
บทท่ี 2

เอ ก ส าร แ ล ะ งาน ว ิจ ัย ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง

การศึกษาความสัมพันธ์ของกำไร กระแลเงินสด เงินทุนจากการดำเนินงาน ราคา 

และผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ ของธุรก ิจพ ัฒนาอสังหารีมทรัพย์และธุรก ิจโรงแรมและบรีการ 

ท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในครั้งนี้ เป ็นการศึกษาความสัมพ ันธ ์ 

และความมีค ุณค ่าข ้อม ูลโดยเปรียบเท ียบของต ัวว ัดผลการดำเน ินงาน 6 ตัววัด คือ กำไรก่อน 

รายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย 

กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน 

ผูวิจัยได้ทบทวนวรรณกรรมในเรื่องที่เกี่ยวข้องตังกล่าว โดยเป็นเป็น 2 ส่วน ตังนี้

ส่วนที่ 1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรม
•  สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน

•  แนวคิดเกี่ยวกับการวัดผลกำไร

•  ความสำคัญของกำไรทางบัญชีในการกำหนดราคาหลักทรัพย์

•  ความมีคุณค่าส่วนเพิ่มและความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบ

ส่วนที่ 2 งานว ิจ ัย ที่เกี่ยวข้อง
•  กำไรทางบัญชี

•  กระแสเงินสด

•  เงินทุนจากการดำเนินงาน
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2.1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรม
การศ ึกษาในส่วนน ี้ช ่วยให ้ผ ู้ว ิจ ัย เก ิดความท ู้เละความเข ้าใจ เก ี่ยวกับแนวคิด 

ทฤษฏี และวรรณกรรมที่เก ี่ยวข้องต่าง ๆ มากขึ้น ท ั้งย ังเป ็นที่มาของสมมติฐานในการวิจ ัย และ 

รูปแบบการวิจัยในครั้งนี้โดยผู้วิจัยได้ศึกษาและสรุปในประเด็นดังต่อไปนี้

2.1.1 สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน
Fama (1970) ได้ให้ความหมายของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน คือ 

ลักษณะของตลาดทุนมีการตอบสนอง (Market Reaction) ต่อข้อมูลทั้งหมด โดยผ่านการรับรู้ของ 

ผู้ลงทุนและผู้ท ี่เก ี่ยวข้องทุกฝ่ายในตลาด ผลของข้อมูลนั้น ๆ สามารถสะท้อนให้อยู่ในราคาของ 

หลักทรัพยํใด้ ซึ่งข้อมูลนั้นอาจเป็นทั้งข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน และการคาดการณ์ร่วมกันของตลาด 

เก ี่ยวกับเหตุการณ ์ท ี่ม ีท ีท ่าว่าจะเกิดในอนาคต ทั้งนี้ ข ้อมูลข่าวสารนั้นจะเป็นข่าวสารได้ก็ต ่อเมื่อ 

เป ็นสาระสำคัญ เม ื่อตลาดทำงานอย่างม ีประส ิทธ ิภาพ และทุกคนมีข ่าวสารข้อมูลท ี่ถ ูกต ้องเท ่า 

เทียมกัน กระบวนการทำกำไรในตลาดอย่างไม่เป ็นธรรมหรอการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินปกติ 

นั้นก็จะไม่ลามารถเกิดขึ้นได้เลย ซ่ึง Jensen (1978) ได้กล่าวว่าประสิทธิภาพของตลาดทุนนั้น 

ขึ้นอยู่ก ับชุดข้อมูลที่ลามารถทำให้กำไรทางเศรษฐกิจ (Economic Profit) โดยเฉลี่ยของตลาด 

เท่ากับศูนย์โดยชุดข้อมูลในที่นี้หมายถึง ข่าวสารที่ประกาศในตลาดหลักทรัพย์ซึงผู้ลงทุนจะได้รับ 

อย่างเท่าเทียมกันและใข้ในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ซึ่งประสิทธิภาพของตลาดเป็นสิ่งที่ท ุกคน 

และทุกประเทศพึงประสงค์

การทดสอบสมมติฐานแบ่งลักษณะของตลาดทุนท ี่ม ีประสิทธิภาพเป ็น 3 ระดับ 

ขึ้นอยู่ก ับความสามารถของผู้ลงทุนในการใช้ข ่าวสารข้อมูลกลุ่มต่าง ๆ ในการลงทุนเพื่อทำกำไร 

เกินปกติ ประกอบด้วย ข้อมูลของราคาในอดีต ข้อมูลที่มีการเผยแพร่ต่อลาธารณะ และข้อมูลที่ 

ไม่ได้มีการเปิดเผยต่อสาธารณะหรือเป็นเพียงข้อมูลวงในโดยในแต่ละระดับสามารถสรุปได้ดังนี้

1) ตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak From Market Efficiency)

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็น 

ผลมาจากข้อมูลราคาหลักทรัพย์ในอดีต หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ การกำหนดราคาหลักทรัพย์ที่จะ 

ช ื้อขายไปปัจจ ุบ ันจะคำนวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพย์ในอดีตเท ่าน ั้น จากการทดสอบพบว่า 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ไนตลาดทุนระดับนี้ ม ีล ักษณะเป ็นแบบลุ่ม (Random Walk) 

ทำให้ค่าคาดการณ์เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ขึ้นกับราคาในอดีตเท่านั้น
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ในการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดับนี้ จะพิจารณาจาก

การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อราคาหลักทรัพย์ในอดีตว่า ผลตอบแทนไม่ปกติ (Abnormal

Return) เท่ากับศูนย์ซึ่งแสดงว่าตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า

2) ตลาดท ุนท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพระด ับปานกลาง (Semi -  strong Form 

Market Efficiency)

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับน ี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน 

ปัจจุบันไม่ได้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีตเท่านั้น แต่จะรวมผลของข้อมูล 

เกี่ยวข้องกับการกำหนดราคาหลักทรัพย์ที่จะซื้อขายในปัจจุบัน โดยการกำหนดราคาหลักทรัพย์ที่ 

จะซ ื้อขายจะมีการปรับราคาทันท ีท ี่ม ีการประกาศข้อมูลในตลาดได้อย ่างถ ูกต ้อง และเป ็นกลาง 

กล่าวคือ ตลาดทุนจะมีความเห ็นพ ้องกันในราคาที่กำหนดตามข้อมูลพ ื้นฐานทางเศรษฐกิจของ 

ธุรกิจตามที่แสดงไว้ในรายงานการเงินหรอข้อมูลทางบัญชี ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลลาธารณะ (Public 

Information) ที่ลำดัญที่สุดสำหรับนักลงทุน

ก ารท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ป ร ะส ิท ธ ิภ าพ ต ล าด ท ุน ใ น ระด ับ น ี้ พ ิจารณ าจาก  

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงหลังการรายงานข้อมูลทางบัญชีว่า การตอบสนองของราคา 

หลักทรัพย์ต่อข่าวการประกาศข้อมูลดังกล่าว จะมีผลตอบแทนไม่ปกติเท ่าก ับศูนย์ แสดงว่าตลาด 

ทุนมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง

3) ตลาดท ุนม ีประส ิทธิภาพระดับส ูง (Strong Form Market Efficiency)

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน 

ป ัจจุบ ันเป ็นผลสะท้อนจากข้อมูลนั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลที่ได้รายงานในตลาดหรอเป็นข้อมูล 

ภายในของธุรกิจ และทุกคนทราบข้อมูลเหล่านั้น ดังนั้น การกำหนดราคาหลักทรัพย์จึงไม่ลามารถ 

ได ้ร ับเก ินปกติได ้ แต ่ประส ิทธ ิภาพของตลาดท ุนระด ับน ี้จะเก ิดข ึ้นได ้ยาก เพราะผ ู้จ ัดทำข ้อม ูล 

ภายในย่อมไม่เปิดเผยข้อมูลนั้นง่าย ๆ การเข้าถึงข้อมูล (Information Access) จึงมิใช่เรื่องที่ 

ลามารถทำได้สะดวก

การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนในระดับนี้ ยังมีแนวคิดเช่นเดียวกับ 

แนวค ิดของสมมติฐานประส ิทธิภาพตลาดทุน 2 ระด ับท ี่กล ่าวมา คือ การตอบสนองของราคา 

หลักทรัพย์ต่อข้อมูลทั้งภายในและภายนอกธุรกิจ จะมีผลตอบแทนไม่ปกติเท ่าก ับศูนย์ และราคา 

ของหลักทรัพย์จะปรับตัวอย่างรวดเร็วเพื่อตอบสนองต่อข่าวลารนัน
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กล่าวโดยสรุปแล ้ว ภายใต ้สมมต ิฐานการศ ึกษาประส ิทธ ิภาพตลาดท ุนจะ 

พิจารณาการตอบสนองของตลาดทุน (Market Reaction) ต่อข้อมูลที่เข้ามาในตลาดทุน เพื่อแสดง 

ให้เห ็นว่าข้อมูลข่าวสารมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาดทุน ค ือข ้อมูลท ี่บริษ ัทประกาศมีผลต่อ 

การเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ในตลาดทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด 

ท ุนระด ับปานกลางงบการเง ินถ ือว ่าม ีความสำค ัญ มาก เน ื่องจากงบการเง ินถ ือเป ็นแหล่งข ้อม ูล 

ลาธารณะที่ฝ ่ายบริหารเปิดเผยแก่สาธาระชน ซึ่งราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนอย่างเต ็มท ี่ต ่อข ้อมูล 

เหล่านั้น แต่งบการเงินเป็นผลจากวิธีการบัญชีซึ่งผู้บริหารเป็นผู้กำหนดนโยบายบัญชี ด้วยเหตุนี้ 

งบการเงินอาจให้ข่าวสารที่บ ิดเบือนไปจากข้อเท็จจริง และส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ที่กำหนดไม่ 

ถูกต้อง กล่าวคือ ราคาหลักทรัพย์ที่กำหนดอาจสูงกว่าหริอตํ่ากว่าราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริง ทำให้ 

เกิดข้อวิพากษ์วิจารณ์เกี่ยวกับวิธีการวัดกำไรทางบัญชีเพื่อวัดผลการดำเนินงานของบริษัท ผู้วิจัย 

จ ึงต ้องการทดสอบความล ัมพ ันธ ์ระหว ่างราคาและผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ก ับข ้อม ูลท ี่ใข ้เป ็น  

ตัววัดผลการดำเนินงานจากแนวคิดของกำไร แนวคิดของกระแสเงินสด และแนวคิดของเงินทุน 

จากการดำเนินงาน โดยอาศัยสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุนมากำหนดกรอบแนวคิด และ 

สมมติฐานในการวิจัย เพื่อชี้ให้เห็นว่า ข้อมูลที่ใข้เป็นคัววัดผลการดำเนินงานจากแนวคิดต่าง ๆ มี 

ความลัมพันธ์กับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และเป็นข้อมูลที่ชี้วัดมูลค่ากิจการได้

2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับการวัดผลกำไร

ก ำ ไ ร ส ุ ท ธ ิ  ถ ื อ เ ป ็ น ค ั ว เ ล ข ท ี ่ ม ี ค ว า ม ส ำ ค ั ญ ต ่ อ ก า ร ค ั ด ส ิ น ใ จ ท า ง ก า ร เ ง ิ น เ ป ็ น อ ย ่ า ง ม า ก  

ท ั ้ ง ด ้ า น ก า ร ล ง ท ุ น ใ น ห ุ ้ น ส า ม ั ญ  ห ร ิ อ ก า ร ค ั ด ส ิ น ใ จ ป ล ่ อ ย ส ิ น เ ช ื ่ อ  โ ด ย ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง ก ำ ไ ร ท า ง บ ั ญ ช ี  

