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บทท่ี  1 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาของปญหา หลักการ และเหตุผล 
 กําไรของบัญชีของแตละกิจการนั้นสามารถสะทอนถึงมูลคาของกิจการได ซึ่งกิจการที่มี
กําไรทางบัญชีแตกตางกันจะมีมูลคาของกิจการแตกตางกันดวย จึงเปนการบงบอกถึงความสําคัญ
ของกําไรทางบัญชีในดานความเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการ (Value Relevance) โดยกําไรหรือ
ขาดทุนสุทธิในงบการเงินเปนขอมูลที่ใชสรุปผลการดําเนินงานของกิจการในรอบเวลาหนึ่งๆ ที่ชวย
ใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินถึงผลการดําเนินงานของฝายบริหาร และกระแสเงินสดใน
อนาคตได ซึ่งจากการทบทวนการวิจัยที่ผานมาพบวากําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลทางบัญชีที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุด โดยมีแนวคิดวา 
ราคาปจจุบันของหลักทรัพยข้ึนอยูกับกระแสเงินสดหรือเงินปนผลในอนาคตที่ผูลงทุนคาดวาจะ
ไดรับ ซึ่งกําไรสุทธิสามารถใชพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตได กําไรสุทธิจึงเปนขอมูลที่มี
ความสําคัญอยางยิ่งในการวิเคราะหงบการเงิน เนื่องจากกําไรสุทธิเปนตัววัดผลสําเร็จในการ
ดําเนินงานของกิจการ (Dechow, 1994) และดวยแนวคิดในการวัดผลกําไรที่เกิดจากแมบทการ
บัญชี รวมถึงขอสมมติเร่ืองเกณฑคงคาง (Accrual Basis) ของแมบทการบัญชีในการจัดทําและ
นําเสนองบการเงิน  จึงสงผลทําใหกําไรประกอบข้ึนดวยองคประกอบที่สําคัญ 2 สวน ไดแก 
องคประกอบสวนของกระแสเงินสด (Cash Flows Component of Earnings) และ องคประกอบ
สวนของรายการคงคาง (Accruals Component of Earnings) หากทั้งสององคประกอบนี้รวมตัว
กันจะไดเปนกําไรสุทธิที่แสดงในงบการเงิน เรียกโดยรวมวา “องคประกอบของกําไร” (Earnings 
Components) โดยองคประกอบสวนของกระแสเงินสดสามารถแบงไดตามกิจกรรมที่แสดงและ
นําเสนอในงบกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flows from Operating 
Activities) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing Activities) และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities) และในองคประกอบสวน
ของรายการคงคางทั้งหมดสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ แบงตามระยะเวลา ไดแก รายการคง
คางระยะส้ัน (Current Accruals) กับรายการคงคางระยะยาว (Long-Term Accruals) และแบง
ตามการควบคุม ไดแก รายการคงคางจากฝายบริหาร (Discretionary Accruals) กับรายการคง
คางจากการดําเนินธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) สงผลใหงานวิจัยทางบัญชีสวนใหญให
ความสนใจวิจัยคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี (Information Content of Earnings) ที่มีตอตลาด
ทุน โดยศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย เพื่อยืนยันวาขอมูลกําไรที่
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จัดทําตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป เปนขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูใชงบ
การเงินในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ ซึ่งแรงจูงในงานวิจัยลักษณะนี้ มีที่มาจากการที่
ผูลงทุนและส่ือมวลชนตางๆ ในสหรัฐอเมริกา วิจารณเกี่ยวกับประโยชนของขอมูลทางบัญชีวา 
ขอมูลทางบัญชีมีความสําคัญและเปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูลงทุนลดลง ทําใหสมาคม
วิชาชีพบัญชีจัดตั้งคณะกรรมการพิเศษ (Jenkins Committee) ในป ค.ศ. 1994 เพื่อปรับปรุง
รายงานการเงินของกิจการใหเปนประโยชนยิ่งข้ึนโดยเฉพาะตอกลุมผูใชรายงานการเงินที่เปนผู
ลงทุน ในดานคณะผูวิจัยทางวิชาการดานบัญชี (Academic Accounting Researchers) ศึกษา
ประเด็นดังกลาว เพื่อพิจารณาวา ประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอผูใชขอมูลลดลงจริงหรือไม 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมของระดับรายการคงคางซึ่งถือเปนสวนประกอบของ
กําไรสุทธิที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคาง และระดับกระแสเงินสดซึ่งจัดทําข้ึนตามเกณฑเงินสด ใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กระแสเงิน
สดในที่นี้จะใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน เนื่องจากเปนไปไดวาจะเปนตัวชี้วัดถึง
ความสามารถในการทํากําไรของตลาดทุนในประเทศไทย และถือเปนกําไรจากการดําเนินงานตาม
เกณฑเงินสด (Narktabtee, 2000) จากการที่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความมีประโยชนของขอมูลที่
จัดทําข้ึนภายใตเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา
หลักทรัพย จะเห็นวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเร่ิมเปนขอมูลสําคัญตัวหนึ่ง
นอกเหนือจากขอมูลกําไรที่ผูใชขอมูลเคยใหความสนใจ นอกจากนี้ ขอมูลกําไรซึ่งจัดทําข้ึนตาม
เกณฑคงคางอาจไมเพียงพอในการพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ อีกทั้งผูใหกูยืมก็เร่ิม
สนใจและตองการขอมูลกระแสเงินสดมากข้ึน เนื่องจากหนี้ถูกจายดวยเงินสดไมใชกําไร (Health, 
1978) ซึ่งเปนการทําวิจัยซ้ํากับงานวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา (2548) ที่ไดศึกษาเร่ืองแนวโนม
ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2542 - 2549 ผลการวิจัย
พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวารายการคงคาง ผูวิจัยจึงตองการที่จะทราบวาปจจัยใดที่มีผลกระทบตอความสามารถของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ทําใหสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคง
คาง   

 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

งานวิจัยคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Study) โดยใชขอมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมธนาคาร กลุม
เงินทุนและหลักทรัพย  กลุมประกันภัยและประกันชีวิต กลุมวัสดุกอสราง กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย กลุมส่ิงทอและกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ที่ปดบัญช ีณ วันที่ 31 ธันวาคม 
โดยศึกษาตั้งแตป 2542– 2549 (8 ป) รวมทั้งส้ิน 17 กลุมธุรกิจ 

การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนมในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง จะศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการใชขอมูลทาง
บัญชีของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการใชอธิบายหลักทรัพย ไดแก กําไร(ขาดทุน)
จากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต   ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ 
สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ และรายการที่ยึดหลักการจับคาใชจายกับรายได ที่
อาจมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการ
ใชอธิบายหลักทรัพย โดยการศึกษาปจจัยขางตนจะใชขอมูลตั้งแตป 2542– 2549 เชนกัน 

 
1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 

1. การจัดประเภทกิจกรรมของขอมูลกระแสเงินสดในแตละกิจการอาจแตกตางกันบาง 
เชน เงินปนผลรับ ที่บางบริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน บาง
บริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เปนตน ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จะใช
ขอมูลกระแสเงินสดตามที่กิจการไดจัดประเภทและเปดเผยไวในรายงานทางการเงิน เนื่องจากไมมี
ขอมูลเพียงพอในการจัดประเภทกิจกรรมใหม  

2. เนื่องจากขอจํากัดทางดานเวลา ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวมโดย
ไมไดนําขอมูลจากงบการเงินแยกตามสวนงาน (Segment Report) มาพิจารณาเพื่อแยกเปน
ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกําไรสําหรับแตละสวนงานของกิจการ และไมได
พิจารณารายการเกี่ยวกับการแตกหุน การแยกหุน การใชสิทธิของพนักงานในการซื้อหุน ซึ่งกระทบ
ตอราคาและจํานวนหุน อยางไรก็ด ีในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่กิจการ
เปดเผยไวในรายงานทางการเงิน 
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3. จากการใช Feltham – Ohlson’s  Model ผูวิจัยไดใชระยะเวลาเพียง t+1 เทานั้น อัน
เนื่องจากขอจํากัดของเวลา  
 
1.5 คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย  

ความสามารถของขอมูลในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Information Content) 
หมายถึง ขอมูลที่ใหขาวสารที่เปนประโยชนตอตลาดหรือนักลงทุนซึ่งมีผลตอการตัดสินใจของผูใช
ขอมูลนั้นๆ สงผลใหการตัดสินใจของผูที่ไดรับขอมูลเปล่ียนแปลงไป โดยเปนความสัมพันธระหวาง
ขอมูลทางบัญชีและขอมูลของตลาดทุน (Christensen และ Demski, 2003) 

ความสามารถของขอมูลสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Incremental 
Information Content) หมายถึง ขอมูลหนึ่งทําใหความสัมพันธของขอมูลอ่ืนๆ ทั้งหมดกับราคา
หลักทรัพยมีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจเพิ่มข้ึน (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545)  

เสถียรภาพของกําไร (Earnings Stability) หมายถึง ความสมํ่าเสมอของกําไรที่ธุรกิจทํา
ได ซึ่งหากมีความสมํ่าเสมอก็จะสามารถพยากรณกําไรในอนาคตได ทั้งนี้ดูไดจากขอมูลที่เปน
กระแสเงินสด หากกําไรที่เปนกระแสเงินสดมีความสมํ่าเสมอแสดงวากําไรมีความสมํ่าเสมอเชนกัน 
(Charitou, Clubb และ Andreou, 2001) 
 
1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  

ผลการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ ชวยใหผูใชงบการเงินไมวาจะเปน ผูกําหนดมาตรฐาน
การบัญชี ผูกําหนดนโยบายของตลาดทุนแหงประเทศไทย นักลงทุน แมกระทั่งบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยเอง ไดเขาใจและเห็นถึงความสําคัญขอมูลทางการบัญชีในตลาดทุนของ
ประเทศไทยที่ชวยในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดดีข้ึน นอกจากนี้ นักวิเคราะหสามารถนําผล
การศึกษาถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยในคร้ังนี้ไปเปนเคร่ืองชวยในการชี้ใหนักลงทุน
มองเห็นถึงประโยชนของขอมูลทางการบัญชีและชวยในการตัดสินใจไดดีข้ึน ซึ่งหากมองเพียงแค
ขอมูลกําไรอยางเดียวอาจไมเพียงพอ อีกทั้งยังทราบถึงปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง
ดวย 
 
1.7 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย  

รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีเนื้อหาและผลการศึกษา ซึ่งมีการนําเสนอโดยการแบง
ออกเปน 5 บท ดังตอไปนี้ 
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บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาของปญหา หลักการ และเหตุผล วัตถุประสงคของ
การวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่คาด
วาจะไดรับ และลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย  

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง แนวคิดและทฤษฎี รวมถึงเอกสารและ
ผลงานวิจัยตางๆ ของการศึกษาที่ผานมาและที่เกี่ยวของกับการศึกษาคร้ังนี ้ 

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล ตัว
แปรที่ใชในการวิจัย กรอบแนวความคิดในการ ตัวแบบที่ใชในการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล  

บทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนในสถิติเชิง
พรรณนาและผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับราคาหลักทรัพย  รวมทั้งผลการ
วิเคราะหขอมูลและการเปรียบเทียบผลการวิจัยคร้ังนี้กับผลการวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา 
(2549) 

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึง สรุปผลการวิจัยเพื่อ
ตอบปญหาการวิจัย ขอเสนอแนะและแนวทางการวิจัยทางบัญชีในอนาคต 
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บทท่ี  2 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของในงานวิจัยฉบับนี้  ไดแก การทบทวน
บทความทางการบัญชี วารสาร ตําราวิชาการ วิทยานิพนธ รายงานการวิจัยทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ เว็บไซดและฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกส  ซึ่งสามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมและ
ทฤษฎีที่เกี่ยวของออกเปน 2 สวนดังนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี  
2.1.1 คุณภาพกําไร  
2.1.2 แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

2.1.3 รายการคงคาง 
2.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
2.1.5 Feltham – Ohlson’s  Model 
2.1.6 วิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย 
2.17 ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา 
2.2.1ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจาการดําเนินงานในการ

ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
2.2.2 ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี  
 

2.1.1 คุณภาพกําไร  
จากวรรณกรรมและตําราทางดานบัญชี มีผูใหนิยามของคําวาคุณภาพกําไรที่แตกตางกัน

ไป ผูวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไรอาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่เกิดข้ึน 
นั่นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่องเปนเวลายาวนาน 
ในขณะที่ผูวิเคราะหบางคนมองคุณภาพกําไรในแงของความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดไป
ในทางเดียวกันมากข้ึนเทาไร กําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากข้ึนเทานั้น แนวคิดคุณภาพกําไรจึงไมใช
แนวคิดที่เพิ่งเกิดข้ึนเม่ือเร็วๆ นี้ อันที่จริงแลวแนวคิดนี้มีวิวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหข้ัน
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พื้นฐานเพื่อคนหาวาหลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic 
Value) ซึ่งเปนแนวคิดที่เกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆ ชวงป ค.ศ. 1930 มูลคาที่แทจริง
ของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการ
อยางละเอียดถี่ถวนเพื่อคนหาสารสนเทศที่จะเปนตัวบงชี้วาหลักทรัพยของกิจการควรจะซื้อขายกัน
ในราคาสูงหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น แนวคิดนี้จึงแฝงไวดวยปรัชญาที่วาตลาดทุนเปน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพและราคาของหลักทรัพยของกิจการก็จะเคล่ือนไหวเขาสูมูลคาที่แทจริงไป
อยางชาๆ ในที่สุด มักมีผูตั้งคําถามวาทําไมคุณภาพกําไรจึงเปนเร่ืองสลักสําคัญ คําตอบก็คือ ผู
ลงทุนจะมองวากิจการที่มีคุณภาพกําไรสูงยอมมีความเส่ียงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา 
เนื่องจากกิจการเหลานี้จะจัดทําตัวเลขกําไรโดยใชนโยบายที่ยึดหลักความระมัดระวังไวกอน 
กลาวคือยิ่งอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูงข้ึนเทาไร ก็ยิ่งเปนการสะทอนวากิจการมีความเส่ียงต่ําใน
สายตาของผูลงทุนและแสดงกําไรที่ต่ํากวาความเปนจริง 

นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการที่จะ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of Earnings) การใหคํานิยาม
คุณภาพกําไรในลักษณะนี้คอนขางจะเปดโอกาสใหโตแยงได เพราะในบางคร้ังความสามารถใน
การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจากการตกแตงบัญชี 
(Earnings Management) ซึ่งกลายเปนส่ิงที่ทําใหกําไรดอยคุณภาพไปในตัว  

นอกจากนี้ ยังมีผูใหนิยามของคุณภาพกําไรวา คุณภาพกําไร หมายถึงความสามารถของ
กําไรในการสะทอนกระแสเงินสดที่อยูเบื้องหลังการเกิดกําไร (Stickney, 1996) ตัวเลขกําไรใดก็
ตามที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคต จะถือ
วากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา ตัวอยางเชน กําไรของกิจการใดที่ชวงเวลาของการเกิดสอดคลองพอดีกับ
ชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะถือวามีคุณภาพในความหมายนี ้The Financial Accounting 
Standards Board (FASB) ยังไดใหความเห็นเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB’ Discussion 
Memorandum on “Materiality” วากําไรที่แทจริง (Real Earnings) หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปน
กําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการที่จะทํา
การเปล่ียนแทนสินทรัพยที่เส่ือมคาได และเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดข้ึนเปนประจํา รวมทั้ง
กิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดดําเนินการเสร็จส้ินแลว ในความหมายนี้กําไรที่แทจริงหรือ
กําไรที่มีคุณภาพจึงอยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวย
รายการที่เกิดข้ึนไมบอยคร้ังหรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร  

จากนิยามที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวาไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งที่ถือวาเปนที่ยอมรับกัน
โดยทั่วไปหรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งที่จะเปนตัวกําหนดวากําไรมีคุณภาพสูงหรือต่ําเพียงใด 
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ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพกําไรไปตามวัตถุประสงคของ
การวิเคราะหที่แตกตางกันไป ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพแตกตางกันไป
ตามวัตถุประสงคของผูวิเคราะห อยางไรก็ตามอาจสรุปไดวากิจการที่กําไรที่มีคุณภาพจะมี
คุณลักษณะรวมกันดังนี้ (Pearlman, 1978) 

1. นโยบายการบัญชียึดหลักความระมัดระวังและหลักความสมํ่าเสมอ ซึ่งจะสงผลในการ
วัดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการตั้งอยูบนพื้นฐานของการใชดุลยพินิจในการ
ประมาณการภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง 

2. กําไรกอนหักภาษีเงินไดที่มาจากรายการที่เกิดข้ึนเปนประจํา (มากกวาที่จะไดมาจาก
รายการที่เกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียว) และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานโดยแทจริง 

3. ยอดขายที่สามารถเปล่ียนแปลงกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว ภายหลังจากที่ไดมีการ
บันทึกไวตามเกณฑคงคางไมนานนัก 

4. ระดับของกําไรสุทธิและระดับการเติบโตของกําไรที่ไมไดเกิดจากการที่กิจการเสียภาษี
ในอัตราที่ลดลง โดยการใชวิธีที่เส่ียงตอการปรับเปล่ียนประมวลรัษฎากรตามมาในอนาคตหรือโดย
การใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัดที่รายแรงตามมาจากการหลบเล่ียงเสียภาษีหรือจากการตั้งเปน
รายการตางๆ ที่เปนรายการรอตัดบัญชี 

5. ระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจและโครงสรางเงินทุนที่ไมไดมีการ
ดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริง 

6. ประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดข้ึนจริงภายใต
ภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดข้ึนจริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

