร

สูงขึ้นเทาไร ก็ยิ่งเปนการสะทอนวากิจการมีความเสี่ยงต่ําในสายตาของผูลงทุนและแสดงกําไรทีต่่าํ

กวาความเปนจริง (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547) 

 

นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการที่จะ

พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of Earnings) การใหคํานิยาม

คุณภาพกําไรในลักษณะนี้คอนขางจะเปดโอกาสใหโตแยงไดเพราะในบางครั้งความสามารถใน

การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจากการทํา Earnings 

Management ซึ่งกลายเปนสิ่งที่ทําใหกําไรดอยคุณภาพไปในตัว นอกจากนี้ ยังมีผูใหนิยามของ

คุณภาพกําไรวา  คุณภาพกําไร หมายถึงความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดที่อยู

เบื้องหลังการเกิดกําไร (Stickney, 1996) ตัวเลขกําไรใดก็ตามที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่

ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคต จะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา ตัวอยางเชน 

กําไรของกิจการใดที่ชวงเวลาของการเกิดสอดคลองพอดีกับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะ

ถือวามีคุณภาพในความหมายนี้    The Financial Accounting Standards Board (FASB) ยังได

ใหความเห็นเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB’ Discussion Memorandum on “Materiality” วา

กําไรที่แทจริง (Real Earnings) หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงาน

ตามปกติสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการที่จะทําการเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่

เส่ือมคาได และเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่

กอใหเกิดกําไรไดดําเนินการเสร็จส้ินแลว ในความหมายนี้กําไรที่แทจริงหรือกําไรที่มีคุณภาพจึงอยู

ระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไม

บอยครั้งหรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร จากนิยามที่กลาว
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มาขางตนจะเห็นไดวาไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งที่ถือวาเปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปหรือไมมีแมแต

ปจจัยใดปจจัยหนึ่งที่จะเปนตัวกําหนดวากําไรมีคุณภาพสูงหรือต่ําเพียงใด ผูวิเคราะหแตละคนจะ

เขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพกําไรไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะหที่แตกตาง

กันไป ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของผู

วิเคราะห (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547) อยางไรก็ดี ในการศึกษาครั้งนี้ผูทําวิจัยไมไดเนนศึกษาใน

เร่ืองของคุณภาพกําไรแตเปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งรายการคงคางในการศึกษาครั้งนี้

ใชเปนตัวแทนของขอมูลกําไรในสวนที่เปนเกณฑคงคาง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ใชเปนตัวแทนของขอมูลกําไรในสวนที่เปนเกณฑเงินสด 

 

แนวคิดทางทฤษฎีการเงินเกี่ยวกับตลาดทุนและผลการวิจัยเชิงประจักษเกี่ยวกับ

ประสิทธิภาพของตลาดทุนกลาววา กําไรทางบัญชีเปนคาชี้วัดกระแสเงินสดในอนาคตหรือเงินปน

ผลที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ซึ่งมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย แตหลักฐานที่แสดง

ใหเห็นวากําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยนั้นไมสามารถชี้วัดไดวาการประกาศ

กําไรสุทธิใหขาวสารที่เปนประโยชนตอตลาด เพราะผูลงทุนอาจไดรับขาวสารเกี่ยวกับกระแสเงิน

สดของบริษัทจากแหลงขอมูลอ่ืน ซึ่งแหลงขอมูลอ่ืนๆ เหลานี้อาจสงผลใหประโยชนของขาวสาร

จากการประกาศกําไรสุทธิของบริษัทลดนอยลง (นิ่มนวล เขียวรัตน, 2539) 

 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมของระดับรายการคงคางซึ่งถือเปนสวนประกอบของ

กําไรสุทธิที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง และระดับกระแสเงินสดซึ่งจัดทําขึ้นตามเกณฑเงินสด ใน

การอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กระแสเงิน

สดในที่นี้จะใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน เนื่องจากเปนไปไดวาจะเปนตัวชี้วัดถึง

ความสามารถในการทํากําไรของตลาดทุนในประเทศไทย และถือเปนกําไรจากการดําเนินงานตาม

เกณฑเงินสด (Kanogporn Narktabtee, 2000)   จากการที่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความมีประโยชน

ของขอมูลที่จัดทําขึ้นภายใตเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย จะเห็นวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเริ่มเปนขอมูลสําคัญ

ตัวหนึ่งนอกเหนือจากขอมูลกําไรที่ผูใชขอมูลเคยใหความสนใจ นอกจากนี้ ขอมูลกําไรซึ่งจัดทําขึ้น

ตามเกณฑคงคางอาจไมเพียงพอในการพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ อีกทั้งผูใหกูยืมก็

เร่ิมสนใจและตองการขอมูลกระแสเงินสดมากขึ้น เนื่องจากหนี้ถูกจายดวยเงินสดไมใชกําไร 

(Health, 1978) 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

2. เพื่อศึกษาแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Study) โดยใชขอมูลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ปดบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม โดยศึกษาต้ังแตป 

2542– 2548 (7 ป) รวมทั้งสิ้น 22 กลุมธุรกิจ ซึ่งเกณฑในการคัดเลือกขอมูลจะขอกลาวถึงใน

วิธีดําเนินการวิจัย (บทที่ 3) ตอไป  

 
1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1.  การจัดประเภทกิจกรรมของขอมูลกระแสเงินสดในแตละกิจการอาจแตกตางกันบาง 

เชน เงินปนผลรับ  ที่บางบริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน บางบริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เปนตน 

ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลกระแสเงินสดตามที่กิจการไดจัดประเภทและ

เปดเผยไวในรายงานทางการเงิน เนื่องจากไมมีขอมูลเพียงพอในการจัดประเภท

กิจกรรมใหม 

 

2.  เนื่องจากขอจํากัดทางดานเวลา ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวมโดย

ไมไดนําขอมูลจากงบการเงินแยกตามสวนงาน (Segment Report) มาพิจารณาเพื่อ

แยกเปนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกําไรสําหรับแตละสวนงาน

ของกิจการ  และไมไดพิจารณารายการเกี่ยวกับการแตกหุน การแยกหุน การใชสิทธิ

ของพนักงานในการซื้อหุน ซึ่งกระทบตอราคาและจํานวนหุน อยางไรก็ดี ในการศึกษา

คร้ังนี้ไดใชจํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงิน 
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1.5 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

ความสามารถของขอมูลในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Information Content) 
หมายถึง ขอมูลที่ใหขาวสารที่เปนประโยชนตอตลาดหรือนักลงทุนซึ่งมีผลตอการตัดสินใจของผูใช

ขอมูลนั้นๆ สงผลใหการตัดสินใจของผูที่ไดรับขอมูลเปลี่ยนแปลงไป โดยเปนความสัมพันธระหวาง

ขอมูลทางบัญชีและขอมูลของตลาดทุน (Christensen และ Demski, 2003) 
 
ความสามารถของขอมูลสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Incremental 

Information Content) หมายถึง ขอมูลหนึ่งทําใหความสัมพันธของขอมูลอ่ืนๆ ทั้งหมดกับราคา

หลักทรัพยมีความสามารถในการเปลี่ยนการตัดสินใจเพิ่มข้ึน (ปญญา  สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) 

 

เสถียรภาพของกําไร (Earnings Stability) หมายถึง ความสม่ําเสมอของกําไรที่ธุรกิจทํา

ได ซึ่งหากมีความสม่ําเสมอก็จะสามารถพยากรณกําไรในอนาคตได ทั้งนี้ดูไดจากขอมูลที่เปน

กระแสเงินสด หากกําไรที่เปนกระแสเงินสดมีความสม่ําเสมอแสดงวากําไรมีความสม่ําเสมอเชนกนั 

(Charitou, Clubb และ Andreou, 2001) 
 
1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

ผลการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ ชวยใหผูใชงบการเงินไมวาจะเปน ผูกําหนดมาตรฐาน

การบัญชี ผูกําหนดนโยบายของตลาดทุนแหงประเทศไทย นักลงทุน แมกระทั่งบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยเอง ไดเขาใจและเห็นถึงความสําคัญขอมูลทางการบัญชีในตลาดทุนของ

ประเทศไทยที่ชวยในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดดีข้ึน นอกจากนี้ นักวิเคราะหสามารถนําผล

การศึกษาถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยในครั้งนี้ไปเปนเครื่องชวยในการชี้ใหนักลงทุน

มองเห็นถึงประโยชนของขอมูลทางการบัญชีและชวยในการตัดสินใจไดดีข้ึน ซึ่งหากมองเพียงแค

ขอมูลกําไรอยางเดียวอาจไมเพียงพอ 
 
1.7 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 
 
 รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีเนื้อหาและผลการศึกษา ซึ่งมีการนําเสนอโดยการแบง

ออกเปน  5 บท ดังตอไปนี้ 
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บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาของปญหา หลักการ และเหตุผล  วัตถุประสงคของ

การวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการ

วิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง แนวคิดและทฤษฎี รวมถึงเอกสารและ

ผลงานวิจัยตางๆ ของการศึกษาที่ผานมาและที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้ 

เกี่ยวกับความสามารถและแนวโนมความสามารถของขอมูลทางบัญชีที่สงผลตอ

ผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ 

 

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง เครื่องมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล ตัว

แปรที่ใชในการวิจัย กรอบแนวความคิดในการวิจัย สมมติฐานการวิจัย ตัวแบบที่

ใชในการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 

 

บทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

และผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับราคาหลักทรัพย 

 

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึง สรุปผลการวิจัยเพื่อ

ตอบปญหาการวิจัย ขอเสนอแนะและแนวทางการวิจัยทางบัญชีในอนาคต 



 
บทที่ 2 

 
เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

 ในงานวิจัยครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของ

รายการคงคาง (กําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑคงคาง) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (กําไรจากการดําเนนงานตามเกณฑเงินสด) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยได

ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับงานวิจัยครั้งนี้ ดังนี้ 
 

การศึกษาความสามารถและแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแส
เงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 

  Srisawadi (1996) ไดศึกษาถึงความสามารถของขอมูลกําไรในการเปลี่ยนการตัดสินใจ

ของผูใชขอมูลในตลาดทุนของประเทศไทย พบวาขอมูลกําไรซึ่งจัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง (ป 

2529-2533) มีความสามารถในการเปลี่ยนการตัดสินใจโดยที่กอนหนานี้ (ป 2522-2528) ไมพบ

หลักฐานดังกลาว ทั้งนี้เปนผลจากการพัฒนาอยางตอเนื่องในมาตรฐานการบัญชีแหงประเทศไทย

และขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       Allen (2000) ไดกลาววานักวิเคราะห

ทางการเงินเชื่อวากระแสเงินสดมีแนวโนมที่จะถูกยักยายโดยผูบริหารไดไมมากเทากับรายการตาม

เกณฑคงคางผานวิธีการเลือกปฏิบัติทางการบัญชี ในทางกลับกันนักบัญชีก็เชื่อวาเงินสดงายตอ

การยักยายผานทางเลือกในการรับ-จายเงินสด        Bowen, Burgstahler และ Daley (1987)    

และ Julsuchada Sirisom (2003) ไดกลาวถึงบทบาทของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยวาแบงได 2 มุมมอง คือ 

 

1) การบัญชีตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปลี่ยนการ

ตัดสินใจ และตรวจสอบวาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับ

ขอมูลกําไรหรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถามวาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูล

ที่ใหประโยชนหรือไม 

 

2) ขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปลี่ยนการตัดสินใจ 

และตรวจสอบวาขอมูลกําไรเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับขอมูลกระแสเงินสด



 9 

หรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถามวาขอมูลตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่ให

ประโยชนหรือไม 

 

ขอมูลทางการบัญชีที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางและเกณฑเงินสดจึงยังคงเปนขอโตแยง

กันอยูวาขอมูลใดใหประโยชนในการตัดสินใจของผูใชขอมูลไดดีกวา ในการศึกษาครั้งนี้จะใชระดับ

รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ถือเปนสวนประกอบของกําไร ซึ่งไม

พิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของ 2 ตัวแปรดังกลาว ในการใชการเปลี่ยนแปลงกําไรเปนปจจัย

การศึกษานั้น จะใชเมื่อการวิจัยอยูบนสมมติฐานที่วาในชวงเวลาที่ทําการศึกษากําไรมีความ

เสถียรภาพ (Ali และ Zarowin, 1992) ซึ่งในความเปนจริงแลวกําไรอาจมีความผันผวนบางใน

ชวงเวลาที่ทําการศึกษา ดังนั้น ในการวิจัยครั้งนี้จึงพิจารณาจากระดับของกําไรเทานั้น  ในการ

ประเมินผลกระทบของขอมูลทางบัญชีตอผลการดําเนินงาน (Stock Performance) มี 3 ตัวแบบที่

มักถูกนํามาใช (Graham และ Knight, 2000) ไดแก 

 

1)  Price Model   :  Pt = α + βXt + εt

2)  Return Model  :  Pt / Pt-1 = α + βXt / Pt-1 + εt

3)  Differenced Price Model :  ΔPt = α + βΔXt + εt

 

