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บทท่ี  1 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาของปญหา หลักการ และเหตุผล 
 กําไรของบัญชีของแตละกิจการนั้นสามารถสะทอนถึงมูลคาของกิจการได ซึ่งกิจการที่มี
กําไรทางบัญชีแตกตางกันจะมีมูลคาของกิจการแตกตางกันดวย จึงเปนการบงบอกถึงความสําคัญ
ของกําไรทางบัญชีในดานความเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการ (Value Relevance) โดยกําไรหรือ
ขาดทุนสุทธิในงบการเงินเปนขอมูลที่ใชสรุปผลการดําเนินงานของกิจการในรอบเวลาหนึ่งๆ ที่ชวย
ใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินถึงผลการดําเนินงานของฝายบริหาร และกระแสเงินสดใน
อนาคตได ซึ่งจากการทบทวนการวิจัยที่ผานมาพบวากําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลทางบัญชีที่ผูลงทุนใหความสําคัญมากที่สุด โดยมีแนวคิดวา 
ราคาปจจุบันของหลักทรัพยข้ึนอยูกับกระแสเงินสดหรือเงินปนผลในอนาคตที่ผูลงทุนคาดวาจะ
ไดรับ ซึ่งกําไรสุทธิสามารถใชพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตได กําไรสุทธิจึงเปนขอมูลที่มี
ความสําคัญอยางยิ่งในการวิเคราะหงบการเงิน เนื่องจากกําไรสุทธิเปนตัววัดผลสําเร็จในการ
ดําเนินงานของกิจการ (Dechow, 1994) และดวยแนวคิดในการวัดผลกําไรที่เกิดจากแมบทการ
บัญชี รวมถึงขอสมมติเร่ืองเกณฑคงคาง (Accrual Basis) ของแมบทการบัญชีในการจัดทําและ
นําเสนองบการเงิน  จึงสงผลทําใหกําไรประกอบข้ึนดวยองคประกอบที่สําคัญ 2 สวน ไดแก 
องคประกอบสวนของกระแสเงินสด (Cash Flows Component of Earnings) และ องคประกอบ
สวนของรายการคงคาง (Accruals Component of Earnings) หากทั้งสององคประกอบนี้รวมตัว
กันจะไดเปนกําไรสุทธิที่แสดงในงบการเงิน เรียกโดยรวมวา “องคประกอบของกําไร” (Earnings 
Components) โดยองคประกอบสวนของกระแสเงินสดสามารถแบงไดตามกิจกรรมที่แสดงและ
นําเสนอในงบกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flows from Operating 
Activities) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing Activities) และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities) และในองคประกอบสวน
ของรายการคงคางทั้งหมดสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ แบงตามระยะเวลา ไดแก รายการคง
คางระยะส้ัน (Current Accruals) กับรายการคงคางระยะยาว (Long-Term Accruals) และแบง
ตามการควบคุม ไดแก รายการคงคางจากฝายบริหาร (Discretionary Accruals) กับรายการคง
คางจากการดําเนินธุรกิจ (Non-Discretionary Accruals) สงผลใหงานวิจัยทางบัญชีสวนใหญให
ความสนใจวิจัยคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี (Information Content of Earnings) ที่มีตอตลาด
ทุน โดยศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย เพื่อยืนยันวาขอมูลกําไรที่
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จัดทําตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป เปนขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูใชงบ
การเงินในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ ซึ่งแรงจูงในงานวิจัยลักษณะนี้ มีที่มาจากการที่
ผูลงทุนและส่ือมวลชนตางๆ ในสหรัฐอเมริกา วิจารณเกี่ยวกับประโยชนของขอมูลทางบัญชีวา 
ขอมูลทางบัญชีมีความสําคัญและเปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูลงทุนลดลง ทําใหสมาคม
วิชาชีพบัญชีจัดตั้งคณะกรรมการพิเศษ (Jenkins Committee) ในป ค.ศ. 1994 เพื่อปรับปรุง
รายงานการเงินของกิจการใหเปนประโยชนยิ่งข้ึนโดยเฉพาะตอกลุมผูใชรายงานการเงินที่เปนผู
ลงทุน ในดานคณะผูวิจัยทางวิชาการดานบัญชี (Academic Accounting Researchers) ศึกษา
ประเด็นดังกลาว เพื่อพิจารณาวา ประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอผูใชขอมูลลดลงจริงหรือไม 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมของระดับรายการคงคางซึ่งถือเปนสวนประกอบของ
กําไรสุทธิที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคาง และระดับกระแสเงินสดซึ่งจัดทําข้ึนตามเกณฑเงินสด ใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กระแสเงิน
สดในที่นี้จะใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน เนื่องจากเปนไปไดวาจะเปนตัวชี้วัดถึง
ความสามารถในการทํากําไรของตลาดทุนในประเทศไทย และถือเปนกําไรจากการดําเนินงานตาม
เกณฑเงินสด (Narktabtee, 2000) จากการที่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความมีประโยชนของขอมูลที่
จัดทําข้ึนภายใตเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา
หลักทรัพย จะเห็นวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเร่ิมเปนขอมูลสําคัญตัวหนึ่ง
นอกเหนือจากขอมูลกําไรที่ผูใชขอมูลเคยใหความสนใจ นอกจากนี้ ขอมูลกําไรซึ่งจัดทําข้ึนตาม
เกณฑคงคางอาจไมเพียงพอในการพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ อีกทั้งผูใหกูยืมก็เร่ิม
สนใจและตองการขอมูลกระแสเงินสดมากข้ึน เนื่องจากหนี้ถูกจายดวยเงินสดไมใชกําไร (Health, 
1978) ซึ่งเปนการทําวิจัยซ้ํากับงานวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา (2548) ที่ไดศึกษาเร่ืองแนวโนม
ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2542 - 2549 ผลการวิจัย
พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวารายการคงคาง ผูวิจัยจึงตองการที่จะทราบวาปจจัยใดที่มีผลกระทบตอความสามารถของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ทําใหสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคง
คาง   