( A c c o u n t i n g  I n c o m e )  ค ื อ  ผ ล ต ่ า ง ท ี ่ เ ก ิ ด จ า ก ร า ย ไ ด ้ ท ี ่ เ ก ิ ด ข ึ ้ น ใ น ร ะ ห ว ่ า ง ง ว ด บ ั ญ ช ี ก ั บ ต ้ น ท ุ น เ ด ิ ม ท ี ่  

เ ก ี ่ ย ว ข ้ อ ง  ซ ึ ่ ง น ั ก ล ง ท ุ น ล ่ ว น ใ ห ญ ่ ม ั ก ใ ช ้ ก ำ ไ ร ส ุ ท ธ ิ ห ร ิ อ ข ้ อ ม ู ล เ ก ี ่ ย ว ก ั บ ก ำ ไ ร เ ป ็ น เ ก ณ ฑ ใ น ก า ร ว ั ด ผ ล  

ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น  เ ข ่ น  ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น  ก ำ ไ ร ต ่ อ ห ุ ้ น  ก ร ะ แ ส เ ง ิ น ส ด จ า ก ก ิ จ ก ร ร ม ด ำ เ น ิ น ง า น  

เ ป ็ น ต ้ น  เ พ ื ่ อ ค า ด ค ะ เ น เ ห ต ุ ก า ร ณ ์ ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิ จ แ ล ะ ผ ล ก ำ ไ ร ใ น อ น า ค ต  ร ว ม ถ ึ ง ก า ร ป ร ะ เ ม ิ น ผ ล  

ก า ร บ ร ิ ห า ร ง า น ข อ ง ผ ู ้ บ ร ิ ห า ร  ซ ึ ่ ง ว ิ ธ ี ก า ร ว ั ด ผ ล ก ำ ไ ร ท า ง บ ั ญ ช ี ล า ม า ร ถ แ บ ่ ง เ ป ็ น  3  ป ร ะ เ ภ ท  ค ั ง น ี ้

1) การว ัดผลกำไรจากรายการและเหต ุการณ ์ทางบ ัญ ช ี! (Transaction

Approach)

ก า ร ว ั ด ผ ล ก ำ ไ ร ต า ม แ น ว ค ิ ด น ี ้ อ า จ เ ป ็ น ร า ย ก า ร แ ล ะ เ ห ต ุ ก า ร ณ ์ ท า ง บ ั ญ ช ี ท ี ่ เ ก ิ ด ข ึ ้ น ก ั บ  

ภ า ย น อ ก ก ิ จ ก า ร  เ ข ่ น  ก า ร ค ู ้ ย ื ม  ก า ร ช ื ้ อ ส ิ น ค ้ า  ก า ร ข า ย ส ิ น ค ้ า  เ ป ็ น ต ้ น  ห ร ิ อ อ า จ เ ป ็ น ร า ย ก า ร แ ล ะ  

เ ห ต ุ ก า ร ณ ์ ท า ง บ ั ญ ช ี ท ี ่ เ ก ิ ด ข ึ ้ น ภ า ย ใ น ก ิ จ ก า ร  เ ข ่ น  ก า ร โ อ น ว ั ต ถ ุ ด ิ บ ท า ง ต ร ง เ พ ื ่ อ ใ ช ้ ใ น ก า ร ผ ล ิ ต  ก า ร ใ ช ้  

แ ร ง ง า น ท า ง ต ร ง  ห ร ิ อ ก า ร ป ั น ล ่ ว น ค ่ า ใ ช ้ จ ่ า ย ก า ร ผ ล ิ ต  เ ป ็ น ต ้ น  แ น ว ค ิ ด น ี ้ ท ำ ใ ห ้ ก ิ จ ก า ร บ ั น ท ึ ก ร า ย ก า ร
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และเหตุการณ์ทางบัญชีที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชี โดยสรุปแล้วกำไรตามแนวคิดนี้ม ีลักษณะ 

5 ประการ ดังนี้

1.1) กำไรเป ็นผลมาจากเหต ุการณ ์หร ือรายการจรงท ี่เก ิดข ึ้นแล ้ว 

(Actual Transaction) โดยเป็นผลมาจากเหตุการณ ์หรือรายการที่เก ิดข ึ้นท ั้งจากภายในและ 

ภายนอกก ิจการ เช่น การขายส ินค ้าและบร ิการให ้แก ่บ ุคคลภายนอกถ ือว ่าเก ิดจากรายการ 

ภายนอกกิจการ ส่วนเหตุการณ์ภายในกิจการ ได้แก่ การใช้หรือการปันส่วนสินทรัพย์ภายในองค์กร 

ซึ่งเหตุการณ์ภายนอกดูจะมีความน่าเชื่อถือมากกว่า เพราะมีเอกสารหลักฐานจากบุคคลภายนอก 

มาประกอบ

1.2) กำไรทางบ ัญช ีเป ็นการว ัดผลทางการเง ินของก ิจการภายใน 

ช่วงเวลาที่กำหนด จ ึงมีการแบ่งรอบระยะเวลาบัญชีออกเป็นงวด ๆ

1.3) กำไรทางบัญชีทั้งอยู่บนพื้นฐานของหลักรายได้ที่นำมาใช้

1.4) กำไรทางบัญชีเป็นการวัดค่าไซ้จ่ายโดยใช้ราคาทุนเดิม

1.5) กำไรทางบัญชีใช้หลักจับคู่รายได้ที่เกิดขึ้นกับรายจ่ายที่เกี่ยวช้อง 

ก ับรายได้น ั้น ด ังน ั้นด ้นท ุนบางอย ่างท ี่เก ิดข ึ้นในระหว ่างงวดจ ึงมาจากการป ันส ่วน  เพื่อให้ 

ลอดคล้องกับรายได้ ส่วนที่เหลือจึงแสดงให้รูปสินทรัพย์ยกไปงวดต่อไป

2) การวัดผลกำไรจากกิจกรรม (Activity Approach)

ตามแนวคิดนี้ก ิจการจะวัดผลกำไรโดยพิจารณาจากกิจกรรมในการดำเนินธุรกิจ 

เช่น การผลิต การขาย จนถืงการเก็บเงินค่าขาย ดังนั้น กำไรจึงเกิดขึ้นจากการรายงานผลของ 

ความสำเร็จ ซึ่งไม่ใช่รายงานการคาดคะเนถืงความสำเร็จที่อาจเกิดขึ้น กิจการจึงให้ความสนใจใน 

กิจกรรมที่เกิดขึ้นโดยไม่สนใจการเปลี่ยนแปลงในมูลค่า แนวคิดนี้มีช้อดี คือ กิจการลามารถวัดผล 

กำไรตามวัตถุประสงค์ของการดำเนินงาน และผู้บริหารของกิจการ สามารถวัดประสิทธิภาพใน 

การดำเนินงานของแต่ละกิจกรรมได้

3) การวัดผลกำไรโดยคำนึงถึงการรักษาระดับทุน (Capital Maintenance

Approach)

ตามแนวคิดการวัดผลกำไรโดยคำนึงถึงการรักษาระดับทุนนี้ ผลกำไรจะเท่ากับ 

ผลต่างระหว่างสินทรัพย์สุทธิ(สินทรัพย์ลบด้วยหนี้ส ิน) ณด ้นงวดก ับส ินทร ัพย ์ส ุทธ ิณ ปลายงวด 

โดยไม ่รวมการร ับหร ือแบ ่งป ันส ่วนท ุนให ้ก ับผ ู้ม ีส ่วนร ่วมของเจ ้าของ ซ ึ่งกำไรภายได้แนวคิด 

การรักษาระดับทุนนั้นจะรวมผลทุกอย่างที่ทำให้มูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไปเช้าเป็น
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จากแนวคิดในการวัดผลกำไรที่แตกต่างกันส่งผลให้ตัวเลขกำไรแตกต่างกันไป 

ด้วย ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับว่าผู้ใช้ข้อมูลไดให้คำนิยามของกำไรไว้อย่างไร หรือใช้แนวคิดในการวัดผลกำไร 

ใดเป็นแนวคิดหลักในการคำนวณกำไร เพื่อวัดผลการดำเนินงานของกิจการตามแนวคิดการวัดผล 

กำไรที่กล่าวช้างต้น โดยแนวคิดการวัดผลกำไรในแต่ละแนวคิดจะเป็นพื้นฐานที่นำไปสู่การหา 

ตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบต่าง ๆ เช่น กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Comprehensive Income) 

กระแสเง ินลดปลอดภาระ (Free Cash Flows) และเงินทุนจากการดำเนินงาน (Funds From 

Operations) เป็นด้น กล่าวคือ

1) กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Comprehensive Income)

กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Comprehensive Income) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงใน 

ส่วนของเจ้าของ หรือการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ อันเนื่องมาจากเหตุการณ ์ หรือ 

รายการอ ื่นท ี่ไม ่ได ้เก ิดจากเจ ้าของ กำไรขาดท ุน เบ ็ด เสร ็จไม ่รวมถ ึงการลงท ุนโดยเจ ้าของ 

(Investments by Owners) และการจ่ายคืนให้เจ้าของ (Distributions to Owners) (สมาคม 

นักบัญชีและผู้สอบบ้ญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2547) ทั้งนี้กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจะเป็นตัวที่ 

แสดงข้อมูลเกี่ยวกับผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งหมด โดยรวบรวมและสรุปผลกำไรเบ็ดเสร็จ หรือ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนให้ผู้ใช้ข ้อมูลได้ทราบ ซึ่งในอดีตนั้นข้อมูลเหล่านี้ได้ถูกกระจายไปใน 

หลาย ๆ ท่ี เช่น งบกำไรขาดทุน งบดุล งบกำไรสะสม เป็นด้น

สำหรับรายการท ี่ประกอบข ึ้นเป ็นผลตอบแทนจากการลงท ุนในกำไรขาดท ุน 

เบ ็ดเสร ็จน ั้น  เป ็นผลมาจากแนวค ิดการว ัดผลกำไรโดยคำน ึงถ ึงการร ักษาระต ับท ุน  (Capital 

Maintenance Approach) ซ ึ่งแนวคิดนี้เป็นทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ท ี่เช ื่อมโยงกับแนวคิดเพื่อ 

วัดผลกำไร โดยวัดจากสินทรัพย ์ส ุทธ ิหร ือท ุนท ี่เปล ี่ยนแปลง ก ิจการสามารถรักษาระต ับท ุนได ้ 

หากจำนวนทุนเมื่อล ิ้นงวดเท่าก ับจำนวนทุนเมื่อเริ่มรอบระยะเวลาบัญชี จำนวนเกินกว่าทุนที่ต้อง 

ร ักษาระต ับไว ้ก ็ค ือ กำไร แต่การคำนวณกำไรและการแสดงรายการกำไรยังข ึ้นอย ู่ก ับแนวคิด 

เก ี่ยวก ับกำไรว่าเป ็นแนวคิด “ผลการดำเนินงานในงวดปัจจุบ ัน" (The Current Operation 

Concept of Income) หรือเป็นแนวคิด “รวมหมดทุกอย่าง” (The All - Inclusive Concept of 

Income หรือ The Clean - Surplus Concept) ตามภาพที่ 1 ที่แสดงการเปรียบเทียบกำไรตาม 

แนวคิดทั้ง 2 แนวคิด กล่าวคือ แนวคิดผลการดำเนินงานในงวดปัจจุบันเน้นถึงประโยชน์ของตัวเลข 

กำไรซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงกำไรจากการดำเนินงานตามปกติภายใด้สถานการณ์ปกติของกิจการ

ผลกำไรสุทธิ ไม่ว่าผลของการเปลี่ยนแปลงนั้น  ๆ จะเกิดจากรายการค้าโดยปกติ หรือเกิดจาก

การเปลี่ยนแปลงไนมูลค่าสินทรัพย์สุทธิโดยไม่คาดหมายก็ตาม
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ด้วยเหตุผลดังกล่าวข้างต้น กำไรหรอขาดทุนตามแนวคิดผลการดำเนินงานใน 

งวดปัจจุบันจึงไม่รวมรายการซึ่งไม่เกี่ยวข้องกับการดำเนินงาน ในขณะที่แนวคิดรวมหมดทุกอย่าง 

อ้างว่ากำไรที่มีประโยชน์ต่อผู้ไข้ข้อมูลควรรวมรายการต่าง ๆ ที่ม ีผลกระทบต่อการเพิ่มหรือลดใน 

ส่วนของเจ้าของด้วย (ไม่รวมการจ่ายปันผล และการลงทุนโดยเจ้าของ) ซึ่งเทียบเคียงได้กับกำไร 

ขาดทุนเบ็ดเสร็'จ ล่งผลให้กิจการรวมรายการจากส่วนเปลี่ยนแปลงทั้งหมดในส่วนของเจ้าของเข้า 

เป็นกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในงวดนั้น ๆ เพื่อให้ผู้ลงทุนได้ทราบถึงผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งหมด 

ไม่ว่ารายการหรือเหตุการณ์ทางบัญชีนั้นจะเกิดขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิลำหรับงวด หรือเกิดจาก 

การเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของ โดยผู้สนับสนุนแนวคิดรวมหมดทุกอย่างนี้เช ื่อว่าการรวม 

รายการดังกล่าวเป็นกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ จะทำไห้ผ ู้ใข ้งบการเงินสามารถประเม ินความสำคัญ 

และผลกระทบของรายการท ี่ม ีต ่อผลการดำเน ินงานโดยรวมของก ิจการได ้ การไม่รวมรายการ 

ด ังกล ่าวในงบกำไรขาดท ุนเบ ็ดเสร ็จ อาจทำให ้ผ ู้ใข ้งบการเง ินหร ือผ ู้ลงท ุนมองข ้ามรายการ 

เหล่านี้ไป

การแสดงการเปรียบเทียบรายการกำไรตามแนวคิดทั้ง 2 แนวคิด

แนวคิด

ผลการดำเนินงานในปัจจบัน

แนวคิด

รวมหมดทกอย่าง

งบกำไรขาดทุน :

รายได้ XX XX

ค่าใช้จ่าย XX XX

กำไรก่อนรายการพิเศษ XX XX

รายการพิเศษ - XX

กำไรสุทธิ XX XX

งบกำไรละสม :

กำไรละลมด้นงวด XX XX

กำไรสุทธิ XX XX

รายการพิเศษ XX -

กำไรละลมปลายงวด XX XX

ภาพที่ 1 แสดงรายการตามแนวคิดผลการดำเนินงานในปัจจุบันและแนวคิดรวมหมดทุกอย่าง

ตัวเลขกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซึ่งเป็นกำไรตามแนวคิดของการรักษาระดับทุน จะ 

ช่วยให้น ักลงทุนและผู้ใข ้ข ้อมูลทุกฝ่ายได้เห ็นถึงความเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์ส ุทธิของงวดนั้น 

นอกเหนือไปจากกำไรสุทธิตามความหมายเดิม ทั้งนี้สำหรับกิจการในประเทศไทย โดยปกติแล้ว
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รายการที่ส ่งผลกระทบต่อสินทรัพย์ส ุทธิแต่ไม่ปรากฏในตัวเลขกำไรสุทธิในงบกำไรขาดทุน จะ 

ประกอบด้วยรายการ 3 ประ๓ ท คือ

า) กำไร (ขาดทุน) ท ี่ย ังไม่เก ิดข ึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใน 

ความต้องการของตลาด ที่จัดอยู่ในประ๓ ทหลักทรัพย์เผื่อขาย (มาตรฐานการบัญชีไทย ฉบับที่ 40 

เร่ือง การบัญชีลำหรับเงินลงทุนในตราลารหนี้และตราสารทุน)

2) ส ่วนเก ินท ุนจากการต ีราคาส ินทร ัพย ์ (มาตรฐานการบ ัญช ีไทย 

ฉบับที่ 32 เรื่อง ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์)

3) กำไร (ขาดทุน) จากการแปลงค ่างบการเง ินของหน ่วยงาน

ต่างประเทศ (มาตรฐานการบัญชีไทย ฉบับที่ 30 เร่ือง ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ)

โดยลามารถสรุปเป็นแผนภาพตามภาพที่ 2 ได้ตังนี้

กำไรสุทธิ 

(Net Income)

1r

รายการกำไรขาด 

(Other Compret

ทุนที่ยังไม่เกิดขึ้น 

lensive Income)

V

บรรทัดสุดท้ายของงบกำไรขาดทุน

ประกอบไปด้วย

1. กำไรหรือขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึ้นจาก 

การลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย

2. ส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย์

3. กำไรหรือขาดทุนจากการแปลงค่า 

งบการเงินของหน่วยงานต่างประเทศ

_________________ ▼ _________________

กำไรเบ็ดเสร็จ

(Comprehensive Income)

r

<

ผลเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ทือหุ้นที่เกิดจาก 

รายการต่างๆ นอกเหนือจากระดมทุนจากผู้ถือหุ้น 

และจ่ายเงินปันผล

ภาพที่ 2 แสดงส่วนประกอบของกำไรเบ็ดเสร็จ
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2) กระแสเง ินสดปลอดภาระ (Free Cash Flows)

กระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน ถ ือ เป ็นต ัวว ัดผลการดำเน ินงานและ 

การเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินโดยรวมของกิจการที่สำคัญตัวหนึ่ง โดยหลักการแล้วกิจการควรจะ 

ก ่อให ้เก ิดกระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงานท ี่เป ็นบวกอย ่างต ่อเน ื่อง เม ื่อไรก็ตามที่กระแส 

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานติดลบ ก็เท่ากับเป็นการบังคับให้กิจการต้องจัดหาเงินทุนจากแหล่ง 

ภายนอก นอกจากนี้แล้วการวิเคราะห์กระแสเงินลดบังมีอีกแนวคิดหนึ่งที่เรียกกว่า แนวคิดกระแส 

เงินสดปลอดภาระ (Free Cash Flows Concept)

คำน ิยามของกระแลเง ินลดปลอดภาระ หมายถึง กระแลเง ินลดจากก ิจกรรม 

ด ำ เน ิน งาน ท ี่เห ล ือ อ ย ู่ ท ี่ก ิจก ารจ ะส าม ารถ น ำไป ใช ้จ ่าย ต าม ด ุล ย พ ิน ิจ ข อ งฝ ่าย บ ร ิห าร  

(Discretionary Uses)1 ภายหลังจากหักรายจ่ายที่จำเป็นทั้งหมดที่เป็นตัวเงิน (Required Cash 

Outlays) (White, Sondhi และ Fried, 2002: 87) จากนิยามพื้นฐานของกระแสเงินลดปลอดภาระ 

นี้ อาจสร ุปได ้ว ่ากระแลเง ินลดปลอดภาระ คือ กระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงานห ักด ้วย 

รายจ่ายฝ่ายทุนที่จำเป็นต่อการคงไว้ซึ่งขีดความลามารถในการผลิตปัจจุบัน ตามแนวคิดเกี่ยวกับ 

การรักษาระคับทุน (Concept of Capital Maintenance)

นิยามช้างด้นนี้จะใช้ได้ผลก็ต่อเมื่อค่าเลื่อมราคาที่คิดขึ้นตามราคาทุนในอดีตของ 

ส ินท ร ัพ ย ์เป ็นต ัวว ัดการใช ้งาน ของส ิน ทร ัพ ย ์ท ี่ด ี ค ่า เล ื่อมราคาข องส ิน ท ร ัพ ย ์แสดงถ ึงข ีด  

ความสามารถในการผลิตในปัจจ ุบ ันท ี่ลดลง ต ังน ั้นรายจ่ายฝ่ายทุนที่จำเป็นต่อการคงไว้ซ ึ่งข ีด 

ความลามารถไนการผล ิตป ัจจ ุบ ันจ ึงเท ่าก ับค ่า เล ื่อมราคาของส ินทร ัพ ย ์ เพ ื่อร ักษาระด ับข ีด 

ความสามารถในการผลิตที่ลดลงให้กลับมาเท่าเดิม ซึ่งหมายความว่ากระแสเงินลดปลอดภาระจะ 

ม ีค ่าเท ่าก ับกระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงานห ักด ้วยค ่าเล ื่อมราคาสำหรับงวดน ั้น ๆ แต่ 

ค่าเลื่อมราคาที่คิดขึ้นตามราคาทุนในอดีตของสินทรัพย์มักเกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารใน 

การประมาณราคาซาก อายุการใช้งานและรูปแบบของการใช้งาน ทำให้การวัดด้นทุนการเปลี่ยน 

ทดแทนเพื่อรักษาขีดความลามารถในการผลิตในปัจจุบันทำได้ยาก และในทางปฏิบัติการแยก 

รายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อการเปลี่ยนทดแทน และเพื่อรองรับการเติบโตทำได้ยากเซ่นกัน ด้วยเหตุนิ 

การคำนวณกระแสเง ินสดปลอดภาระ จ ึงเท ่าก ับกระแสเง ินลดจากกิจกรรมดำเน ินงานห ักด ้วย 

รายจ่ายฝ่ายทุนทั้งหมด ซึ่งรวมทั้งเพื่อการเปลี่ยนทดแทนและเพื่อรองรับการเติบโต

' รายจ่ายพื่ขนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร หมายกืง รายจ่ายฝ่ายทุนนละการเข้าชื้อกิจการ เพื่อรองรับการเติบโต การชำระหน ี
การช้ือฟ้นทุนกลับคืน และการจ่ายเงินป๋นผล



หอสหุดกฉาง กูนย์าทยทรัพยากร 
จุฑาลากรณ^าใทยาฉัย

ทั้งนี้ กระแสเงินลดปลอดภาระท ี่ใช ้ในต ัวแบบสำหรับการประเม ินม ูลค ่าก ิจการ 

(Valuation Models) อาจแตกต่างกัน ข ึ้นอยู่ก ับน ักวิเคราะห์ต ้องการจะวิเคราะห์กระแสเงินลด 

ปลอดภาระที่จะตกเป็นของกิจการ (Unleveraged Free Cash Flows) ซึ่งได้แก่เจ้าหนี้และผู้ถือหุ้น 

หร ือต ้องการจะว ิเคราะห ์กระแสเง ินสดปลอดภาระท ี่จะตกเป ็นของผ ู้ถ ือห ุ้นเท ่าน ั้น (Leveraged 

Free Cash Flows) โดยสรุปรูปแบบการคำนวณใต้ดังภาพที่ 3

Unleveraged Free Cash Flows Leveraged Free Cash Flows

กระแสเงินลดก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย (สุทธิ) 

±  กระแสเงินลดจากกิจกรรมลงทุน

กระแสเงินสดหลังหักดอกเบี้ยจ่าย (สุทธิ) 