โดยที ่ Pt คือ    ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t 

 Pt-1  คือ    ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t-1 

 ΔPt  คือ    การเปลี่ยนแปลงของราคาปดหุนของบริษทั 

 Xt  คือ    ตัววัดที่เปนขอมูลทางบัญชีสําหรับระยะเวลา t 

εt  คือ    คาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t โดยมีขอสมมติวาขอมูลมีการแจก

แจงปกต ิ  ε ~ N (0,δ2) 

 α  คือ An intercept term 

β คือ คาสัมประสิทธิ์การวัดการกระจายของขอมูลทางบัญชีในการอธิบาย

ราคาหรือผลตอบแทนหลักทรัพย 

 

เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลทางบัญชี 

(รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) กับราคาหลักทรัพย (Security Prices) 
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จึงนําตัวแบบราคา (Price Models) มาใชในการศึกษา ซึ่งจะพิจารณาเพียงระดับรายการคงคาง

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทานั้น 

 

ในการตัดสินใจลงทุนตั้งแตในอดีตที่ผูใชขอมูลมักมองถึงขอมูลกําไรวาเปนตัวที่แสดงถึง

ผลการดําเนินงานของกิจการไดดีที่สุดตัวหนึ่ง ซึ่งมีงานวิจัยหลายๆ งานที่ยืนยันวาขอมูลกําไรตาม

เกณฑคงคางยังคงมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งไดแก งานวิจัยของ Board และ Day (1989) ที่ศึกษาความสามารถของ

ขอมูลกระแสเงินสดในการเปลี่ยนการตัดสินใจ ซึ่งผลแสดงใหเห็นวากําไรสุทธิที่จัดทําตามเกณฑ

คงคางนั้นมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชขอมูลมากกวาขอมูลกระแสเงินสด  และ Dyna 

(1996) ที่ศึกษาถึงขอมูลตามเกณฑคงคางเปรียบเทียบกับขอมูลกระแสเงินสด พบวาขอมูลกระแส

เงินสดไมมีแนวโนมที่จะเพิ่มความเกี่ยวของกับการตัดสินใจไปมากกวาขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑ

คงคาง ซึ่งตรงกับผลการศึกษาลักษณะของขอมูลตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดใน

ตลาดทุนประเทศจีน ของ Haw  Qi และ Woody (2001) ที่ทําการทดสอบถึงการมีคุณคาสวนเพิ่ม 

(Incremental Information Content) ของขอมูลกําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และ

รายการคงคาง พบวากําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน และรายการคงคางก็มีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยมากกวากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน โดยใหเหตุผลวากําไรไดรวมสวนประกอบที่เปนเกณฑคงคางซึ่งเปนขอมูลที่มี

ความสามารถสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจและนําไปใชพยากรณราคาหลักทรัพยในอนาคต

ไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน นอกจากนี้ การที่ตลาดทุนของประเทศจีนเปนตลาด

ทุนที่กําลังพัฒนา การลงทุนสวนใหญมาจากนักลงทุนภายในประเทศและยังไมมีทางเลือกในการ

ปฏิบัติทางบัญชีภายใตมาตรฐานการบัญชีของจีน (People’s Republic of China Accounting 

Standard : PRC – GAPP) ใหเลือกมากนัก ดังนั้น โอกาสที่บริษัทจะเลือกทําการจัดการกําไร 

(Earnings Management) จึงมีนอย สงผลใหกําไรสุทธิเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถยึดเปนหลัก

ในการนําไปใชตัดสินใจลงทุนได สวน Chandrakanth Seethamraju (2000) ศึกษาถึงความ

เกี่ยวของของเครื่องหมายการคากับการกําหนดมูลคาหลักทรัพย พบวากําไรสุทธิมีความเกี่ยวของ

กับการกําหนดมูลคาหลักทรัพยแตไมมีนัยสําคัญ อีกหนึ่งงานวิจัยที่ใหผลตรงกันคือ ความสัมพันธ

ระหวางกําไร กระแสเงินสด และผลตอบแทนหลักทรัพยของ Yoon และ Miller (2003) แตมีเหตุผล

ที่ตางไปวาการที่ขอมูลกําไรสามารถอธิบายไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานอาจเปน

ผลจากการตกแตงตัวเลขกําไรที่ทําใหราคาหุนสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนที่ไมมีประสบการณมากนัก

เขาใจผิดทั้งที่มูลคาบริษัทจริงๆ แลวไมใชอยางที่รายงาน 
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ขอมูลกําไรสุทธิและขอมูลกระแสเงินสดที่ใชเปนตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

ศึกษาในบทบาทของขอมูลตามเกณฑคงคางทางบัญชีของ Dechow (1994)  พบวาขอมูลกําไรที่

เปนเกณฑคงคางมีผลตอการเปลี่ยนการตัดสินใจ และมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพยทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ทั้งนี้หากกิจการอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจขาลงก็เปนไป

ไดวาขอมูลกําไรจะมีปญหาในเรื่องของความทันเวลาและหลักการจับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแส

เงินสด สงผลใหขอมูลกําไรสุทธิเปนขอมูลที่ไมทันตอการตัดสินใจของนักลงทุน คือไมสะทอนให

เห็นถึงผลการดําเนินงานในอนาคตไดดีเทาควร   สวน Biddle, Seow และ Siegel (1995) ศึกษา

ถึงความสัมพันธและความสามารถสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจ พบวาอุตสาหกรรมสวน

ใหญขอมูลกําไรมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน มีในบางอุตสาหกรรมเทานั้นที่สนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน แตในการศึกษาดังกลาวไมไดมีการควบคุมในเรื่องของวงจรชีวิตของอุตสาหกรรม 

 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจของ

ขอมูลตามเกณฑคงคางเปรียบเทียบกับขอมูลกระแสเงินสดของ Bowen et al. (1987) ที่พบวาทั้ง

ขอมูลกําไรและกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย และยังมีความสัมพันธ

กันระหวางขอมูลกําไรกับกระแสเงินสด โดยที่ขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมตอขอมูลกําไร

ในสวนที่เปนเกณฑเงินสดและเกณฑคงคาง เชนเดียวกับความสัมพันธระหวางกําไร กระแสเงินสด

และผลตอบแทนหลักทรัพยของ Jones (2003) ที่ศึกษาเพิ่มเติมตอผลของ Lev และ Zarowin 

(1999) ผลการศึกษาพบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยแตเปนความสามารถในการอธิบายที่ไมมากนัก สวน Black (1998) ที่ศึกษาผลกระทบ

ของขั้นวงจรชีวิตตอความสามารถในการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของตัววัดกําไรและกระแสเงินสด 

เห็นวาขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความเกี่ยวของกับการกําหนดราคา

หลักทรัพยแตกตางกันไปตามขั้นวงจรชีวิต (Life-Cycle Stages)  ซึ่งกลาวถึงชวงเจริญเติบโต 

(Growth Phase) และชวงเจริญเติบโตเต็มที่ (Mature Phase) วาเปนชวงที่กอใหเกิดกําไรและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สวนชวงตกต่ํา (Decline or Stagnant Phase) นั้น มูลคา

ของการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตจากการดําเนินงานยังคงมีอยู แตโอกาสในการ

เจริญเติบโตอาจถูกจํากัด และทํากําไรไดนอยลง  ซึ่งนักลงทุนเชื่อวาในชวงนี้โอกาสในการจัดหา

เงินของบริษัทจะถูกจํากัดหรือเกิดตนทุนที่สูงมาก งานวิจัยที่ใหผลตรงกันขามของ Joseph และ 

Lipka (2006) ที่ศึกษาถึงประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอบริษัทที่ประสบกับความลําบากและ

ความเสื่อมถอยของเศรษฐกิจ คือไมสนับสนุนทั้งขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงนิ

สดในกิจการที่ประสบกับความลําบากทางการเงิน เนื่องจากประโยชนของขอมูลกําไรและขอมูล
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กระแสเงินสดจะลดลงดวยปญหาการดําเนินงาน แตหากพิจารณากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกับรายการคงคางทางบัญชีแลวจะเปนขอมูลที่มีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยไดดีข้ึน 

 

อยางไรก็ตาม ยังมีผลงานวิจัยที่ใหผลการศึกษาตรงกันขามกับงานวิจัยตางๆ ขางตน โดย

สนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานวามีความสามารถในการอธิบายและกําหนด

ราคาหลักทรัพยไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ไดแก การศึกษาถึงความสัมพันธของกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดย Rayburn (1986) ที่

เห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย

มากกวา เนื่องจากกําไรรวมรายการที่เปนกระแสเงินสดของงวดถัดๆ ไป อาจทําใหไมสะทอนถึง

การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีเทาที่ควร    Al-Harbi และ Abdullah (2003) ศึกษาวา

นักลงทุนผูกติดกับตัววัดที่เปนกระแสเงินสดมากกวาตัววัดตามเกณฑคงคางหรือไมในการวัด

มูลคาของบริษัท ผลปรากฎวาในกลุมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนในเทคโนโลยีข้ันสูงนั้นนักลงทุน

สนใจมูลคาของกระแสเงินสดและขอมูลกระแสเงินสดยังมีความเกี่ยวของกับการกําหนดมูลคา

หลักทรัพยดวย     Graham และ Knight (2000) ศึกษาเกี่ยวกับขอมูลกระแสเงินสดเปรียบเทียบ

กับขอมูลกําไรในการวัดมูลคาบริษัท พบวามูลคาของบริษัท (ราคาหลักทรัพย) ขึ้นอยูกับกระแสเงนิ

สดที่คาดหวังในอนาคตไมใชกําไรสุทธิที่รายงาน โดยใหเหตุผลวาความแตกตางที่เกิดขึ้นเปนผล

จากคาใชจายที่ไมใชเงินสดโดยเฉพาะคาเสื่อมราคาสินทรัพย ซึ่งขึ้นอยูกับตนทุนในอดีต 

(Historical Cost) ของสินทรัพยนั้นๆ รวมถึงคาเชาสินทรัพยที่มักผันผวนตามราคาตลาดอยู

ตลอดเวลา      Wayne (1987)  ศึกษาความสัมพันธของความสามารถของขอมูลกําไรและขอมูล

กระแสทุนทางการบัญชีในการเปลี่ยนการตัดสินใจในการประเมินราคาหลักทรัพยในตลาดทุน  

Lyn (1988) ศึกษาความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดในการเปลี่ยนการตัดสินใจ และ 

Kochanek และ Norgaard (1988) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร คุณภาพกําไรและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานในการประเมินความคลองทางการเงินและการพยากรณราคา

หลักทรัพย ทั้งสามการศึกษาพบวากระแสเงินสดเปนตัวพยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไร

สุทธิทางบัญชี นอกจากนี้ Kochanek และ Norgaard (1988) ยังชี้ใหเห็นถึงความสามารถของ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการประเมินสภาพคลองทางการเงินไดดีกวากําไรสุทธิ 

เชนเดียวกับผลการศึกษาถึงคุณคาที่เพิ่มข้ึนจากการใชขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ในการตัดสินใจของ Allen (2000)  ที่พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีประโยชนตอ

การตัดสินใจลงทุนโดยนักลงทุนและใหกูยืมและสินเชื่อโดย Creditors โดยใหเหตุผลวากระแสเงิน

สดนั้นใหขอมูลเกี่ยวกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ซึ่งชวยในการ
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ประเมินความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคต

ไดดีกวา อีกงานวิจัยที่ใหผลคลายกันคือ Kanogporn Narktabtee (2000) ที่ศึกษาถึงการใชขอมูล

ทางการบัญชีในตลาดทุนของประเทศไทย ซึ่งกลาววานักลงทุนรับรูถึงขอมูลที่ถายทอดโดยกระแส

เงินสดตางจากที่ถายทอดโดยกําไร โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความ

เกี่ยวของกับการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรสุทธิ แตเมื่อพิจารณาแยกตามแตละกิจกรรม

ของกระแสเงินสดแลวจะพบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไมแตกตางกัน 

 

Sloan (1996) ศึกษาถึงราคาหลักทรัพยที่มีผลกระทบมาจากรายการคงคางและกระแส

เงินสดเพื่อใชในการพยากรณกําไรในอนาคต จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก 

(NYSE) ไดกลาวไววา กําไรสุทธิทางบัญชีมี 2 สวนประกอบ คือ กําไรสวนที่เปนเกณฑคงคางและ

กําไรสวนที่เปนกระแสเงินสด และพบวาทั้ง 2 สวนมีความสัมพันธกันหากมีกําไรสวนที่เปนกระแส

เงินสดมาก นอกจากนี้ยังชวยเพิ่มความถาวรของกําไรไดอยางตอเนื่องมากกวาการที่มีกําไรที่เปน

เกณฑคงคางเปนจํานวนมาก เพราะรายการคงคางจํานวนมากที่ชวยเพิ่มผลกําไรนั้น ผลที่ตามมา

ก็คือกําไรมีความถาวรจริงแตไมถาวรอยางตอเนื่อง ซึ่งตางจากกําไรสวนที่เปนกระแสเงินสดที่

สงผลใหเกิดความถาวรของกําไรอยางตอเนื่อง แตโดยมากแลวผูใชงบการเงินมักมองที่ตัวกําไรโดย