7. กําไรที่มีเสถียรภาพสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการใน
อนาคตไดและเปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ดี 

สําหรับกิจการที่มีกําไรที่ดอยคุณภาพ จะมีลักษณะตรงขามกับคุณลักษณะที่ไดยกมา
ขางตน 
 

2.1.2 แนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ(Fama, 1970) 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ตามความหมายของสถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน (2548) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยสามารถปรับเปล่ียนไดทันที เม่ือไดรับขาวสาร
หรือขอมูลใหม และราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลขาวสารทั้งหมดที่เกี่ยวกับ
หลักทรัพย ดังนั้น ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในที่นี้จึงหมายถึง ความมีประสิทธิภาพตอ
ขอมูลขาวสาร (Information Efficient Market) โดย Fama (1970) ไดเสนอแนวคิดตลาดที่มี



                                                                                  9 
 

  

ประสิทธิภาพวา ราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลทั้งหมดที่มีอยูในตลาด โดยนักลงทุนสามารถ
ซื้อหลักทรัพยไดในราคาที่เปนอยูปจจุบัน และราคานั้นเปนราคาที่เหมาะสมกับระดับความเส่ียง
ของหลักทรัพยนั้นๆ ดังนั้นเม่ือตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพและทุกคนมีขอมูลขาวสารที่
ถูกตองเทาเทียมกัน การสรางผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) หรือความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจะไมสามารถเกิดข้ึนไดเลย 
อยางไรก็ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิไดตองการการสะทอนของขอมูลขาวสารที่สมบูรณ แต
เปนการระบุวากลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นจะเร่ิมจากการที่
ขอมูลขาวสารที่เกิดข้ึนในเชิงสุม และไมข้ึนตอกันไดแพรไปสูนักลงทุนอยางรวดเร็ว โดยนักลงทุน
จะใชขอมูลขาวสารนี้ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคและอุปทาน
ของหลักทรัพยอยางรวดเร็ว สงผลใหราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงตามขอมูลขาวสารอยาง
รวดเร็วในเชิงสุม  

ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดข้ึนได ภายใตเงื่อนไขตอไปนี้ 
1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุผลและตองการทํากําไรสูงสุด 

ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและซื้อขายหุน 
ทั้งนี้การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาได 

2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูลใน
เวลาไลเล่ียกัน 

3. ขาวสารขอมูลเกิดข้ึนในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมข้ึนตอกัน 
4. ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคาหุน

เปล่ียนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว 
รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่

มีอยูทั้งหมดอยางทันทีทันใด และผูลงทุนจะไมสามารถใชขาวสารขอมูลเพื่อทําผลตอบแทน
สวนเกิน (abnormal return) ไดเพราะ ขอมูลเหลานี้ไดอยูในราคาเรียบรอยแลว ดังนั้น ราคาใน
ตลาดของหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (intrinsic value) หากขอมูลขาวสารบางประเภท
มิไดสะทอนอยางเต็มที่ในราคาหลักทรัพยหรือมีความลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูลแสดงวา
ตลาดนั้นมิไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ 
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ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน สามารถจําแนกออกเปน 3 ระดับ คือ 
1.ขอมูลตลาด (Market information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณซื้อขาย

หลักทรัพยที่เกิดข้ึนแลว 
2.ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานของ

บริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพ
ผูบริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 

3.ขอมูลทุกประเภท (All information) หมายถึงขอมูลทั่งหมดที่เกิดข้ึน ทั้งขอมูลสาธารณะ
และขอมูลภายใน 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis หรือ EMH) สามารถ
จําแนกระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุนเปน 3 ระดับ คือ 

1) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak Form Market Efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

เกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต ที่เรียกวา ขอมูลตลาด (Market Information) เทานั้น 
ทําใหคาคาดหวังของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเทากับราคาหลักทรัพยในอดีต กลาวคือ การ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น 

2) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Market 
Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยนอกจากจะสะทอน
ถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตแลว ยังสะทอนถึงขอมูลที่มีการเผยแพรใน
ปจจุบัน เชน ขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของบริษัท ขอมูลในรายงานทางการเงิน ตลอดจนขอมูล
เกี่ยวกับนโยบายของภาครัฐ กลาวคือ ขอมูลทางบัญชีหรือขอมูลตาง ๆ ที่แสดงไวในรายงาน
ทางการเงินที่ถือเปนแหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information) เปนแหลงขอมูลที่สําคัญของนัก
ลงทุน กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเกิดจากการราคาหลักทรัพยใน
อดีต และผลรวมของขอมูลที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบัน 

3) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

ทั้งหมดที่มีในตลาด ไมวาจะเปนขอมูลตลาดหรือขอมูลสาธารณะ ตลอดจนขอมูลที่ไมไดมีการ
เปดเผยตอสาธารณะโดยอาจเปนขอมูลภายในของบริษัท ซึ่งนักลงทุนสามารถรับรูไดอยางทั่วถึง 
กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเปนผลสะทอนจากขอมูลทั้งหมดที่
เปดเผยและไมเปดเผยตอสาธารณชน 
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โดยสรุปแลว การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนการพิจารณาการตอบสนองของ
ตลาดทุนหรือการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสารตาง ๆ ที่เขามาในตลาดทุน เพื่อ
แสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารเหลานั้นมีผลตอการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย 
โดยเฉพาะสมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง และระดับสูงที่ตลาดมีการ
ตอบสนองตอขอมูลขาวสารใหมที่นักลงทุนไดรับ และตอบสนองตอขอมูลดังกลาวตางไปจากคา
คาดหวังจนกลายเปนผลตอบแทนที่ไมปกติของหลักทรัพย 

การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน เปนการทดสอบคาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยที่เกิดข้ึนในชวงระยะเวลาที่มีขอมูลประกาศในตลาดทุน ซึ่ง
แสดงใหเห็นวา  ตลาดทุนสามารถรับรูขอมูลขาวสารหรือไม อยางไร  และราคาหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวตอขาวสารไดอยางรวดเร็วเพียงใด  โดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน
ระดับกลาง ซึ่งใหความสําคัญกับขอมูลขาวสารทางบัญชีในงบการเงิน โดยตลาดจะถือวามี
ประสิทธิภาพในระดับกลางอยางสมบูรณ ถาภายหลังที่ประกาศขอมูลทางบัญชี เชน การประกาศ
ผลการดําเนินงาน การประกาศรายงานประจําป เกิดการปรับตัวของราคาหลักทรัพยอยางรวดเร็ว
ตามขอมูลดังกลาว และไมเกิดผลการตอบสนองของตลาดภายหลังจากนั้นอีก หรือกลาวไดวาเกิด
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทันทีภายหลังจาก
ประกาศผลการดําเนินงาน หรือการประกาศรายงานประจําป 

ความมีประสิทธิภาพของตลาดเปนการแสดงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและ
ขอมูลที่ไดรับ โดยตลาดจะมีประสิทธิภาพถาราคาหลักทรัพยนั้นสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มี และผู
ลงทุนทุกคนสามารถรับรูถึงขอมูลเหลานั้นได Beaver (1998) สําหรับการศึกษาที่ผานมาใน
ประเทศไทย มีผลงานวิจัยที่สนับสนุนวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมิไดเปนตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Inefficient market) ราคาหลักทรัพยไมไดมีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุม ซึ่ง
นาจะเกิดจากความลาชาในการกระจายขอมูลในตลาด ทําใหขอมูลขาวสารไมสะทอนอยูในราคา
อยางทันทีทันใด 
  

2.1.3 รายการคงคาง 
 หมายถึง ผลจากการบันทึกรายไดหรือคาใชจายที่เกิดข้ึนตามเกณฑคงคาง ซึ่งกิจการตอง
บันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไป ถึงแมจะยังไมไดรับเงินสดเขามา
หรือจายออกไปก็ตาม ซึ่งจะกระทบตอกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต สามารถคํานวณไดจาก
สมการ  
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 รายการคงคาง = กําไรสุทธ ิ      -  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 

ดังนั้น กิจการจึงสามารถตกแตงกําไรใหดูสูงหรือต่ํากวาความเปนจริง ผานทางระบบ
รายการคงคาง เชน ถาตองการใหกําไรสูงข้ึน กิจการจะบันทึกรับรูรายไดลวงหนาเพิ่มข้ึนและชะลอ
การรับรูคาใชจาย ซึ่งทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มข้ึน แตกําไรในอนาคตลดลง 

รายการคงคางสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท ไดแก 
1. แบงตามชวงระยะเวลา แบงออกเปน 

 รายการคงคางระยะส้ัน (Current  Accruals) คือ การแกไขในสวนของ
สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดรับลวงหนา หรือการชะลอการรับรู
คาใชจาย 

 รายการคงคางระยะยาว (Non - Current  Accruals) เกี่ยวของกับการแกไข
ในสวนของสินทรัพยสุทธิระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเส่ือมราคา 
 2. แบงตามการควบคุมของฝายบริหาร แบงออกเปน 

 รายการคงคางจากฝายบริหาร (Discretionary Accruals) คือ การ
เปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการตัดสินใจของฝายบริหาร เชน คาตอบแทนพิเศษแกกรรมการ 
โบนัสพิเศษแกกรรมการ เปนตน 

 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Non - Discretionary Accruals) คือ 
การเปล่ียนแปลงจากการดําเนินธุรกิจ เชน ยอดขาย เปนตน 
 

2.1.4  แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด คือ รายงานการเงินที่แสดงแหลงที่มาและแหลงที่ใชไปของเงินสดใน

ระหวางงวดบัญชีที่กําลังพิจารณา ซึ่งแสดงวากิจการไดเงินสดมาจากแหลงใด และใชเงินสดนั้นไป
อยางไร ผลตางของเงินสดที่ไดมาทั้งหมดกับเงินสดที่ใชไปทั้งหมดตลอดงวดบัญชี จะตองเทากับ
เงินสดที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงในงวดบัญชีนั้นๆ  

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เร่ือง งบกระแสเงินสด เปนไปตามเกณฑที่กําหนดข้ึนโดย
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 7 (ฉบับปรับปรุงป 1992) มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ได
กลาวถึงวัตถุประสงคหลักของงบกระแสเงินสดไวอยางกวางๆ วางบกระแสเงินสดจัดทําข้ึนเพื่อให
ขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดรับและจายที่เกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลา
บัญชีโดยจําแนกกระแสเงินสดที่เกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลาบัญชีออกเปนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน 
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รูปแบบการนําเสนองบกระแสเงินสดสามารถทําได 2 แบบ คือ วิธีวิธีทางตรง และวิธี
ทางออมทั้งสองวิธีแตกตางกันที่การนําเสนอในสวนของกิจกรรมดําเนินงาน วิธีแรกวิธีทางตรง
แสดงกระแสเงินสดรับและเงินสดจายตามลักษณะของรายการหลักที่สําคัญ วิธีที่สองวิธีทางออม
แสดงยอดกําไร(ขาดทุน)สุทธิปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการที่ไมเกี่ยวกับเงินสด รายการคาง
รับ คางจาย รับลวงหนา จายลวงหนาและรายการของรายไดหรือคาใชจายที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด
จากการลงทุนหรือจัดหาเงิน การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานโดยวิธีทางตรงจะเปน
ประโยชนในการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลที่จะไมไดรับถาใชวิธีทางออม 

ในอดีตมีการจัดทํางบกําไรขาดทุนและงบดุลเทานั้น แตเนื่องจากงบกําไรขาดทุนใช
หลักเกณฑการคํานวณตามเกณฑคงคาง โดยมีการรับรูรายการทางบัญชีในขณะที่เกิดข้ึน ไมคํานึง
วามีการรับหรือจายเงินสดไปแลวหรือไม ซึ่งทําใหคนสวนมากเขาใจวากิจการมีเงินสดคงเหลือ
เทากับกําไรสุทธิที่แสดงในงบกําไรขาดทุน แตกําไรสุทธิที่กิจการมีอยูไมไดแสดงถึงจํานวนเงินสด
ของกิจการที่สามารถนํามาใชดําเนินงานได เพราะรายไดบางสวนยังไมไดรับเงินจริงหรือรายจาย
บางสวนยังไมไดมีการจายเงินออกไปจริง ในป พ.ศ. 2536 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตแหงประเทศไทยไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด ใหบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจัดทํางบกระแสเงินสด โดยถือปฏิบัติ 1 มกราคม 2537 โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนของเงินสดและรายการเทียบเทาเงิน
สด กระแสเงินสดที่กิจการไดรับ และความจําเปนในการใชกระแสเงินสดนั้น โดยประโยชนที่ผูใชงบ
การเงินจะไดรับจากงบกระแสเงินสดที่นอกเหนือไปจากงบกําไรขาดทุน คือ 

1. ชวยประเมินความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดรายไดที่ เปนเงินสด ทําให
พยากรณจํานวนเงิน ระยะเวลา และความแนนอนที่จะเกิดข้ึนของกระแสเงินสดในอนาคต ใช
ตรวจสอบความถูกตองของการประเมินผลของกระแสเงินสดในอนาคตที่ไดจัดทําในอดีต การ
ตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร และกระแสเงินสดสุทธิ และ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดับราคา 

2. ความสามารถในการจายชําระหนี้ในอนาคตและความสามารถในการจายเงินปนผล แม
กิจการจะแสดงผลกําไรแตหากไมมีเงินสดเพียงพอก็ไมสามารถจายชําระภาระผูกพันได 

3. มูลเหตุที่ทําใหกําไรสุทธิแตกตางจากเงินสดของกิจการ 
4. การใชจายเพื่อการลงทุน และการจัดหาเงินเพื่อสรางความแข็งแกรงและความสามารถ

ในการแขงขันวามีมากนอยเพียงใด 
5. ใชเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนได เพราะเปนวิธีที่ไดตัดผลกระทบที่เกิดจากการใชวิธีการ

บัญชีที่แตกตางกันสําหรับรายการและเหตุการณเดียวกันออกไป 
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ดวยลักษณะดังกลาวงบกระแสเงินสดจึงใหขอมูลที่เปนประโยชนอยางมากทั้งกับผูบริหาร
ของกิจการและบุคคลภายนอกที่สนใจ งบกระแสเงินสดจะแสดงภาพรวมของขอมูลแหลงที่มาและ
ที่ใชไปของเงินสด รายไดที่เปนเงินสด การใชเงินสดในกิจกรรมตางๆ และภาพกระแสเงินสดรวม 
ผูบริหารบางคนพบวาแนวคิดเร่ืองเงินสดหมุนเวียนและรายไดที่เปนเงินสด เปนเคร่ืองมือวัด
ประสิทธิภาพรวมขององคกรที่นาสนใจมากกวาการใชเกณฑคงคางในทางบัญชีในปจจุบัน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสถานการณปจจุบันที่หลายๆกิจการประสบปญหาทางดานเงินสด 
นอกจากนี้งบกระแสเงินสดยังชวยผูบริหารในเร่ืองการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผลและ
ความจําเปนในการกูยืม กลาวโดยรวมงบกระแสเงินสดจะชวยผูบริหารมองเห็นภาพความสามารถ
ของตนในการบริหารกิจการ 

หากพิจารณาดานเกณฑเงินสด (Cash Basis) แลวงบการเงินจะสามารถใหภาพที่แทจริง
ของการหมุนเวียนกระแสเงินสดของกิจการซึ่งสามารถเปนสัญญาณของการเกิดการลมละลาย 
(Bankruptcy) หรือการคางชําระหนี้ (Default) ไดดีงบกระแสเงินสดเปนงบการเงินหนึ่งเพื่อชวยให
ผูใชเกิดประโยชนในดานของ 

1. การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตและ วัฏจักรของธุรกิจ (Predictable in Future 
Cash Flow and Business Cycle)  

2. การสงสัญญาณเตือนภาวะลมละลาย (Warning Signal for Bankruptcy or Default) 
3. การกําหนดมูลคากิจการ (Firm Valuation) 
การวิเคราะหงบกระแสเงินสดทําไดหลายวิธี โดยวิธีที่นิยมคือการจําแนกรายการตางๆใน

งบกระแสเงินสดที่จัดทําข้ึนตามวิธีทางตรงออกตามความถี่ของการเกิดรายการ(Frequency of 
Occurrence) และตามชวงเวลา (Longevity) หากกระแสเงินสดนั้นเปนรายการที่เกิดข้ึนเปน
ประจําและคาดวาจะเกิดข้ึนอีกในอนาคต ความถี่ของการเกิดรายการ แบงเปน 2 ลักษณะ คือ 

1. รายการที่เกิดเปนประจํา (Recurring) 
2. รายการซึ่งนานๆ จะเกิดข้ึน (Non-recurring) 
ซึ่งชวงเวลาของแตละรายการสามารถพิจารณาจากลักษณะของบัญชีที่เกี่ยวของกับ

กระแสเงินสดนั้น เชน บัญชีรายได ถือเปนสวนหนึ่งของการคํานวณกําไรสุทธิ ซึ่งโอนปดไปบัญชี
กําไรสะสม ดังนั้น จึงจัดเปน Long-term Account ในทางกลับกันการเพิ่มข้ึนของลูกหนี้การคาจะ
เกี่ยวของกับบัญชีลูกหนี้การคา และถือเปน Short-term Account ซึ่งนอกจากการจําแนกรายการ
ตางๆ ในงบกระแสเงินสดตามลักษณะดังกลาว สามารถวิเคราะหตามแหลงที่มาของเงินสดโดย 