 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

งานวิจัยคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Study) โดยใชขอมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมธนาคาร กลุม
เงินทุนและหลักทรัพย  กลุมประกันภัยและประกันชีวิต กลุมวัสดุกอสราง กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย กลุมส่ิงทอและกลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ ที่ปดบัญช ีณ วันที่ 31 ธันวาคม 
โดยศึกษาตั้งแตป 2542– 2549 (8 ป) รวมทั้งส้ิน 17 กลุมธุรกิจ 

การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนมในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง จะศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการใชขอมูลทาง
บัญชีของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการใชอธิบายหลักทรัพย ไดแก กําไร(ขาดทุน)
จากการดําเนินงาน ขนาดของกิจการ กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต   ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ 
สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ และรายการที่ยึดหลักการจับคาใชจายกับรายได ที่
อาจมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการ
ใชอธิบายหลักทรัพย โดยการศึกษาปจจัยขางตนจะใชขอมูลตั้งแตป 2542– 2549 เชนกัน 

 
1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 

1. การจัดประเภทกิจกรรมของขอมูลกระแสเงินสดในแตละกิจการอาจแตกตางกันบาง 
เชน เงินปนผลรับ ที่บางบริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน บาง
บริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เปนตน ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จะใช
ขอมูลกระแสเงินสดตามที่กิจการไดจัดประเภทและเปดเผยไวในรายงานทางการเงิน เนื่องจากไมมี
ขอมูลเพียงพอในการจัดประเภทกิจกรรมใหม  

2. เนื่องจากขอจํากัดทางดานเวลา ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวมโดย
ไมไดนําขอมูลจากงบการเงินแยกตามสวนงาน (Segment Report) มาพิจารณาเพื่อแยกเปน
ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกําไรสําหรับแตละสวนงานของกิจการ และไมได
พิจารณารายการเกี่ยวกับการแตกหุน การแยกหุน การใชสิทธิของพนักงานในการซื้อหุน ซึ่งกระทบ
ตอราคาและจํานวนหุน อยางไรก็ด ีในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่กิจการ
เปดเผยไวในรายงานทางการเงิน 
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3. จากการใช Feltham – Ohlson’s  Model ผูวิจัยไดใชระยะเวลาเพียง t+1 เทานั้น อัน
เนื่องจากขอจํากัดของเวลา  
 