ไมดูสวนประกอบของกําไรที่เกิดขึ้นจากระดับการเปลี่ยนแปลงรายการในเกณฑคงคางและกระแส

เงินสดที่มีผลทําใหเกิดความผิดพลาดตอการลงทุนและผลตอบแทนที่คาดหวังไว แมวาบริษัทมี

กําไรแตอาจเปนผลมาจากรายการคงคางที่มีจํานวนมากก็เปนได นอกจากนี ้ยงัแนะนาํวานกัลงทนุ

ควรลดระดับความสําคัญของเกณฑคงคางลงและใหความสําคัญกับกระแสเงินสดใหมากขึ้น 

รวมทั้งคํานึงถึงคุณภาพกําไรดวย เพราะถึงแมวาตลาดทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเปนตลาดทุนที่

มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) ก็ตาม แตผูใชงบการเงินยังคงขาดความสนใจถึงแหลงที่มา

ของตัวเลขกําไร สงผลใหการกําหนดราคาหลักทรัพยเปนไปอยางไมถูกตองดวย 

 

การที่มีการจัดทํางบกระแสเงินสดซึ่งเปนอีกแหลงขอมูลสําหรับผูลงทุนในการประเมิน

ความนาเชื่อถือของขอมูลกําไร หากบริษัทแสดงผลกําไรที่ดีแตในสวนของการกอใหเกิดกระแสเงิน

สดมีนอยก็อาจเปนสัญญาณเตือนวากําไรนั้นไมใชกําไรที่แทจริง (Weil, 2004)    ดังนั้น ขอมูล

กระแสเงินสดจึงเปนขอมูลที่ใหประโยชนในการตัดสินใจตัวหนึ่งที่ควรนํามาพิจารณา ผูใชงบ

การเงินมักจะมองกําไรที่รายงานวาเปนตัวแทนที่แสดงถึงกําไรในอนาคต ดังนั้นหากปใดกําไรติด

ลบ (ขาดทุนสุทธิ) ความคาดหวังของตลาดก็จะลดลงเรื่อยๆ Ettredge และ Fuller (1991) ศึกษา

ผลกระทบของกําไรสุทธิติดลบ พบวาเมื่อบริษัทประสบผลขาดทุน แมวาในปถัดมาจะเกิดกําไร 
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ผูใชงบการเงินอาจไมรับรูถึงกําไรที่ลดลงวาเปนการลดลงเพียงชั่วคราว ทําใหผูใชงบการเงินขาด

ความเชื่อถือในขอมูลกําไรได เรียกผลกระทบตอกําไรนี้วา “Negative Earnings Effect“ ซึ่งสงผล

ใหคุณภาพกําไรลดลง ประกอบกับเร่ิมมีงานวิจัยตางๆ ที่ทําการวิเคราะหถึงความมีประโยชนขอมลู

ทางบัญชีอ่ืนๆ เปรียบเทียบกับขอมูลตามเกณฑคงคาง จะเห็นไดวายังมีขอมูลทางบัญชีอ่ืนที่

สามารถนํามาใชในการพิจารณาเพิ่มเติมในการตัดสินใจไดนอกเหนือจากขอมูลกําไร รวมทั้งขอมูล

กําไรสุทธิมีความไมแนนอนเนื่องจากการบัญชีตามเกณฑคงคางไดรวมประมาณการความไม

แนนอนของเหตุการณในอนาคตโดยผูบริหาร และผูบริหารเองก็มีแรงจูงใจโดยการใชโอกาสในการ

รายงานผลการดําเนินงาน โดยการจัดการกําไรใหเปนไปตามที่ตนเองตองการเพือ่ประโยชนสวนตวั 

(DeFond และ Hung, 2003)  

 

ในการจัดการกําไรมีความจริงที่วาผูบริหารมี 2 แรงจูงใจหลักในการบันทึกรายการคงคาง 

ซึ่งสงผลกระทบในทางลบตอคุณภาพการสื่อสารขอมูลทางบัญชีตอนักลงทุน (Habib, 2004) 

แรงจูงใจดังกลาว คือ 

 

1) มีจุดประสงคในเรื่องการฉวยโอกาสในการจัดการกําไร คือ การที่ผูบริหาร

ซอนผลการดําเนินงานที่ไมดี หรือเลื่อนการรับรูผลการดําเนินงานที่ดี

ออกไปเพื่อผลประโยชนสวนตัวสูงสุด 

 

2) มีจุดประสงคในเรื่องผลการดําเนินงาน คือ ผูบริหารเลือกที่จะบันทึก

รายการคงคางเพื่อใหสะทอนถึงผลกระทบของเหตุการณทางเศรษฐกิจที่มี

ตอกําไรที่ดูดีข้ึน 

 

นอกจากขอมูลกําไรจะยักยายไดงายแลวยังมีขอจํากัดเกี่ยวกับการเปรียบเทียบกันได 

(Julsuchada Sirisom, 2003) กลาวคือมีความหลากหลายในวิธีการบัญชีของการปฏิบัติทางบัญชี

เดียวกัน เชน วิธีการคิดคาเสื่อมราคา วิธีการตีราคาสินคาคงเหลือ การตั้งสํารองตางๆ เปนตน ซึ่ง

ทางหลักการบัญชีที่ยอมรับทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles : GAAP) ยอม

ใหมีวิธีการบัญชีที่มากกวาหนึ่งวิธีในการปฏิบัติทางบัญชีเดียวกัน ทําใหผูบริหารเลือกใช

กระบวนการคงคางตามอําเภอใจ จึงเปนไปไดวาวิธีการบัญชีที่ใชจะมีความแตกตางกันในรายการ

ทางเศรษฐกิจเดียวกันระหวางบริษัท เกิดคําถามที่วากําไรยังมีความเชื่อถือไดและเกี่ยวของกับการ

ตัดสินใจอยูหรือไมในสวนประกอบที่เปนรายการคงคาง ดังนั้นกระแสเงินสดนาจะชวยลด

ผลกระทบของการเลือกวิธีการบัญชีโดยผูบริหารไดและเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่ดีกวากําไร 
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อยางไรก็ดี แมวาจะไมมีการยักยายตัวเลขกําไรแตคุณภาพกําไรก็ยังไมถือวาดีหากสวนประกอบ

ในงบกําไรขาดทุนไมมีความมั่นคงหรือมีความเบี่ยงเบนสูง (Siegel, 1991) 

 

นักลงทุนยังใหความสําคัญกับกําไรสุทธิลดลง (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) หาก

บริษัทประสบกับผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ซึ่งอาจเกิดจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีเร่ืองหลัก

ความระมัดระวัง  หลักการนี้จะใชในกรณีที่รายการคาของธุรกิจยังมีความไมแนนอนใน

สภาพการณที่เปนอยู โดยหลักความระมัดระวังจะกําหนดใหธุรกิจตองบันทึกรับรูผลขาดทุนและ

หนี้สินทันที ขณะที่ไมบันทึกรับรูหากเปนผลกําไรหรือสินทรัพย โอกาสบันทึกรายการที่ไมเทาเทียม

กันนี้อาจทําใหกําไรสุทธิของธุรกิจลดความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลง ความเอน

เอียงดังกลาวทําใหกําไรต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน 

 

อยางไรก็ตาม   ยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนวาขอมูลตามเกณฑคงคางหรือขอมูลตามเกณฑ

เงินสดเปนขอมูลที่ เหมาะสมที่สุดในการอธิบายราคาหลักทรัพย แมวายังมีนักลงทุนและ

นักวิเคราะหไมนอยที่ยังคงใหความสําคัญกับขอมูลในงบกําไรขาดทุนมากกวาการดูกระแสเงินสด 

แตจากการศึกษาถึงงานวิจัยของตางประเทศที่ผานมา โดยสวนใหญมีความเห็นและสนับสนุนวา

ขอมูลกระแสเงินสดสะทอนถึงปฏิกิริยาของตลาดไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ประกอบกับการ

ที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองทําตาม

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด และรายงานเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน

ประจําป ทําใหผูใชงบการเงินไมเพียงแตมีขอมูลจากงบกําไรขาดทุนและงบดุลเทานั้น แตยังมี

ขอมูลกระแสเงินสดที่แยกเปน 3 กิจกรรม ซึ่งจะชวยเปนขอมูลเพิ่มเติมในการตัดสินใจไดดีข้ึน 

รวมถึงคุณภาพกําไรที่อาจลดลง อยางไรก็ตาม ยังคงไมสามารถหาขอสรุปที่ชัดเจนได ผูทําวิจัยจึง

ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ

ราคาหลักทรัพย เพื่อใหเปนอีกผลการศึกษาหนึ่งที่ยืนยันผลการศึกษาที่มีอยูกอนหนา ซึ่งหากผล

การศึกษาสนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน นั่นก็หมายถึงวาขอมูลกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานมีขอมูลสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีข้ึน แตถาผล

การศึกษาออกมาในทางตรงกันขามก็แสดงถึงวานักวิเคราะหยังอาจผูกติดอยูกับขอมูลกําไร 
 
 
 
 
 



 

บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) เกี่ยวกับแนวโนมความสามารถ

ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีการวิธีการดําเนินการวิจัย ดังนี้  

 

1. ศึกษาลักษณะทั่วไปของกลุมขอมูลเพื่อความเขาใจและสามารถเลือกขอมูลเพื่อใชใน
การศึกษาไดอยางเหมาะสมยิ่งขึ้น 

 

2. ศึกษาทฤษฎีและแนวคิดเบื้องหลังงานวิจัยที่เกี่ยวของเพื่อกําหนดตัวแปรที่ใชใน
การศึกษา 

 

3. เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รวมถึงขอมูลของ

ราคาหลักทรัพยในชวงปที่ทําการศึกษา คือ ป 2542 – 2548 

 

4. ทดสอบความสัมพันธของปจจัยที่ใชในการศึกษา 

 

5. วิเคราะหขอมูลและสรุปผลเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัย 

 
3.1 เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยใชสมการที่อางอิงและปรับปรุงมา

จากงานวิจัยของ Collins, Maydew และ Weiss (1997) ที่ทําการศึกษาถึงแนวโนมของกําไรสุทธิ

และราคาตามบัญชีตอการอธิบายราคาหลักทรัพย   และ Kanogporn Narktabtee (2000) ที่

ทําการศึกษาถึงความเกี่ยวของของขอมูลทางบัญชีในตลาดทุนของประเทศไทย โดยในการศึกษา

คร้ังนี้แบงการวิเคราะหเปนขั้นตอนดังตอไปนี้ 
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1. วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการอธิบาย

คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายขอมูลของตัว

แปรตางๆ ที่ใชในการศึกษา 

 

2. การวิเคราะหแนวโนมสหสัมพันธ (Correlation Matrix) เปนการวิเคราะห

ความสัมพันธของทั้งตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใชในการศึกษา เพื่อ

ตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธเบื้องตนระหวางตัวแปรดังกลาว 

 

3. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะห

ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตางๆ แบบภาคตัดขวาง 

(Cross-Sectional) โดยใชคา Adjusted R2 แทนคา R2 เปนตัววัดความสามารถของ

รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา

หลักทรัพย ซึ่งเปนการปรับคา R2 เพื่อใหไดผลลัพธที่ชัดเจนยิ่งขึ้น เนื่องจากวา

การศึกษาครั้งนี้มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว นั่นคือ ยิ่งตัวแปรอิสระมีในสมการ

ความถดถอยมากเทาไรก็จะทําใหคา R2 ยิ่งมากขึ้นดวย ทั้งที่ตัวแปรอิสระที่เพิ่ม

อาจจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามเลยก็ได จึงมีการปรับคา R2 ใหถูกตองยิ่งขึ้น 

เรียกวา Adjusted R2 (กัลยา  วานิชยบัญชา, 2538)    นอกจากนี้ ไดมีการตรวจสอบ

คาผิดปกติ (Outliers) ของขอมูลที่จะนํามาศึกษากอนการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ซึ่ง

มักเปนคาผิดปกติของตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ ต่ํามากๆ ของขอมูลทั้งหมด

ที่นํามาวิเคราะหในแตละครั้ง เพื่อปองกันไมใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุ

เปลี่ยนไปมากหรือความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิง

เสน จึงทําการเรียงขอมูลตัวแปรตามจากนอยไปหามาก และทําการตัดขอมูลที่

ผิดปกติตามคาตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ ต่ํามากๆ อยางละ 5% ของขอมูล 

(Swanson, Rees และ Juarez-Valdes, 2003,  Easton และ Harris, 1991 และ 

Schwertman และ Silva, 2007) 
 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

งานวิจัยฉบับนี้เก็บขอมูลโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเปนขอมูลใน

รายงานทางการเงินที่เปดเผยใน SET-SMART ประกอบดวยขอมูลที่จําเปนตอการศึกษา ดังนี้ 
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1. ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (BV) ขอมูลกําไรสุทธิ (E) และขอมูลกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สําหรับป 2542 – 2548 

 

2. ขอมูลราคาปดของหุน (P) ณ วันสิ้นเดือนที่สองหลังจากวันปดรอบระยะเวลาบัญชี 

(Habib, 2004 และ Kanogporn Narktabtee, 2000) สําหรับป 2542 – 2548 

เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตองสงงบการเงินภายใน 60 วัน หลังจากวันปดบัญชี จึง

ใชราคาปดของหุน ณ วันสุดทายของขอกําหนดดังกลาว  

 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวม เนื่องจากงบการเงินรวมเปนงบที่รวมผล