1. แหลงที่มาของเงินสดระยะยาว (Long-term Cash Sources) เชน จากการกูยืมระยะ
ยาว หรือจากการออกหุนทุน หรือหลักทรัพยหุนทุนอ่ืน หรือจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
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ควรนําไปใชในแหลงที่ใชไปของกระแสเงินสดระยะยาว (Long-term Cash User) เชนซื้อที่ดิน 
อาคาร และอุปกรณ หรือนําไปจายแกผูเปนเจาของเพื่อซื้อหรือไถถอนหุนทุนของกิจการ หรือจาย
ชําระเงินกูยืมระยะยาว โดยหลักการแลวเงื่อนไขการชําระเงินของแหลงที่มาของเงินสดระยะยาว
ควรจะยาวกวาเงื่อนไขการชําระเงินของแหลงที่ใชไปของเงินสดระยะยาว 

2. แหลงที่มาของเงินสดระยะยาวอาจนําไปใชในแหลงที่ใชไประยะส้ัน (Short-term Cash 
User) แตแหลงที่มาของเงินสดระยะส้ัน (Short-term Cash Sources) ไมควรนําไปใชในแหลงที่ใช
ไประยะยาว 

3. แหลงที่มาของเงินสดที่เกิดข้ึนเปนประจํา (Recurring Cash Sources) เชน รายไดจาก
การขายสินคาและบริการ คาเส่ือมราคา การตั้งสํารอง ภาษีรอการตัดบัญชี ควรนําไปใชในแหลงที่
ใชไปที่เกิดเปนประจํา (Recurring User) เชน ตนทุนขาย คาใชจายดําเนินงาน ภาษีเงินได และ
เงินปนผลจาย 

4.แหลงที่มาของเงินสดที่เกิดเปนประจําอาจนําไปใชแหลงที่ใชไปที่มิไดเกิดเปนประจําแต
แหลงที่มาที่มิไดเกิดเปนประจํา ไมควรนําไปใชในแหลงที่ใชไปที่เกิดเปนประจํา (Recurring User) 

เหตุผลที่สนับสนุนหลักการขางตน คือ หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปน
แหลงที่มาของกระแสเงินสดเพียงแหลงเดียวที่จะสามารถนําไปใชเพื่อชําระเงินกูยืม หรือเพื่อการ
ลงทุนใหมๆ กิจการควรกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่เพียงพอตอการจายชําระหนี้
เงินกูยืมกอน หากไมเพียงพอก็อาจจําเปนตองจัดหาเงินจากแหลงภายนอก โดยการออกหุนทุน หุน
กู หรือโดยการกูยืม หรือโดยการขายทรัพยสินระยะยาวบางสวนออกไป 
 

2.1.5 Feltham – Ohlson’s  Model 
 Feltham and Ohlson (1995) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับมูลคา
ของกิจการ ซึ่ง Model ที่ใชวัดมูลคาของกิจการ คือ 
 

    BVxEBVP ttttt rr 1
1
1







  




  

 กําหนดให 
Pt   คือ  มูลคาของกิจการของปที่ t  

BV t   
 คือ  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิสําหรับส้ินป t 

r   คือ อัตราดอกเบี้ยคิดลด 
xt 

  คือ กําไรสุทธิในชวง t +  
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E   คือ สัญลักษณแสดงคาคาดหวัง  
 
ดังนั้น งานวิจัยนี้ไดใช Feltham – Ohlson’s  Model เปนตัวแบบมาปรับปรุงในการศึกษา

คร้ังนี้ 
 

2.1.6 วิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย (Gregory,1992) 
 เ ม่ือพิจารณาตามแนวคิดตลาดที่ มีประสิทธิภาพ ผูลงทุนจึงพยายามหาขอมูลที่ มี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย เพื่อประเมินหาราคาหลักทรัพยใหใกลเคียงกับมูลคาของกิจการ
ที่สุด โดยมีวิธีกําหนดราคาหลักทรัพย 3 วิธี คือ 
  1 การกําหนดราคาของสินทรัพย (Asset valuations) มีแนวปฏิบัติ 2 ลักษณะคือ 
การวัดมูลคาจากสินทรัพยรวม (Total assets) และการวัดมูลคาของสินทรัพยสุทธิ (Net assets) 
หรือสวนของผูถือหุน (Stockholder’s equity) ซึ่งการวัดมูลคาจากสวนของผูถือหุนจะสอดคลอง
กับทฤษฎีความเปนหนวยงาน (The entity theory) ซึ่งสมการพื้นฐานของทฤษฎีความเปน
หนวยงาน คือ สินทรัพย = สวนของเจาของโดยสวนของเจาของ ประกอบดวยหนี้สินและสวนของผู
ถือหุน ซึ่งตางก็มีสิทธิในกิจการ แตจะตางกันที่การวัดมูลคาของสิทธินั้น โดยสิทธิของเจาหนี้จะถูก
แยกออกมาตางหากเม่ือกิจการลมละลาย ในขณะที่สิทธิของผูถือหุนวัดมูลคาจากสินทรัพยที่ลงทุน
บวกดวยสวนเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการดําเนินงานและมูลคาทรัพยสินที่ถูกตีราคาเปล่ียนแปลงใน
ภายหลัง ดังนั้นตามทฤษฎีความเปนหนวยงานนี้ หนี้สินจึงถูกมองวาเปนภาระผูกพันของกิจการ 

2 การกําหนดมูลคาดวยกําไร (Earnings valuations)  
  3 การกําหนดมูลคาดวยกระแสเงินสดที่คิดลดเปนมูลคาปจจุบัน (Discounted 
cash flow valuations) ซึ่งเปนวิธีที่จะตองใชการคาดคะเนกระแสเงินสดของกิจการ โดยการนํา
ขอมูลทางบัญชีมาปรับปรุงตามสมมติฐานตางๆ เพื่อหามูลคาปจจุบัน (Present value) ของ
กระแสเงินสดเพื่อวัดมูลคากิจการ ณ เวลาหนึ่งๆ 
  สองวิธีแรกเปนวิธีที่ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี เปนขอมูลพื้นฐานใน
การกําหนดมูลคาของกิจการไดโดยตรง ดังนั้นกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจึงเปนขอมูลที่
สําคัญที่ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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2.1.7 ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
ในอดีต ผูลงทุนใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีอยางมาก เพราะตามแนวคิดกําไรจาก

มุมมองของขาวสาร (Earnings from an Information Perspective) ไดเชื่อมโยงความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรไว ดังนี ้

1. ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 
2. เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไรในอนาคต 
3. กําไรในอนาคตสัมพันธกับกําไรในปจจุบัน (Beaver, 1998) 
ทําใหพิจารณาไดวา กําไรทางบัญชี คือ คาประมาณของกําไรทางเศรษฐศาสตรซึ่ง

เกี่ยวของกับกระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในธุรกิจ 
นักวิจัยทางบัญชีจึงมุงศึกษาความสําคัญของกําไรทางบัญชี โดยการวิจัยเชิงประจักษใน

ตางประเทศสวนใหญจะเปนการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร (Information Content of 
Earnings) อาทิ งานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) Beaver (1968) รวมถึงขอมูลที่เปน
องคประกอบของกําไร เชน รายไดและคาใชจาย ในงานวิจัยของ Swaminathan และ Weintrop 
(1991) เปนตน 
 
2.2  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศึกษา 

 
2.2.1 ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจาการดําเนินงานในการ

ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
Srisawadi (1996) ไดศึกษาถึงความสามารถของขอมูลกําไรในการเปล่ียนการตัดสินใจ

ของผูใชขอมูลในตลาดทุนของประเทศไทย พบวาขอมูลกําไรซึ่งจัดทําข้ึนตามเกณฑคงคาง (ป 
2529-2533) มีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจโดยที่กอนหนานี้ (ป 2522-2528) ไมพบ
หลักฐานดังกลาว ทั้งนี้เปนผลจากการพัฒนาอยางตอเนื่องในมาตรฐานการบัญชีแหงประเทศไทย
และขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย Allen (2000) ไดกลาววานักวิเคราะหทางการ
เงินเชื่อวากระแสเงินสดมีแนวโนมที่จะถูกยักยายโดยผูบริหารไดไมมากเทากับรายการตามเกณฑ
คงคางผานวิธีการเลือกปฏิบัติทางการบัญชี ในทางกลับกันนักบัญชีก็เชื่อวาเงินสดงายตอการยัก
ยายผานทางเลือกในการรับ-จายเงินสด Bowen, Burgstahler และ Daley (1987) และ Sirisom 
(2003) ไดกลาวถึงบทบาทของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา
หลักทรัพยวาแบงได 2 มุมมอง คือ  
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1) การบัญชีตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจ และ
ตรวจสอบวาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับขอมูลกําไรหรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถาม
วาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลที่ใหประโยชนหรือไม  

2) ขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจ และ
ตรวจสอบวาขอมูลกําไรเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับขอมูลกระแสเงินสดหรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถาม
วาขอมูลตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่ใหประโยชนหรือไม  

ขอมูลทางการบัญชีที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคางและเกณฑเงินสดจึงยังคงเปนขอโตแยง
กันอยูวาขอมูลใดใหประโยชนในการตัดสินใจของผูใชขอมูลไดดีกวา ในการศึกษาคร้ังนี้จะใชระดับ
รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ถือเปนสวนประกอบของกําไร ซึ่งไม
พิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงของ 2 ตัวแปรดังกลาว ในการใชการเปล่ียนแปลงกําไรเปนปจจัย
การศึกษานั้น จะใชเม่ือการวิจัยอยูบนสมมติฐานที่วาในชวงเวลาที่ทําการศึกษากําไรมีความ
เสถียรภาพ (Ali และ Zarowin, 1992) ซึ่งในความเปนจริงแลวกําไรอาจมีความผันผวนบางใน
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา ดังนั้น ในการวิจัยคร้ังนี้จึงพิจารณาจากระดับของกําไรเทานั้น ในการ
ประเมินผลกระทบของขอมูลทางบัญชีตอผลการดําเนินงาน (Stock Performance) มี 3 ตัวแบบที่
มักถูกนํามาใช (Graham และ Knight, 2000) ไดแก  

1) Price Model : P
t 
= α + βX

t 
+ ε

t
 

2) Return Model : P
t 
/ P

t-1 
= α + βX

t 
/ P

t-1 
+ ε

t
 

3) Differenced Price Model : ΔP
t 
= α + βΔX

t 
+ ε

t 
 

โดยที่  P
t 
คือ ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t  

P
t-1 

คือ ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t-1  

ΔP
t 
คือ การเปล่ียนแปลงของราคาปดหุนของบริษัท  

X
t 
คือ ตัววัดที่เปนขอมูลทางบัญชีสําหรับระยะเวลา t  

ε
t 
คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t โดยมีขอสมมติวาขอมูลมีการแจกแจงปกติ ε ~ N 

(0,δ
2
)  

α คือ An intercept term  
β คือ คาสัมประสิทธิ์การวัดการกระจายของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหรือ

ผลตอบแทนหลักทรัพย  



                                                                                  19 
 

  

เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลทางบัญชี 
(รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) กับราคาหลักทรัพย (Security Prices) 
จึงนําตัวแบบราคา (Price Models) มาใชในการศึกษา ซึ่งจะพิจารณาเพียงระดับรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทานั้นในการตัดสินใจลงทุนตั้งแตในอดีตที่ผูใชขอมูลมัก
มองถึงขอมูลกําไรวาเปนตัวที่แสดงถึงผลการดําเนินงานของกิจการไดดีที่สุดตัวหนึ่ง ซึ่งมีงานวิจัย
หลายๆ งานที่ยืนยันวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางยังคงมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งไดแก งานวิจัยของ Board และ Day 
(1989) ที่ศึกษาความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดในการเปล่ียนการตัดสินใจ ซึ่งผลแสดงให
เห็นวากําไรสุทธิที่จัดทําตามเกณฑคงคางนั้นมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชขอมูล
มากกวาขอมูลกระแสเงินสด และ Dyna (1996) ที่ศึกษาถึงขอมูลตามเกณฑคงคางเปรียบเทียบ
กับขอมูลกระแสเงินสด พบวาขอมูลกระแสเงินสดไมมีแนวโนมที่จะเพิ่มความเกี่ยวของกับการ
ตัดสินใจไปมากกวาขอมูลที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคาง ซึ่งตรงกับผลการศึกษาลักษณะของขอมูล
ตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดในตลาดทุนประเทศจีน ของ Haw Qi และ Woody 
(2001) ที่ทําการทดสอบถึงการมีคุณคาสวนเพิ่ม (Incremental Information Content) ของขอมูล
กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และรายการคงคาง พบวากําไรสุทธิสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และรายการคงคางก็มีอิทธิพลเชิง
บวกตอราคาหลักทรัพยมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยใหเหตุผลวากําไรไดรวม
สวนประกอบที่เปนเกณฑคงคางซึ่งเปนขอมูลที่มีความสามารถสวนเพิ่มในการเปล่ียนการตัดสินใจ
และนําไปใชพยากรณราคาหลักทรัพยในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
นอกจากนี้ การที่ตลาดทุนของประเทศจีนเปนตลาดทุนที่กําลังพัฒนา การลงทุนสวนใหญมาจาก
นักลงทุนภายในประเทศและยังไมมีทางเลือกในการปฏิบัติทางบัญชีภายใตมาตรฐานการบัญชี
ของจีน (People’s Republic of China Accounting Standard : PRC – GAPP) ใหเลือกมากนัก 
ดังนั้น โอกาสที่บริษัทจะเลือกทําการจัดการกําไร (Earnings Management) จึงมีนอย สงผลให
กําไรสุทธิเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถยึดเปนหลักในการนําไปใชตัดสินใจลงทุนได  สวน 
Seethamraju (2000) ศึกษาถึงความเกี่ยวของของเคร่ืองหมายการคากับการกําหนดมูลคา
หลักทรัพย พบวากําไรสุทธิมีความเกี่ยวของกับการกําหนดมูลคาหลักทรัพยแตไมมีนัยสําคัญ อีก
หนึ่งงานวิจัยที่ใหผลตรงกันคือ ความสัมพันธระหวางกําไร กระแสเงินสด และผลตอบแทน
หลักทรัพยของ Yoon และ Miller (2003) แตมีเหตุผลที่ตางไปวาการที่ขอมูลกําไรสามารถอธิบาย
ไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานอาจเปนผลจากการตกแตงตัวเลขกําไรที่ทําใหราคา
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หุนสูงข้ึน ซึ่งทําใหนักลงทุนที่ไมมีประสบการณมากนักเขาใจผิดทั้งที่มูลคาบริษัทจริงๆ แลวไมใช
อยางที่รายงาน 

ขอมูลกําไรสุทธิและขอมูลกระแสเงินสดที่ใชเปนตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง
ศึกษาในบทบาทของขอมูลตามเกณฑคงคางทางบัญชีของ Dechow (1994) พบวาขอมูลกําไรที่
เปนเกณฑคงคางมีผลตอการเปล่ียนการตัดสินใจ และมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพยทั้งในระยะส้ันและระยะยาว ทั้งนี้หากกิจการอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจขาลงก็เปนไป
ไดวาขอมูลกําไรจะมีปญหาในเร่ืองของความทันเวลาและหลักการจับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแส
เงินสด สงผลใหขอมูลกําไรสุทธิเปนขอมูลที่ไมทันตอการตัดสินใจของนักลงทุน คือไมสะทอนให
เห็นถึงผลการดําเนินงานในอนาคตไดดีเทาควร สวน Biddle, Seow และ Siegel (1995) ศึกษาถึง
ความสัมพันธและความสามารถสวนเพิ่มในการเปล่ียนการตัดสินใจ พบวาอุตสาหกรรมสวนใหญ
ขอมูลกําไรมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน มีในบางอุตสาหกรรมเทานั้นที่สนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
แตในการศึกษาดังกลาวไมไดมีการควบคุมในเร่ืองของวงจรชีวิตของอุตสาหกรรม 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่มในการเปล่ียนการตัดสินใจของ
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
ของข้ันวงจรชีวิตตอความสามารถในการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของตัววัดกําไรและกระแสเงินสด 
เห็นวาขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความเกี่ยวของกับการกําหนดราคา
หลักทรัพยแตกตางกันไปตามข้ันวงจรชีวิต (Life-Cycle Stages) ซึ่งกลาวถึงชวงเจริญเติบโต 
(Growth Phase) และชวงเจริญเติบโตเต็มที่ (Mature Phase) วาเปนชวงที่กอใหเกิดกําไรและ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สวนชวงตกต่ํา (Decline or Stagnant Phase) นั้น มูลคา
ของการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตจากการดําเนินงานยังคงมีอยู  แตโอกาสในการ
เจริญเติบโตอาจถูกจํากัด และทํากําไรไดนอยลง ซึ่งนักลงทุนเชื่อวาในชวงนี้โอกาสในการจัดหาเงิน
ของบริษัทจะถูกจํากัดหรือเกิดตนทุนที่สูงมาก งานวิจัยที่ใหผลตรงกันขามของ Joseph และ Lipka 
(2006) ที่ศึกษาถึงประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอบริษัทที่ประสบกับความลําบากและความเส่ือม
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ถอยของเศรษฐกิจ คือไมสนับสนุนทั้งขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดใน
กิจการที่ประสบกับความลําบากทางการเงิน เนื่องจากประโยชนของขอมูลกําไรและขอมูลกระแส
เงินสดจะลดลงดวยปญหาการดําเนินงาน แตหากพิจารณากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
รวมกับรายการคงคางทางบัญชีแลวจะเปนขอมูลที่มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดดีข้ึน 