±  กระแสเงินลดจากกิจกรรมลงทุน 

-  เงินต้นที่ต้องจ่ายชำระหนี้ตามกำหนด 

+  เงินลดจากการกู้ยืม

ภาพที่ 3 แสดงรูปแบบการคำนวณกระแสเงินสดปลอดภาระ

ดังน้ัน หากต้องการวิเคราะห์กระแสเงินสดปลอดภาระที่จะตกเป็นของกิจการ จึง 
ไม่ควรใช้ตัวเลขกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานที่คำนวณขึ้นตามแนวทางที่มาตรฐาน 
การบัญชีกำหนด เน ื่องจากกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเน ินงานจะรวมเงินสดที่จ ่ายเป ็น 
ค่าดอกเบี้ยระหว่างปีไว้ในการคำนวณ จึงจำเป็นต้องดัดแปลงงบกระแสเงินสดที่จัดทำขึ้นตาม 
แนวทางที่กำหนดไว้ตามมาตรฐานการบัญชีเลียใหม่ เพื่อให้อยู่ในรูปแบบที่จะช่วยให้ผู้วิเคราะห์ 
เข้าใจถึงกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานได้ดียิ่งขึ้น ดังนี้(วรคักดิ้ ทุมมานนท์, 2542: 143 - 
145)

1) จ ัดจำแนกกระแสเง ินลดท ี่จ ่ายระหว ่างป ีเป ็นค ่าดอกเบ ี้ย  (ส ุทธ ิจากภาษ ี 

เงินได้) ซ ึ่งรวมอยู่ในการคำนวณกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเน ินงานไปล่กระแสเง ินลดจาก 

การจัด หาเง ิน ซ ึ่งจะช ่วยให ้การเปรียบเท ียบความสามารทในการก ่อให ้เก ิดกระแสเงินสดจาก 

กิจกรรมดำเนินงานระหว่างกิจการที่มีโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างกันทำใด้ดียิ่งขึ้น นอกจากนี้ 

ควรแยกดอกเบ ี้ยร ับ (ในส่วนที่เก ิดจากการลงทุนหรือการให้กู้ย ืม) และเง ินป ันผลรับออกจาก 

กิจกรรมดำเนินงานไปส่กิจกรรมลงทุน เนื่องจากกระแสเงินสดที่เกี่ยวข้องกับรายการเหล่านี้ ไม่ได้ 

เกิดขึ้นจากการดำเนินงานแต่เกิดขึ้นจากการลงทุน อย่างไรก็ตาม หากรายการเหล่านีมีจำนวนเงิน 

ที่ไม่เป็นสาระสำคัญก็ไม่จำเป็นต้องแยกรายการเหล่านี้ออกจากกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน
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2) แยกรายจ่ายฝ ่ายท ุนออกจากกระแสเงินลดอื่น ๆ ท ี่เก ี่ยวข้องกับการลงทุน 

โดยทั่วไปกิจกรรมลงทุนจะประกอบด้วย

2.1) เง ินลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ในความต ้องการของตลาด ซ ึ่งถ ือเป ็น 

หลักทรัพย์ที่มีลภาพคล่องสูง การเปลี่ยนแปลงในเงินลงทุนระยะสั้นถือว่าเป็นผลจากการตัดสินใจ 

ทางด้านการลงทุน เพ ื่อหาดอกผลในระยะส ั้นมากกว่าท ี่จะเป ็นผลมาจากการตัดสินใจทางด้าน 

รายจ่ายฝ่ายทุนในการคำนวณกระแลเงินลดปลอดภาระ

2.2) รายจ่ายเพื่อการซื้อกิจการหรือการลงทุนในบริษัทในเครือ ซึ่งขึ้นอยู่ 

กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารให้ถือเป็นกิจกรรมลงทุนที่แยกรายจ่ายฝ่ายทุน

2.3) รายจ่ายเพื่อซื้อสินทรัพย์ถาวร เช่น ที่ดิน อาคาร และอ ุปกรณ ์ ถือ 

เป็นองค์ประกอบลำคัญที่จะนำมาใข้ในการคำนวณกระแสเงินสดปลอดภาระ

3) ประมาณกระแสเงินสดที่เกี่ยวข้องกับรายการที่เกิดขึ้นไม่บ่อยครั้ง กระแส 

เงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานอาจบิดเบือนไป เพราะไม่ได้ทำการแยกรายการไม่ปกติออกจาก 

การคำนวณ เช่น กระแลเงินสดอันเกิดจากการนำลูกหนี้ไปขายลด รายได้หรือรายจ่ายอันเกิดจาก 

การชนะหรือแพ้คดีตามคำตัดสินของศาล เป็นด้น

3) เง ินท ุนจากการดำเน ินงาน (Funds From Operations)

สมาคมอลังหาริมทรัพย์นานาชาติ (The National Association of Real Estate 

Investment Trusts) หรือสมาคม NAREIT ได้ออกมากล่าวว่า การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อการลงทุนใน 

บริษ ัทกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์จากข้อมูลกำไรที่จ ัดทำขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปอาจ 

ให้ผลการวิเคราะห์ท ี่ไม ่ถ ูกต้อง ทำให้เกิดการเข้าใจผิดในการตัดสินใจ เน ื่องจากหลักการบัญชี 
ยังคงใช้ราคาทุนเดิม (Historical Cost) เป็นเกณฑ์ในการวัดมูลค่าของสินทรัพย์ (Yungmann 

และ Taube, 2001) ซึ่งเป็นราคาในอดีต ณ วันที่เกิดรายการ ล่งผลให้กำไรสุทธิที่คำนวณตาม 

หลักการบ ัญ ช ีที่รับรองทั่วไปไม่ลามารถสะท้อนมูลค่าของกิจการได้ในปัจจุบ ันได้อย่างน่าเชื่อถือ 

โดยสมาคม NAREIT ได้แนะนำให้บริษ ัทในกลุ่มธ ุรก ิจอลังหาริมทรัพย์ใช ้แนวคิดเงินท ุนจาก 

การดำเนินงานแทนกำไรสุทธิ เพื่อใช้วัดผลการดำเนินงานของกิจการ เนื่องจากเห็นว่าการบันทึก 

ม ูลค ่าส ินทรัพย ์ด ้วยราคาท ุนเด ิมตามหลักการบ ัญชีท ี่ร ับรองท ั่วไป (GAAP) อาจทำให้ความมี 

คุณค่าของข้อมูลลดลง โดยแนวคิดการวัดผลการดำเนินงานด้วยเงินทุนจากการดำเนินงานจะเป็น 

แน วค ิด ท ี่ต ัด ผ ล ก ระท บ ท ี่อ าจ เก ิด ข ึ้น จ าก ว ิธ ีก ารว ัด ม ูล ค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์อ อ ก  ทำให ้ทราบผล 

การดำเนินงานที่เกิดจากการดำเนินธุรกิจที่แท้จริงของกิจการ (NAREIT, 1999)
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คำน ิยามของเง ินท ุนจากการดำเน ินงาน หมายถ ึง กำไรส ุทธ ิท ี่คำนวณ ตาม 

หลักการบัญชีที่ร ับรองทั่วไป ก่อนรายการกำไร (ขาดทุน) จากการปรับโครงสร้างหนี้ และกำไร 

(ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์บวกกลับค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (NAREIT, 1999: 2) 

ซึ่งก็คือ การนำกำไรก่อนรายการพิเศษ ซึ่งเป็นกำไรที่มีเสถียรภาพ (Permanent Earnings) ก่อน 

รายการกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ และค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย

เหตุผลแรกที่ทำให้สมาคม NAREIT สนับลนุนให้ใช้เงินทุนจากการดำเนินงาน 

เป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการวัดผลการดำเนินงาน เนื่องจากพิจารณาว่าการวัดผลการดำเนินงาน 

ด้วยกำไรที่จ ัดทำขึ้นตามหลักการบัญชีที่ร ับรองทั่วไป ไม่ลามารถละท้อนผลการดำเน ินงานเซ ิง 

เศรษฐกิจ (Economic Performance) ของบริษัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ ทั้งยังไม่สามารถ 

สะท้อนมูลค่าที่ของกิจการ (Value of the firm) ที่เปลี่ยนแปลงไป โดยเงินทุนจากการดำเนินงาน 

จะต ัดผ ลกระท บจากว ิธ ีการบ ัน ท ึกม ูลค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่งจะทำให ้การว ัดผลการดำเน ินงานม ี 

ความถูกต ้องมากยิ่งข ึ้น เพราะเห็นถึงผลการดำเนินงานที่เก ิดจากการดำเนินธุรกิจของกิจการที่ 

แท้จริง เหต ุผลต ่อมาสมาคม NAREIT ยังเห ็นว่าเงินท ุนจากการดำเน ินงานเกิดจากรายการที่ 

เกิดขึ้นเป็นประจำ (Recurring Items) สามารถสะท้อนผลการดำเนินที่แท้จริงของบริษัทได้ ทั้งยัง 

ส าม ารถ ส ะท ้อ น ถ ึงก ระแ ส เง ิน ล ด ใน อ น าค ต ท ี่ส ม ํ่า เส ม อ แ ล ะย ั่งย ืน  เน ื่อ งจาก เง ิน ท ุน จาก  

การดำเนินงานเป็นกำไรก่อนรายการพิเศษและก่อนรายการที่ไม่เกิดขึ้นเป็นประจำ (Nonrecurring 

Items) เช่น กำไรจากการปรับโครงลร้างหนี้เป็นด้น โดยตัดรายการกำไร(ขาดทุน) จากการขาย 

สินทรัพย์ ซ ึ่งเป็นผลต่างของมูลค่าสินทรัพย์ระหว่างมูลค่าตลาดกับมูลค่าตามบัญชี ณ วันที่ขาย 

ส ินทร ัพย ์โดยกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ถ ือเป ็นรายการท ี่ไม ่เก ิดข ึ้นเป ็นประจำ 

เน ื่องจากล ักษณ ะการลงท ุนในอล ังหาร ิมทร ัพย ์เป ็นการลงท ุนระยะยาว นอกจากน ี้ สมาคม 

NAREIT ยังต้องการให้บริษัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เปิดเผยข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงาน 

ในรายงานการเงินด้วย โดยแสดงการคำนวณและรายการสรุป ประกอบคำอธิบายในแต่ละรายการ 

(Gore และ Stott, 1998: 326 -  327)

ตังนั้น จึงสรุปได้ว ่าเงินทุนจากการดำเนินงาน คือ การวัดผลการดำเนินงานใน 

งวดปัจจ ุบ ันของกิจการที่ต ัดผลกระทบจากค่าเส ื่อมราคา และรายการที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจำ 

(Nonrecurring Items) เพ ื่อให ้ได ้ต ัว เลขซ ึ่งเป ็นผลการดำเน ินงานท ี่แท ้จร ิง ซ ึ่งเป ็น

ผลการดำเน ินงานท ี่เก ิดจากการดำเน ินธ ุรก ิจหล ักของก ิจการท ี่แท ้จร ิง ท ั้งน ี้ ผ ู้ว ิจ ัยได ้แสดง 

การเปรียบเทียบการคำนวณตัววัดผลการดำเนินงาน (Performance Measures) จากแนวคิด 

ต่าง ๆ ที่ใช้เป็นตัวแปรอิลระที่ใช้ในการวิจัย ตามตารางที่ 1



ตารางท่ี 1 แสดงการเปรียบเทียบการคำนวณตัววัดผลการดำเนินงานที่เป็นตัวแปรอิสระในการสืกษาวิจัย

กำไรก่อนรายการ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี กระแสเงินสดจากกิจกรรม กระแสเงินสดปลอดภาระ เงินทุนจากการดำเนินงาน
พิเศษ (CI) เงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ ดำเนินงาน (FCF) (FFO)
(NI) ค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) (CFO)