การดําเนินงานของกิจการทั้งหมดไวดวยกัน เพราะบริษัทยอย/บริษัทรวมก็ถือเปนสวนหนึ่งของ

กิจการ 

 

สําหรับขอมูลกําไรสุทธิในการศึกษาครั้งนี้จะใชกําไรจากการดําเนินงานตามปกติที่เปดเผย

ในงบการเงิน ทั้งนี้ ไมรวมกําไรขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ กําไรขาดทุนจากรายการพิเศษ 

และรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (One-Time Item) เพราะทําใหกําไรมีความผันผวน เนื่องจาก

รายการดังกลาวทําใหไมสามารถรักษาระดับกําไรใหสม่ําเสมอ ทําใหนักลงทุนนํากําไรสุทธิไปใชใน

การกําหนดราคาหลักทรัพยไดยาก (Collins, 1997) 

 

เกณฑการคัดเลือกขอมูล 

 

ขอมูลที่นํามาใชศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ ใชฐานขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งตองเปนไปตามเงื่อนไขดังตอไปนี้ 

 

1. ไมเปนขอมูลของบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการและ/หรือถูกถอดถอนออกจากตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Non - Rehabco) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา  

 

2. ไมเปนขอมูลของธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะในโครงสรางทางการเงินที่แตกตางจากกลุม
อุตสาหกรรมอื่นๆ ไดแก ธุรกิจธนาคาร (Banking) ธุรกิจประกันชีวิตและประกันภัย 

(Insurance) และธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) อีกทั้งยังมี

รายการบัญชีเกี่ยวกับดอกเบี้ยรับและดอกเบี้ยจายซึ่งถือเปนสวนสําคัญในการดําเนิน
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ธุรกิจ ดังนั้น ในการจัดประเภทของรายการบัญชีดังกลาวเขาเปนสวนหนึ่งของ

กิจกรรมจากกระแสเงินสดจึงมักแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ จึงไมนํากลุมธุรกิจขางตนมา

รวมในการวิเคราะหเพื่อใหการวิเคราะหเปนไปในแนวทางเดียวกัน 

 

3. ไมมีความแตกตางดานระยะเวลา (Time Lag) ในการรับรูรายการระหวางกําไรและ

กระแสเงินสดมากนัก เชน มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 เร่ืองการรับรูรายไดจาก

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่กําหนดใหรับรูรายไดโดยที่การรับรูกระแสเงินสดและกําไร 

(ขาดทุน) สุทธิมีความแตกตางกัน  คือกลุมธุรกิจประเภทดังกลาวจะรับรูกระแสเงินสด

กอน สวนกําไรขาดทุนจะรับรูในภายหลัง จึงเปนไปไดวาการรับรูรายไดที่เปนกระแส

เงินสดและการรับรูรายไดที่เปนกําไรสุทธิอาจอยูคนละชวงเวลากัน อาจทําใหผลการ

วิเคราะหผันผวนได ซึ่งจะสงผลตอราคาหลักทรัพยดวย 

 

4. เปนขอมูลของบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม เพื่อใหได

ขอมูลที่เกิดจากการดําเนินงานของชวงเวลาเดียวกันในแตละรอบระยะเวลาบัญชีใน

ชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 

ขนาดของขอมูล 

 

จากการคัดเลือกขอมูลตามเกณฑการคัดเลือกขอมูลขางตน ทําใหไดขอมูลจากบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตน จํานวน 1,426 ขอมูล (7 ป) จาก 22 กลุม

ธุรกิจ ดังนี้ 
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ตารางที่ 3.1  แสดงจาํนวนบริษัทตามเกณฑการคัดเลือกขอมลูรวม 7 ป 
 

 จํานวนบริษทั 

จํานวนบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 3,175 

หัก จํานวนบรษิัทที่ไมเขาเกณฑการคัดเลอืกขอมูล ดังนี ้  

          บริษัทที่อยูระหวางฟนฟกูิจการ    356 

          บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน    491 

          บริษัทที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง    554 

          บริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด 31 ธ.ค.    348   

จํานวนบริษทัทั้งหมดที่ใชเปนตัวอยางในการศึกษา 1,426 
ที่มา : ขอมูลจาก SETSMART ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2542 - 2548 

 
3.3 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

 

1.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 

Pit       คือ  ราคาปดของหุน  ณ วันสิ้นเดือนที่สองหลังจากวันปดรอบ

ระยะเวลาบัญชี ของบริษัท i สําหรับส้ินป t (Habib, 2004 และ 

Kanogporn Narktabtee, 2000) 

 

1.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

 

BVit-1 คือ ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิของบริษัท i สําหรับตนป t 

 

ACCit คือ  รายการคงคางทางบัญชีของบริษัท i สําหรับส้ินป t 

 

CFOit  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
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ตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ รายการคงคางทางบัญชี และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานจะทําใหอยูในรูปฐานเดียวกันคือ อัตราตอหุน โดยใชจํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวง

น้ําหนัก สําหรับการศึกษาครั้งนี้ 

 
3.4 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

 

  

 

 

 

 

 
 
 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

• ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ 

ตัวแปรตาม 

• ราคาหลักทรัพย 
ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 

• รายการคงคางทางบัญชี 

• กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

 
ภาพที ่1 กรอบแนวความคดิการวิจัย 

 
3.5 สมมติฐานการวิจัย 

  

ทั้งขอมูลตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดลวนเปนขอมูลที่วัดถึงผลการ

ดําเนินงานที่ตางก็มีขอเสียและยังคงเปนขอโตแยงกันวาขอมูลกําไรมักมีการยักยายผาน

กระบวนการทางเกณฑคงคางในทางบัญชี สวนขอมูลกระแสเงินสดก็มีปญหาในเรื่องของความ

ทันเวลาและหลักการจับคู (Timing and Matching) ทําใหความสามารถของขอมูลดังกลาวในการ

ที่จะสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานลดลง (Dechow, 1994)     จากการศึกษาถึงงานวิจัยที่

ผานมายังไมสามารถสรุปไดอยางชัดเจนวาขอมูลตามเกณฑคงคางหรือกระแสเงินสดเปนขอมูลที่

เหมาะสมที่สุดในการอธิบายราคาหลักทรัพย  แตโดยสวนใหญแลวมีความเห็นวาขอมูลกระแสเงิน

สดสะทอนถึงปฏิกิริยาของตลาดไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ประกอบกับการที่ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองทําตาม

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด และรายงานเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน

ประจําป ดังนั้น ผูทําวิจัยจึงทําการศึกษาถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของรายการ
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คงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย เพื่อทดสอบ

สมมติฐานของการวิจัยที่ไดกําหนดไว ดังนี้ 

 

H1  :  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนมในการอธิบายราคา

หลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน 
กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน

มีแนวโนมในการ

อธิบายราคา

หลักทรัพยไดดีกวา

รายการคงคาง 

ราคาตามบัญชี 

ของสินทรัพยสุทธิ 
ราคาหลักทรัพย 

รายการคงคาง 

 
ภาพที ่2  แสดงความสัมพนัธของรายการคงคาง 

และกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับราคาหลกัทรัพย 
 
3.6 ตัวแบบ (Models) ที่ใชในการวิจัย 

 

ตัวแบบหรือสมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนตัวแบบราคา (Price Models) ซึ่งอางอิง

และปรับปรุงมาจากงานวิจัยของ Collins et al. (1997) และ Kanogporn Narktabtee (2000) 

ไดแก 

 

Pit = α0 + α1BVit-1 + α2ACCit + α3CFOit + εit   (1) 

 

ขอมูลกําไรสุทธิประกอบดวยกําไรตามเกณฑเงินสดและกําไรตามเกณฑคงคาง ซึ่งในสวน

ของกําไรตามเกณฑเงินสดก็คือขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และกําไรตาม

เกณฑคงคางก็คือรายการคงคางบัญชี (ACC) ทั้งนี้ รายการคงคางทางบัญชี ไดจากการนํากําไร

สุทธิหักดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
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ในการเปรียบเทียบความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งวัดจากคา Adjusted R2 จากสมการที่ (1) เปนการวัด

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกัน ซึ่งจากสมการดังกลาวสามารถแยกเปนการอธิบายราคาหลักทรัพยไดเปน 3 

สวนประกอบ  คือ  1) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง                  

2) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และ 3) 

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกัน 

 

ในการคํานวณคา Adjusted R2 (Adj R2) ของสวนประกอบเหลานี้ สามารถแยกเปน 2 

สมการ ดังนี้ 

 

Pit = β0 + β1BVit-1 + β2ACCit + εit    (2) 

 

Pit = γ0 + γ1BVit-1 + γ2CFOit + εit    (3) 

 

จากสมการ (1)   (2) และ (3) จะไดคา adj R2
(1)   adj R2

(2)   และ adj R2
(3) ตามลําดบั  โดย

จะมีราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมสําหรับทั้งสามสมการ และในการใช

ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ ณ วันตนป ก็เนื่องจากวาในแตละสมการจะมีตัวแปร

รายการคงคางและตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งที่สุดแลวขอมูลทางบัญชีทั้ง

สองตัวก็จะไปรวมอยูในราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สวนของผูถือหุน) ในงบดุล ณ วันสิ้น

รอบระยะเวลาบัญชี ดังนั้น เพื่อไมใหเกิดการซอนกันของขอมูลจึงใชตัวแปรราคาตามบัญชีของ

สินทรัพยสุทธิ ณ วันตนป 

 

ในการที่จะเปรียบเทียบคา adj R2 ของแตละสมการโดยตรงไดนั้น ตัวแปรตามของสมการ

ที่นํามาเปรียบเทียบตองเหมือนกัน (Gujarati, 1999)   และจากสมการที่ใชในงานวิจัยนี้มีตัวแปร

ตามที่เหมือนกันคือ Pit จึงสามารถเปรียบเทียบคา adj R2 ที่ไดจากทั้งสามสมการดังกลาวได 

 

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย (Incr. ACC) วัด

ไดจากความแตกตางของ adj R2
(1) และ adj R2

(3)   แนวโนมความสามารถของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย (Incr. CFO) วัดไดจากความแตกตางของ     
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adj R2
(1) และ adj R2

(2)   สวนที่เหลือจาก adj R2
(1) - Incr. ACC - Incr. CFO แสดงถึง

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกัน (Incr. COM) ซึ่งแสดงในรูปของสมการไดดังนี้ 

 

 Incr. ACC = adj R2
(1) - adj R2

(3)

 Incr. CFO = adj R2
(1) - adj R2

(2)  

Incr. COM = adj R2
(1) - Incr. ACC - Incr. CFO 

 
3.7 การวิเคราะหขอมูล 

 

ในการวิเคราะหการศึกษาแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ผูทําวิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม

สําเร็จรูป SPSS for Windows Version 14.0 (Statistical Package for Social Science for 

Windows)  

 

เงื่อนไขของการวิเคราะหถดถอย 

 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงายและการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมี

เงื่อนไขที่เหมือนกัน  

 

รูปแบบสมการความถดถอยเชิงพหุแสดงดังนี้ 

 

 Y = β0 + β1X1 + β2X2 +…+ βkXk + ε 

 

เงื่อนไขของสมการดังกลาวเปนดังนี้ 

 

1. ความคลาดเคลื่อน ε เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงปกติ 

 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย คือ E(ε) = 0 

 

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V(ε) = σ2
e 
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4. εi และ εj เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (εi , εj) = 0 

 

5. ตัวแปรอิสระ xi และ xj ตองเปนอิสระกัน 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

 ในบทนี้จะเปนการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม SPSS for Windows Version 14.0 ซึ่ง

แบงออกเปน 2 สวน โดยในสวนแรกเปนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนที่ไดจากกลุมขอมูลและการ

ตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และสวนที่สองเปนสวนของผลการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยจะทําการทดสอบสมการทั้งสามสมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 

เพื่อวิเคราะหความสามารถของปจจัยที่ทําการศึกษากับราคาหลักทรัพย กอนจะทําการศึกษา

แนวโนมความสามารถของปจจัยดังกลาวตอไป 

 
4.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 
 

เปนการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการอธิบาย

คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายขอมูลของตัวแปรตางๆ ที่ใช

ในการศึกษา และการวิเคราะหแนวโนมสหสัมพันธ (Correlation Matrix) โดยเปนการวิเคราะห

ความสัมพันธของทั้งตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่นํามาใชในการศึกษา 
 
 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนที่ไดจากกลุมขอมูลที่ทําการศึกษา แยกแสดงไดเปน 2 ตาราง 

ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนา 
 

สวนที่ 1 ขอมูลรวม  

  N Minimum Maximum Mean  S.D. (S.D. - Mean) 

       P 1,282 0.00 520.00 25.63 51.11 25.48 

      BV 1,282 -198.06 348.10 33.09 41.93 8.84 

      ACC 1,282 -68.83 124.20 -2.55 8.46 11.01 

      CFO 1,282 -108.22 97.72 5.51 10.99 5.48 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ)  สถิติเชงิพรรณนา 
 