อยางไรก็ตาม ยังมีผลงานวิจัยที่ใหผลการศึกษาตรงกันขามกับงานวิจัยตางๆ ขางตน โดย
สนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานวามีความสามารถในการอธิบายและกําหนด
ราคาหลักทรัพยไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ไดแก การศึกษาถึงความสัมพันธของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดย Rayburn (1986) ที่
เห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวา เนื่องจากกําไรรวมรายการที่เปนกระแสเงินสดของงวดถัดๆ ไป อาจทําใหไมสะทอนถึง
การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีเทาที่ควร Al-Harbi และ Abdullah (2003) ศึกษาวานัก
ลงทุนผูกติดกับตัววัดที่เปนกระแสเงินสดมากกวาตัววัดตามเกณฑคงคางหรือไมในการวัดมูลคา
ของบริษัท ผลปรากฎวาในกลุมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนในเทคโนโลยีข้ันสูงนั้นนักลงทุนสนใจ
มูลคาของกระแสเงินสดและขอมูลกระแสเงินสดยังมีความเกี่ยวของกับการกําหนดมูลคา
หลักทรัพยดวย Graham และ Knight (2000) ศึกษาเกี่ยวกับขอมูลกระแสเงินสดเปรียบเทียบกับ
ขอมูลกําไรในการวัดมูลคาบริษัท พบวามูลคาของบริษัท (ราคาหลักทรัพย) ข้ึนอยูกับกระแสเงนิสด
ที่คาดหวังในอนาคตไมใชกําไรสุทธิที่รายงาน โดยใหเหตุผลวาความแตกตางที่เกิดข้ึนเปนผลจาก
คาใชจายที่ไมใชเงินสดโดยเฉพาะคาเส่ือมราคาสินทรัพย ซึ่งข้ึนอยูกับตนทุนในอดีต (Historical 
Cost) ของสินทรัพยนั้นๆ รวมถึงคาเชาสินทรัพยที่มักผันผวนตามราคาตลาดอยูตลอดเวลา 
Wayne (1987) ศึกษาความสัมพันธของความสามารถของขอมูลกําไรและขอมูลกระแสทุน
ทางการบัญชีในการเปล่ียนการตัดสินใจในการประเมินราคาหลักทรัพยในตลาดทุน Lyn (1988) 
ศึกษาความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดในการเปล่ียนการตัดสินใจ และ Kochanek และ 
Norgaard (1988) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร คุณภาพกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการประเมินความคลองทางการเงินและการพยากรณราคาหลักทรัพย ทั้งสาม
การศึกษาพบวากระแสเงินสดเปนตัวพยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรสุทธิทางบัญชี 
นอกจากนี้ Kochanek และ Norgaard (1988) ยังชี้ใหเห็นถึงความสามารถของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการประเมินสภาพคลองทางการเงินไดดีกวากําไรสุทธิ  เชนเดียวกับผล
การศึกษาถึงคุณคาที่เพิ่มข้ึนจากการใชขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการตัดสินใจ
ของ Allen (2000) ที่พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุน
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โดยนักลงทุนและใหกูยืมและสินเชื่อโดย Creditors โดยใหเหตุผลวากระแสเงินสดนั้นใหขอมูล
เกี่ยวกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท  ซึ่งชวยในการประเมิน
ความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวา 
อีกงานวิจัยที่ใหผลคลายกันคือ Narktabtee (2000) ที่ศึกษาถึงการใชขอมูลทางการบัญชีในตลาด
ทุนของประเทศไทย ซึ่งกลาววานักลงทุนรับรูถึงขอมูลที่ถายทอดโดยกระแสเงินสดตางจากที่
ถายทอดโดยกําไร โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความเกี่ยวของกับการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมากกวากําไรสุทธ ิแตเม่ือพิจารณาแยกตามแตละกิจกรรมของกระแสเงินสดแลว
จะพบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไมแตกตางกัน 

Sloan (1996) ศึกษาถึงราคาหลักทรัพยที่มีผลกระทบมาจากรายการคงคางและกระแส
เงินสดเพื่อใชในการพยากรณกําไรในอนาคต จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก 
(NYSE) ไดกลาวไววา กําไรสุทธิทางบัญชีมี 2 สวนประกอบ คือ กําไรสวนที่เปนเกณฑคงคางและ
กําไรสวนที่เปนกระแสเงินสด และพบวาทั้ง 2 สวนมีความสัมพันธกนัหากมีกําไรสวนที่เปนกระแส
เงินสดมาก นอกจากนี้ยังชวยเพิ่มความถาวรของกําไรไดอยางตอเนื่องมากกวาการที่มีกําไรที่เปน
เกณฑคงคางเปนจํานวนมาก เพราะรายการคงคางจํานวนมากที่ชวยเพิ่มผลกําไรนั้น ผลที่ตามมา
ก็คือกําไรมีความถาวรจริงแตไมถาวรอยางตอเนื่อง ซึ่งตางจากกําไรสวนที่เปนกระแสเงินสดที่
สงผลใหเกิดความถาวรของกําไรอยางตอเนื่อง แตโดยมากแลวผูใชงบการเงินมักมองที่ตัวกําไรโดย
ไมดูสวนประกอบของกําไรที่เกิดข้ึนจากระดับการเปล่ียนแปลงรายการในเกณฑคงคางและกระแส
เงินสดที่มีผลทําใหเกิดความผิดพลาดตอการลงทุนและผลตอบแทนที่คาดหวังไว แมวาบริษัทมี
กําไรแตอาจเปนผลมาจากรายการคงคางที่มีจํานวนมากก็เปนได นอกจากนี้ ยังแนะนําวานักลงทุน
ควรลดระดับความสําคัญของเกณฑคงคางลงและใหความสําคัญกับกระแสเงินสดใหมากข้ึน 
รวมทั้งคํานึงถึงคุณภาพกําไรดวย เพราะถึงแมวาตลาดทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเปนตลาดทุนที่
มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) ก็ตาม แตผูใชงบการเงินยังคงขาดความสนใจถึงแหลงที่มา
ของตัวเลขกําไร สงผลใหการกําหนดราคาหลักทรัพยเปนไปอยางไมถูกตองดวย 

การที่มีการจัดทํางบกระแสเงินสดซึ่งเปนอีกแหลงขอมูลสําหรับผูลงทุนในการประเมิน
ความนาเชื่อถือของขอมูลกําไร หากบริษัทแสดงผลกําไรที่ดีแตในสวนของการกอใหเกิดกระแสเงิน
สดมีนอยก็อาจเปนสัญญาณเตือนวากําไรนั้นไมใชกําไรที่แทจริง (Weil, 2004) ดังนั้น ขอมูลกระแส
เงินสดจึงเปนขอมูลที่ใหประโยชนในการตัดสินใจตัวหนึ่งที่ควรนํามาพิจารณา ผูใชงบการเงินมักจะ
มองกําไรที่รายงานวาเปนตัวแทนที่แสดงถึงกําไรในอนาคต ดังนั้นหากปใดกําไรติดลบ (ขาดทุน
สุทธิ) ความคาดหวังของตลาดก็จะลดลงเร่ือยๆ Ettredge และ Fuller (1991) ศึกษาผลกระทบ
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ของกําไรสุทธิติดลบ พบวาเม่ือบริษัทประสบผลขาดทุน แมวาในปถัดมาจะเกิดกําไรผูใชงบการเงิน
อาจไมรับรูถึงกําไรที่เพิ่มข้ึนทําใหผูใชงบการเงินขาดความเชื่อถือในขอมูลกําไรได เรียกผลกระทบ
ตอกําไรนี้วา “Negative Earnings Effect“ ซึ่งสงผลใหคุณภาพกําไรลดลง ประกอบกับเร่ิมมี
งานวิจัยตางๆ ที่ทําการวิเคราะหถึงความมีประโยชนขอมูลทางบัญชีอ่ืนๆ เปรียบเทียบกับขอมูล
ตามเกณฑคงคาง จะเห็นไดวายังมีขอมูลทางบัญชีอ่ืนที่สามารถนํามาใชในการพิจารณาเพิ่มเติม
ในการตัดสินใจไดนอกเหนือจากขอมูลกําไร รวมทั้งขอมูลกําไรสุทธิมีความไมแนนอนเนื่องจากการ
บัญชีตามเกณฑคงคางไดรวมประมาณการความไมแนนอนของเหตุการณในอนาคตโดยผูบริหาร 
และผูบริหารเองก็มีแรงจูงใจโดยการใชโอกาสในการรายงานผลการดําเนินงาน โดยการจัดการ
กําไรใหเปนไปตามที่ตนเองตองการเพื่อประโยชนสวนตัว (DeFond และ Hung, 2003) 

ในการจัดการกําไรมีความจริงที่วาผูบริหารมี 2 แรงจูงใจหลักในการบันทึกรายการคงคาง 
ซึ่งสงผลกระทบในทางลบตอคุณภาพการส่ือสารขอมูลทางบัญชีตอนักลงทุน (Habib, 2004) 
แรงจูงใจดังกลาว คือ  

1) มีจุดประสงคในเร่ืองการฉวยโอกาสในการจัดการกําไร คือ การที่ผูบริหารซอนผลการ
ดําเนินงานที่ไมดี หรือเล่ือนการรับรูผลการดําเนินงานที่ดีออกไปเพื่อผลประโยชนสวนตัวสูงสุด  

2) มีจุดประสงคในเร่ืองผลการดําเนินงาน คือ ผูบริหารเลือกที่จะบันทึกรายการคงคาง
เพื่อใหสะทอนถึงผลกระทบของเหตุการณทางเศรษฐกิจที่มีตอกําไรที่ดูดีข้ึน  

นอกจากขอมูลกําไรจะยักยายไดงายแลวยังมีขอจํากัดเกี่ยวกับการเปรียบเทียบกันได 
(Sirisom, 2003) กลาวคือมีความหลากหลายในวิธีการบัญชีของการปฏิบัติทางบัญชีเดียวกัน เชน 
วิธีการคิดคาเส่ือมราคา วิธีการตีราคาสินคาคงเหลือ การตั้งสํารองตางๆ เปนตน ซึ่งทางหลักการ
บัญชีที่ยอมรับทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles : GAAP) ยอมใหมีวิธีการ
บัญชีที่มากกวาหนึ่งวิธีในการปฏิบัติทางบัญชีเดียวกัน ทําใหผูบริหารเลือกใชกระบวนการคงคาง
ตามอําเภอใจ จึงเปนไปไดวาวิธีการบัญชีที่ใชจะมีความแตกตางกันในรายการทางเศรษฐกิจ
เดียวกันระหวางบริษัท เกิดคําถามที่วากําไรยังมีความเชื่อถือไดและเกี่ยวของกับการตัดสินใจอยู
หรือไมในสวนประกอบที่เปนรายการคงคาง ดังนั้นกระแสเงินสดนาจะชวยลดผลกระทบของการ
เลือกวิธีการบัญชีโดยผูบริหารไดและเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่ดีกวากําไรอยางไรก็ดี แมวาจะ
ไมมีการยักยายตัวเลขกําไรแตคุณภาพกําไรก็ยังไมถือวาดีหากสวนประกอบในงบกําไรขาดทุนไมมี
ความม่ันคงหรือมีความเบี่ยงเบนสูง (Siegel, 1991) 

นักลงทุนยังใหความสําคัญกับกําไรสุทธิลดลง (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) หาก
บริษัทประสบกับผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ซึ่งอาจเกิดจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีเร่ืองหลัก
ความระมัดระวัง หลักการนี้จะใชในกรณีที่รายการคาของธุรกิจยังมีความไมแนนอนใน
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สภาพการณที่เปนอยู โดยหลักความระมัดระวังจะกําหนดใหธุรกิจตองบันทึกรับรูผลขาดทุนและ
หนี้สินทันที ขณะที่ไมบันทึกรับรูหากเปนผลกําไรหรือสินทรัพย โอกาสบันทึกรายการที่ไมเทาเทียม
กันนี้อาจทําใหกําไรสุทธิของธุรกิจลดความสามารถในการใชอธบิายราคาหลักทรัพยลง ความเอน
เอียงดังกลาวทําใหกําไรต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน 

อยางไรก็ตาม ยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนวาขอมูลตามเกณฑคงคางหรือขอมูลตามเกณฑเงิน
สดเปนขอมูลที่เหมาะสมที่สุดในการอธิบายราคาหลักทรัพย แมวายังมีนักลงทุนและนักวิเคราะห
ไมนอยที่ยังคงใหความสําคัญกับขอมูลในงบกําไรขาดทุนมากกวาการดูกระแสเงินสด แตจาก
การศึกษาถึงงานวิจัยของตางประเทศที่ผานมา โดยสวนใหญมีความเห็นและสนับสนุนวาขอมูล
กระแสเงินสดสะทอนถึงปฏิกิริยาของตลาดไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ประกอบกับการที่
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองทําตาม
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 
 

2.2.2 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 

จากผลการวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวา ความสามารถของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ผูทําวิจัยจึงทําการศึกษาถึงปจจัยที่
อาจมีผลกระทบตอความสามารถของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ทําใหสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ดังนั้น ในสวนนี้จึงจะรวบรวมเอกสารทางวิชาการและ
งานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยแตละปจจัย ไดแก กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ขนาดของ
กิจการ กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ สภาพคลองและความสามารถใน
การชําระหนี้ และรายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
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 1 กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงานหลัก (Income or Loss from Operation) 
Bowen (1987) ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของขอมูลสวนเพิ่มในการเปล่ียน

การตัดสินใจระหวางรายการคงคางกับกระแสเงินสด  โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล 
COMPUSTAT ชวงป ค.ศ. 1972–1982  ผลการศึกษาโดยการวิเคราะหความถดถอยแบบ
ภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression) และการวิเคระหความถดถอยแบบอนุกรมเวลา 
(Time Series Regression) พบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย และยังมีความสัมพันธกันระหวางขอมูลกําไรกับกระแสเงินสด โดยที่ขอมูลกระแส
เงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมตอขอมูลกําไรในสวนที่เปนเกณฑเงินสดและเกณฑคงคาง  

Ettredge และ Fuller (1991) ยังศึกษาถึงผลกระทบของขอมูลสําหรับผูลงทุนใน
การประเมินความนาเชื่อถือ พบวาหากปใดกําไรติดลบความคาดหวังของตลาดก็จะลดลงเร่ือยๆ 
เม่ือกิจการประสบผลขาดทุน แมวาในปถัดมาจะเกิดกําไรผูใชงบการเงินอาจไมรับรูถึงกําไรที่
เพิ่มข้ึนจึงทําใหผูใชงบการเงินขาดความเชื่อถือในขอมูลกําไรได 

 2 ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
 Fama และ French (1992) ศึกษาความสัมพันธของกระแสเงินสดที่ไมคาดหวัง

ในกิจการที่มีขนาดใหญ โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล COMPUSTAT ชวงป ค.ศ. 
1962–1989  ผลการศึกษาโดยการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional 
Regression) พบวา กระแสเงินสดที่ไมคาดหวังในกิจการที่มีขนาดใหญมีความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย   

Freeman (1987) ไดอธิบายถึงขนาดของกิจการที่มีผลตอการเปดเผยขอมูลอ่ืนๆ 
กับความสัมพันธของราคาหลักทรัพย โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล COMPUSTAT 
ชวงป ค.ศ. 1966–1982  พบวา ราคาหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญเปนราคาที่สะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรของกิจการไดเร็วกวาขนาดเล็ก กลาวคือ ผูลงทุนจะมีความแมนยําในการวิเคราะห
ขอมูลทั้งกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการขนาดใหญ  

งานวิจัยของ Jill และ Lian (1993) เปนงานวิจัยที่สนันสนุนงานวิจัยของ 
Freeman กลาวคือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธตอความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลมากข้ึน 
เนื่องจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวชวยใหกิจการไดรับผลประโยชนหลายประการ เชน ลดตนทุน
ดานตัวแทน ทําใหผูใชขอมูลในรายงานทางการเงินมีความแมนยําข้ึน 

3 กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต (Earnings Growth Rate) 
Collin และ Kothari (1989) ทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลทําใหผลตอบแทน

หลักทรัพยเปล่ียนแปลง โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล COMPUSTAT ชวงป ค.ศ. 
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1968–1982  ผลการศึกษาโดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (multiple regresstion) พบวา
กําไรที่มีความเสถียรภาพและการเติบโตของกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยใน
ทิศทางเดียวกัน โดยการเติบโตของกําไรนั้นจะมีความสัมพันธกับกําไรในปจจุบันนอย แตก็ยัง
สามารถใชในการศึกษาถึงโอกาสการเติบโตของกําไรและการคาดการณการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพยได  

สวนในประเทศอังกฤษ Charitou และ Clubb (2001) ไดศึกษาในเร่ืองเดียวกัน
กับของ Collin และ Kothari โดยใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยลอนดอน (London 
Stock Exchange) ในชวงป ค.ศ. 1985 – 1993 ซึ่งผลการวิจัยก็ไมมีความแตกตางกัน คือกําไรที่มี
ความเสถียรภาพและการเติบโตของกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน โดยการเติบโตของกําไรนั้นก็มีความสัมพันธกับกําไรในปจจุบันนอยเชนเดียวกับ Collin 
และ Kothari (1989) 

ณัฏฐิณี ครบปรัชญา (2548) ไดศึกษาความสัมพันธของกําไรที่ไมคาดหวังและ
กระแสเงินสดที่ไมคาดหวัง กับผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการวิจัยนี้มีวัตถุประสงค 2 ประการคือ เพื่อศึกษาผลกระทบของ
ความเสถียรภาพของกําไร การเติบโตของกําไรและขนาดของกิจการที่มีตอตัวเลขกําไรและกระแส
เงินสดของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยและเพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธของ
ปจจัยดังกลาวกับกําไรและกระแสเงินสดของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย โดย
ศึกษาจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 3 กลุมธุรกิจคือ กลุม
ธุรกิจพาณิชย กลุมอาหารและเคร่ืองดื่ม และกลุมการพิมพและส่ิงพิมพ ในชวงเวลา พ.ศ. 2543 – 
2547 จากการศึกษาพบวาในกิจการที่มีการเติบโตของกําไรที่สูง กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
จะสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวากําไร  