กำไร(ขาดทุน)สุทธิ กำไร(ขาดทุน)สุทธิ กำไร(ขาดทุน)สุทธิ กำไร(ขาดทุน)สุทธิ
± รายการพิเศษ

± กำไร(ขาดทุน)ที่ยังไม่เกิดขึ้นจาก 
การลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย 
+ ส่วนเกินทุนจากการดีราคา

± รายการพิเศษ ± รายการพิเศษ

สินทรัพย์
± กำไร(ขาดทุน)จากการแปลงค่างบ 
การเงินของหน่วยงานต่างประเทศ

+ ค่าเสื่อมราคาและตัดจำหน่าย + ค่าเสื่อมราคาและตัดจำหน่าย
+ ดอกเบี้ยจ่าย
+ ภาษีเงินได้

เงินลดรับจากการดำเนินงาน เงินลดรับจากการดำเนินงาน
± ขาดทุน(กำไร)จากการขายสินทรัพย์

-  เงินลดจ่ายจากการดำเนินงาน -  เงินลดจ่ายจากการดำเนินงาน
+ เงินลดจ่ายขำระดอกเบี้ย
(สุทธิภาษี)
-  รายจ่ายฝ่ายทุน
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2 .1 .3  ค ว า ม ฟ ้า บ ัญ ข อ ง ก ำ ไ ร ท า ง บ ัญ ช ีใ น ก า ร ก ำ ห น ด ร า ค า ห ล ้ก ท ร ัพ ย ์

ข้อมูลกำไรขาดทุนในงบการเงินเป็นข้อมูลที่สรุปผลการดำเนินงานของกิจการใน 

รอบเวลาหนึ่ง ๆ ซึ่งจากการทบทวนการวิจ ัยที่ผ ่านมาพบว่ากำไรสุทธิของบริษ ัทจดทะเบียน เป็น 

ข ้อม ูลท างบ ัญ ช ีท ี่ผ ู้ล งท ุน ให ้ความสำค ัญ มากท ี่ส ุด  น ักว ิจ ัยในอด ีตได ้ศ ึกษาโดยเช ื่อมโยง 

ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับกำไรไว้ ดังนี้

1. ราคาหลักทรัพย์ไนปัจจุบันสัมพันธ์กับเงินปันผลในอนาคต

2. เงินปันผลในอนาคตสัมพันธ์กับกำไรในอนาคต

3. กำไรในอนาคตสัมพันธ์กับกำไรในปัจจุบัน

ดังนั้นจึงพิจารณาได้ว่า กำไรทางบัญชี คือ ค่าประมาณของกำไรทางเศรษฐกิจ 

ซ ึ่งเก ี่ยวข ้องก ับกระแลเงินลดที่ผ ู้ลงท ุนจะได้ร ับจากการลงทุน ถ ึงแม ้ว ่าในปัจจ ุบ ันแนวคิดของ 

แม่บทการบัญชีม ีม ุมมองที่เน ้นงบดุลเป็นหลัก (Balance Sheet Approach) ในการจัดทำและ 

นำเสนองบการเงิน แต่ข้อมูลกำไรขาดทุนก็ยังคงมีความสำคัญ เน ื่องจากยังเป็นลิ่งที่ผ ู้กำกับดูแล 

หน่วยงานให้ความสำคัญเพื่อรายงานผลการดำเนินงาน นอกจากนี้แล้ว ยังช่วยให้ผู้ใข้งบการเงิน 

สามารถประเมินถึงผลการดำเนินงานของฝ่ายบริหารและสามารถประมาณการผลงานในอนาคต 

ได้ ซึ่งผลการวิจัยของ Dechow (1994) ยังพบว่ากำไรขาดทุนในปีปัจจุบ ันมีความลามารถใน 

การพยากรณ์กระแสเงินสดที่คาดหวัง (Expected Cash Flows) ในอนาคตได้ดีกว่ากระแลเงินลด 

ในปีปัจจุบัน เนื่องจากกำไรขาดทุนมีความแปรปรวนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสด เพราะ 

จัดทำขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ทำให้ลามารถประมาณกำไรและลดความผันผวน 

ของกระแสเงินลดที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลาของกิจการได้ ซึ่งทำให้ลามารถพยากรณ์กระแล 

เงินลดในอนาคตได้ถูกต้องกว่า โดยสามารถแบ่งสํวนประกอบของกำไรขาดทุนตามความสามารถ 

ในการพยากรณ์กระแลเงินสดในอนาคตได้ 3 ประ๓ ท ดังน้ี

1. Permanent Earnings เป็นกำไรขาดทุนปัจจุบันที่มีเสถียรภาพ ลามารถ 

ละท้อนถึงกระแลเงินสดอิสระ'ในอนาคตที่ม ีค1วามสมํ่าเสมอและยั่งยืน'ได้,อย่างน่าI.ชื่อถือ เป็นกำไร 

ขาดท ุนท ี่ลามารถใช ้ในการประมาณกระแสเง ินลดได ้อย ่างด ี เน ื่องจากเป ็นกำไรขาดท ุนจาก 

การดำเนินงานที่แท้จริงของกิจการ

2. Transitory Earnings เป็นกำไรขาดทุนปัจจุบันที่เก ิดขึ้นชั่วคราวไม่ 

คาดว่าจะเกิดขึ้นอีกในอนาคต เป็นกำไรขาดทุนที่ม ีความสัมพันธ์ก ับมูลค่าของกิจการบ้าง แต่ไม่ 

เป ็นเครื่องมีอท ี่ด ีในการประมาณกระแลอิสระในอนาคต เช่น กำไรขาดทุนจากสํวนงานที่ยกเลิก 

เป็นด้น
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3. Noise เป ็นกำไรขาดทุนท ี่ไม ่เก ี่ยวข ้องก ับกระแลเงินสดปัจจ ุบ ันและ 

อนาคต รวมท ั้งไม ่สามารถประมาณการกระแลเงินสดอิสระในอนาคตได้ เช่น รายการพิเศษ 

เป็นด้น

โดยส ่วน ประกอบของกำไรข าดท ุนท ี'กล ่าวข ้างด ้น  จ ะ เป ็น ต ัวก ำห น ด  

ความสามารถของกำไรในการพยากรณ์กระแสเงินลดอิสระในอนาคต ทั้งนี้หากกิจการสองแห่งมี 

กำไรขาดทุนเท่ากันก็ไม่จำเป็นที่จะต้องมีมูลค่าเท่ากัน เนื่องจากส่วนประกอบของกำไรขาดทุนของ 

ลองกิจการแตกต่างกันซึ่งหากกำไรขาดทุนของบรีษัทใดมีลักษณะของกำไรขาดทุนที่มีเสถียรภาพ 

(Permanent Earnings) มากก็จะทำกำไรขาดทุนสามารถสะท้อนมูลค่าที่แท ้จรงได้ด ีกว่ากำไร 

ขาดทุนของอีกบัรษ์ทหนึ่งท ี่ม ีล ักษณะของกำไรขาดทุนที่ม ีเสถียรภาพน้อย โดยกำไรที่ม ีล ักษณะ 

Transitory Earnings และ Noise จะทำให้คุณค่าข้อมูลของกำไรลดลง ค ือไม่ลามารถพยากรณ์ 

กระแสเงินลดอิสระในอนาคตได้อย่างอย่างเชื่อถือ

2 .1 .5  ค ว า ม ม ีค ุณ ค ่า ส ่ว น เ พ ิ่ม แ ล ะ ค ว า ม ม ีค ุณ ค ่า โ ด ย เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ

Biddle, Seow และ Siegel (1995) ได้ศ ึกษาความมีค ุณค่าส่วนเพ ิ่มและความมี 

คุณค่าโดยเปรียบเทียบ โดยทำวิจัยเชิงประจักษ์และเก็บข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ. 1974 -  1986 จาก 

40 กลุ่มธุรกิจ เพื่อต้องการชี้ให้เห็นความแตกต่างของความมีคุณค่าส่วนเพิ่มกับความมีคุณค่าโดย 

เปรียบเทียบของข้อมูลทางบัญชี โดยทดสอบว่าระหว่างกำไรทางบัญชี (กำไรก่อนรายการพิเศษ) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และยอดขายสุทธิ ว ่าแต่ละรายการมีความมีค ุณค่าส่วนเพิ่ม 

หรือไม่ และรายการใดมีความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบมากกว่ากัน โดยผลการวิจ ัยพบว่า21 กลุ่ม 

ธุรก ิจม ีกำไรทางบัญชีท ี่ม ีค ุณค่าโดยเปรียบเท ียบมากกว่ากระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเน ินงาน 

และยอดขายสุทธิ ซึ่งความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบของกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานและ 

ของยอดขายสุทธิไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ สำหรับอีก 19 กลุ่มธุรกิจ แม้ว่ากำไรทางบัญชีจะ 

ม ีความม ีค ุณ ค ่าส ่วน เพ ิ่ม  แต ่ย ังไม ่มากพ อเม ื่อนำมาพ ิจาณ าในประเด ็น ความม ีค ุณ ค ่าโดย  

เปรยบเทียบกับความมีคุณค่าของกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน ทั้งนี้คณะผู้วิจัยยังเลนอให้ 

นำแนวคิดเก ี่ยวกับการศึกษาความคุณค่าส ่วนเพ ิ่มและความมีค ุณค่าโดยเปรียบเท ียบน ี้ไปศึกษา 

ความสำคัญของตัววัดผลการดำเนินงานต่าง ๆ และศึกษาปัญหาการเป ิดเผยข้อมูลสำหรับกลุ่ม 

ผู้ใช้'งบการเงินที่มี1วัตถุประลงค์ต่างกัน

ความมีค ุณค่าส่วนเพ ิม (Incremental Information Content) หมายถึง ตัวแปร 

อ ิสระน ั้น ม ีความล ัมพ ัน ธ ์เพ ิ่ม เต ิมจาก ต ัวแปรอ ิสระอ ื่น ห ร ือ1ไม ่เม ื่อนำมาพ ิจารณ า1ในต ัวแบบ 

กล่าวคือ ตัวแปรอิสระนั้นทำให้ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทั้งหมดกับตัวแปรตามเพิ่มขึ้นหรือไม่
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โดยอาจว ิเคราะห ์เปร ียบเท ียบความส ัมพ ันธ ์จากต ัวแบบก ่อน  และหล ังการเพ ิ่มต ัวแปรอ ิสระ 

.ต ังกล่าว ส ่วนความมีค ุณค ่าโดยเปรียบเท ียบ (Relative Information Content) หมายถึง 

ความสัมพ ันธ์ของต ัวแปรอิสระน ั้นก ับต ัวแปรตามมากกว่าความสัมพ ันธ์ของต ัวแปรอิสระอ ื่นก ับ 

ตัวแปรตามหรือไม่

นอกจากน ี้ Vincent (1999) ได ้ศ ึกษาเปร ียบเท ียบของความม ีค ุณ ค ่าโดย 

เปร ียบเท ียบ (Relative Information Content) และความม ีค ุณ ค ่าส ่วนเพ ิม (Incremental 

Information Content) ของต ัวว ัดผลการดำเน ินงาน โดยพ ิจารณ าจากความส ัมพ ันธ ์ของ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับเงินทุนจากการดำเนินงาน (FFO) และกำไรต่อหุ้น (EPS) รวม

ทั้งตัววัดผลการดำเนินงานประเภทอื่นตามหลักการบัญชีที่ร ับรองทั่วไป (GAAP) ซึ่งประกอบด้วย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเง ินได้ ค ่าเล ื่อมราคาและ 

การตัดจำหน่าย (EBITDA) โดยผลการวิจัยพบว่าเงินทุนจากการดำเนินงานและกำไรต่อหุ้นมี 

คุณค่าข้อมูลส่วนเพิ่ม แต่จากการเก็บข้อมูลพบว่ากำไรต่อหุ้นที่ม ีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 

หล ักทรัพย ์พบหลักฐานน ้อยมาก แสดงให้เห็นว่ากำไรต่อหุ้น ซึ่งเป็นกำไรทางบัญชี (EPS) มี 

ประโยช น ์ต ่อการต ัดส ินใจน ้อยลง อย ่างไรก ็ต ามก ารศ ึก ษ าค วาม ม ีค ุณ ค ่าข ้อม ูลส ่วน เพ ิ่ม  

(Incremental Information Content) และความม ีค ุณค ่าข ้อม ูลโดยเปร ียบเท ียบ (Relative 

Information Content) จะต้องนำข้อมูลตั้งแต่ 2 ตัว'ข้ึน1ไป (X.Y) มาเปรียบเท ียบกัน โดยสามารถ 

อริบายได้ตังนี้

คุณค่าข้อมูลส่วนเพิ่ม

คุณค่าข้อมูล (X, Y) >  คุณค่าข้อมูล (Y) ?