สวนที่ 2 ขอมูลรายป

P BV ACC CFO 
 
ป N 

Min. Max. Mean S.D. S.D- 

Mean 

Min. Max. Mean S.D. S.D- 

Mean 

Min. Max. Mean S.D. S.D- 

Mean 

Min. Max. Mean S.D. S.D- 

Mean 

2542 173 0 430.00 25.92 61.32 35.40 -31.38 223.17 37.06 35.74 -1.32 -68.83 37.15 -6.14 11.79 17.93 -20.03 94.44 8.50 14.29 5.79 

2543 181 0 420.00 25.11 49.72 24.61 -198.06 247.73 34.74 43.33 8.59 -52.40 22.70 -2.82 9.00 11.82 -10.69 66.39 5.90 9.99 4.09 

2544 182 0 246.00 31.40 49.80 18.40 -99.45 261.81 35.63 43.05 7.42 -33.96 41.39 -3.18 7.67 10.85 -23.36 66.83 7.26 11.10 3.84 

2545 185 0 244.00 24.27 43.17 18.90 -104.66 295.34 38.81 48.24 12.63 -31.02 29.66 -1.46 5.63 7.09 -27.59 63.93 4.31 8.56 4.25 

2546 186 0 496.00 29.75 54.05 24.30 -3.51 325.24 30.32 42.95 7.56 -63.47 124.20 -1.24 11.68 12.92 -108.22 97.72 4.02 12.86 8.84 

2547 188 0 464.00 24.05 51.73 27.68 -1.83 319.49 28.80 38.21 9.41 -21.79 12.32 -1.06 3.58 4.64 -9.99 56.94 4.04 7.67 3.63 

2548 187 0 520.00 19.08 46.57 27.49 0.26 348.10 26.76 39.77 13.01 -40.91 19.53 -1.91 5.41 7.32 -24.02 80.49 4.18 10.60 6.42 

 
 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งไดแก คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายของขอมูล (ตัวแปร) โดยแยกแสดงเปนขอมูลรวม     

(7 ป) และขอมูลรายป (2542 – 2548) 

 ACC แทน รายการคงคางตอหุน CFO แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุน 

สัญลักษณ P  แทน ราคาหุน BV   แทน ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุน 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  
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ผลการวิเคราะห 

 

 จากตารางที่ 4.1 เมื่อพิจารณาการกระจายของขอมูล (S.D – Mean) ในสวนของขอมูล

รวม แสดงใหเห็นวาขอมูลกําไรสุทธิหรือตัวแปรรายการคงคาง (ACC) มีการกระจายของขอมูล

เทากับ 11.01 และขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีการกระจายของขอมูล

เทากับ 5.48 นั่นคือ รายการคงคางมีการกระจายของขอมูลมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน นอกจากนี้ หากพิจารณาขอมูลรายปก็จะเห็นวารายการคงคางมีการกระจาย

ของขอมูลมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานทุกป จากผลดังกลาวอาจมีสาเหตุมาจาก

การที่รายการคงคางซึ่งเปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางนั้นมีความไมแนนอนเนื่องจากการ

บัญชีตามเกณฑคงคางไดรวมประมาณการความไมแนนอนของเหตุการณในอนาคตโดยผูบริหาร 

และผูบริหารเองก็มีแรงจูงใจโดยการใชโอกาสในการรายงานผลการดําเนินงาน โดยการจัดการ

กําไรใหเปนไปตามที่ตนเองตองการ ไมวาจะเพื่อผลประโยชนสวนตัวหรือเพื่อใหผลการดําเนินงาน

ของกิจการออกมาเปนที่นาพอใจ จึงเปนไปไดที่ทําใหรายการคงคางมีการกระจายของขอมูลที่

มากกวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

 

 นอกจากนี้ ในสวนของคาเฉลี่ย (Mean) ผลการวิเคราะหพบวาคาเฉลี่ยของรายการคงคาง

ทั้งขอมูลรวมและขอมูลรายปมีคาติดลบทุกป ตางจากคาเฉลี่ยของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่เปนบวกทุกป ดังนั้น จะเห็นวาผลกําไรที่กิจการรายงานจะมาจากสวนประกอบของ

กําไรที่เปนกระแสเงินสดในสัดสวนที่มากกวากําไรที่เปนเกณฑคงคาง 
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ตารางที่ 4.2  แสดงความสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

(N=1,282) 

  P BV  ACC CFO 

P           

             

1.000 0.284 

(<0.001) 

-0.041 

(0.138) 

0.298 

(<0.001) 

BV         

             

 1.000 -0.206 

(<0.001) 

0.514 

(<0.001) 

ACC      

             

  1.000 -0.659 

(<0.001) 

CFO         1.000 
หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตางๆ และความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง โดยใชขอมูลของป 2542 – 2548 (7 ป) ทั้งนี้ ตัวแปรตาม ไดแก P และตัวแปร

อิสระ ไดแก BV   ACC และ CFO และตัวเลขที่แสดงอยูในวงเล็บคือ คา P-Value (2-tailed) 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตดัชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ P  แทน ราคาหุน 

 BV   แทน ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุน 

 ACC แทน รายการคงคางตอหุน 

 CFO แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุน 
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ผลการวิเคราะห

 

 จากตารางที่ 4.2 แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตางๆ 

รวมทั้งความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธไดดังนี้ 

 

ราคาหลักทรัพย (ตัวแปรตาม) มีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิซึ่งใช

เปนตัวแปรควบคุมในการศึกษาในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ 0.284 นอกจากนี้ ยังมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.041 และมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เทากับ 0.298 แสดงถึงวาราคาหลักทรัพยมี

ความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมากกวารายการคงคาง 

 

สรุปไดวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในเชิงบวก แตมีความสัมพันธกับรายการคงคางในเชิงลบ 

 

ในสวนของความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันนั้น ราคาตามบัญชีของสินทรัพย

สุทธิมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคาง และมีความสัมพันธเชิง

บวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเทากับ -0.206 และ 0.514 ตามลําดับ สวนรายการคงคางกับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ -0.659 ซึ่งถือวามีความสัมพันธกันคอนขางมาก และจากความสัมพันธของตัว

แปรอิสระที่กลาวมา แมจะพบความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญจากคาสถิติที่ทดสอบแบบ 

2 ทาง (2-tailed) ที่นอยกวาระดับนัยสําคัญ (Significant Level) ที่กําหนดไว คือ 0.05 แตเมื่อ

พิจารณาจากเงื่อนไขของการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณในสวนของการตรวจสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยพิจารณาจากคา VIF พบวาตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษามี

คา VIF นอยกวา 10 นั่นแสดงวาตัวแปรอิสระตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือไมมาก
1

 

                                                 
1 ภาคผนวก ข 
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 การวิ เคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนี้ เปนเพียงการทดสอบถึงทิศทางและ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแประอิสระ และตัวแปรอิสระดวยกันเองในเบื้องตน กอน

นําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานของการศึกษาในครั้งนี้ ดังจะกลาว

ตอไป 

 
4.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 
 เปนการวิเคราะหความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตางๆ โดยใช

สมการแบบโครงสรางพื้นฐาน (Base Model) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งแยกแสดงไดเปน 3 

สมการ เพื่อแสดงถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของแตละตัวแปรอิสระที่

ทําการศึกษา ทั้งนี้ ไดวิเคราะหผลโดยแสดงถึงคา P-Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และคา adj R2 

จากนั้นนําคา adj R2 ที่ไดมาดูถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลที่ใชในการศึกษา ผลการ

วิเคราะหนั้นแสดงถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย (P) กับตัวแปรอิสระตางๆ ตั้งแตป 

2542 – 2548 ซึ่งไดแก รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยที่มีราคาตาม

บัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุม 
 
 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ไดจากสมการในการศึกษาครั้งนี้ สรุปไดดังนี้ 

 

Pit = α0 + α1BVit-1 + α2ACCit + α3CFOit + εit   (1) 

 

 จากสมการที่ (1) ขางตน เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ

รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยที่มีขอมูลราคาตามบัญชีของ

สินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งจากสมการดังกลาวสามารถแยกสวนประกอบไดเปน 2 

สมการ ดังนี้  

 

Pit = β0 + β1BVit-1 + β2ACCit + εit    (2) 

 

Pit = γ0 + γ1BVit-1 + γ2CFOit + εit    (3) 

 

 สมการที่ (2) และ (3) เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับรายการ

คงคาง และระหวางราคาหลักทรัพยกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามลําดับ โดยที่มี
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ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกัน ในการศึกษานี้ใช

รายการคงคางเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑคงคางและใชกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑเงินสด 

  

 ในการวิเคราะหผลจะใชคา adj R2
  ของแตละสมการ เปนตัวอธิบายถึงความสามารถและ

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ ไดอางอิงมาจากผลงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ที่ใชคา adj R2 เปน

ตัวดูถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของขอมูลที่ใชในการศึกษาดังกลาว 

 

 ในการวิเคราะหขอมูลทางสถิตินั้นไดมีการตัดชุดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers) ของตัว

แปรตามออก 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน 

(Swanson, Rees และ Juarez-Valdes, 2003,  Easton และ Harris, 1991   และ Schwertman 

และ Silva, 2007) กอนหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยตอไป โดยมีการตัดคา

ผิดปกติของชุดขอมูลจากขอมูลจํานวน 1,426 ขอมูล ที่นํามาวิเคราะหผลรวม 7 ป พบคาผิดปกติ

และทําการตัดออกจํานวน 144 ขอมูล คือคาสูงผิดปกติ 72 ขอมูล และคาต่ําผิดปกติอีก 72 ขอมูล 

จึงเหลือขอมูลสําหรับการวิเคราะหผลโดยรวมจํานวน 1,282 ขอมูล นอกจากนี้ในสวนของขอมูล

รายป ขอมูลรวม 3 ป และขอมูลรวม 4 ป ก็มีการตัดคาผิดปกติของขอมูลตัวแปรตามออก 5% 

เชนกัน 
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ตารางที่ 4.3  แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน 

 

Pit      =      α0 + α1BVit-1 + α2ACC + α3CFOit + εit     (1) 

Year α0 BV ACC CFO adj R2
(1)

2542 18.757 

(0.004) 

0.190 

(0.232) 

2.321 

(<0.001) 

1.763 

(0.001) 

0.123 

2543 12.100 

(0.008) 

0.378 

(<0.001) 

0.963 

(0.034) 

0.448 

(0.370) 

0.148 

2544 3.198 

(0.300) 

0.313 

(<0.001) 

3.352 

(<0.001) 

3.816 

(<0.001) 

0.600 

2542 - 2544 

(3 ปแรก) 

10.794 

(<0.001) 

0.343 

(<0.001) 

1.871 

(<0.001) 

1.687 

(<0.001) 

0.229 

2545 1.437 

(0.627) 

0.328 

(<0.001) 

3.204 

(<0.001) 

3.429 

(<0.001) 

0.493 

2546 1.359 

(0.619) 

0.249 

(<0.001) 

6.445 

(<0.001) 

7.176 

(<0.001) 

0.690 

2547 3.630 

(0.223) 

-0.105 

(0.280) 

4.308 

(<0.001) 

6.937 

(<0.001) 

0.609 

2548 12.123 

(<0.001) 

-0.433 

(<0.001) 

1.483 

(0.208) 

4.440 

(<0.001) 

0.399 

2545 - 2548 

(4 ปหลัง) 

4.611 

(0.005) 

0.141 

(<0.001) 

4.131 

(<0.001) 

4.917 

(<0.001) 

0.474 

Pooled 7.213 

(<0.001) 

0.262 

(<0.001) 

2.378 

(<0.001) 

2.868 

(<0.001) 

0.326 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย และคา P-Value จากสมการ

ถดถอย (1) ในแตละป ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งคา P-Value แสดงอยูในวงเล็บ และแสดงผลการวิเคราะห

รวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง (2545 – 2548) และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบรูณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ Pit  แทน  ราคาหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

 BVit-1   แทน  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุนของบริษัท i ณ วันตนป t 

 ACCit แทน  รายการคงคางตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

 CFOit แทน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

 adj R2
(1)  แทน  ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน 
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ผลการวิเคราะห 

 

 ตารางที่ 4.3 จากการวิเคราะหถดถอยแบบ Pooled มีนัยสําคัญ (Significant) ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 ไดคา adj R2 เทากับ 0.326  ชี้ใหเห็นวารายการคงคางและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันประมาณ 32.6% ซึ่งถือ

วายังมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมมากนัก ทั้งนี้ อาจเปนเพราะขอมูลที่

ทําการศึกษานั้นอยูใน 2 ชวงเวลา คือ ชวงที่เกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในประเทศไทย (ป 2542 

– 2544)  และชวงที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเขาสูภาวะปกติ (ป 2545 – 2548) ซึ่งหากพิจารณาคา 

adj R2
  ของชวง 3 ปแรก และชวง 4 ปหลัง จะเห็นวาความสามารถของรายการคงคางและกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันมีประมาณ 22.9% และ 

47.4% ตามลําดับ ในชวงที่เศรษฐกิจอยูในภาวะปกติขอมูลทางบัญชีที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมี

ความสามารถของขอมูลมากกวาชวงที่เศรษฐกิจตกต่ํา อาจเนื่องมาจากความผันผวนของขอมูล

ในชวงที่เกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจทําใหขอมูลรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในชวงดังกลาวไมสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีเทาที่ควร อยางไรก็ดี ยังไม