4 ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (Earnings Permanence and Stability) 
  Cheng , Liu และ Schaefer (1996) ไดศึกษาลักษณะของกําไรที่มีเสถียรภาพ 
และความมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในชวงป ค.ศ. 1988 – 
1992 โดยทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) กับกําไรกอน
รายการพิเศษ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน การเปล่ียนแปลงของกําไรกอนรายการพิเศษ 
และการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งผลการศึกษาพบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่ม เนื่องจากกําไรกอนรายการพิเศษมีลักษณะของ
กําไรที่เกิดข้ึนชั่วคราว (Transitory Earnings) อยูมาก โดยความมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่มของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะเพิ่มข้ึน หากกําไรมีระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพนอย นอกจากนี้
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แลวยังพบวากําไรกอนรายการพิเศษมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่ม ภายใตเงื่อนไขที่วากําไรกอนรายการ
พิเศษนั้นจะตองมีลักษณะเปนกําไรที่มีเสถียรภาพ 

Narktabtee (2000) ไดตรวจสอบวาขอมูลของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมี
คุณคาหรือไม และความมีคุณคาของขอมูลนี้เหนือกวาความมีคุณคาของกําไรสุทธิหรือไม พรอม
ทั้งศึกษาวาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพและระดับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่มีเสถียรภาพมี
ผลตอความมีคุณคาของขอมูลอยางไร โดยเก็บกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยระหวางป ค.ศ. 1994 – 1997 ผลการวิจัยพบวา กําไรทางบัญชีมีความมีคุณคา
ของขอมูลเหนือกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานจะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกําไรทางบัญชี เฉพาะกรณีที่กระแสเงิน
สดนั้นอยูในระดับที่มีเสถียรภาพและกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ 

 5 สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ (Liquidity and Leverage) 
 Kochanek และ Norgaard (1988) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร คุณภาพ

กําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการประเมินความคลองทางการเงินและการ
พยากรณราคาหลักทรัพย ทั้งสามการศึกษาพบวากระแสเงินสดเปนตัวพยากรณราคาหลักทรัพย
ไดดีกวากําไรสุทธิทางบัญชี นอกจากนี้ ยังชี้ใหเห็นถึงความสามารถของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการประเมินสภาพคลองทางการเงินไดดีกวากําไรสุทธิอีกดวย 

 Allen (2000) ไดศึกษาถึงคุณคาที่เพิ่มข้ึนจากการใชขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการตัดสินใจพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีประโยชนตอการ
ตัดสินใจลงทุนโดยนักลงทุนและใหกูยืมและสินเชื่อโดย Creditors โดยใหเหตุผลวากระแสเงินสด
นั้นใหขอมูลเกี่ยวกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ซึ่งชวยในการ
ประเมินความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคต
ไดดีกวา  

6 รายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับรายได (Matching Concept) 
 Dechow (1994) ไดทําการศึกษาถึงกําไรสุทธิทางบัญชีและกระแสเงินสด เพื่อใช

วัดผลการดําเนินงานของกิจการ ในบทบาทของการจัดทําบัญชีตามเกณฑคงคางโดยกลาววากําไร
สุทธิเปนขอมูลทางบัญชีที่นักลงทุนใหความสําคัญมากที่สุด แตดวยขอจํากัดตามหลักการรับรู
รายได (Revenue Recognition Principle) และหลักการจับคูความสัมพันธของคาใชจาย 
(Matching Principle) ใหตรงกับรายไดที่รับรูในงวดบัญชีนั้นๆ สงผลใหขอมูลของกําไรสุทธิไมทัน
ตอการตัดสินใจ (Timing Problems) ตอผูลงทุน อีกทั้งความไม เทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetries) ระหวางฝายบริหารและผูใชงบการเงิน รวมถึงนโยบายการบัญชีที่
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มาตรฐานการบัญชีกําหนดใหฝายบริหารสามารถเลือกใชได จึงเปนชองทางหนึ่งที่ทําใหฝาย
บริหารเลือกที่จะใชนโยบายหรือขอมูลที่เอ้ือประโยชนแกตนเองหรือองคกรของตน ดังนั้นการวัดผล
การดําเนินงานภายใตกระแสเงินสดเร่ิมมีบทบาทมากข้ึน เพื่อดูถึงความเพียงพอของเงินสดวา
สามารถชดเชยภาระผูกพันของกิจการที่มีอยูไดหรือไม ดวยเหตุนี้ Dechow จึงทําการศึกษาผาน
กลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (NYSE) ชวงป ค.ศ. 1960 – 1989 ถึง
ตัววัดผลการดําเนินงานในลักษณะสามารถสะทอนผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวากัน ภายใต
กลุมตัวอยางที่ทําการศึกษา แบงตามระยะเวลาในการสํารวจออกเปน 3 กลุม คือ สํารวจราย
ไตรมาส (Firm-Quarter) สํารวจเปนรายป (Firm-Year) และสํารวจรายส่ีป (Firm-Four-Year) 
ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวก
กับผลตอบแทนของหลักทรัพยในการประเมินผลระยะส้ัน จึงควรนํากระแสเงินสดมาประเมิน
สภาพคลองของการดําเนินงาน  โดยถือเปนอีกหนึ่งเคร่ืองมือของการวัดผลการดําเนินงานที่ผูใชงบ
การเงินควรใสใจเพื่อใชแกปญหาของความทันตอเวลาในการใชขอมูลและการจับคูรายได
คาใชจายกับรายไดที่เกิดข้ึนในงวดบัญชี สวนกําไรสุทธิทางบัญชีนั้นมีความสัมพันธเชิงบวกอยาง
มากกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในระยะส้ันและระยะยาว โดยใหเหตุผลวากําไรสุทธิเปนส่ิงที่
สะทอนถึงกิจกรรมการดําเนินงานตามวงจรการดําเนินธุรกิจทั้งดานความสามารถในการลงทุน
ตอไปและจัดหาเงินเพื่อผลประโยชนที่ตามมาหรือการทํากําไรในอนาคตคืนสูผูลงทุน 
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บทท่ี  3 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 วิธีการดําเนินงานวิจัยที่จะกลาวถึงในบทนี้แบงออกเปน 3 สวน สวนแรกเปนเร่ืองเกี่ยวกับ
การตรวจสอบขอมูลและเคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย สวนที่ 2 เปนเร่ืองเกี่ยวกับการเก็บรวบรวมขอมูล 
และการคัดเลือกกลุมตัวอยาง โดยกลาวถึงขอบเขตในการเลือกกลุมตัวอยางขนาดของกลุมตัว
อยาง วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล ตัวแปรที่ใชในการวิจัย และกรอบแนวคิดในการวิจัยและสวน
สุดทายจะกลาวถึงสถิติที่ใชในการวิจัยและวิธีการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลสําหรับวิทยานิพนธ
ฉบับนี้ 

 
3.1 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย  

การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางและกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยใชสมการที่อางอิงและปรับปรุงมา
จากงานวิจัยของ Collins, Maydew และ Weiss (1997) ที่ทําการศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรสุทธิและราคาตามบัญชีตอการอธิบายราคาหลักทรัพย และ Narktabtee (2000) ที่
ทําการศึกษาถึงความเกี่ยวของของขอมูลทางบัญชีในตลาดทุนของประเทศไทย โดยในการศึกษา
คร้ังนี้แบงการวิเคราะหเปนข้ันตอนดังตอไปนี้  
  1. วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการอธิบาย
คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายขอมูลของตัวแปรตางๆ ที่ใช
ในการศึกษา  

2. การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) เปนการวิเคราะหความสัมพันธของทั้งตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใชในการศึกษา เพื่อตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธ
เบื้องตนระหวางตัวแปรดังกลาว  

3. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตางๆ แบบภาคตัดขวาง (Cross-

Sectional) โดยใชคา Adjusted R
2 
 เปนตัววัดความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนการปรับคา R
2 
เพื่อใหไดผลลัพธที่

ชัดเจนยิ่งข้ึน เนื่องจากวาการศึกษาคร้ังนี้มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว นั่นคือ ยิ่งตัวแปรอิสระมี

ในสมการความถดถอยมากเทาไรก็จะทําใหคา R
2 
ยิ่งมากข้ึนดวย ทั้งที่ตัวแปรอิสระที่เพิ่มอาจจะไม

มีความสัมพันธกับตัวแปรตามเลยก็ได (กัลยา วานิชยบัญชา, 2538) นอกจากนี้ ไดมีการตรวจสอบ
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คาผิดปกติ (Outliers) ของขอมูลที่จะนํามาศึกษากอนการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ซึ่งมักเปนคา
ผิดปกติของตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ ต่ํามากๆ ของขอมูลทั้งหมดที่นํามาวิเคราะหในแต
ละคร้ัง เพื่อใหขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกลเคียงแบบปกติ จึงทําการเรียงขอมูลตัวแปร
ตามจากนอยไปหามาก และทําการตัดขอมูลที่ผิดปกติตามคาตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ 
ต่ํามากๆ อยางละ 1% ของขอมูล (Swanson, Rees และ Juarez-Valdes, 2003, Easton และ 

Harris, 1991 และ Schwertman และ Silva, 2007) และมีขอสังเกตวา คา Adjusted R
2
 อาจมี

เคร่ืองหมายติดลบได ในกรณีที่  R
2
 มีคาใกลเคียงศูนยมาก ดังนั้นเม่ือคา Adjusted R

2
 มี

เคร่ืองหมายเปนลบ แสดงวาตัวแปรอิสระตางๆ ที่นํามาพิจารณาในสมการถดถอยเชิงพหุไมมี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามเลย (Sribney, Wiggins and Drukker,1999) 

 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลสําคัญสําหรับใชในการวิจัยคร้ังนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) เนื่องจาก
งานวิจัยคร้ังนี้เปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical research) ประกอบไปดวยขอมูลของงบ
การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ขอมูลดัชนีหลักทรัพย และขอมูลราคาตลาดของหุนสามัญในป พ.ศ. 2542 - 2549 รวม 8 ป 
ใชแหลงขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) และฐานขอมูล 
DataStream โดยขอมูลที่ตองการมีดังนี้ 

1. ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (BV) ขอมูลกําไรสุทธิ (E) และขอมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สําหรับป 2542 – 2549 เนื่องจากในป 2540 
เปนชวงที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเกิดวิกฤตข้ึน ซึ่งอาจทําใหสงผลกระทบถึงป 2541 และ
อาจสงผลใหขอมูลไมมีความนาเชื่อถือ 

2. ขอมูลราคาปดของหุน (P) ณ วันที่นําสงงบการเงิน (Habib, 2004 และ 
Narktabtee, 2000) สําหรับป 2542 – 2549 เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองสงงบการเงินภายใน 
60 วัน หลังจากวันปดบัญชี จึงใชราคาปดของหุน ณ วันที่นําสงงบการเงิน เพื่อให
สอดคลองกับสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดทุน  

3.ขอมูลที่ใชศึกษาเร่ืองปจจัยที่ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ไดแก 
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3.1 กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ใชขอมูลกําไร(ขาดทุน)กอน
ดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลหารดวยจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่
กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงินในแตละป (Collins,1997) 

3.2 ขนาดของกิจการ ใชยอดสินทรัพยรวมหารดวยจํานวนหุนถัวเฉล่ีย
ถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงินในแตละป (Heidi,2003) 

3.3 กําไรที่มีอัตราการเติบโต ใชผลตางของกําไรสุทธิตอหุนปปจจุบันกับ
กําไรสุทธิตอหุนปกอนและหารดวยกําไรสุทธิตอหุนปกอน (Sirisom, 2003) 

3.4 ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไร
ระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป (Cheng, 1996 และ Narktabtee, 
2000) 

3.5 สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ ใชอัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio) คือ หนี้ สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม 
(Hutchison และ Gul, 2004) 

3.6 รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได ใชขอมูลรายการ
คาใชจายรอการตัดบัญชีหารดวย จํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผย
ไวในรายงานทางการเงินในแตละป (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวม เนื่องจากงบการเงินรวมเปนงบที่รวมผล
การดําเนินงานของกิจการทั้งหมดไวดวยกัน เพราะบริษัทยอย/บริษัทรวมก็ถือเปนสวนหนึ่งของ
กิจการ 

สําหรับขอมูลกําไรสุทธิในการศึกษาคร้ังนี้จะใชกําไรจากการดําเนินงานตามปกติที่เปดเผย
ในงบการเงิน ทั้งนี้ ไมรวมกําไรขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ กําไรขาดทุนจากรายการพิเศษ 
และรายการที่ไมเกิดข้ึนเปนประจํา (One-Time Item) เพราะทําใหกําไรมีความผันผวน เนื่องจาก
รายการดังกลาวทําใหไมสามารถรักษาระดับกําไรใหสมํ่าเสมอ ทําใหนักลงทุนนํากําไรสุทธิไปใชใน
การกําหนดราคาหลักทรัพยไดยาก (Collins, 1997) 

เกณฑการคัดเลือกขอมูล  
1. ไมเปนขอมูลของบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการและ/หรือถูกถอดถอนออกจากตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Non - Rehabco) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา  
2. ไมเปนขอมูลของธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะในโครงสรางทางการเงินที่แตกตางจากกลุม

อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ไดแก ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต และธุรกิจเงินทุน
หลักทรัพย  อีกทั้งยังมีรายการบัญชีเกี่ยวกับดอกเบี้ยรับและดอกเบี้ยจายซึ่งถือเปนสวนสําคัญใน
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การดําเนินธุรกิจ ดังนั้น ในการจัดประเภทของรายการบัญชีดังกลาวเขาเปนสวนหนึ่งของกิจกรรม
จากกระแสเงินสดจึงมักแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ จึงไมนํากลุมธุรกิจขางตนมารวมในการวิเคราะห
เพื่อใหการวิเคราะหเปนไปในแนวทางเดียวกัน  

3. ไมมีความแตกตางดานระยะเวลา (Time Lag) ในการรับรูรายการระหวางกําไรและ
กระแสเงินสดมากนัก เชน มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 เร่ืองการรับรูรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ที่กําหนดใหรับรูรายไดโดยที่การรับรูกระแสเงินสดและกําไร (ขาดทุน) สุทธิมีความ
แตกตางกัน คือกลุมธุรกิจประเภทดังกลาวจะรับรูกระแสเงินสดกอน สวนกําไรขาดทุนจะรับรูใน
ภายหลัง จึงเปนไปไดวาการรับรูรายไดที่เปนกระแสเงินสดและการรับรูรายไดที่เปนกําไรสุทธิอาจ
อยูคนละชวงเวลากัน อาจทําใหผลการวิเคราะหผันผวนได ซึ่งจะสงผลตอราคาหลักทรัพย ไดแก 
ธุรกิจวัสดุกอสราง และ ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

4. ไมรวมธุรกิจส่ิงทอและธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการ เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมี
สภาพคลองของในการซื้อขายนอยมาก ทําใหไมเกิดประโยชนในการศึกษาคร้ังนี้ อีกทั้งธุรกิจทั้ง 2 
กลุมนี้สวนใหญเปนบริษัทที่มีผูถือหุนคนเดียว หรือเปนบริษัทแบบครอบครัว ซึ่งจะทําใหขอมูลไม
สะทอนความเปนจริงของตลาดการซื้อขายหลักทรัพยได 

5. เปนขอมูลของบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม เพื่อใหได
ขอมูลที่เกิดจากการดําเนินงานของชวงเวลาเดียวกันในแตละรอบระยะเวลาบัญชีในชวงเวลาที่
ทําการศึกษา  

ขนาดของขอมูล  
จากการคัดเลือกขอมูลตามเกณฑการคัดเลือกขอมูลขางตน ทําใหไดขอมูลจากบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตนจํานวน 1,289 ขอมูล (8 ป) จาก 17 กลุม
ธุรกิจ ดังนี้ 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   ธุรกิจการเกษตร 
   อาหารและเคร่ืองดื่ม 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 
   ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 
   ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

3. สินคาอุตสาหกรรม 
   ยานยนต 
   กระดาษและวัสดุการพิมพ 
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   ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
   บรรจุภัณฑ 

4. ทรัพยากร 
   พลังงานและสาธารณูปโภค 
   เหมืองแร 

5. บริการ 
   พาณิชย 
   การแพทย 
   ส่ือและส่ิงพิมพ 
   บริการเฉพาะกิจ 
   ขนสงและโลจิสติกส 

6. เทคโนโลยี 
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 

  เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
 
3.3 ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
P

it 
 คือ  ราคาปดของหุน ณ วันที่นําสงงบการเงินของบริษัท i สําหรับส้ินป t  

 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

BV
it   

คือ  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิของบริษัท i สําหรับส้ินป t  

ACC
it  + 1 

คือ  รายการคงคางทางบัญชีของบริษัท i สําหรับส้ินป t +1 

CFOit + 1 คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท i สําหรับส้ินป t+1 
TIMEit  คือ  ระยะเวลาป t 
EARNit คือ  กําไร(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลของบริษัท

สําหรับส้ินป t 
SIZEit  คือ  ขนาดของกิจการของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
GROWTHit คือ  กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
STABLEit  คือ  ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
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LEVit  คือ สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
IOAit  คือ  รายการที่ยึดหลักการจับคาใชจายกับรายไดของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
 ตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ รายการคงคางทางบัญชี กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน กําไร(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคล ขนาดของกิจการ 
และรายการที่ยึดหลักการจับคาใชจายกับรายได จะทําใหอยูในรูปฐานเดียวกันคือ อัตราตอหุน 
โดยใชจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ 
 
3.4 กรอบแนวความคิดในการวิจัย  
 

ภาพท่ี 3.1 กรอบแนวความคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control 
Variable)  