1.5 คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย  

ความสามารถของขอมูลในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Information Content) 
หมายถึง ขอมูลที่ใหขาวสารที่เปนประโยชนตอตลาดหรือนักลงทุนซึ่งมีผลตอการตัดสินใจของผูใช
ขอมูลนั้นๆ สงผลใหการตัดสินใจของผูที่ไดรับขอมูลเปล่ียนแปลงไป โดยเปนความสัมพันธระหวาง
ขอมูลทางบัญชีและขอมูลของตลาดทุน (Christensen และ Demski, 2003) 

ความสามารถของขอมูลสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Incremental 
Information Content) หมายถึง ขอมูลหนึ่งทําใหความสัมพันธของขอมูลอ่ืนๆ ทั้งหมดกับราคา
หลักทรัพยมีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจเพิ่มข้ึน (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545)  

เสถียรภาพของกําไร (Earnings Stability) หมายถึง ความสมํ่าเสมอของกําไรที่ธุรกิจทํา
ได ซึ่งหากมีความสมํ่าเสมอก็จะสามารถพยากรณกําไรในอนาคตได ทั้งนี้ดูไดจากขอมูลที่เปน
กระแสเงินสด หากกําไรที่เปนกระแสเงินสดมีความสมํ่าเสมอแสดงวากําไรมีความสมํ่าเสมอเชนกัน 
(Charitou, Clubb และ Andreou, 2001) 
 
1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  

ผลการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ ชวยใหผูใชงบการเงินไมวาจะเปน ผูกําหนดมาตรฐาน
การบัญชี ผูกําหนดนโยบายของตลาดทุนแหงประเทศไทย นักลงทุน แมกระทั่งบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยเอง ไดเขาใจและเห็นถึงความสําคัญขอมูลทางการบัญชีในตลาดทุนของ
ประเทศไทยที่ชวยในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดดีข้ึน นอกจากนี้ นักวิเคราะหสามารถนําผล
การศึกษาถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยในคร้ังนี้ไปเปนเคร่ืองชวยในการชี้ใหนักลงทุน
มองเห็นถึงประโยชนของขอมูลทางการบัญชีและชวยในการตัดสินใจไดดีข้ึน ซึ่งหากมองเพียงแค
ขอมูลกําไรอยางเดียวอาจไมเพียงพอ อีกทั้งยังทราบถึงปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง
ดวย 
 
1.7 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย  

รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีเนื้อหาและผลการศึกษา ซึ่งมีการนําเสนอโดยการแบง
ออกเปน 5 บท ดังตอไปนี้ 
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บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาของปญหา หลักการ และเหตุผล วัตถุประสงคของ
การวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่คาด
วาจะไดรับ และลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย  

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง แนวคิดและทฤษฎี รวมถึงเอกสารและ
ผลงานวิจัยตางๆ ของการศึกษาที่ผานมาและที่เกี่ยวของกับการศึกษาคร้ังนี ้ 

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล ตัว
แปรที่ใชในการวิจัย กรอบแนวความคิดในการ ตัวแบบที่ใชในการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล  

บทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนในสถิติเชิง
พรรณนาและผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับราคาหลักทรัพย  รวมทั้งผลการ
วิเคราะหขอมูลและการเปรียบเทียบผลการวิจัยคร้ังนี้กับผลการวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา 
(2549) 

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึง สรุปผลการวิจัยเพื่อ
ตอบปญหาการวิจัย ขอเสนอแนะและแนวทางการวิจัยทางบัญชีในอนาคต 
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บทท่ี  2 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของในงานวิจัยฉบับนี้  ไดแก การทบทวน
บทความทางการบัญชี วารสาร ตําราวิชาการ วิทยานิพนธ รายงานการวิจัยทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ เว็บไซดและฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกส  ซึ่งสามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมและ
ทฤษฎีที่เกี่ยวของออกเปน 2 สวนดังนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี  
2.1.1 คุณภาพกําไร  
2.1.2 แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