สามารถบอกไดวาขอมูลทางบัญชีที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพยขอมูลใดมีความสามารถมากกวา 

เนื่องจากเปนการดูความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

รวมกัน ทั้งนี้จะพิจารณาไดจากตารางที่ 4.4 และ 4.5 ดังจะกลาวตอไป  
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ตารางที่ 4.4  แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของรายการคงคาง 

 

Pit      =      β0 + β1BVit-1 + β2ACCit + εit     (2) 

Year β0 BV ACC adj R2
(2)

2542 15.117 

(0.022) 

0.484 

(<0.001) 

1.115 

(0.007) 

0.071 

2543 12.102 

(0.008) 

0.436 

(<0.001) 

0.746 

(0.051) 

0.149 

2544 3.319 

(0.361) 

0.765 

(<0.001) 

-0.262 

(0.480) 

0.445 

2542 - 2544 

(3 ปแรก) 

9.843 

(0.001) 

0.576 

(<0.001) 

0.713 

(0.001) 

0.182 

2545 3.193 

(0.342) 

0.519 

(<0.001) 

-0.647 

(0.161) 

0.342 

2546 6.235 

(0.103) 

0.757 

(<0.001) 

-0.443 

(0.104) 

0.387 

2547 1.013 

(0.787) 

0.657 

(<0.001) 

-3.893 

(<0.001) 

0.379 

2548 10.323 

(0.003) 

-0.007 

(0.934) 

-4.685 

(<0.001) 

0.286 

2545 - 2548 

(4 ปหลัง) 

5.655 

(0.003) 

0.548 

(<0.001) 

-1.095 

(<0.001) 

0.282 

Pooled 6.722 

(<0.001) 

0.566 

(<0.001) 

-0.074 

(0.627) 

0.217 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ความถอถอย และคา P-Value จากสมการ

ถดถอย (2) ในแตละป ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งคา P-Value แสดงอยูในวงเล็บ และแสดงผลการวิเคราะห

รวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง (2545 – 2548)  และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ Pit  แทน  ราคาหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  BVit   แทน  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุนของบริษัท i ณ วันตนป t 

  ACCit แทน  รายการคงคางตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  adj R2
(2)  แทน  ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง 
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ตารางที่ 4.5  แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงาน 

 

Pit      =      γ0 + γ1BVit-1 + γ2CFOit + εit     (3) 

Year γ0 BV CFO adj R2
(3)

2542 13.084 

(0.050) 

0.294 

(0.076) 

0.230 

(0.577) 

0.032 

2543 10.336 

(0.021) 

0.446 

(<0.001) 

-0.123 

(0.772) 

0.131 

2544 1.367 

(0.686) 

0.536 

(<0.001) 

1.504 

(<0.001) 

0.514 

2542 - 2544 

(3 ปแรก) 

7.728 

(0.006) 

0.465 

(<0.001) 

0.433 

(0.050) 

0.172 

2545 0.936 

(0.765) 

0.418 

(<0.001) 

1.649 

(<0.001) 

0.429 

2546 5.630 

(0.117) 

0.624 

(<0.001) 

1.293 

(<0.001) 

0.488 

2547 2.365 

(0.444) 

0.067 

(0.464) 

4.891 

(<0.001) 

0.575 

2548 11.757 

(<0.001) 

-0.377 

(<0.001) 

3.618 

(<0.001) 

0.398 

2545 - 2548 

(4 ปหลัง) 

4.911 

(0.005) 

0.344 

(<0.001) 

2.012 

(<0.001) 

0.385 

Pooled 5.832 

(<0.001) 

0.393 

(<0.001) 

1.231 

(<0.001) 

0.266 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ความถอถอย และคา P-Value จากสมการ

ถดถอย (3) ในแตละป ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งคา P-Value แสดงอยูในวงเล็บ และแสดงผลการวิเคราะห

รวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง (2545 – 2548) และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ P it  แทน  ราคาหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  BV it-1   แทน  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุนของบริษัท i ณ วันตนป t 

  CFO it แทน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  adj R2
(3)  แทน  ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน 
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ผลการวิเคราะห 

 

 ตารางที่ 4.4 และ ตารางที่ 4.5 จากการวิเคราะหถดถอยแบบ Pooled มีนัยสําคัญ 

(Significant) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดคา adj R2 เทากับ 0.217  และ 0.266 ตามลําดับ 

ชี้ใหเห็นวารายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย (adj R2
(2)) ประมาณ 

21.7% และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

(adj R2
(3)) ประมาณ 26.6% ซึ่งโดยรวมแลวกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง แตหากพิจารณาตามชวงเศรษฐกิจจะ

เห็นวาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ (3 ปแรก) ผลทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 รายการคงคางและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดใกลเคยีงกนั 

นั่นคือ คา adj R2
(2) และ adj R2

(3) เทากับ 18.2% และ 17.2% ตามลําดับ สวนชวง 4 ปหลัง ที่

เศรษฐกิจเขาสูภาวะปกติ ผลทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 รายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกัน นั่นคือ คา 

adj R2
(2)  และ  adj R2

(3) เทากับ 28.2% และ 38.5% ตามลําดับ การที่ความสามารถของขอมูล

ดังกลาวในชวง 4 ปหลัง มีมากกวาชวง 3 ปแรก อาจเปนเพราะในชวงที่เศรษฐกิจเจริญเติบโตและ

เจริญเติบโตเต็มที่นั้นเปนชวงที่กอใหเกิดกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  สวนชวง

เศรษฐกิจตกต่ํานั้นมูลคาการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตจากการดําเนินงานยังคงมีอยูแต

โอกาสในการเจริญเติบโตถูกจํากัดและทํากําไรไดนอยลง (Black, 1998)  อาจทําใหนักลงทุนไม

เชื่อถือขอมูลที่กิจการเปดเผยมากเทากับชวงที่เศรษฐกิจอยูในภาวะปกติ นอกจากนี้ การที่ขอมูล

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวง 4 ป

หลังมากกวารายการคงคาง อาจเนื่องมาจากนักลงทุนยังคงติดกับภาพความผันผวนของเศรษฐกิจ

จากชวง 3 ปแรก ทําใหเชื่อถือในขอมูลตามเกณฑคงคางนอยลงและมองหาขอมูลอ่ืนๆ ที่นาจะให

ประโยชนตอการตัดสินใจที่ดีข้ึน 

 

 เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยในแตละปจะเห็นวา

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีมากกวา

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง ยกเวนป 2542 และ 2543 ซึ่งถือ

เปนชวงปแรกๆ ของการศึกษา ไดคา adj R2
(3) เทากับ 0.032 และ 0.131 ตามลําดับ ซึ่งนอยกวาคา 

adj R2
(2) ที่มีคาเทากับ 0.071 และ 0.149 ตามลําดับ นั่นคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ยังมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไมมากไปกวารายการคงคางในชวง 2 ปดังกลาว 

ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจเขาสูภาวะตกต่ํา ทั้งนี้ อาจเปนเพราะนักลงทุนสวนใหญยังไมเห็นถึง
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ความสําคัญของขอมูลกระแสเงินสด และอาจเปนผลมาจากการตกแตงตัวเลขกําไรที่ทําใหราคา

หลักทรัพยสูงขึ้นเนื่องจากปกปดผลการดําเนินงานที่แทจริงเพราะอยูในชวงเศรษฐกิจขาลง ซึ่งทํา

ใหนักลงทุนที่ไมมีประสบการณมากนักเขาใจผิดไดทั้งที่มูลคาบริษัทที่แทจริงไมใชอยางที่เปดเผย 

(Yoon และ Miller, 2003)   สรุปผลการวิเคราะหจากตารางที่ 4.4 และ ตารางที่ 4.5 ไดวาขอมูล

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยไดแตกตางกัน  
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ตารางที่ 4.6  แสดงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของรายการคงคางกับกระแสเงินสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน 

 

Pit      =      α0 + α1BVit-1 + α2ACC + α3CFOit + εit        (1) 

Pit      =      β0 + β1BVit-1 + β2ACCit + εit                        (2) 

Pit      =      γ0 + γ1BVit-1 + γ2CFOit + εit                                       (3) 

Year adj R2
 (1) adj R2

(2) adj R2
(3)

adj R2
(1) - adj R2

(3)

(Incr. ACC) 

adj R2
(1) - adj R2

(2)

(Incr. CFO) 

2542 0.123 0.071 0.032 0.091 0.052 

2543 0.148 0.140 0.131 0.017 0.000 

2544 0.599 0.444 0.513 0.086 0.155 

2542 – 2544 

(3 ปแรก) 

0.229 0.182 0.172 0.057 

  

0.047 

  

2545 0.493 0.342 0.429 0.064 0.151 

2546 0.690 0.387 0.458 0.232 0.303 

2547 0.609 0.379 0.575 0.034 0.230 

2548 0.399 0.286 0.398 0.001 0.113 

2545 – 2548 

(4 ปหลัง) 

0.474 0.282 0.385 0.089 

  

0.192 

  

Pooled 0.326 0.217 0.266 0.060 0.109 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในแตละป และแสดงผลรวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง 

(2545 – 2548) และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ adj R2
(1)  แทน ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน 

adj R2
(2)  แทน ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง 

adj R2
(3)  แทน ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน 

 Incr. ACC  แทน แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง 

Incr. CFO  แทน แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน 



ผลการวิเคราะห 
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 ตารางที่ 4.6 แสดงถึงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคง

คาง (Incr. ACC) กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Incr. CFO) วาในแตละปจะมีคา

ความสามารถเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางไร จากตารางดังกลาวจะเห็นวาแนวโนมความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานลดลงและ

เพิ่มข้ึนในแตละป และลดลงติดกันในชวง 2 ปสุดทาย การที่ขอมูลทางบัญชีทั้งสองตัวมีแนวโนม

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงในปสุดทาย อาจเปนเพราะในป 2548 เปนปที่

เศรษฐกิจในประเทศไทยเริ่มเขาสูวิกฤติทางเศรษฐกิจอีกครั้งเหมือนกับชวงป 2540 – 2541 ซึ่ง

สอดคลองกับผลการวิจัยของ Dechow (1994) ที่พบวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางจะมีปญหาใน

เร่ืองของความทันเวลาและหลักการจับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแสเงินสดหากเศรษฐกิจอยูในชวง

ขาลง ทําใหนักลงทุนเชื่อถือขอมูลทางบัญชีนอยลง เชนเดียวกับผลการศึกษาของ ปญญา สัมฤทธิ์

ประดิษฐ (2545) ที่พบวา บริษัทที่ประสบกับปญหาทางผลการดําเนินงาน ทําใหกําไรของกิจการ

ลดความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลง ซึ่งอาจเปนผลมาจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชี

ในเรื่องหลักความระมัดระวังที่ทําใหเกิดโอกาสในการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกัน ทาํใหกาํไรต่าํ

กวาความคาดหวังของนักลงทุน และสงผลตอความสามารถของกําไรตามเกณฑคงคางในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย 
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ภาพที ่3 กราพแสดงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยของ 

รายการคงคางกับกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
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เมื่อนําขอมูลจากตารางที่ 4.6 มาสรางเปนกราฟจะเห็นภาพไดชัดเจนยิ่งขึ้นถึงแนวโนม

ความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย เสนบน (Incr.CFO) และเสนลาง 

(Incr.ACC) แสดงถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ

รายการคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย ตามลําดับ จากภาพจะเห็นวาทั้ง Incr.CFO และ 

Incr.ACC ลดลงและเพิ่มขึ้นในแตละปจนลดลงในชวง 2 ปสุดทาย   อยางไรก็ดี จะเห็นวาเสน 

Incr. CFO อยูต่ํากวาเสน Incr.ACC เพียงชวง 2 ปแรก (2542 – 2543) เทานั้น แตอีก 5 ปถัดมา 

(2544 – 2548) เสน Incr. CFO อยูสูงกวาเสน Incr.ACC นั่นแสดงถึงแนวโนมความสามารถของ

ขอมูลทั้งสองตัวในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไววา กระแสเงินสดมี

แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง  

 
สรุปผลการวิเคราะห 
 

 จากสมมติฐานการวิจัยที่วา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนมในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ผลการวิจัยพบวา แนวโนมความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเพิ่มขึ้นมากกวาแนวโนม

ความสามารถของรายการคงคาง อาจเนื่องมาจากรายการคงคางซึ่งถือเปนขอมูลกําไรตามเกณฑ

คงคางแมวาจะมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของนักลงทุน แตตัวเลขกําไรที่รายงานอาจเปนผล

จากการตกแตงตัวเลขที่ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งหากนักลงทุนรับรูถึงขอมูลนี้อาจทําให

ขอมูลกําไรขาดความนาเชื่อถือได นอกจากนี้ การเลือกใชวิธีการทางบัญชีในการปฏิบัติทางบัญชี

เดียวกันโดยผูบริหาร ซึ่ง GAAP ยอมใหมีวิธีการทางบัญชีมากกวาหนึ่งวิธีในการปฏิบัติทางบัญชี