• ราคาตามบัญชีของสินทรัพย
สุทธ ิ 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย 
(Explanatory Variable)  

• รายการคงคางทางบัญช ี 
•กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน  
 

ตัวแปรตาม  
• ราคาหลักทรัพย  
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3.5 ตัวแบบ (Models) ท่ีใชในการวิจัย 
ตัวแบบหรือสมการที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้อางอิงและปรับปรุงมาจากงานวิจัยของ 

Feltham และ Ohlson (1995) ไดแก 
 

 itCFOitACCitBV itPit  131210      (1) 
 
ขอมูลกําไรสุทธิประกอบดวยกําไรตามเกณฑเงินสดและกําไรตามเกณฑคงคาง ซึ่งในสวน

ของกําไรตามเกณฑเงินสดก็คือขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และกําไรตาม
เกณฑคงคางก็คือรายการคงคางบัญชี (ACC) ทั้งนี้ รายการคงคางทางบัญชี ไดจากการนํากําไร
สุทธิหักดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

ในการเปรียบเทียบความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งวัดจากคา Adjusted R
2 
จากสมการที่ (1) เปนการวัด

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานรวมกัน  

ซึ่งจากสมการดังกลาวสามารถแยกเปนการอธิบายราคาหลักทรัพยไดเปน 3 สวนประกอบ 
คือ  

1) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน (R
2

T
) 

2) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง (R
2

2
) 

3) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(R
2

3
) 

ในการคํานวณคา Adjusted R
2 
(Adj R

2
) ของสวนประกอบเหลานี้ สามารถแยกเปน 2 

สมการ ดังนี้ 
 

 itACCitBV itPit  1210        (2) 
 

 itCFO itBV itP it  1210       (3) 
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จากสมการ (1) (2) และ (3) จะไดคา R
2

T
, R

2

2
และ R

2

3 
ตามลําดับ โดยจะมีราคาตามบัญชี

ของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมสําหรับทั้งสามสมการ และในการใชขอมูลราคาตามบัญชีของ
สินทรัพยสุทธิ ณ วันส้ินป ก็เนื่องจากวาในแตละสมการจะมีตัวแปรรายการคงคางและตัวแปร
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งที่สุดแลวขอมูลทางบญัชีทั้งสองตัวก็จะไปรวมอยูในราคา
ตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สวนของผูถือหุน) ในงบดุล ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี ดังนั้น เพื่อ
ไมใหเกิดการซอนกันของขอมูลจึงใชตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธ ิณ วันส้ินป 

ในการที่จะเปรียบเทียบคา adj R
2 
ของแตละสมการโดยตรงไดนั้น ตัวแปรตามของสมการ

ที่นํามาเปรียบเทียบตองเหมือนกัน (Gujarati, 1999) และจากสมการที่ใชในงานวิจัยนี้มีตัวแปร

ตามที่เหมือนกันคือ P
it 
จึงสามารถเปรียบเทียบคา adj R

2 
ที่ไดจากทั้งสามสมการดังกลาวได 

ความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย (R
2

ACC
) วัดได

จากความแตกตางของ R
2

T 
และ R

2

3 
ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย (R
2

CFO
) วัดไดจากความแตกตางของ R

2

T
และ R

2

2 
สวนที่

เหลือจาก  R
2

T 
- R

2

ACC
 - R

2

CFO
 แสดงถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทัง้รายการ

คงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน (R
2

COMMON
) ซึ่งแสดงในรูปของสมการได

ดังนี้ 
 

RRTRACC
2
3

22   
 

RRTRCFO
2
2

22   
 
 

RRRR CFOACCTCOMMON
2222   

 

 
 ตอมาในข้ันตอนนี้จะเปนการศึกษาวา ปจจัยใดที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ซึ่งวิธีการศึกษาจะ
ใชวิธีการแบงกลุม 10 กลุม (Decile) ในแตละปจจัยที่ไดกลาวมาแลวในขางตน เพื่อเปนการศึกษา
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ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานคร้ังละ 1 ปจจัย ใน
ลักษณะเดียวกับระเบียบวิจัยของ Collins (1997) 
 
3.6 การวิเคราะหขอมูล  

ในการวิเคราะหการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ผูทําวิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม
สําเร็จรูป SPSS for Windows Version 13.0 (Statistical Package for Social Science for 
Windows) 

เงื่อนไขของการวิเคราะหถดถอย  
การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงายและการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมี

เงื่อนไขที่เหมือนกัน 
รูปแบบสมการความถดถอยเชิงพหุแสดงดังนี้ 
 

 xxxY kk ...22110
 e 

 
เงื่อนไขของสมการดังกลาวเปนดังนี้  
1. ความคลาดเคล่ือน e มีการแจกแจงแบบปกติ  
2. คาคาดหวังของความคลาดเคล่ือนเปนศูนย คือ E(e) = 0  

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา Var(e) = σ
2

e 
 

4. e
i 
และ e

j 
เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (e

i 
, e

j
) = 0  

5. ตัวแปรอิสระ x
i 
และ x

j 
ตองเปนอิสระกัน  
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บทท่ี  4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
ในบทนี้จะเปนการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม SPSS for Windows Version 13.0 ซึ่ง

แบงออกเปน 3 สวน โดยในสวนแรกเปนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนที่ไดจากกลุมขอมูลและการ
ตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ สวนที่สองเปนสวนของผลการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ โดยจะทําการทดสอบสมการที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้  เพื่อวิเคราะห
ความสามารถและความสามารถสวนเพิ่มของปจจัยที่ทําการศึกษากับราคาหลักทรัพย กอนจะ
ทําการศึกษาความสามารถสวนเพิ่มของปจจัยในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา 
และในสวนที่สามเปนสวนของผลการวิเคราะหความถดถอยโดยจําแนกกลุมตัวอยางตามปจจัย 

 
4.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 

เกณฑในการเลือกตัวอยางในการวิจัย เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตั้งแต พ. ศ. 2542 -  2549  ไดแสดงถึงจํานวนประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชใน
งานวิจัยฉบับนี้  ในตารางที่ 4.1 ซึ่ ง ผู วิจัยได คัด เลือกจากประชากรที่ เป นจํานวนบริษัทที่             
จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ ในชวงปดังกลาว จํานวน 3,165 ขอมูล โดยยกเวน 
บริษัท กลุมธุรกิจธนาคารจํานวน 89 ขอมูล คิดเปนรอยละ 3 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญ
ของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยจํานวน 231 ขอมูล คิดเปนรอยละ 7 ของ
บริษัทที่จดทะเบียน       หุนสามัญของตลาดหลักทรัพย ฯ บริษัทกลุมธุรกิจประกันชีวิตและ
ประกันภัยจํานวน 167 ขอมูล คิดเปนรอยละ 5 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุ นสามัญของ            
ตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  213  ขอมูล  คิดเปนรอยละ 7 ของบริษัท
ที่จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน  
308  ขอมูล        คิดเปนรอยละ  10  ของบริษัทที่ จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ 
บริษัทกลุมธุรกิจส่ิงทอจํานวน 194 ขอมูล คิดเปนรอยละ 6 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญของ
ตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการ จํานวน 95 ขอมูล คดิเปนรอยละ 
3 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทที่มีขอมูลไมตรงตามเกณฑเลือก
ตัวอยาง จํานวน 561 ขอมูล  คิดเปนรอยละ 30 ของบริษัทหลังหักกลุมธุรกิจที่ไมใชในงานวิจัย ซึ่ง
บริษัทที่มีขอมูลไมตรงตามเกณฑเลือกตัวอยาง ไดแกบริษัทที่หลักทรัพยไมมีการซื้อขาย / บริษัท
ที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ / บริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ 31 ธ.ค. และขอมูล        
ที่ผิดปกติ (Outliers) จํานวน 18 ขอมูล คิดเปนรอยละ 1 ของบริษัทหลังหักกลุมธุรกิจที่ไมใชใน
งานวิจัย 
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 ดังนั้นจากตารางที่ 4.1 สวนที่ 2 บริษัทที่ใชเปนตัวอยางในการศึกษาทั้งส้ินจํานวน 1,289 
ขอมูล คิดเปนรอยละ 69 ของบริษัทหลังหักกลุมธุรกิจที่ไมใชในงานวิจัย ซึ่งรายชื่อบริษัทไดแสดงไว
ในภาคผนวก ก 
 

ตารางท่ี 4.1 จํานวนประชากรและกลุมตัวอยางจําแนกรายป 

 
* จากขอมูลอัตราหมุนเวียนหลักทรัพยระหวางป 2542-2549 พบวา ธุรกิจส่ิงทอ และ ธุรกิจการทองเท่ียวและสันทนาการ มีอัตรา

หมุนเวียนหลักทรัพยท่ี 452.88%  และ 317.4%  ตามลําดับ ซ่ึงถือวามีสภาพคลองนอยมาก เมื่อเทียบกับ ธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพท่ีมี

อัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 3,303.20% ซ่ึงเปนธุรกิจท่ีมีอัตราหมุนเวียนหลักทรัพยสูงท่ีสุด 

** ไดแก บริษัทท่ีหลักทรัพยไมมีการซ้ือขาย/บริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ/บริษัทท่ีไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด  ณ 31 ธ.ค.  

 

4.1.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
จากตารางที่ 4.2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เก็บขอมูลไดโดยตรงจากงบ

การเงิน ผูวิจัยพบวา ขอมูลสวนใหญมีคาเฉล่ียมากกวาคามัธยฐาน และมีคาความเบ (Skewness) 
เปนบวก แสดงวาขอมูลสวนใหญมีการแจกแจงแบบเบขวา ยกเวนกําไรที่มีอัตราการเติบโตเทานั้น
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ที่มีการแจกแจงแบบเบซาย ทั้งนี้ขอมูลมีการแจกแจงทีมี่ความโดง (Kurtosis) มากเนื่องจากตัวแปร
แตละตัวมีคาสูงสุด (MAX) กับคาต่ําสุด (MIN) ตางกันมาก  

นอกจากนี้ บริษัทโดยเฉล่ียมีรายการคงคางที่มีคาลบ ซึ่งจะแสดงเปนรายการบวกในงบ
กระแสเงินสด เนื่องจากรายการคงคางที่มีคาลบดังกลาวจะแสดงเปนรายการหักในงบกําไรขาดทุน 
อยางไรก็ตาม รายการคงคางของบริษัทที่เกิดข้ึนไมวาจะมีคาเปนบวกหรือลบนั้น ถารายการคงคาง
ของกิจการยิ่งมาก ยอมสงผลใหกําไรของบริษัทไมมีคุณภาพมากตามไปดวย กลาวคือ กําไร
(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีของบริษัทมีแนวโนมที่จะเปล่ียนเปนกระแสเงินสดสุทธิจาก
การดําเนินงานไดยาก และอาจสงผลตอกําไรในอนาคตของบริษัทได  ทําใหกําไรมีความผันผวน 
ยากแกการคาดการณแนวโนมของบริษัท นอกจากนี้ในบางคร้ังเพื่อใหผลการดําเนินงานของบริษัท
ประกาศเปนกําไร เพื่อเปนการดึงดูดใจนักลงทุน บริษัทอาจมีความพยายามที่จะจัดการกําไร 
(Earnings Management) จึงสงผลใหรายการคงคางที่ปรากฎอยูในงบการเงินบางสวนอาจเปน
ผลมาจากการตกแตงตัวเลขของบริษัท กลาวโดยสรุป ยิ่งรายการคงคางของบริษัทมีเปนจํานวน
มาก นอกจากจะสงผลใหกําไรมีความผันผวน ดอยคุณภาพ อาจเปนสัญญาณเตือนเกี่ยวกับความ
พยายามในการจัดการกําไรของบริษัทเหลานั้นได ซึ่งสงผลใหกิจการมีกําไรที่ดอยคุณภาพตามมา 

ราคาหลักทรัพย จากคาเฉล่ียพบวา บริษัทมีราคาหลักทรัพยเฉล่ียอยูที่ 27.25 บาทตอหุน 
ซึ่งราคาต่ําสุดของหลักทรัพยอยูที่ 0.30 บาทตอหุน ในขณะที่บางบริษัทมีราคาตอหุนสูงมาก ซึ่ง
บริษัทที่มีราคาหลักทรัพยสูงสุดอยูที่ 280.00 บาทตอหุน 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิของบริษัทตัวอยางมีคาเฉล่ียอยูที่ 26.75 บาทตอหุน ซึ่ง
ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมีคาต่ําสุดอยูที่ –57.28 บาทตอหุน และราคาตามบัญชีของ
สินทรัพยสุทธิคาสูงสุดอยูที่ 548.30 บาทตอหุน จะสังเกตไดวาคาต่ําสุดแตกตางกับคาสูงสุดถึง 
500 บาทตอหุน 

รายการคงคาง จากคาเฉล่ีย พบวาบางบริษัทมีความเปนไปไดที่จะมีการตกแตงตัวเลข 
เนื่องจากเกณฑคงคางมีคาสูงสุดอยูที่ 124.20 บาทตอหุน แตจากคาเฉล่ียพบวา เปนไปไดยากที่
บริษัทจะทําการตกแตงตัวเลขทางบัญชี เนื่องจากคาเฉล่ียที่ไดมีคาเทากับ -1.57 บาทตอหุน ซึ่ง
รายการคงคางของบริษัทสามารถเปนไปไดทั้งคาลบและคาบวก โดยการลดรายการที่มีคาลบให
นอยลง โดยอาจตั้งคาเส่ือมราคาใหนอยลง เปล่ียนนโยบายทางบัญชี หรือยืดอายุการใชงานของ
สินทรัพยใหนานข้ึน ดังนั้น หากมีการยืดอายุการใชงาน ก็จะทําใหรายการคาเส่ือมราคามีมูลคา
นอยลง จึงนาจะเปนส่ิงบงชี้ไดวา บริษัทมีการบริหารจัดการกําไรผานการปรับปรุงรายการคงคาง 
โดยรายการซึ่งเปนสวนประกอบในรายการคงคางรายการหนึ่ง คือ รายการคาเส่ือมราคานั่นเอง 

 



                                                                                  41 
 

  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  จากการเก็บขอมูลพบวา บริษัทมีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานเฉล่ียอยูที่ 4.20 บาทตอหุน ซึ่งบางบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานสูงถึง 97.72 บาทตอหุน แตก็มีบางบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติด
ลบถึง 108.22 บาทตอหุน 

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก จากการเก็บขอมูลกําไร(ขาดทุน)จากการ
ดําเนินงานหลัก พบวาบริษัทสวนใหญยังมีกําไรจากการดําเนินงานอยู เนื่องจากมีคาเฉล่ียเปนบวก 
ซึ่งอยูที่ 3.90 บาทตอหุน แตมีบางบริษัทที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน เนื่องจากคาต่ําสุดติด
ลบอยูที่ 45.44 บาทตอหุน และบางบริษัทสามารถทํากําไรไดสูงถึง 76.81 บาทตอหุน 

ขนาดของกิจการ ซึ่งดูจากยอดสินทรัพยรวมของบริษัท พบวามียอดสินทรัพยรวมต่ําสุดอยู
ที่ 0.43 บาทตอหุน และมียอดสินทรัพยรวมสูงสุดอยูที่ 1,076.78 บาทตอหุน และมีคาเฉล่ียอยูที่ 
55.96 บาทตอหุน 

จากการเก็บขอมูลบริษัทพบวา บริษัทสวนใหญมีอัตราการเติบโตของกําไรลดนอยลง 
เนื่องจากคาเฉล่ียอยูที่ -0.49% อาจเปนเพราะปญหาของเศรษฐกิจที่ตกต่ําลงทําใหยากตอการที่
บริษัทจะทํากําไรไดเทาเดิม แตก็มีบางบริษัทที่สามารถทํากําไรไดมากข้ึนจากปกอนไดมากถึง 
132.97% 

จากการเก็บขอมูลพบวา ระดับกําไรของบริษัทคอนขางมีเสถียรภาพ เนื่องจากคาเฉล่ียมี
คาเทากับ 1.07 แตก็มีบางบริษัทที่พบวาระดับกําไรมีความผันผวนมากเนื่องจากมีคาสูงสุดอยูที่ 
64.08 

จากการเก็บขอมูลพบวา บางบริษัทมีความเส่ียงทีจ่ะชําระหนี้ไมทันตามกําหนดเนื่องจาก
มีคาสูงสุดอยูที่ 2.11 แตโดยรวมแลว ถือวาบริษัทมีสภาพคลองที่ดีและสามารถชําระหนี้ไดทันตาม
กําหนด เนื่องจากมีคาเฉล่ียอยูที่ 0.47 
 จากการเก็บขอมูลพบวา บางบริษัทไมมีการตั้งคาใชจายรอตัดบัญชี เนื่องจากมีคาต่ําสุด
อยูที่ 0.00 และจากคาเฉล่ียพบวา บริษัทสวนใหญไมคอยมีการตั้งคาใชจายรอตัดบัญชี ซึ่งมี
คาเฉล่ียอยูที่ 1.4 แตก็มีบางบริษัทที่มีการตั้งคาใชจายรอตัดบัญชี เนื่องจากพบวามีคาสูงสุดอยูที่ 
71.77 
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4.1.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) 

การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนการวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระแตละตัววามีความสัมพันธมากหรือนอยเพียงใด  และมีความสัมพันธในทิศทางใด  และ
เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระทุกตัวที่นํามาศึกษามีความสัมพันธกันเองในระดับสูงหรือไม  เพื่อ
เปนการปองกันปญหา  Multicollinearity   

จากตารางที่ 4.3 พบวาความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตางๆ รวมทั้ง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธไดดังนี ้