คุณค่าข้อมูล (X, Y) >  คุณค่าข้อมูล (X) ?

คุณค่าข้อมูลโดยเปรยบเทียบ

คุณค่าข้อมูล (X) ะป ห* อ ^  คุณค่าข้อมูล (Y) ?
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2.2 งานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

การศ ึกษาในส่วนน ี้ เพ ื่อใช ้ในการกำหนดกรอบแนวคิดการวิจ ัย โดยผู้ว ิจ ัยได้ 

รวบรวมแนวคิดการวัดผลการดำเนินงานจากงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องมา 3 แนวคิด คือ แนวคิด 

ของกำไร แนวคิดของกระแสเงินลด (Francis, Schipper และ Vincent: 2003) และแนวคิดของ 

เงินทุนจากการดำเนินงาน (NAREIT, 1999) จังต่อไปนี้

2 .2 .1  ก ำ ไ ร ท า ง บ ัญ ช ี

งานวิจัยทางบัญชีส่วนใหญ่มุ่งเน้นการวิจัยคุณค่าข้อมูลของกำไรทางบัญชี (The 

Information Content of Earnings) ท ี่ม ีต ่อตลาดทุน โดยวิเคราะห์จากการที่ผู้ลงทุนหรือตลาดทุน 

จะมีปฏิก ิร ิยาตอบลนอง (Market Reaction) ต่อข่าวอย่างไร เมื่อธุรกิจประกาศข่าวออกมาทั้งข่าว 

ดี (Good News) และข่าวไม่ดี (Bad News) โดยเป็นการศึกษาในแบบอิงกับเหตุการณ์ในช่วงเวลา 

(Event Studies) โดยผลการวิจัยที่ออกมาส่วนใหญ่พบว่า กำไรทางบัญชีมีคุณค่าของข้อมูล คือ 

ตลาดทุนมีการตอบลนองต่อข่าวกำไรจริง

Kallunki, Martikainen และ Martikainen (1998) ได้สำรวจข้อมูลของบริษัทใน 

ประเทศฟ ินแลนด ์ เพ ื่อทดสอบกำไร ณ ระจ ับต ่าง ๆ (Income Levels) ท ี่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ 

อ ัตราส่วนราคาตลาดของส่วนของผู้ถ ือหุ้นต ่อราคาตามบัญชีของส่วนของผู้ถ ือห ุ้น (Market to 

Book Equity Ratios) ซึ่งจะทำให้ทราบได้ว่ากำไร ณ ระดับต่าง ๆ นอกเหนือจากกำไรในบรรทัด 

สุดท้าย (Bottom Line) นั้น สามารถให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุนหรือไม่ 

โดยกำไร ณ ระจับต่าง ๆ ตามรายการในงบกำไรขาดทุนที่ใข้ทดสอบ ได้แก่ ยอดขายสุทธิ กำไรจาก 

การดำเนินงาน กำไรหลังค ่าใช้จ ่ายทางการเงิน กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรสุทธิ เป ็นด้น ซ่ึง 

ผลการวิจัยพบว่า กำไร ณ ระจับต ่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลที่ม ีประโยชน์ต่อการจัดสินใจ 

ของนักลงทุน และการใช้จัวเลขกำไรในบรรทัดสุดท้ายเพียงข้อมูลเดียวอาจไม่เหมาะลมนัก เพราะ 

ผู้บริหารมีโอกาลบริหารตัวเลขกำไร อย่างไรก็ตาม นักลงทุนจะต้องนำกำไร ณ ระตับต่าง ๆ ตาม 

รายการในงบกำไรขาดทุนมาประเมิน เพื่อวิเคราะห์ลักษณะของกำไรที่มีเลถืยรภาพ (Permanent 

Earnings) เพื่อให้ได้ข้อมูลที่ลามารถสะท้อนถึงผลการดำเนินงาน หรือกระแสเงินลดที่คาดหวังใน 

อนาคตของกิจการได้อย่างน่าเชื่อถือ

Amir และ Lev (1996) ได้ศึกษาความลามารถของข้อมูลทางบัญชี ได้แก่ กำไร 

ทางบัญชี มูลค่าตามบัญชี และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการใช้อธิบายผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจลื่อสารและโทรคมนาคม ผลการศึกษาพบว่า ข ้อมูลทางบัญชีท ี่เป ็น 

ข้อมูลทางการเงินไม่สามารถใช้อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของธุรกิจนี้ได้ดีนัก แต่เมื่อนำ 

ข ้อมูลท ี่ไม ่เป ็นตัวเง ิน เช่น จำนวนประชากรที่เป ็นต ัวแทน โอกาสเจริญเติบโตของธุรก ิจมา
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พิจารณาประกอบ พบว่า กำไรทางบัญชียังมีประโยชน์ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ แสดงให้เห็น 

ว่า ในบางธ ุรก ิจข ้อม ูลอ ื่น ๆ ท ี่ม ิใช ่ข ้อม ูลท ี่เป ็นตัวเงินเพ ียงอย่างเดียว อาจมีประโยชน์มากกว่า 

ข้อมูลทางบัญชีในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์

Ball และ Brown (1968) ได้ศ ึกษาว่าตลาดหลักทรัพย์ม ีการตอบลนองต่อ 

การประกาศข ้อม ูลกำไรสุทธ ิประจำป ีหรอไม่และอย่างไร โดยตรวจลอบความล ัมพ ันธ ์ระหว ่าง 

การเปล ี่ยนแปลงของผลตอบแทนไม ่ปกต ิของหล ักทร ัพย ์รายเด ือนท ี่ได ้มาจากผลต ่างของ 

ผ ล ต อ บ แ ท น จ รงก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ค าด ห ว ังท ี่ค ำน ว ณ ต าม ต ัว แ บ บ ต ล าด ท ุน ก ับ ท ิศ ท า ง  

การเปลี่ยนแปลงของกำไรที่ไม่คาดหวังในช่วงปี ค.ศ. 1957- 1965ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ค่าดัชนี 

ผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ส ัมพ ันธ์ก ับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่ไม ่คาดหวัง 

จรง โดยค่าดัชนีผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ม ีกำไรที่ไม่คาดหวังที่เจรณเติบโตขึ้นจะมี 

ความล ัมพ ันธ ์เช ิงบวก ขณะท ี่ค ่าด ัชน ีผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหล ักทรัพย ์ท ี่ม ีกำไรต ํ่ากว ่าท ี่ 

คาดหวังจะมีความสัมพันธ์เชิงลบ แสดงให้เห็นว่า ตลาดทุนมีการตอบสนองอย่างสมเหตุสมผลต่อ 

ทิศทางการเติบโตของกำไร

แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) พบว่า ตลาดทุน 

ตอบสนองต่อข่าวสารการประกาศกำไรสุทธิประจำปีเป็นส่วนใหญ่ คือ ประมาณ 85% ของข้อมูลที่ 

ใช้ทดสอบทั้งหมด โดยสะท้อนอยู่ในระดับราคาหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปในช่วงระยะเวลาก่อน 

การประกาศกำไรสุทธิ ซ ึ่งอาจแสดงถึงข ่าวการประกาศกำไรสุทธ ิย ังเป ็นข ้อม ูลท ี่ไม ่ท ้นต ่อเวลา 

(Lack of Timeliness)

สำหรับประเทศไทยนั้น นิ่มนวล เขียวรัตน์ (2539) ได้ศ ึกษาการตอบลนองของ 

ราคาหลักทรัพย์ใน'ช่วงเวลาที่มีประกาศกำไรสุทธิราย1ไตรมาส โดยควบคุมปริมาณความพร้อมของ 

ข้อมูลของบริษัท ซึ่งผลการวิจัยพบว่า ในช่วงเวลาที่ประกาศกำไรสุทธิรายไตรมาส ข่าวผลกำไรซึ่ง 

เป็นข่าวดีและข่าวไม่ดีของบริษัทจะมีผลกระทบต่อการตอบลนองของราคาหลักทรัพย์ซ ึ่งแสดงว่า 

การประกาศกำไรสุทธิรายไตรมาสของบริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ให้ข่าวสารที่เป ็น 

ประโยชน์ต่อผู้ลงทุน

ป ัญญา ล ัมฤทธ ิ้ประด ิษฐ ์(2545) ได้ศ ึกษาการเปลี่ยนแปลงของความสามารถ 

ของกำไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีร่วมกัน (Combined Value Relevance of Earnings and 

Book Value) การเปลี่ยนแปลงของความสามารถส่วนเพิ่มของกำไรทางบัญชี (Incremental Value 

Relevance of Earnings) และการเปลี่ยนแปลงความสามารถส่วนเพ ิ่มของมูลค ่าตามบัญชี

(Incremental Value Relevance of Book Value) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์โดยกำไรทาง 

บัญชีคือกำไรต่อหุ้น ซึ่งผลการวิจัยพบว่า ความสามารถของกำไรทางบัญชีและมูลค ่าตามบัญชี
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ร่วมกันในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ลดลงตามระยะเวลา โดยกำไรทางบัญชีลามารถอธิบาย 

ราคาหล ักทร ัพย ์ได ้มากกว ่าม ูลค ่าตามบ ัญ ช ี ซ ึ่งกำไรที่ม ีอ ัตราการเติบโต และระด ับกำไรท ี่ม ี 

เสถียรภาพ (Permanent Earnings) เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบทำให้กำไรทางบัญชี ลามารถอธิบาย 

ราคาหลักทรัพย์ได้มากกว่ามูลค่าตามบัญชี

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Ball, Bobin และ พน (2000) ได้ศึกษาความสามารถ 

ของกำไรขาดทุนในการสะท้อนราคาหลักทรัพย์ของกิจการหลังจากนำมาตรฐานการบัญชีระหว่าง 

ประเทศ (IAS) มาประยุกต์ใช้ โดยเก็บข ้อมูลจากประเทศแถบเอเช ียตะวันออกจำนวน4 ประเทศ 

ได ้แก ่ฮ ่อ งก งม า เล เซ ีย ส ิงค โป ร ์แ ล ะไท ย  ซ ึ่งผลการวิจ ัยสร ุปได ้ว ่ากำไรขาดทุนในฮ่องกงม ี 

ความสามารถในการสะท้อนราคาหลักทรัพย์ของกิจการได้ดีที่ส ุด เม ื่อเปรียบเท ียบกับประเทศอื่น 

ในแถบเอเชียตะวันออก แต่กำไรขาดทุนของไทยมีความลามารถในการสะท้อนราคาหลักทรัพย์ 

ของกิจการ1ได้'น้อยที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นในแถบเอเชียตะวันออก