2.1.3 รายการคงคาง 
2.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
2.1.5 Feltham – Ohlson’s  Model 
2.1.6 วิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย 
2.17 ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา 
2.2.1ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจาการดําเนินงานในการ

ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
2.2.2 ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี  
 

2.1.1 คุณภาพกําไร  
จากวรรณกรรมและตําราทางดานบัญชี มีผูใหนิยามของคําวาคุณภาพกําไรที่แตกตางกัน

ไป ผูวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไรอาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่เกิดข้ึน 
นั่นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่องเปนเวลายาวนาน 
ในขณะที่ผูวิเคราะหบางคนมองคุณภาพกําไรในแงของความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดไป
ในทางเดียวกันมากข้ึนเทาไร กําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากข้ึนเทานั้น แนวคิดคุณภาพกําไรจึงไมใช
แนวคิดที่เพิ่งเกิดข้ึนเม่ือเร็วๆ นี้ อันที่จริงแลวแนวคิดนี้มีวิวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหข้ัน
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พื้นฐานเพื่อคนหาวาหลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic 
Value) ซึ่งเปนแนวคิดที่เกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆ ชวงป ค.ศ. 1930 มูลคาที่แทจริง
ของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการ
อยางละเอียดถี่ถวนเพื่อคนหาสารสนเทศที่จะเปนตัวบงชี้วาหลักทรัพยของกิจการควรจะซื้อขายกัน
ในราคาสูงหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น แนวคิดนี้จึงแฝงไวดวยปรัชญาที่วาตลาดทุนเปน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพและราคาของหลักทรัพยของกิจการก็จะเคล่ือนไหวเขาสูมูลคาที่แทจริงไป
อยางชาๆ ในที่สุด มักมีผูตั้งคําถามวาทําไมคุณภาพกําไรจึงเปนเร่ืองสลักสําคัญ คําตอบก็คือ ผู
ลงทุนจะมองวากิจการที่มีคุณภาพกําไรสูงยอมมีความเส่ียงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา 
เนื่องจากกิจการเหลานี้จะจัดทําตัวเลขกําไรโดยใชนโยบายที่ยึดหลักความระมัดระวังไวกอน 
กลาวคือยิ่งอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูงข้ึนเทาไร ก็ยิ่งเปนการสะทอนวากิจการมีความเส่ียงต่ําใน
สายตาของผูลงทุนและแสดงกําไรที่ต่ํากวาความเปนจริง 

นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการที่จะ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of Earnings) การใหคํานิยาม
คุณภาพกําไรในลักษณะนี้คอนขางจะเปดโอกาสใหโตแยงได เพราะในบางคร้ังความสามารถใน
การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจากการตกแตงบัญชี 
(Earnings Management) ซึ่งกลายเปนส่ิงที่ทําใหกําไรดอยคุณภาพไปในตัว  

นอกจากนี้ ยังมีผูใหนิยามของคุณภาพกําไรวา คุณภาพกําไร หมายถึงความสามารถของ
กําไรในการสะทอนกระแสเงินสดที่อยูเบื้องหลังการเกิดกําไร (Stickney, 1996) ตัวเลขกําไรใดก็
ตามที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคต จะถือ
วากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา ตัวอยางเชน กําไรของกิจการใดที่ชวงเวลาของการเกิดสอดคลองพอดีกับ
ชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะถือวามีคุณภาพในความหมายนี ้The Financial Accounting 
Standards Board (FASB) ยังไดใหความเห็นเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB’ Discussion 
Memorandum on “Materiality” วากําไรที่แทจริง (Real Earnings) หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปน
กําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการที่จะทํา
การเปล่ียนแทนสินทรัพยที่เส่ือมคาได และเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดข้ึนเปนประจํา รวมทั้ง
กิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดดําเนินการเสร็จส้ินแลว ในความหมายนี้กําไรที่แทจริงหรือ
กําไรที่มีคุณภาพจึงอยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวย
รายการที่เกิดข้ึนไมบอยคร้ังหรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร  