ราคาหลักทรัพย (ตัวแปรตาม) มีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิซึ่งใช
เปนตัวแปรควบคุมในการศึกษาในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ เทากับ 0.713 นอกจากนี้ ยังมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
รายการคงคาง โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.110 และมีความสัมพันธกับกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เทากับ 0.580 แสดงถึงวาราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมากกวารายการคงคาง 

สรุปไดวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธ ิและกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในเชิงบวก แตมีความสัมพันธกับรายการคงคางในเชิงลบ 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
รายการคงคางซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ -0.117 และมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 
0.513 สวนรายการคงคางกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.694  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกําไร(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ และกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเทากับ 0.683 และ 0.526 ตามลําดับ แตไมมีนัยสําคัญกับรายการคงคาง สวนคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตและรายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคู
คาใชจายกับรายได ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปรทั้ง 3 ตัว 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
ขนาดของกิจการมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.713 
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รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับขนาดของกิจการ ระดับ

กําไรที่มีเสถียรภาพและสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ โดยมีคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธเทากับ -0.115 -0.149 และ -0.072 ตามลําดับ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
ขนาดของกิจการ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.574 แตมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ เทากับ -0.110 
  การวิ เคราะหคา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธนี้ เปนเพียงการทดสอบถึงทิศทางและ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแประอิสระ และตัวแปรอิสระดวยกันเองในเบื้องตน กอน
นําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของการศึกษาในคร้ังนี้ ดังจะกลาวตอไป 
 
4.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

เปนการวิเคราะหความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตางๆ โดยใช
สมการแบบโครงสรางพื้นฐาน (Base Model) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งแยกแสดงไดเปน 3 
สมการ เพื่อแสดงถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของแตละตัวแปรอิสระที่

ทําการศึกษา ทั้งนี้ ไดวิเคราะหผลโดยแสดงถึงคา P-Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และคา adj R
2 

จากนั้นนําคา adj R
2 

ที่ไดมาดูถึงความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลที่ใชในการศึกษา ผลการ
วิเคราะหนั้นแสดงถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย (P) กับตัวแปรอิสระตางๆ ตั้งแตป 
2542 – 2549 ซึ่งไดแก รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยที่มีราคาตาม
บัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุม 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ไดจากสมการในการศึกษาคร้ังนี้ สรุปไดดังนี้ 
 

 itCFOitACCitBV itPit  131210                              (1) 
 
จากสมการที่ (1) ขางตน เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ

รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยที่มีขอมูลราคาตามบัญชีของ
สินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งจากสมการดังกลาวสามารถแยกสวนประกอบไดเปน 2 
สมการ ดังนี้ 
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 itACCitBV itPit  1210                                                      (2) 

 
 itCFO itBV itP it  1210                                                                (3) 

 
สมการที ่(2) และ (3) เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับรายการ

คงคาง และระหวางราคาหลักทรัพยกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามลําดับ โดยที่มี
ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกัน ในการศึกษานี้ใชรายการ
คงคางเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑคงคางและใชกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑเงินสด 

ในการวิเคราะหผลจะใชคา adj R
2 
ของแตละสมการ เปนตัวอธิบายถึงความสามารถและ

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ ไดอางอิงมาจากผลงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ที่ใชคา adj R
2 
เปน

ตัวดูถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของขอมูลที่ใชในการศึกษาดังกลาว 
ในการวิเคราะหขอมูลทางสถิตินั้นไดมีการตัดชุดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers) ของตัว

แปรตามออก 1% เพื่อใหขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกลเคียงแบบปกติ (Swanson, Rees 
และ Juarez-Valdes, 2003, Easton และ Harris, 1991 และ Schwertman และ Silva, 2007) 
กอนหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยตอไป โดยมีการตัดคาผิดปกติของชุดขอมูล
จากขอมูลจํานวน 1,307 ขอมูล ที่นํามาวิเคราะหผลรวม 8 ป พบคาผิดปกติและทําการตัดออก
จํานวน 18 ขอมูล คือคาสูงผิดปกติ 9 ขอมูล และคาต่ําผิดปกติอีก 9 ขอมูล จึงเหลือขอมูลสําหรับ
การวิเคราะหผลโดยรวมจํานวน 1,289 ขอมูล  
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จากตารางที่  4 .4 สวนที่  1 จากการวิ เคราะหถดถอยแบบ Pooled มีนัย สําคัญ 

(Significant) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ในตัวแบบที่ 1 ไดคา  R
2 เทากับ 0.63 ชี้ใหเห็นวารายการคง

คางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย

รวมกัน (R
2

T) ประมาณ 63% และจากการวิเคราะหถดถอยแบบ Pooled ในตัวแบบที่ 2 และ3 

ชี้ใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีคา R
2 เทากับ 0.57 มีความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง ซึ่งมีคา R
2 เทากับ 0.51 ดังนั้นจึงสามารถ

อธิบายไดวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย

ไดมากกวารายการคงคาง โดยเม่ือพิจารณาเปนรายปคา R
2
 ของตัวแบบที่ 1 พบวา คา R

2
ลดลง

จาก 0.59 ในป 2542 เปน 0.35 ในป 2543 กอนจะเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนถึง 0.87 ในป 2546 และ ป 

2547 มีคา R
2
  ลดลงมาเปน 0.43 ตอมาในป 2548 คา R

2
  มีคา R

2
 ซึ่งเปนคา R

2
  ที่สูงสุดอยูที่ 

0.85  โดยป 2548 รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันไดมากที่สุด อยูที่ 85% สวนในป 2543 รายการคงคางและกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันไดนอยที่สุด 
อยูที่ 35%แตเม่ือพิจารณาในตัวแบบที่ 2 ในป 2546 รายการคงคางมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย (R2

2) ไดดีที่สุดอยูที่ 81% และในป 2543 มีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยรวมกันไดนอยที่ สุด อยูที่  35% และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย (R2

3) ไดมากที่สุดในป 2546 อยูที่ 81% สวนในป 
2543 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกัน
ไดนอยที่สุด อยูที่ 35% และจากการแยกพิจารณาเปนรายปในตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3 ทําให
ทราบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวารายการคงคาง แมในบางปมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดเทากัน 

จากผลลัพธที่ไดจากการทดสอบทางสถิติจะสังเกตุเห็นไดวาในการวิจัยปแรก ๆ จะมีคา R
2
 

นอยและเพิ่มข้ึนสลับกันไปตั้งแตป 2542 – 2549 ซึ่งสาเหตุที่ทําใหความสมารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยที่สลับกันไปมา สาเหตุแรกมาจากเปนชวงเศรษฐกิจมีการเขาสูภาวะตกต่ําตั้ งแตป 
2540 ทําใหเกิดการตกแตงตัวเลขกําไรข้ึน เพื่อใหราคาหลักทรัพยมีมูลคาสูงเกินความเปนจริง ซึ่ง
ทําใหรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานไมสามารถสะทอนราคาหลักทรัพย
ไดดีเทาที่ควร และเม่ือเขาสูภาวะเศรษฐกิจปกติ รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานสามารถสะทอนถึงราคาของหลักทรัพยไดดี และอีกหนึ่งสาเหตุคือในแตละปประสบ
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ภาวะปญหาเศรษฐกิจไมเหมือนกันทําใหคา R
2
 มีการข้ึน ๆ ลง ๆ ซึ่งจะเห็นปญหาไดชัดเจนที่สุดใน

ป 2547 เนื่องจากรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันลดลงอยูมาก ซึ่งอยูที่ 43% โดยรายการคงคางมีความสามารถใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย อยูที่ 42% และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยอยูที่ 43% ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการที่ประเทศไทยประสบกับปญหา
ไขหวัดนก การถูกไตสวนการทุมตลาดกุงในสหรัฐ ผลกระทบจากภัยแลงในชวงปลายป รวมทั้ง
ปญหาความไมสงบในภาคใต ซึ่งตอเนื่องตลอดป รวมถึงราคาน้ํามันที่เพิ่มข้ึนมากดวย (สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ: http://www.nesdb.go.th)  

 
ภาพท่ี 4.1 กราฟแสดงความสามารถของรายการคงคาง  

กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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จากภาพที่ 4.1 จะเห็นวาสวนใหญกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง โดยเฉพาะป 2548 ที่พบวากระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน (R
2

CFO
) มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการ

คงคาง (R
2

ACC
)  ทั้งนี้อาจเปนเพราะวาในป 2548 เปนปที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเร่ิมเขาสูวิกฤติ

ทางเศรษฐกิจอีกคร้ังเหมือนกับชวงป 2540 – 2541 ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ Dechow 
(1994) ที่พบวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางจะมีปญหาในเร่ืองของความทันเวลาและหลักการ
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จับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแสเงินสดหากเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง ทําใหนักลงทุนเชื่อถือขอมูล
ทางบัญชีนอยลง เชนเดียวกับผลการศึกษาของ ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ที่พบวา บริษัทที่
ประสบกับปญหาทางผลการดําเนินงาน ทําใหกําไรของกิจการลดความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลง ซึ่งอาจเปนผลมาจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในเร่ืองหลักความระมัดระวังที่
ทําใหเกิดโอกาสในการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกัน ทําใหกําไรต่ํากวาความคาดหวังของนัก
ลงทุน และสงผลตอความสามารถของกําไรตามเกณฑคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

ภาพท่ี 4.2 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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 เม่ือพิจารณาเปนรายปตามภาพที่  4.2 พบวาสวนใหญกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง 
โดยเฉพาะป 2548 ที่พบวาความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคาง
อยางเห็นไดชัดเจน ทั้งนี้อาจเปนเพราะวาในป 2548 เปนปที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเร่ิมเขาสู
วิกฤติทางเศรษฐกิจอีกคร้ังเหมือนกับชวงป 2540 – 2541 ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ 
Dechow (1994) ที่พบวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางจะมีปญหาในเร่ืองของความทันเวลาและ
หลักการจับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแสเงินสดหากเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง ทําใหนักลงทุนเชื่อถือ
ขอมูลทางบัญชีนอยลง เชนเดียวกับผลการศึกษาของ ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ที่พบวา 
บริษัทที่ประสบกับปญหาทางผลการดําเนินงาน ทําใหกําไรของกิจการลดความสามารถในการ
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อธิบายราคาหลักทรัพยลง ซึ่งอาจเปนผลมาจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในเร่ืองหลักความ
ระมัดระวังที่ทําใหเกิดโอกาสในการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกัน ทําใหกําไรต่ํากวาความ
คาดหวังของนักลงทุน และสงผลตอความสามารถของกําไรตามเกณฑคงคางในการอธิบายราคา
หลักทรัพย 
 
4.3 ปจจัยท่ีกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 

จากผลการวิจัยในหัวขอที่ผานพบวา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดใกลเคียงกับรายการคงคาง ในสวนนี้จึงเปน
การศึกษาวาปจจัยใด มีผลกระทบกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคาง 
โดยข้ันตอนนี้จะเปนการศึกษาตัวแปรที่มีผลตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยคร้ังละ 1 ปจจัย ซึ่งวิธีการศึกษาจะใชปจจัยซึ่งประกอบ
ไปดวยกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ กําไรที่มีอัตราการเติบโต ระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพ สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ และรายการบัญชีตามหลักจับคู
คาใชจายกับรายได มาจําแนกกลุมตัวอยางเปนกลุมที่ไมมีปจจัยนั้นหรือมีปจจัยนอยที่สุดไปถึง
กลุมที่มีปจจัยมากที่สุดจํานวน 10 กลุม (Decile) เพื่อหาคา R

2

ACC
 และ R

2

CFO
  ซึ่งใชเปรียบเทียบวา 

ปจจัยดังกลาวทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการคงคางหรือไม โดยการแยกกลุมตัวอยางตามปจจัยจะชวยให
ความสัมพันธของกลุมที่มีปจจัยดังกลาวปรากฏชัดเจนมากข้ึน 

จากผลการศกึษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนการจําแนกกลุมออกเปนปจจัยละ 10 
กลุม ทําใหสามารถอธิบายไดดังนี ้
 
 
 
 
 
 
 
 



53 
 

  

 

1.กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก 
 

ภาพท่ี 4.3 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก 
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1 คือ  กลุมบริษัทที่มีขาดทุนกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลมากที่สุด 
10  คือ กลุมกลุมบริษัทที่มีกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลมากที่สุด 

 
จากการพิจารณาโดยการนํากําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งที่

ตองการศึกษา เม่ือนําปจจัยดังกลาวมาแบงกลุมเปน 10 กลุม คือ กลุมที่ 1 เปนกลุมที่มีผลขาดทุน
จากการดําเนินงานหลักมากที่สุด ไปจนถึงกลุมที่ 10 เปนกลุมที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก
มากที่สุด ซึ่งจากการแบงกลุมทําใหพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดใกลเคียงกับรายการคงคาง ยกเวนในกลุมที่  1 และกลุม
ที่ 10 ที่ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคาง เนื่องจากในสภาวะที่
กิจการขาดทุน การที่นักลงทุนนํากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมาใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง เปนเพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน จะสะทอน
การเงินไดชัดเจนกวารายการคงคาง สืบเนื่องจากงบกระแสเงินสดชวยประเมินความสามารถของ
กิจการในการกอใหเกิดรายไดที่เปนเงินสด ทําใหพยากรณจํานวนเงิน ระยะเวลา และความ
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แนนอนที่จะเกิดข้ึนของกระแสเงินสดในอนาคตได เม่ือเทียบกับรายการคงคางแลวบางคร้ังอาจมี
รายการที่ยงัไมมีการรับรูในสวนของกําไร(ขาดทุน) เนื่องจากกิจการไมตองการแสดงผลการดําเนิน
ที่มีผลกําไรหรือขาดทุนไปมากกวานี้ ในสวนกลุมที่ 10 เชนเดียวกับกลุมที่ 1 ในสภาวะที่มีกําไร
มากๆ การใชกระแสเงินสดจากกิจกกรมดําเนินงาน ชวยในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
รายการคงคาง เนื่องจากรายการคงคางอาจจะมีการรับรูกําไรลวงหนาทั้งที่ความจริงอาจยังไม
เกิดข้ึน 
 

2.ขนาดของกิจการ 
 

ภาพท่ี 4.4 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ขนาดของกิจการ 

 

 
1 คือ กลุมกิจการขนาดเล็กที่สุด 10 คือ กลุมกิจการขนาดใหญที่สุด 

 
จากการพิจารณาโดยนําขนาดของกิจการ ซึ่งคํานวณมาจากยอดสินทรัพยรวมของกิจการ 

(ภาคผนวก ข) เม่ือนํามาแบงกลุมของกิจการ ซึ่งกลุมที่ 1 จะเปนกิจการที่มีขนาดเล็กที่สุดไปจนถึง 
กลุมที่ 10 เปนกลุมที่มีขนาดใหญที่สุด และจากการแบงกลุมเปน  10  กลุมพบวา  ตั้งแตกลุมที่ 7-
10  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวารายการคงคาง เนื่องจากในกิจการที่มีสินทรัพยมาก บางคร้ังในการใชหลักเกณฑ
รายการคงคางนั้นยังไมมีการรับรูคาเส่ือมราคาหรือการเพิ่มมูลคาของสินทรัพยทันที หากยังไมมี
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การขายสินทรัพยนั้นออกไป ทําใหขอมูลที่ไดจากรายการคงคางจะมีความนาเชื่อถือนอยกวาการ
ใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน รวมถึง ราคาหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ เปนราคาที่
สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรของกิจการไดเร็วกวากิจการขนาดเล็ก ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง ซึ่ง
ตรงกับงานวิจัยของ Freeman (1987) และ Jill & Lian (1993) พบวา ขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธตอความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลมากข้ึน และราคาหลักทรัพยของกิจการขนาด
ใหญสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรไดดีกวาขนาดเล็ก ซึ่งทําใหนักลงทุนมีความแมนยําในการ
วิเคราะหขอมูลทั้งกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการขนาดใหญ 
 

3.กําไรท่ีมีอัตราการเติบโต 
 
ภาพท่ี 4.5 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-กําไรท่ีมีอัตราการเติบโต 
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1 คือ กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรนอยที่สุด  

10  คือ กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรมากที่สุด 
 

จากการนําอัตราการเติบโตของกําไร ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งในการศึกษา มาแบงกลุมออกเปน 
10 กลุม ซึ่งกลุมที่ 1 เปนกลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรนอยที่สุด ไปจนถึง กลุมที่ 10 เปน
กลุมบริษัทที่ม่ีอัตราการเติบโตของกําไรที่มากที่สุด ซึ่งจากการแบงกลุมพบวา ตั้งแตกลุมที่ 7-10 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวารายการคงคาง เพราะนักลงทุนมองวากําไรที่เกิดข้ึนของกิจการที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงตาม
เกณฑคงคาง เกิดข้ึนมาจากแนวทางในการเลือกปฏิบัติทางการรับรูรายได สงผลใหอัตราการ
เติบโตของกําไรตามเกณฑคงคางมีความนาเชื่อถือไดนอยกวางบกระแสเงินสดที่แสดงผลการ
ดําเนินงานที่เกิดข้ึนจริง ดังนั้นเม่ือกิจการมีอัตราการเติบโตของกําไรที่สูงข้ึน นักลงทุนจึงในความ
สนใจกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมากกวารายการคงคาง จึงทําใหกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคง
คาง 
 

4.ระดับกําไรท่ีมีเสถียรภาพ 
 
ภาพท่ี 4.6 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ระดับกําไรท่ีมีเสถียรภาพ 
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1  คือ กลุมบริษัทที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพมากที่สุด  