ทั้งนี้จากผลการวิจัยของ Lev (1989) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของกำไรทางบัญชี 

ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ เพ ื่อประเมินความมีค ุณค่าข ้อมูลของกำไรทางบัญชี 

โดยรวบรวมผลการว ิจ ัยในอด ีตและศ ึกษาว ิจ ัยเพ ิ่ม เต ิม ผลการว ิจ ัยกล ับพบว ่าค ่าล ัมประส ิทธ ิ้ 

การตัดสินใจ (Adjusted R2) ม ีน ัยสำคัญทางสถิต ิท ี่น ้อยลง ซึ่งหมายความว่ากำไรทางบัญชีมี 

ความสัมพันธ์ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตํ่าลง แสดงให้เห็นว่าประโยชน์ของกำไรทางบัญชีใน 

การดัดสินใจเชิงเศรษฐกิจมีแนวโน้มน้อยลง จึงเริ่มเกิดประเด็นปัญหาที่ว ่าข้อมูลกำไรทางบัญชีมี 

ประโยชน์ต่อการตัดสินใจหรีอไม่ คือ ลามารถสะท้อนถึงผลการดำเนินงานของกิจการ หรือมูลค่า 

ของกิจการ (Value of Firm) ได้หรือไม่ ประกอบกับการศึกษาความมีคุณค่าของกำไรทางบัญชียัง 

จำก ัดอย ู่เฉพาะกำไรและส ํวนประกอบของกำไร ได้แก่ รายได้ ค่าใช้จ่าย รายการคงค้าง และ 

กระแส เง ิน สดจากก ิจกรรมดำเน ิน งาน  เท ่าน ั้น จ ึงทำให ้น ักว ิจ ัยต ่าง ๆ ในระยะหล ังเร ิ่มให ้ 

ความสำคัญต่อต ัวว ัดผลการดำเน ินงานในรูปแบบอื่น เช่น กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ กระแสเงินลด 

ปลอดภาระ เงินทุนจากการดำเนินงาน เป็นต้น ตัวอย่างเช่น งานวิจัยของ Hirst และ Hophins 

และงานวิจัยของ Dhaliwal, Subramanyam และ Trezevant ทีศึกษากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

Dhaliwal, Subramanyam และ Trezevant (1999) ไต้ศ ึกษาการวัดผล 

การดำเนินงานของกำไรก่อนรายการพิเศษและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ โดยทดสอบความลัมพันธ์กับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ผลการวิจ ัยพบว่ากำไรเบ ็ดเสร็จมีความลัมพ ันธ์ก ับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ แต่หลักฐานจากการเก็บข้อมูลไม,พบหลักฐานที่ระบุว่ากำไรเบ็ดเสร็จมีความสัมพันธ์กับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ หรือลามารถใช ้พยากรณ ์กระแสเงินลดในอนาคตดีกว่ากำไรก่อน
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รายการพิเศษ โดยรายการกำไรขาดทุนทียังไม่เกิดขึน (Other Comprehensive Income) มี 

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

Hirst และ Hophins (1998) ท ี่ได ้ศ ึกษาความลามารถ1ไนการประเม ินราคา 

หลักทรัพย์ของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จที่ได้จากงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในรูปแบบต่าง ๆ โดยทดลอง 

ให้นักวิเคราะห์หลักทรัพย์จำนวน 96 คนเป็นผู้ประเมิน ซึ่งผลการวิจัยพบว่า กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

ม ีส ่วนสำค ัญต่อการประเม ินราคาหลักทรัพย ์ ค ือลามารถช่วยให้น ักวิเคราะห์หลักทรัพย์ลามารถ 

ประเมินราคาหลักทรัพย์ได้อย่างถูกต้องยิ่งขึ้น นอกจากนี้ยังลามารถใช้พิจารณาคุณภาพของกำไร 

และลดโอกาสในการตกแต่งตัวเลขกำไร โดยการแสดงกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในงบการเงินเดียวกัน 

กับงบกำไรขาดทุน (Single Statement Format) เป ็นรูปแบบการเป ิดเผยที่โปร่งใลที่ส ุด ส่วน 

การแสดงกำไรขาดทุนเบ ็ดเลร็จเป ็นส่วนหนึ่งของงบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของผู้ถ ือห ุ้นเป ็น 

รูปแบบการเปิดเผยที่โปร่งใสน้อยที่ลุด

ทั้งน ี้ การท ี่จะสร ุปว ่าข ้อม ูลกำไรทางบ ัญ ช ีเป ็นข ้อม ูลท ี่ม ีค ุณ ค ่า (Information 

Content) หรือไม่นั้น จะขึ้นอยู่กับระดับของกำไรที่มีเสถียรภาพ (Permanent Earnings) ของข้อมูล 

กำไรท ี่นำมาศ ึกษา ซ ึ่งเป ็นป ัจจ ัยท ี่ม ีผลกระทบต ่อความม ีค ุณ ค ่าของข ้อม ูลของกำไรทางบ ัญช ี 

เน ื่องจากจะเป็นตัวกำหนดความลามารถของกำไรในการพยากรณ ์กระแสเงินลดในอนาคต โดย 

กำไรที่ม ีลักษณะ Transitory Earnings และ Noise จะทำให้คุณค่าข้อมูลของกำไรลดลง คือไม่ 

ลามารถพยากรณ์กระแสเงินลดอิสระในอนาคตได้อย่างอย่างเชื่อถือ

2 .2 .2  ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด

การศ ึกษาว ิจ ัยเร ื่องกระแสเง ินสดส่วนใหญ ่ให ้ความสนใจศ ึกษาความมีค ุณค่า 

ข้อมูลของกระแสเงินลดและรายการคงค้าง เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่รายการคงค้างต่าง ๆ อาจ 

เกิดขึ้นจากการบรืหารตัวเลข เพื่อบิดเบือนข้อเท็จจริงของผู้บรืหาร แต่อย่างไรก็ตามจากผลการวิจัย 

ท ี่ออกมาพบว่า รายการคงค้างมีส่วนช่วยในการประเมินผลการดำเนินงานในอนาคต และกระแส 

เงินลดในอนาคตของกิจการได้ด ีกว่าข ้อมูลกระแสเงินลด สำหรับงานวิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้องก ับกระแส 

เงินลดสรุปได้ตังนี้

Haw, Qi และพน (2001) ได้สำรวจความมีค ุณค่าข ้อมูลส่วนเพ ิ่มและความมี 

คุณค่าข้อมูลโดยเปรียบเทียบของกำไรสุทธิ กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน และรายการ 

คงค้าง โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทในประเทศจีนตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995 -  1998 จำนวน 1,516 บริษัท 

มาทดลอบความส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ซ ึ่งผลการวิจ ัยพบว่า กำไรสุทธิมีคุณค่า
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ข้อมูลโดยเปรียบเทียบดีกว่ากระแสเงินสด โดยรายการคงค้างช่วยใช้กำไรสุทธิมีคุณค่าข้อมูลส่วน 

เพิ่ม คือสามารถอธิบายหรีอสะท้อนมูลค่าของกิจการ (ผลตอบแทนของหลักทรัพย์) ได้

Cheng, Liu และ Schaefer (1996) ได้คืกษาลักษณะของกำไรที่ม ีเสถียรภาพ 

(Permanent Earnings) และความม ีค ุณ ค ่าข ้อม ูลส ่วนเพ ิ่มของกระแสเง ินสดจากก ิจกรรม

ดำเนินงาน โดยทดสอบความลัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่ไม่ปกติ (Abnormal Return) กับกำไร 

ก่อนรายการพิเศษ กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน การเปลี่ยนแปลงของกำไรก่อนรายการ 

พ ิเศษ และการเปล ี่ยนแปลงของกระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน ซึ่งผลการวิล ัยโดยสรุป 

พบว่า กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานมีค ุณค่าข ้อมูลส่วนเพ ิ่ม เนื่องจากกำไรก่อนรายการ 

พิเศษมีลักษณะของกำไรที่เก ิดขึ้นชั่วคราว (Transitory Earnings) อยู่มาก โดยความมีค ุณค่า 

ข้อมูลส่วนเพิ่มของกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานจะเพิ่มขึ้น หากกำไรมีระดับของกำไรที่มี 

เสถียรภาพน้อย นอกจากนี้แล้วยังพบว่ากำไรก่อนรายการพิเศษมีค ุณค่าข้อมูลส่วนเพิ่ม ภายใต้ 

เงื่อนไขที่ว่ากำไรก่อนรายการพิเศษนั้นจะต้องมีลักษณะเป็นกำไรที่มีเสถียรภาพ

Livnat และ Zarowin (1990) ได้ศึกษาความมีคุณค่าข้อมูลของส่วนประกอบของ 

งบกระแสเงินสด ทั้งกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ 

กระแสเงินลดจากกิจกรรมลัดหาเงิน โดยนำกำไรสุทธิ และกระแสเงินลดทั้ง 3 กิจกรรมมาทดสอบ 

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่ไม่ปกติของหลักทรัพย์ (Abnormal stock Return) ซึ่งผลการวิลัย 

พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเน ินงานไม่ได ้ม ีความสัมพ ันธ์ก ับผลตอบแทนที่ไม ่ปกติของ 

หลักทรัพย ์ท ี่เหน ือกว่ากำไรส ุทธ ิ โดยกระแสเง ินลดจากก ิจกรรมล ัดหาเง ินม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ  

ผลตอบแทนที่ไม่ปกติของหลักทรัพย์ และหากนำกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแส 

เงินสดจากกิจกรรมลัดหาเงินมาพิจารณาร่วมกัน จะพบระดับความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่ 

ไม่ปกติของหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น แต่สำหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่หลักฐานที่ระบุว่ามี 

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่ไม่ปกติหลักทรัพย์

Bowen, Burgstahler และ Daley (1987) ได้ศึกษาความมีค ุณค่าข้อมูลส่วนเพิ่ม 

(Incremental Information Content) ของกำไรที่มาจากรายการคงค้าง และกำไรที่เป็นเงินลด โดย 

ทดสอบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับกระแสเงินสดที่ไม่คาดหวัง (Unexpected 

Cash Flows) และกำไรที่ไม่คาดหวัง (Expected Earnings) ซึ่งผลการวิลัยพบว่ากระแสเงินสดที่ 

ไม,คาดหวังมีค ุณค่าข ้อมูลส่วนเพ ิ่ม คือมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจมากกว่า (More Information) 

กำไรที่ไม่คาดหวัง

นอกจากนี้ย ังนำแนวคิดของกระแสเงินสดปลอดภาระ (Free Cash Flows) มา 

ศึกษาความมีค ุณค่าของข้อมูล เพื่อวัดมูลค่าของกิจการ โดย Philips (2003) ได้นำแนวคิดกระแส
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เง ินสดปลอดภาระมาใช ้เพ ื่อประเม ินม ูลค ่าของก ิจการ ลำหรับก ิจการท ี่ม ิได ้แสวงหาผลกำไร 

เนื่องจากมูลค่าของกิจการที่ม ิได้แลวงหาผลกำไรไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงไปตามราคาหลักทรัพย์ 

หรอผลการดำเนินงานของกิจการ แต่ต้องใช้ข้อมูลกระแสเงินสดปลอดภาระในการประเมิน เพราะ 

เป ็นกระแลเง ินสดอ ิสระท ี่ผ ู้บร ิหารสามารถนำไปบร ิหาร เพ ื่อการเต ิบโตของก ิจการและสร ้าง 