เดียวกัน ทําใหเกิดการเลือกใชวิธีการตางๆ เพื่อประโยชนสูงสุด และเปนไปไดวารายการทาง

เศรษฐกิจเดียวกันของแตละบริษัทอาจมีวิธีการบัญชีที่แตกตางกันทําใหขอมูลกําไรนั้นยากตอการ

นํามาเปรียบเทียบ จากปญหาที่กลาวมาสงผลใหนักลงทุนมองหาขอมูลอ่ืนที่ใหประโยชนตอการ

ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งหากกําไรที่เปนขอมูลตามเกณฑคงคาง (รายการคงคางทางบัญชี) ลด

ความนาเชื่อถือลง ขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑเงินสดซึ่งเปรียบเสมือนกําไรตามเกณฑเงินสด 

(กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) ที่ชวยในการประเมินสภาพคลองของกิจการรวมทั้ง

ประเมินความสามารถในการทํากําไร จึงเปนขอมูลตัวหนึ่งที่นาสนใจ ประกอบกับการที่มีการ

กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองจัดทํางบกระแสเงินสด ดังนั้น ขอมูลเกี่ยวกับ

กระแสเงินสดจึงนาจะใหประโยชนแกนักลงทุนในการตัดสินใจได 

 



 

 

บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวิจยั 
 

 ในการศึกษาแนวโนมของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน

การศึกษาถึงแนวโนมของความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีดังกลาว 

เปนผลมาจากการที่นักลงทุนมีความรูความสามารถเพิ่มขึ้น และขอมูลทางบัญชีที่ชวยในการ

ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจก็มีมากมาย แตผูใชขอมูลสวนใหญมักมองที่ตัวกําไรซึ่งเปนขอมูลที่จัดทําขึ้น

ภายใตเกณฑคงคาง วาบริษัทใดทํากําไรไดดีก็นาจะสะทอนถึงความสามารถในการทํางานของ

บริษัทนั้น จนอาจลืมมองไปวาตัวเลขกําไรที่เปดเผยเปนกําไรที่เกิดจากผลการดําเนินงานที่แทจริง

ของกิจการหรือไม และขอมูลกําไรเปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางทางบัญชี ซึ่งมีวิธีการ

ตางๆ ที่ผูบริหารจะใชเพื่อใหผลการดําเนินงานของกิจการออกมาเปนที่นาพอใจก็เปนได ดังนั้น 

ผูทําวิจัยจึงสนใจวาหากเปนขอมูลกําไรที่เกิดจากเกณฑเงินสด (กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน) จะมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนไดดีกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง 

(รายการคงคาง) หรือไม โดยใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนตัวแทนของขอมูลกําไร

จากการดําเนินงานตามเกณฑเงินสด และใชรายการคงคางเปนตัวแทนของขอมูลกําไรจากการ

ดําเนินงานตามเกณฑคงคาง ซึ่งงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตอบปญหาการวิจัย ดังนี้ 

 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

2. เพื่อศึกษาแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

จากการวิเคราะหผลทางสถิติสามารถสรุปผลการวิจัยแยกตามวัตถุประสงคการวิจัย

ขางตน ไดดังนี้ 
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ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย 

 

จากผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ผลการวิจัยพบวา นอกเหนือจากป 2542 – 2543 ที่รายการ

คงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานแลว ในปอ่ืนๆ (2544 – 2548) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถใน

การอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง โดยเฉพาะในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศ

ไทยอยูในภาวะปกติ ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ที่ไมสนับสนุนขอมูล

กําไรตามเกณฑคงคาง และเห็นวาแนวโนมของขอมูลกําไรมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยลดลงทุกชวงป นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลโดยรวม (Pooled) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานก็ยังคงมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง และ

หากแยกวิเคราะหตามภาวะเศรษฐกิจแลว ชวงเศรษฐกิจตกต่ํา (3 ปแรก) ขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดนอยกวา

ชวงเศรษฐกิจปกติ (4 ปหลัง) 

 

สรุปวา ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถใน

การอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกัน โดยที่ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางทางบัญชี 

 

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานใน

การอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

จากผลการวิเคราะหแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคง

คางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานมีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางไมวาจะ

เปนผลโดยรวม (Pooled) หรือผลแตละป มีเพียงป 2542 – 2543 ที่รายการคงคางมีแนวโนม

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

นอกจากนี้ หากแยกวิเคราะหตามภาวะเศรษฐกิจแลว ทั้งขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานและรายการคงคาง มีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวง

เศรษฐกิจตกต่ํา (3 ปแรก) ไดนอยกวาชวงเศรษฐกิจปกติ (4 ปหลัง) โดยที่ชวงเศรษฐกิจตกต่ํา
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รายการคงคางมีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานเล็กนอย สวนชวงเศรษฐกิจปกติกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง  

 

 สรุปวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีแนวโนม

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกัน โดยที่ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานมีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางทางบญัช ี

 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

  จากการศึกษาถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย

ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน พบวาขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานในระยะเริ่มแรกของการศึกษานั้นมีความสามารถไมมากไปกวารายการคงคาง 

แตในปตอๆ มา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยไดมากกวา และมีแนวโนมความสามารถที่เพิ่มข้ึนมากกวารายการคงคาง อยางไรก็ดี 

หากใชขอมูลทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกันแลวจะพบวามี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาการใชเพียงขอมูลตัวใดตัวหนึง่ ดงันัน้ หากนกั

ลงทุนมัวแตมองถึงตัวกําไรวาเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในปจจุบัน รวมทั้งใชประเมินกําไร

ในอนาคตของกิจการและนําไปเปนขอมูลในการตัดสินใจ ก็อาจทําใหเกิดผลเสียมากกวาผลดีได 

จึงควรนําขอมูลอ่ืนไปพิจารณาประกอบการตัดสินใจเพื่อการลงทุนในหลักทรัพยใหเกิด

ประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งกระแสเงินสดก็เปนขอมูลที่ดีตัวหนึ่ง ชวยทําใหมองเห็นถึงสภาพคลองทาง

การเงินของกิจการ และประเมินความสามารถในการทํากําไรได  

 

จากการที่ Sloan (1996) ไดกลาวไววา กําไรสุทธิทางบัญชีมีสวนประกอบ 2 สวน คือ 

กําไรสวนที่เปนเกณฑคงคางและกําไรสวนที่เปนกระแสเงินสด ซึ่งหากมีสวนที่เปนกระแสเงินสด

มากจะชวยเพิ่มความถาวรของกําไรไดอยางตอเนื่องมากกวาการที่มีกําไรที่เปนเกณฑคงคางเปน

จํานวนมาก ดังนั้น หากเราพิจารณาขอมูลกระแสเงินสดประกอบการตัดสินใจก็จะทําใหทราบวา

กําไรที่รายงานนั้นเปนผลมาจากสวนประกอบใด ในสัดสวนเทาไร การจัดทํางบกระแสเงินสดก็เปน

อีกหนึ่งแหลงขอมูลสําหรับนักลงทุนในการประเมินความนาเชื่อถือของขอมูลกําไรตามเกณฑคง

คาง ซึ่งในประเทศไทยนิยมใชวิธีทางออม (Indirect Method) ในการจัดทํางบกระแสเงินสด

มากกวาวิธีทางตรง (Direct Method) เนื่องจากคณะกรรมการมาตรฐานบัญชีแหงประเทศไทยได
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ออกมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด กําหนดใหรายงานการเปลี่ยนแปลงใน

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด หากบริษัทใดจัดทํางบกระแสเงินสดดวยวิธีทางตรงก็ตองทําวิธี

ทางออมควบคูกันไปดวย ดังนั้น บริษัทสวนใหญจึงนิยมทําวิธีทางออมวิธีเดียว อีกทั้งวิธีทางออมนี้

ยังทําใหทราบถึงสาเหตุที่ทําใหกําไรตามเกณฑคงคางเกิดความแตกตางจากกําไรที่เปนกระแสเงิน

สด เพราะเปนวิธีที่นํากําไรขาดทุนทางบัญชีมาปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการที่ไมเกี่ยวของ

กับกระแสเงินสด ไมวาจะเปนผลมาจากเหตุการณของการดําเนินงาน การลงทุน หรือการจัดหา

เงิน ทําใหเห็นถึงสวนประกอบตางๆ ของกําไรในมุมมองที่กวางขึ้น 

 
5.3 ขอเสนอแนะของการวิจัยในอนาคต 
 

1. ในการวิจัยครั้งนี้ไมไดวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม ดังนั้น การวิจัย

ในอนาคตอาจวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม เพื่อใหทราบถึง

ความสามารถและแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลที่

ทําการศึกษาวาแตกตางกันหรือไม อยางไร ในแตละอุตสาหกรรม โดยอาจเลือกกลุม

อุตสาหกรรมที่คาดวานาจะมีผลการวิเคราะหที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ 

นอกจากนี้ ไมไดนําขอมูลจําแนกตามสวนงาน (Segment Report) มาพิจารณา

ประกอบการศึกษาดวย ทําใหไมทราบวาผลการดําเนินงานของกิจการที่สงผลตอ

ราคาหลักทรัพยมาจากการดําเนินงานในสวนใด มากนอยเพียงไร ดังนั้น การวิจัยใน

อนาคตอาจนําขอมูลมาแยกศึกษาตามสวนงาน เชน นําขอมูลกระแสเงินสดมาแยก

เปนของแตละสวนงาน แลวนํากําไรจากแตละสวนงานมาปรับปรุงกับสวนงานนั้นๆ 

เปนตน เพื่อใหไดผลการวิเคราะหที่แยกตามสวนงานและทําใหผูใชขอมูลทราบวา

ขอมูลทางบัญชีของแตละสวนงานมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากนอย

เพียงใด 

 

2. ในการวิจัยครั้งนี้ ไมไดมีการนําปจจัยที่อาจสงผลกระทบตอการอธิบายราคา
หลักทรัพยมาทําการศึกษาเพิ่มเติม รวมทั้งในอนาคตเมื่อผูลงทุนมีความรูมากข้ึนก็

นาจะมีการใชปจจัยอื่นๆ ในการวิเคราะหขอมูลมากขึ้น เนื่องจากขอจํากัดทางดาน

เวลาที่ทําการศึกษาทําใหผูทําวิจัยไมไดนําปจจัยอื่นๆ มาพิจารณารวมดวย ดังนั้น 

การวิจัยในอนาคตอาจนําปจจัยตางๆ มาพิจารณาเปนสวนหนึ่งของการศึกษา เชน 

วิเคราะหผลเปรียบเทียบระหวางกิจการที่มีและไมมีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน 

วิเคราะหผลระหวางกิจการที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานเปรียบเทียบกับกิจการที่มี
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ผลขาดทุนจากการดําเนินงาน วิเคราะหผลเปรียบเทียบระหวางกิจการที่มีและไมมี

รายการพิเศษหรือรายการที่ไมเกิดขึ้นบอย เปนตน 

 

3. ในการวิจัยครั้งนี้ไมไดมีการควบคุมเกี่ยวกับสัดสวนการหมุนเวียนของหุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Free Float) เนื่องจากแตละบริษัทมีผูเขามาถือหุนมาก

นอยตางกัน  ซึ่งหากหุนอยูในมือผูถือหุนรายใหญมาก (หุนที่มีการหมุนเวียนในตลาด

ไมมาก) เปนไปไดวาขอมูลทางบัญชีจะไมเปนประโยชนตอการตัดสินใจเทาที่ควร 

ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปอาจตัดหุนที่มีการหมุนเวียนในตลาดนอยออกจาก

การศึกษา 

 

4. เนื่องจากมีขอจํากัดในดานเวลาที่ทําการศึกษา ผูทําวิจัยจึงศึกษาเพียง 7 ป ดังนั้น ใน

อนาคตอาจทําการวิจัยโดยเพิ่มระยะเวลาการศึกษาใหมากขึ้น เพื่อใหเห็นแนวโนมที่

ชัดเจนยิ่งขึ้น 

 

 



 

 

รายการอางอิง 
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รายชื่ อบ ริษัทที่ ใช ในการศึกษาเปนบริษัทที่มีขอมูลที่ จํ า เปนตอการศึกษาป              

2542 – 2548  ตามเกณฑการคัดเลือกขอมูล ซึ่งประกอบดวยบริษัทตางๆ ดังนี้ 

 
รายชื่อบริษัทในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food 

Industry) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังนี้ 
 
กลุมธุรกิจการเกษตร 
 
1. บริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) 
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5. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ปากพนังหองเย็น จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท สุรพลซีฟูดส จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท ศรีตรังแอโกรอันดัสทรี จํากัด (มหาชน) 



 

 

56 

13. บริษัท ไทยอกริฟูดส จํากัด (มหาชน) 

 

14. บริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 

 

15. บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) 

 

16. บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

17. บริษัท ไทวา จํากัด (มหาชน) 

 

18. บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม 
 
1. บริษัท อกริเพียว โฮลดิงส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ฟูดแอนดดร๊ิงส จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท หาดทิพย จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
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9. บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท อาหารสยาม จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท อุตสาหกรรม ส.ขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท ทรอปคอล แคนนิ่ง จํากัด (มหาชน) 

 

14. บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) 

 

15. บริษัท สับปะรดไทย จํากัด (มหาชน) 

 

16. บริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) 

 

17. บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 

 

18. บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทในกลุมสินคาอุปโคภบริโคภ (Consumer Products) แยก
ตามกลุมธุรกิจ ไดดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจของใชในครัวเรือน 
 
1. บริษัท ดี.ที.ซี. อินดัสตร่ีส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท แฟนซีวูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท รอกเวิธ จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ซันวูดอินดัสทรีส จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
 
1. บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท โอซีซี จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจแฟชั่น 
 
1. บริษัท รองเทาบาจาแหงประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท บางกอกไนลอน จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท บูติคนิวซิตี้ จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท คาลเชอรพีค โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ซี.พี.แอล. กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท วาไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท นิวซิตี้ จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท แพนเอเชียฟุทแวร จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท แพรนดา จิวเวลลี่ จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท สวางเอ็กซปอรต จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท สหยูเนียน จํากัด (มหาชน) 

 

14. บริษัท ธนูลักษณ จํากัด (มหาชน) 

 

15. บริษัท เท็กซไทยเพรสทีจ จํากัด (มหาชน) 
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16. บริษัท โรงงานผาไทย จํากัด (มหาชน) 

 

17. บริษัท ไทยโทเรเท็กซไทลมิลล จํากัด (มหาชน) 

 

18. บริษัท ยูเนียนฟุทแวร จํากัด (มหาชน) 

 

19. บริษัท ยูเนียนไพโอเนียร จํากัด (มหาชน) 

 

20. บริษัท อุตสาหกรรมสิ่งทอ จํากัด (มหาชน) 

 

21. บริษัท ไทยวาโก จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) แยก
ตามกลุมธุรกิจ ไดดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจยานยนต 
 
1. บริษัท ไทยสโตเรจแบตเตอรี่ จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท กูดเยียร จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท สวีเดตมอเตอรส จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท เอส.พี. ซูซูกิ จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ไทยรุงยูเนี่ยนคาร จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจเครื่องมือและเครื่องจักร 
 
1. บริษัท พัฒนกล จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจบรรจุภัณฑ 
 
1. บริษัท เอ.เจ. พลาสท จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท แอสแคนแพ็กเกจจิ้ง สตรองแพ็ก จํากัด (มหาชน)  
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4. บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท นิปปอนแพ็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกฯ จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ไทยฟลมอันดัสตรี จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท ไทยโอ.พี.พี. จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท วโรปกรณ จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ 
 
1. บริษัท แอดวานซ อะโกร จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ไทยแคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
 
1. บริษัท อะโรเมติกส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท พาโต เคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ไทยคารบอนแบล็ค จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ยูเนียนพลาสติก จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ยงไทยเคมีภัณฑฯ จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมทรัพยากร (Resources) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
 
1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท ไอ อาร พี ซี จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ลานนารีซอรจเซส จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจเหมืองแร 
 
1. บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมบริการ (Services) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังนี้ 
 
กลุมธุรกิจพาณิชย 
 
1. บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซนเตอร จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท เบอรล่ียุคเกอร จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ไวทกรุป จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
 
1. บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท บีเอ็นที เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) 
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4. บริษัท ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท จีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท เมเจอรซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท แมงปอง จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท อาร.เอส โปรโมชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท แม็ทชิ่ง สตูดิโอ จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท อสมท. จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 

 

14. บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน) 

 

15. บริษัท ทราฟฟก คอรเนอร โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 

 

16. บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

17. บริษัท เวิรคพอยท เอนเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจการแพทย 
 
1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชน จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท  เชียงใหมธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 
 
กลุมธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
 
1. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัล พลาซา จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) 
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4. บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท แปซิฟค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท โรงแรมรอยัลออคิด จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
 
1. บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิซซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท โพสต พับลิซซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ไทยบริติส ซิเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากัด (มหาชน) 
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8. บริษัท ตงฮั้ว คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
 
1. บริษัท ฟารอีสแอดเวอรไทซิ่ง จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ปะกิต แอนด เอฟซี จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจขนสงและโลจิสติกส 
 
1. บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ทรัพยศรีไทยคลังสินคา จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท เดอะไทยชูการ เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมเทคโนโลยี (Technology) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจสื่อสาร 
 
1. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท อินเตอรเนชั่นแนล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท สามารถเทเลคอม จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ชิน แซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ทีทีแอนดทีจํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่นจํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
 
1. บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ฟูรูกาวา เม็ททัล จํากัด (มหาชน) 
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3. บริษัท กุลธรเคอรบี้ จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท เมโทรซิสเต็มส คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ดี อี แคปปตอล จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 
 
1. บริษัท เดลตา อิเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ดราโก พีซีบี จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท เคอีซี อิเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท แมกเนคอมพ พรีซิชั่น เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท เซมิคอนดัคเตอร เวนเจอร จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท พรีเมียร เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

 
การตรวจสอบเงือ่นไขเกี่ยวกับขอมูลตัวแปร 
ในการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหคุูณ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

74 

 การตรวจสอบการแจกแจงของขอมูล  
 

 แตละคาของตัวแปรอิสระที่กําหนดคาตัวแปรตามตองเปนตัวแปรสุมที่มีการแจกแจงแบบ

ปกติ ในการจะทดสอบวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือไมนั้น จะใชสถิติทดสอบ Kolmogorov 

– Smirnov Test (K-S Test) หลักการของการทดสอบนี้ คือ การเปรียบเทียบคาฟงกชั่นการแจก

แจงสะสมของขอมูลตัวอยางกับคาฟงกชั่นการแจกแจงสะสมของขอมูลภายใตสมมติฐานวา 

ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ ถาคาดังกลาวมีความแตกตางแสดงวาการแจกแจงเปนแบบปกติ 

ซึ่งสมมติฐานการทดสอบเปนดังนี้ 

 

Ho : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยมี

การแจกแจงแบบปกติ 

 

H1 : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยไม

มีการแจกแจงแบบปกติ 

 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาจากคา P – Value ถาคา P – Value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่

กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ที่วา รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยมีการแจกแจงแบบปกติ นั่นแสดงวา ขอมูลมีการแจกแจงแบบไมปกติ 

 
ตารางที่ ข – 1 

 
แสดงการตรวจสอบการแจกแจงของขอมูล 

 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

  Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized 

Residual 
0.308 1282 <0.001 0.495 1282 <0.001 

 

 จากผลการทดสอบการแจกแจงของรากที่สองของความสามารถของขอมูลในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย พบวา คา P – Value มีคา <0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 

ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วา รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคา
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หลักทรัพยมีการแจกแจงแบบปกติ แสดงวาขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัยนี้มีการแจกแจงแบบไม

ปกติ อยางไรก็ตาม เนื่องจากงานวิจัยครั้งนี้มีจํานวนขอมูลเบื้องตนที่ใชในการศึกษาทั้งสิ้น 1,426 

ขอมูล และเหลือ 1,282 ขอมูล หลังจากตัดคาผิดปกติ (Outliers) ของชุดขอมูลออกแลว ซึ่งยังคง

มากกวา 30 ตัวอยาง กลาวคือ ในทางสถิติสามารถบอกไดวาตัวอยางที่ศึกษามีการแจกแจงแบบ

ปกติแลว ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณ 

 

 
การตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน (Homoscedasticity) 

 

 จากเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณกําหนดไววา ขอมูลตัวแปร

ตาม ณ ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระใดๆ มีการกระจายดวยความแปรปรวนคงที่ การวิจัยครั้งนี้ทํา

การตรวจสอบโดยใชวิธีของลีเวน (The Levene Test) เพื่อทดสอบความเทากันของความ

แปรปรวนระหวางกลุม  การวิจัยนี้ไดแบงขอมูลออกเปน 22 กลุมธุรกิจ ตามการศึกษา โดยมี

สมมติฐานของการทดสอบ ดังนี้ 

 

Ho : ความแปรปรวนของรากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยทุกกลุมเทากัน

 

H1 : ความแปรปรวนของรากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมที่แตกตางกัน

 

 การทดสอบจะพิจารณาจากคาสถิติ Levene หรือ P – Value ถาคา P – Value นอยกวา

ระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ที่วา ความแปรปรวนของรากที่สองของ

ความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยทุกกลุมเทากัน นั่นแสดงวา ความแปรปรวน

ไมเทากัน  
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ตารางที่ ข – 2 
 

แสดงการตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน 
 

Levene 

Statistic df1 df2 Sig. 

1.359 6 1275 0.228 

 

 จากผลการทดสอบความเทากันของคาความแปรปรวนของรากที่สองของความสามารถ

ของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา คา P – Value มีคาเทากับ 0.228 ซึ่งมากกวา

ระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 ดังนั้น จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา ความแปรปรวนของ

รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยทุกกลุมเทากัน แสดงวา 

ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีคาความแปรปรวนที่ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่ง

เปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณ 

 

 
การตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล 

 

 การตรวจสอบคาที่ผิดปกติของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ซึ่งอาจแสดงคาที่สูงหรือตํ่า

มากๆ ทําใหมีผลตอสมการความถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณเปนอยางมาก เชน ทําใหสัมประสิทธิ์

ความถดถอยเปลี่ยนไปมาก หรือทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระไมอยูใน

รูปเชิงเสน การหาคา a  b และ c โดยทําใหผลบวกกําลังสองของคาความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด 

จะทําให ∑ei = 0 เนื่องจาก คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e) = ∑ei /n = 0 / n = 0 ดังนั้น 

เงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ 

 

 
การตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

 

 ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระจะตองมีความเปนอิสระตอกัน โดยสวน

ใหญแลวความสัมพันธของตัวแปรตามจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลเปนแบบอนุกรม

เวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึ่งตัวแปรตามที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีลักษณะเปนขอมูลรายป 
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จึงมีโอกาสในการเกิดปญหาดังกลาวได ดังนั้น ผูทําวิจัยจึงทําการทดสอบเพื่อใหผลการ

วิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น โดยมีสมมติฐานของการตรวจสอบความสัมพันธระหวาง

กันของรากที่สองของความสามารถของขอมูลในการอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนี้ 

 

Ho : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยเปน

อิสระตอกัน 

 

H1 : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยไม

เปนอิสระตอกัน 

 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาจากคาสถิติ Durbin – Watson ถาคา Durbin – Watson มีคา

ใกล 2 คือ อยูในชวง 1.5 – 2.5 จะสรุปวา รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยเปนอิสระตอกัน พิจารณาไดจากตาราง ตอไปนี้ 

 
ตารางที่ ข – 3 

 
แสดงการตรวจสอบอัตตะสหสมัพันธ 

 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square  

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.573 0.328 0.326 41.943 1.937 

 

 จากผลการทดสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อน Durbin-Watson มีคา

เทากับ 1.937 ซึ่งอยูในชวงที่กําหนด คือ 1.5 – 2.5 ดังนั้น สรุปไดวา ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับ

ใดๆ ของตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขการวิเคราะหถดถอยเชิงซอน

แบบพหุคูณ 
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 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
 

 เงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณอีกขอหนึ่ง คือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

ตองเปนอิสระจากกัน การตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะทําโดยการใหตัวแปรอิสระตัวหนึ่งเปนตัวแปรตาม 

สวนตัวแปรอิสระที่เหลือเปนตัวแปรอิสระ  วิธีการตรวจสอบจะใชคาสถิติ Tolerance และ 

Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา  Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย หรือ คา Variance 

Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงถึงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปร

อิสระที่เหลือมาก นั่นคือ เกิดปญหา Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระพบวา Tolerance และ Variance Inflation Factor มีคาดังนี้ 
 

ตารางที่ ข – 4 
 

แสดงการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอสิระ 
 

ตัวแปรอิสระ Tolerance  VIF 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธ ิ(BV) 0.620 1.612 

รายการคงคาง (ACC) 0.393 2.546 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน (CFO)  0.289 3.455 

 

 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ พบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา 

Tolerance ยังไมเขาใกลศูนยมากนัก และ Variance Inflation Factor มีคานอยกวา 10 สรุปไดวา 

ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือไมมาก นั่นคือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

เปนอิสระจากกัน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

 นางสาวนลินรัตน  วรรัตนโภคา  เกิดวันที่ 7 พฤศจิกายน พ.ศ. 2525  เปนบุตรคนที่ 4 ของ

นายภูเบศ  วรรัตนโภคา และนางปุนริศา  กูวิริยะ  สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษา สาขาการ

บัญชี จากโรงเรียนสุรนารีวิทยา นครราชสีมา เมื่อปการศึกษา 2543   สําเร็จการศึกษาระดับ

ปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต เกียรตินิยมอันดับ 2 สาขาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร จาก

สถาบันเทคโนโลยีราชมงคลวิทยาเขตภาคตะวันออกเฉียงเหนือ นครราชสีมา เมื่อปการศึกษา 

2547   และไดเขาศึกษาตอในหลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการ

บัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2547 โดยระหวางการศึกษาไดรับทุนอุดหนุน

การศึกษา (ทุนผูชวยสอน) ของภาควิชาการบัญชีเปนเวลา 1 ปการศึกษา 
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