10 คือ กลุมบริษัทที่ระดับกําไรมีความผันผวนมากที่สุด 
 
ความมีเสถียรภาพของกําไร เปนปจจัยหนึ่งซึ่งมีผลกระทบตอความสามารถในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งวิธีการศึกษาไดแบงกลุมออกเปน 10 กลุม โดยกลุมที่ 1 จะเปนกลุม
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ที่บริษัทมีกําไรที่มีเสถียรภาพสูงที่สุด ไปจนถึง กลุมที่ 10 จะเปนกลุมที่บริษัทมีกําไรเกิดความผัน
ผวนสูงที่สุด จากการทดสอบพบวา ตั้งแตกลุมที่ 3 -10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง เนื่องจากระดับ
เสถียรภาพของกําไรยิ่งมีความผันผวนมาก โอกาสที่จะมีการตกแตงตัวเลขก็จะมีความเปนไปไดสูง 
จึงทําใหนักลงทุนมองวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง ในกรณีที่กําไรมีความผันผวน ซึ่งตรงกับงานวิจัย
ของ Cheng , Liu และ Schaefer (1996) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถสวนเพิ่มมากข้ึน เนื่องจากกําไรกอนรายการพิเศษมีลักษณะของกําไรที่เกิดข้ึน
ชั่วคราว โดยความสามารถสวนเพิ่มจะมากข้ึน หากกําไรมีระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพนอย 
 

5.สภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ี 
 
ภาพท่ี 4.7 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
-สภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ี 
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1  คือ กลุมบริษัทที่มีความเส่ียงสูงที่สุดจะไมสามารถชําระหนี้ได  

10  คือ กลุมบริษัทที่มีความเส่ียงตํ่าที่สุดจะไมสามารถชําระหนี้ได 
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จากการนําสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งที่นํามาศึกษา 
โดยการแบงสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้เปน 10 กลุม ซึ่งกลุมที่ 1 เปนกลุมที่มี
ความเส่ียงสูงที่สุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได ไปจนถึงกลุมที่ 10 ซึ่งเปนกลุมที่มีความเส่ียงต่ําที่สุดที่
ไมสามารถชําระหนี้ได พบวา ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
และรายการคงคางมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมแตกตางกัน 
เนื่องจากทั้งกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคงคางเปนส่ิงที่สะทอนถึง
กิจกรรมการดําเนินงานตามวงจรการดําเนินธุรกิจทั้งดานความสามารถในการลงทุนและจัดหาเงิน
เพื่อกําไรในอนาคต 
 

6.รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
 
ภาพท่ี 4.8 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
-รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
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1  คือ กลุมบริษัทที่มีคาใชจายในการรอตัดบัญชีนอยที่สุดหรือไมมีรายการคาใชจายในการรอตัดบัญชี 

10 คือ กลุมบริษัทที่มีคาใชจายในการรอตัดบัญชีมากที่สุด 
 
จากการนําปจจัยรายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายไดจําแนกเปน 10 กลุม โดย

กลุมที่ 1 จะเปนบริษัทที่มีรายการคาใชจายในการรอตัดบัญชีนอยที่สุดหรือไมมีรายการคาใชจาย
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ในการรอตัดบัญชี ไปจนถึงกลุมที่ 10 ที่เปนบริษัทที่มีรายการคาใชจายในการรอตัดบัญชีมากที่สุด 
และผลจากการศึกษาพบวา ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
รายการคงคางมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมแตกตางกัน 

 
สรุปผลการวิเคราะห  

ผลการวิจัยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง และความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความสามารถสวน
เพิ่มรายการคงคาง เม่ือดูในสวนของแตละปจจัย พบวา ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักมาก
ที่สุด ผลกําไรจากการดําเนินงานหลักมากที่สุด กิจการขนาดใหญ กําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน 
และกําไรที่มีความผันผวน เปนปจจัยที่ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง  
 
4.4 การเปรียบเทียบความแตกตางระหวางงานวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา (2549)กับ
ผูวิจัย  

 
เนื่องการวิจัยนี้เปนการทําวิจัยซ้ํากับงานวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา (2549) จึงได

แสดงความแตกตางระหวางทั้ง 2 งานวิจัย ดังตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4.5 แสดงความแตกตางระหวางงานวิจัยของนลินรัตน (2549) กับผูวิจัย 
 
 นลินรัตน ผูวิจัย 
ตัวแบบที่ใชในงานวิจัย  

 
 
 

 

ฐานขอมูลในการคํานวณ งบการเงินรวมเปรียบเทียบ งบการเงินรวมแตละป 
ราคาหลักทรัพย ราคาปดของหุน ณ ส้ินเดือนที่

ส อ ง ห ลั ง จ า ก วั น ป ด ร อ บ
ระยะเวลาบัญช ี

ราคาปดของหุน ณ วันที่นําสงงบ
การเงิน 
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ตารางท่ี 4.5 (ตอ) แสดงความแตกตางระหวางงานวิจัยของนลินรัตน (2549) กับผูวิจัย 
 

 นลินรัตน ผูวิจัย 
กลุมธุรกิจ 
 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ยกเวน บริษัทที่อยู ระหวาง
ฟนฟูกิจการ กลุมธุรกจิการเงิน 
กลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุ
กอสราง 
 

บ ริษัท ที่ จ ดท ะ เบี ย น ใน ตลาด
ห ลั ก ท รัพ ย แ ห งป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย 
ยกเวน บริษัทที่อยูระหวางฟนฟู
กิจการ กลุมธุรกิจการเงิน กลุม
อสังหาริมทรัพย กลุมวัสดุกอสราง 
กลุมส่ิงทอ และกลุมการทองเที่ยว
และสันทนาการ 

ผลการวิจัย 1.ขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิ จ ก ร ร ม ดํ า เ นิ น ง า น มี
ความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีมากกวา
รายการคงคางทางบัญชี 
2.ขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนม
ความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวา
รายการคงคางทางบัญชี 

1 . ข อ มู ล ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก
กิ จ ก ร ร ม ดํ า เ นิ น ง า น มี
ความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการคง
คางทางบัญชี 
2 . ข อ มู ล ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก
กิ จ ก ร ร ม ดํ า เ นิ น ง า น มี
ความสามารถสวนเพิ่มในการ
อ ธิ บ า ย ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย ไ ด
มากกวารายการคงคางทางบัญชี 
3.ผลขาดทุนจากการดําเนินงาน
หลักมากที่สุด ผลกําไรจากการ
ดําเนินงานหลักมากที่สุด กิจการ
ขนาดใหญ กําไรที่ มี อัตราการ
เติบโตเพิ่มข้ึน และกําไรที่มีความ
ผันผวน เปนปจจัยที่ทําใหกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการ
อ ธิ บ า ย ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย ไ ด
มากกวารายการคงคาง 



 
 

บทท่ี  5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย  
ในการศึกษาความสามารถรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานใน

การอธิบายราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน
การศึกษาถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีดังกลาว เปนผลมา
จากการที่นักลงทุนมีความรูความสามารถเพิ่มข้ึน และขอมูลทางบัญชีที่ชวยในการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจก็มีมากมาย แตผูใชขอมูลสวนใหญมักมองที่ตัวกําไรซึ่งเปนขอมูลที่จัดทําข้ึนภายใต
เกณฑคงคาง วาบริษัทใดทํากําไรไดดีก็นาจะสะทอนถึงความสามารถในการทํางานของบริษัทนั้น 
จนอาจลืมมองไปวาตัวเลขกําไรที่เปดเผยเปนกําไรที่เกิดจากผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ
หรือไม และขอมูลกําไรเปนขอมูลที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคางทางบัญชี  ซึ่งมีวิธีการตางๆ ที่
ผูบริหารจะใชเพื่อใหผลการดําเนินงานของกิจการออกมาเปนที่นาพอใจก็เปนได ดังนั้น ทําวิจัยจึง
สนใจวาหากเปนขอมูลกําไรที่เกิดจากเกณฑเงินสด (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) จะมี
ประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนไดดีกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง (รายการคงคาง) 
หรือไม โดยใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนตัวแทนของขอมูลกําไรจากการดําเนินงาน
ตามเกณฑเงินสด และใชรายการคงคางเปนตัวแทนของขอมูลกําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑ
คงคาง ซึ่งงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตอบปญหาการวิจัย ดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

จากการวิเคราะหผลทางสถิตสามารถสรุปผลการวิจัยแยกตามวัตถุประสงคการวิจัย
ขางตน ไดดังนี้ 
ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา
หลักทรัพย  

จากผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง และกระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคง
คางทางบัญชี 
ปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย 

จากผลการศึกษาตัวแปร โดยการใชปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง เปน
เกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา พบวา ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักมากที่สุด ผล
กําไรจากการดําเนินงานหลักมากที่สุด กิจการขนาดใหญ กําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน และ
กําไรที่มีความผันผวน เปนปจจัยที่ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวน
เพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง  
 
5.2 ขอเสนอแนะ  

หากนักลงทุนมัวแตมองถึงตัวกําไรวาเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในปจจุบัน รวมทั้ง
ใชประเมินกําไรในอนาคตของกิจการและนําไปเปนขอมูลในการตัดสินใจ ก็อาจทําใหเกิดผลเสีย
มากกวาผลดีได จึงควรนําขอมูลอ่ืนไปพิจารณาประกอบการตัดสินใจเพื่อการลงทุนในหลักทรัพย
ใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งกระแสเงินสดก็เปนขอมูลที่ดีตัวหนึ่ง ชวยทําใหมองเห็นถึงสภาพ
คลองทางการเงินของกิจการ 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
ออกมาตรฐานการบัญช ีฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด กําหนดใหรายงานการเปล่ียนแปลงใน
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด หากบริษัทใดจัดทํางบกระแสเงินสดดวยวิธีทางตรงก็ตองทําวิธี
ทางออมควบคูกันไปดวย ดังนั้น บริษัทสวนใหญจึงนิยมทําวิธีทางออมวิธีเดียว อีกทั้งวิธีทางออมนี้
ยังทําใหทราบถึงสาเหตุที่ทําใหกําไรตามเกณฑคงคางเกิดความแตกตางจากกําไรที่เปนกระแสเงิน
สด เพราะเปนวิธีที่นํากําไรขาดทุนทางบัญชีมาปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการที่ไมเกี่ยวของ
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กับกระแสเงินสด ไมวาจะเปนผลมาจากเหตุการณของการดําเนินงาน การลงทุน หรือการจัดหา
เงิน ทําใหเห็นถึงสวนประกอบตางๆ ของกําไรในมุมมองที่กวางข้ึน 

 
5.3 ขอเสนอแนะของการวิจัยในอนาคต  

1. ในการวิจัยคร้ังนี้ไมไดวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม ดังนั้น การวิจัยใน
อนาคตอาจวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม เพื่อใหทราบถึงความสามารถและ
แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลที่ทําการศึกษาวาแตกตางกัน
หรือไม อยางไร ในแตละอุตสาหกรรม โดยอาจเลือกกลุมอุตสาหกรรมที่คาดวานาจะมีผลการ
วิเคราะหที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ นอกจากนี้ ไมไดนําขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
(Segment Report) มาพิจารณาประกอบการศึกษาดวย ทําใหไมทราบวาผลการดําเนินงานของ
กิจการที่สงผลตอราคาหลักทรัพยมาจากการดําเนินงานในสวนใด มากนอยเพียงไร ดังนั้น การวิจัย
ในอนาคตอาจนําขอมูลมาแยกศึกษาตามสวนงาน เชน นําขอมูลกระแสเงินสดมาแยกเปนของแต
ละสวนงาน แลวนํากําไรจากแตละสวนงานมาปรับปรุงกับสวนงานนั้นๆ เปนตน เพื่อใหไดผลการ
วิเคราะหที่แยกตามสวนงานและทําใหผูใชขอมูลทราบวาขอมูลทางบัญชีของแตละสวนงานมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากนอยเพียงใด  

2. เนื่องจากมีขอจํากัดในดานเวลาที่ทําการศึกษา ผูทําวิจัยจึงศึกษาเพียง 8 ป ดังนั้น ใน
อนาคตอาจทําการวิจัยโดยเพิ่มระยะเวลาการศึกษาใหมากข้ึน เพื่อใหเห็นแนวโนมที่ชัดเจนยิ่งข้ึน 

3. จากการใช Feltham – Ohlson’s  Model ผูวิจัยไดใชระยะเวลาเพียง t+1 เทานั้น อัน
เนื่องจากขอจํากัดของเวลา ในอนาคตอาจทําวิจัยโดยเพิ่มระยะเวลาการศึกษา หากระยะเวลานั้น
มีสาระสําคัญตอผลลัพธของงานวิจัย 
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บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) 
บริษัทไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอเรชั่น(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่ม  
บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไดโดมอน กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฟูดแอนดดร๊ิงส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท หาดทิพย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โออิชิ กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เพรซิเดนท เบเกอร่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ผลิตภัณฑอาหารกวางไพศาล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามอุตสาหกรรมการเกษตร สัปปะรดและอ่ืน ๆ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน) 
บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทรอปคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทิปโกฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาหารสากล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ดฟลาวมิลล จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังน้ี  
กลุมธุรกิจของใชในครัวเรือน  

บริษัทไดสตาร อิเลคทริก คอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตร่ีส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แฟนซีวูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินเตอร ฟารอีสท วิศวการ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท รอกเวิธ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซันวูดอินดัสทรีส จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โอ ซี ซี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังน้ี  
กลุมธุรกิจยานยนต  

บริษัท อาปโก ฟอรจจิ้ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอร่ี กรุป จํากดั (มหาชน) 
บริษัท อีซึ่น เพนท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท กูดเยียร(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฮั้วฟง รับเบอร (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินเตอรไฮด จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอสเอ็มซี มอเตอรส จํากดั (มหาชน) 
บริษัท สหมิตรเคร่ืองกล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามภัณฑกรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอส.พี.ซูซูกิ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยนามพลาสติกส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยรุงยูเนียนคาร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยานภัณฑ จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ  
บริษัท แอดวานซ อะโกร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  
บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปุยเอ็นเอฟซี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากดั (มหาชน) 
บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยคารบอนแบล็ค จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท ยูเนี่ยนพลาสติก จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูน ิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไวทกรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยงไทย จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจบรรจุภัณฑ  
บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แอลแคนแพ็คเกจจิ้ง สตรองแพ็ค จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย และอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท นิปปอน แพ็ค(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอส. แพ็ค แอนด พร้ินท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท วโรปกรณ จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมทรัพยากร (Resources) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังน้ี  
กลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค  

บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงกล่ันน้ํามันระยอง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โซลารตรอน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามสหบริการ จํากดั (มหาชน) 
บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจเหมืองแร  
บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมบริการ (Services) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังน้ี  
กลุมธุรกิจพาณิชย  

บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ดรากอน วัน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ดี อี แคปปตอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจการแพทย  
บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากดั (มหาชน) 
บริษัทเชียงใหมธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ  
บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท จีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท ไลฟ อินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แม็ทชิ่ง สตูดิโอ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท มตชิน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โพสต พับลิชชิง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปองทรัพย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามอินเตอรมัลติมีเดีย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยบริติช ซีเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ตงฮั้ว คอมมูนิเคชั่นส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทราฟฟกคอรนเนอรโฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
บ. ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจบริการเฉพาะกิจ  
บริษัทบริหารและพัฒนาเพื่อการอนุรักษส่ิงแวดลอม จํากัด(มหาชน) 
บริษัท โปรเฟสชั่นแนล เวสต เทคโนโลยี (1999) จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจขนสงและโลจิสติกส  
บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บางปะกง เทอรมินอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทรัพยศรีไทยคลังสินคา จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูนิไทย ไลน จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมเทคโนโลยี (Technology) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังน้ี  
กลุมธุรกิจชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  

บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เซอรคิทอีเลคโทรนิคสอินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ดราโก พีซีบี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อุตสาหกรรม อีเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แมกเนคอมพ พรีซิชั่น เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซิงเกิ้ล พอยท พารท (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีมพรีซิชั่น จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บลิส-เทล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) 
บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จํากัด (มหาชน) 



79 
 

  

บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สามารถ ไอ-โมบาย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีดับบลิวแซด คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชัน่ อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

 
ความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ขนาดของกิจการ 
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ขนาดของกิจการ  
คํานวณโดยใชมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนในแตละป คือ ราคาปด ณ วันส้ินรอบ

ระยะเวลาบัญชีคูณจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงินในแต
ละป (Collins,1997)  

 
กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ขนาดของกิจการ 
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1 คือ กลุมกิจการขนาดเล็กที่สุด 10 คือ กลุมกิจการขนาดใหญที่สุด 

  
 ผลจากการใชวิธีการคํานวณขนาดของกิจการที่ตางกัน พบวาทั้งวิธีการใชยอดสินทรัพย
รวมของกิจการและวิธีการใชมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ตางก็มีผลการวิจัยวากระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมแตกตางกับ
รายการคงคาง 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวพัชรสุดา  ปญญาชื่นสกุลสุข เกิดเม่ือวันที่ 5 เมษายน พ.ศ. 2526 ไดเขาการศึกษา
ในระดับปริญญาตรี สาขาวิชาบัญชีการเงิน คณะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการคาไทย และจบ
การศึกษาหลักสูตร บัญชีบัณฑิต ในปการศึกษา 2547 จากนั้นไดศึกษาตอในระดับปริญญาโท 
สาขาวิชาบัญชีการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เม่ือป
การศึกษา 2548 ในระหวางการศึกษาไดรับทุนอุดหนุนการศึกษา (ทุนผูชวยสอน) ของภาควิชาการ
บัญชีเปนเวลา 2 ปการศึกษา 
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