ผลตอบแทนแก่ผ ู้ถ ือหุ้นเช่นการจ่ายชำระเจ้าหนี้ก ่อนกำหนดจ่ายเงินปันผล และจ่ายลงทุนซึ่งผล 

การศึกษาพบว่า กระแสเงินลดปลอดภาระลามารถใช้ประเมินมูลค่าของกิจการได้ แต่ในระยะสั้น 

นักลงทุนส่วนใหญ่จะให้ความสำคัญกับกำไรขั้นต้นมากกว่าในการตัดสินใจลงทุน

2 .2 .3  เง ิน ท ุน จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น

จากที่สมาคม NAREIT ได้ออกมาแนะนำให้บริษัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ใช้ 

เงินทุนจากการดำเนินงานเป็นตัววัดผลการดำเนินงานแทนการใช้กำไรสุทธิ เพราะลามารถละท้อน 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และมูลค่าของกิจการที่แท้จริงได้เที่ยงตรงกว่า โดยกล่าวว่ากำไรสุทธิ 

ไม่สามารถสะท้อนผลการดำเนินงานที่แท้จริงของบริษัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ได้ จากจุดนี้ 

ทำให้น ักวิจัยต่าง ๆ เร ิ่มให ้ความสำคัญและศ ึกษาคุณค่าข ้อมูลของเงินท ุนจากการดำเน ินงาน 

(Information Content of Funds From Operations) มากขึน ซึงผลการวิจัยส่วนใหญ่สนับลนุน 

ว ่าเง ินท ุนจากการดำเน ินงานมีค ุณค่าข ้อมูล คือ ตลาดทุนมีการตอบลนองต่อข ้อมูลเงินท ุนจาก 

การดำเนินงานจริง แต่การที่เง ินท ุนจากการดำเนินงานจะมีค ุณค่าข ้อมูลโดยเปรียบเท ียบดีกว่า 

กำไรทางบัญชีหรีอไม่นั้น ข ึ้นอย ู่ก ับล ักษณะของกำไรทางบัญชีท ี่นำมาทดลอบว่าม ีล ักษณะของ 

กำไรที่มีเสถียรภาพมากน้อยเพียงใด โดยลามารถสรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้องได้ตังนี้

Gore และ Stott (1998) ได้ศึกษาคุณค่าข้อมูลของกำไรทางบัญชีและเงินทุนจาก 

การดำเนินงานที่ม ีต ่อการประเมินมูลค่าที่เก ี่ยวข้องกับกิจการ (Value Relevance) โดยพิจารณา 

ความล ัมพ ันธ ์ข องผลตอบแท นข องห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับกำไรก ่อนรายการพ ิเศษและเง ิน ท ุนจาก  

การดำเนินงาน นอกจากนี้แล้ว ย ังพ ิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก ับ 

ส ่วนประกอบเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จาก 

การขายสินทรัพย์โดยผลการวิจัยพบว่า เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์มากกว่ากำไรทางบัญชี (กำไรก่อนรายการพิเศษ) โดยกำไร (ขาดทุน) จากการขาย 

ส ินทรัพย ์ม ีความสัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย ์อย ่างม ีน ัยสำค ัญ แต่ค ่าเล ื่อมราคาไม่ม ี 

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

Graham และ Knight (2000) ได ้ศ ึกษาคุณค่าข ้อมูลส ่วนเพ ิ่ม (Incremental 

Information Content) ของกำไรทางบัญชี และเงินทุนจากการดำเนินงานในการละท้อนมูลค่าของ
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บริษัท (Valuation of Equity) โดยพิจารณาความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับกำไร 

สุทธิและเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งผลการว ิ จ ั ย พ บ ว่าเงินทุนจากการดำเนินงานมีคุณค่าข้อมูล 

ส่วนเพิ่ม แสดงให้เห็นว่าเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ ก์ ั บ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ลามารถสะท ้อนมูลค ่าของกิจการได้ ทั้งยังใช้พยากรณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคตได้ 

อย่างน่าเชื่อถือ

Chen, M. และ Chen, G. (2004) ได้ศึกษาความมีค ุณค่าส่วนเพิ่ม และความมี 

ค ุณ ค ่าโดยเปร ียบเท ียบของกำไรทางบ ัญ ช ี และเง ินท ุนจากการดำเน ินงาน  โดยพ ิจารณ า 

ความสัมพ ันธ์ของราคาหลักทรัพย ์ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การเปลี่ยนของราคาหลักทรัพย์ 

ทั้งนี้ยังพิจารณาความลัมพันธ์ของส่วนประกอบในการคำนวณเงินทุนจากการดำเนินงานด้วย ซ่ึง 

ประกอบด้วย ค ่าเล ื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายลินทรัพย์ โดยผลการวิจ ัยพบว่า 

ค่าเลื่อมราคาไม่มีความลัมพันธ์ก ับราคาหลักทรัพย์ โดยเงินทุนจากการดำเนินงานมีคุณค่าข้อมูล 

(Information Content) แต่จากการเก็บข้อมูลไม่พบหลักฐานที่ระบุว่าเงินทุนจากการดำเนินงานมี 

คุณค่าโดยเปรียบเทียบ (Relative Information content) ดีกว่ากำไรทางบัญชี

stunda และ Typpo (2004) ได้ศึกษาความลามารถของกำไรสุทธิ และเงินทุน 

จากการดำเนินงานในการสะท้อนมูลค่าที่เก ี่ยวข้องของกิจการ (Value Relevance) เพื่อค้นหา 

ต ัวก ัดผลการดำเน ินงานที่เหมาะสมสำหรับบริษ ัทในกลุ่มธ ุรก ิจอล ังหารีมทรัพย ์โดยผลการวิจ ัย 

พบว่า เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถสะท้อนมูลค่าที'เก ี่ยวข้องของกิจการได้ดีกว่ากำไรสุทธิ 

นอกจากนี้ การรายงานกำไรสุทธิและเงินทุนจากการดำเนินงานจะช่วยทำให้เกิดคุณค่าข้อมูลส่วน 

เพิ่ม ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ

ตังนั้น จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องต่าง ๆ ผูวิจัยจึงได้กำหนดตัวแปร 

ต่าง ๆ ที่ใช้ในการวิจัย โดยตัวแปรตามเป็นตัวแปรเพื่อใช้กัดมูลค่าของกิจการ ประกอบด้วย ราคา 

หลักทรัพย์ และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ รวมทั้งลิ้น 2 ตัวแปรตาม สำหรับตัวแปรอิสระ ซึ่งเป็น 

ตัวกัดผลการดำเนินงาน ประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ย 

จ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเล ื่อมราคาและค่าต ัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส 

เง ินสดปลอดภาระ เงินทุนจากการดำเนินงาน ค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขาย 

สินทรัพย์ รวมตัวแปรอิสระทั้งลิ้น 8 ตัวแปร

สำหรับต ัวแปรอ ิสระท ี่ใข ้ในการว ิจ ัยครั้งน ี้ เก ิดจากการรวบรวมต ัวก ัดผล

การดำเนินงานในรูปแบบต่าง ๆ ที่ผูวิจัยในอดีตเคยไข้เป็นตัวแปรอิสระในการวิจัย ตามตารางที่ 2 

หน้า 36 ซึ่งงานวิจ ัยฉบับน ี้จะรวมแนวคิดการกัดผลการดำเนินงาน 3 แนวคิดเข้าด้วยกัน คือ 

แนวคิดของกำไร แนวคิดของกระแสเงินลด (Francis, Schipper และ Vincent, 2003) และ
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แนวคิดของเงินทุนจากการดำเนินงาน (NAREIT, 1999) โดยแนวคิดของกำไรประกอบด้วย กำไร 

ก ่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ และกำไรก่อนดอกเบี้ยจ ่าย ภาษ ีเง ินได ้ ค ่าเส ื่อมราคาและ 

ค ่าต ัดจำหน่าย แนวคิดของกระแสเงินสดประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเน ินงาน 

และกระแสเงินสดปลอดภาระ ลำหรับแนวคิดของเงินทุนจากการดำเนินงาน ประกอบด้วย เงินทุน 

จากการดำเนินงาน ค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์

งานวิจัยฉบับนี้ได้เพ ิ่มตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดปลอดภาระ (Free Cash 

Flows) เพื่อใช้เป็นตัววัดผลการดำเนินงานในงานวิจัยครั้งนี้ เน ื่องจากกระแสเงินลดปลอดภาระ 

ลามารถใช้วัดสุขภาพทางด้านการเงิน และวัดผลการดำเนินงานของบริษัท เพื่อประเมินมูลค่าของ 

กิจการได้ ซึ่งหากบริษัทมีสุขภาพทางการเงินที่ดี โอกาสที่จะเติบโตในอนาคตจะมีสูง โดยงานวิจัย 

ของ Philips (2003) ได้นำแนวคิดของกระแสเงินสดปลอดภาระนี้มาใช้เพื่อวัดมูลค่าของกิจการ 

ผ ู้ว ิจ ัยจึงเห ็นว่า ข ้อม ูลกระแสเงินลดปลอดภาระลามารถใช้เป ็นต ัวช ี้ว ัดความสำเร ็จขององค์กร 

ตังนั้นจึงกำหนดให้กระแสเงินลดปลอดภาระเป็นอีกตัวแปรอิสระหนึ่งในงานวิจัยครั้งนี้



ตารางท่ี 2 สรุปแหล่งที่มาและความสัมพันธ์ท่ีพบของตัวแปรอิสระท่ีได้มีการศึกษาในอดต และนำมาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี

~______ _______ ต ัวแปรอ ิสระในการว ิส ัย
ผ ู้ว ิส ัย /ผ ู้เร ียบเร ึยง ~ ~~— -------------

NI CI EBITDA CFO FCF FFO Depr Gain อื่น ๆ

Chen, M. และ Chen, G. (2004) + NA NA กำไรก่อนดอกเบ ี้ยจ ่าย ภาษีเง ินได้
S tunda และ Typpo (2004) + กำไรสุทธิ
Francis, S ch ip p er และ Vincent (2003) + + +

Phillips (2003) + กำไรขั้นด้น ขนาดของบริษัท และอายุของบริษ ัท
G raham  และ Knight (2000) + กำไรสุทธิ
Ball, Bobin และ พน (2000) +

Dhaliwal, Subram anyam  และ Trezevant (1999) + +

Kallunki, Martikainen และ Martikainen (1998) + ยอดขายส ุทธิ กำไรจากการดำเน ินงาน กำไรสุทธิ
G ore และ Stott (1998) + + NA +

Vincent (1999) + - + กำไรต่อหุ้น
Hirst และ Hopkins (1998) +/-
C heng, Liu และ S chaefer (1996) + +
Kothari และ Zim m erm an (1995) +

Biddle, Seow  และ Siegel (1995) + +

D echow  (1994) + +
Livnat และ Zarowin (1990) + กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแส 

เงินสดจากกิจกรรมลงทุน
Bowen, B urgstahler และ Daley (1987) + เงินทุนหมุนเวียน
หมายเหต + หมายอิง การสื๓ ■ ทความสัมพันธ์ในเชิงบวก - หมายอ ิง ความสัมพันธ์ในชิงลบ NA หมายอิง การศึกษาไม ่พบความสัมพ ันธ์

NI = กำไรก่อนรายการพิเศษ Cl = กำไรเบ็ดเลร็จ EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ ี้ยจ ่าย ภาษีเง ินได ้ ค ่าเล ื่อมราคาและค ่าต ัดจำหน ่าย CFO = กระแลเงินสดจากกิจกรรมดำเน ินงาน 
FCF = กระแลเงิV,ลดปลอดภาระ FFO = เงินท ุนจากการดำเน ินงาน
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