จากนิยามที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวาไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งที่ถือวาเปนที่ยอมรับกัน
โดยทั่วไปหรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งที่จะเปนตัวกําหนดวากําไรมีคุณภาพสูงหรือต่ําเพียงใด 
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ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพกําไรไปตามวัตถุประสงคของ
การวิเคราะหที่แตกตางกันไป ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพแตกตางกันไป
ตามวัตถุประสงคของผูวิเคราะห อยางไรก็ตามอาจสรุปไดวากิจการที่กําไรที่มีคุณภาพจะมี
คุณลักษณะรวมกันดังนี้ (Pearlman, 1978) 

1. นโยบายการบัญชียึดหลักความระมัดระวังและหลักความสมํ่าเสมอ ซึ่งจะสงผลในการ
วัดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการตั้งอยูบนพื้นฐานของการใชดุลยพินิจในการ
ประมาณการภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง 

2. กําไรกอนหักภาษีเงินไดที่มาจากรายการที่เกิดข้ึนเปนประจํา (มากกวาที่จะไดมาจาก
รายการที่เกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียว) และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานโดยแทจริง 

3. ยอดขายที่สามารถเปล่ียนแปลงกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว ภายหลังจากที่ไดมีการ
บันทึกไวตามเกณฑคงคางไมนานนัก 

4. ระดับของกําไรสุทธิและระดับการเติบโตของกําไรที่ไมไดเกิดจากการที่กิจการเสียภาษี
ในอัตราที่ลดลง โดยการใชวิธีที่เส่ียงตอการปรับเปล่ียนประมวลรัษฎากรตามมาในอนาคตหรือโดย
การใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัดที่รายแรงตามมาจากการหลบเล่ียงเสียภาษีหรือจากการตั้งเปน
รายการตางๆ ที่เปนรายการรอตัดบัญชี 

5. ระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจและโครงสรางเงินทุนที่ไมไดมีการ
ดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริง 

6. ประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดข้ึนจริงภายใต
ภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมไดเกิดข้ึนจริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

7. กําไรที่มีเสถียรภาพสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการใน
อนาคตไดและเปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ดี 

สําหรับกิจการที่มีกําไรที่ดอยคุณภาพ จะมีลักษณะตรงขามกับคุณลักษณะที่ไดยกมา
ขางตน 
 

2.1.2 แนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ(Fama, 1970) 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ตามความหมายของสถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน (2548) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยสามารถปรับเปล่ียนไดทันที เม่ือไดรับขาวสาร
หรือขอมูลใหม และราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลขาวสารทั้งหมดที่เกี่ยวกับ
หลักทรัพย ดังนั้น ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในที่นี้จึงหมายถึง ความมีประสิทธิภาพตอ
ขอมูลขาวสาร (Information Efficient Market) โดย Fama (1970) ไดเสนอแนวคิดตลาดที่มี
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ประสิทธิภาพวา ราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลทั้งหมดที่มีอยูในตลาด โดยนักลงทุนสามารถ
ซื้อหลักทรัพยไดในราคาที่เปนอยูปจจุบัน และราคานั้นเปนราคาที่เหมาะสมกับระดับความเส่ียง
ของหลักทรัพยนั้นๆ ดังนั้นเม่ือตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพและทุกคนมีขอมูลขาวสารที่
ถูกตองเทาเทียมกัน การสรางผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) หรือความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจะไมสามารถเกิดข้ึนไดเลย 
อยางไรก็ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิไดตองการการสะทอนของขอมูลขาวสารที่สมบูรณ แต
เปนการระบุวากลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นจะเร่ิมจากการที่
ขอมูลขาวสารที่เกิดข้ึนในเชิงสุม และไมข้ึนตอกันไดแพรไปสูนักลงทุนอยางรวดเร็ว โดยนักลงทุน
จะใชขอมูลขาวสารนี้ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคและอุปทาน
ของหลักทรัพยอยางรวดเร็ว สงผลใหราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงตามขอมูลขาวสารอยาง
รวดเร็วในเชิงสุม  

ขอสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดข้ึนได ภายใตเงื่อนไขตอไปนี้ 
1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุผลและตองการทํากําไรสูงสุด 

ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและซื้อขายหุน 
ทั้งนี้การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาได 

2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูลใน
เวลาไลเล่ียกัน 

3. ขาวสารขอมูลเกิดข้ึนในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมข้ึนตอกัน 
4. ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคาหุน

เปล่ียนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว 
รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่

มีอยูทั้งหมดอยางทันทีทันใด และผูลงทุนจะไมสามารถใชขาวสารขอมูลเพื่อทําผลตอบแทน
สวนเกิน (abnormal return) ไดเพราะ ขอมูลเหลานี้ไดอยูในราคาเรียบรอยแลว ดังนั้น ราคาใน
ตลาดของหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (intrinsic value) หากขอมูลขาวสารบางประเภท
มิไดสะทอนอยางเต็มที่ในราคาหลักทรัพยหรือมีความลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูลแสดงวา
ตลาดนั้นมิไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ 
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ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน สามารถจําแนกออกเปน 3 ระดับ คือ 
1.ขอมูลตลาด (Market information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณซื้อขาย

หลักทรัพยที่เกิดข้ึนแลว 
2.ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานของ

บริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพ
ผูบริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 

3.ขอมูลทุกประเภท (All information) หมายถึงขอมูลทั่งหมดที่เกิดข้ึน ทั้งขอมูลสาธารณะ
และขอมูลภายใน 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis หรือ EMH) สามารถ
จําแนกระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุนเปน 3 ระดับ คือ 

1) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak Form Market Efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

เกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต ที่เรียกวา ขอมูลตลาด (Market Information) เทานั้น 
ทําใหคาคาดหวังของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเทากับราคาหลักทรัพยในอดีต กลาวคือ การ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น 

2) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Market 
Efficiency) 

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยนอกจากจะสะทอน
ถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตแลว ยังสะทอนถึงขอมูลที่มีการเผยแพรใน
ปจจุบัน เชน ขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของบริษัท ขอมูลในรายงานทางการเงิน ตลอดจนขอมูล
เกี่ยวกับนโยบายของภาครัฐ กลาวคือ ขอมูลทางบัญชีหรือขอมูลตาง ๆ ที่แสดงไวในรายงาน
ทางการเงินที่ถือเปนแหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information) เปนแหลงขอมูลที่สําคัญของนัก
ลงทุน กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเกิดจากการราคาหลักทรัพยใน
อดีต และผลรวมของขอมูลที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบัน 

3) ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

ทั้งหมดที่มีในตลาด ไมวาจะเปนขอมูลตลาดหรือขอมูลสาธารณะ ตลอดจนขอมูลที่ไมไดมีการ
เปดเผยตอสาธารณะโดยอาจเปนขอมูลภายในของบริษัท ซึ่งนักลงทุนสามารถรับรูไดอยางทั่วถึง 
กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเปนผลสะทอนจากขอมูลทั้งหมดที่
เปดเผยและไมเปดเผยตอสาธารณชน 
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โดยสรุปแลว การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนการพิจารณาการตอบสนองของ
ตลาดทุนหรือการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสารตาง ๆ ที่เขามาในตลาดทุน เพื่อ
แสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารเหลานั้นมีผลตอการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย 
โดยเฉพาะสมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง และระดับสูงที่ตลาดมีการ
ตอบสนองตอขอมูลขาวสารใหมที่นักลงทุนไดรับ และตอบสนองตอขอมูลดังกลาวตางไปจากคา
คาดหวังจนกลายเปนผลตอบแทนที่ไมปกติของหลักทรัพย 

การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน เปนการทดสอบคาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยที่เกิดข้ึนในชวงระยะเวลาที่มีขอมูลประกาศในตลาดทุน ซึ่ง
แสดงใหเห็นวา  ตลาดทุนสามารถรับรูขอมูลขาวสารหรือไม อยางไร  และราคาหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวตอขาวสารไดอยางรวดเร็วเพียงใด  โดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน
ระดับกลาง ซึ่งใหความสําคัญกับขอมูลขาวสารทางบัญชีในงบการเงิน โดยตลาดจะถือวามี
ประสิทธิภาพในระดับกลางอยางสมบูรณ ถาภายหลังที่ประกาศขอมูลทางบัญชี เชน การประกาศ
ผลการดําเนินงาน การประกาศรายงานประจําป เกิดการปรับตัวของราคาหลักทรัพยอยางรวดเร็ว
ตามขอมูลดังกลาว และไมเกิดผลการตอบสนองของตลาดภายหลังจากนั้นอีก หรือกลาวไดวาเกิด
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทันทีภายหลังจาก
ประกาศผลการดําเนินงาน หรือการประกาศรายงานประจําป 

ความมีประสิทธิภาพของตลาดเปนการแสดงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและ
ขอมูลที่ไดรับ โดยตลาดจะมีประสิทธิภาพถาราคาหลักทรัพยนั้นสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มี และผู
ลงทุนทุกคนสามารถรับรูถึงขอมูลเหลานั้นได Beaver (1998) สําหรับการศึกษาที่ผานมาใน
ประเทศไทย มีผลงานวิจัยที่สนับสนุนวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมิไดเปนตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Inefficient market) ราคาหลักทรัพยไมไดมีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุม ซึ่ง
นาจะเกิดจากความลาชาในการกระจายขอมูลในตลาด ทําใหขอมูลขาวสารไมสะทอนอยูในราคา
อยางทันทีทันใด 
  

2.1.3 รายการคงคาง 
 หมายถึง ผลจากการบันทึกรายไดหรือคาใชจายที่เกิดข้ึนตามเกณฑคงคาง ซึ่งกิจการตอง
บันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไป ถึงแมจะยังไมไดรับเงินสดเขามา
หรือจายออกไปก็ตาม ซึ่งจะกระทบตอกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต สามารถคํานวณไดจาก
สมการ  
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 รายการคงคาง = กําไรสุทธ ิ      -  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 

ดังนั้น กิจการจึงสามารถตกแตงกําไรใหดูสูงหรือต่ํากวาความเปนจริง ผานทางระบบ
รายการคงคาง เชน ถาตองการใหกําไรสูงข้ึน กิจการจะบันทึกรับรูรายไดลวงหนาเพิ่มข้ึนและชะลอ
การรับรูคาใชจาย ซึ่งทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มข้ึน แตกําไรในอนาคตลดลง 

รายการคงคางสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท ไดแก 
1. แบงตามชวงระยะเวลา แบงออกเปน 

 รายการคงคางระยะส้ัน (Current  Accruals) คือ การแกไขในสวนของ
สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดรับลวงหนา หรือการชะลอการรับรู
คาใชจาย 

 รายการคงคางระยะยาว (Non - Current  Accruals) เกี่ยวของกับการแกไข
ในสวนของสินทรัพยสุทธิระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเส่ือมราคา 
 2. แบงตามการควบคุมของฝายบริหาร แบงออกเปน 

 รายการคงคางจากฝายบริหาร (Discretionary Accruals) คือ การ
เปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการตัดสินใจของฝายบริหาร เชน คาตอบแทนพิเศษแกกรรมการ 
โบนัสพิเศษแกกรรมการ เปนตน 

 รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Non - Discretionary Accruals) คือ 
การเปล่ียนแปลงจากการดําเนินธุรกิจ เชน ยอดขาย เปนตน 
 

2.1.4  แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด คือ รายงานการเงินที่แสดงแหลงที่มาและแหลงที่ใชไปของเงินสดใน

ระหวางงวดบัญชีที่กําลังพิจารณา ซึ่งแสดงวากิจการไดเงินสดมาจากแหลงใด และใชเงินสดนั้นไป
อยางไร ผลตางของเงินสดที่ไดมาทั้งหมดกับเงินสดที่ใชไปทั้งหมดตลอดงวดบัญชี จะตองเทากับ
เงินสดที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงในงวดบัญชีนั้นๆ  

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เร่ือง งบกระแสเงินสด เปนไปตามเกณฑที่กําหนดข้ึนโดย
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 7 (ฉบับปรับปรุงป 1992) มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ได
กลาวถึงวัตถุประสงคหลักของงบกระแสเงินสดไวอยางกวางๆ วางบกระแสเงินสดจัดทําข้ึนเพื่อให
ขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดรับและจายที่เกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลา
บัญชีโดยจําแนกกระแสเงินสดที่เกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลาบัญชีออกเปนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน 
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รูปแบบการนําเสนองบกระแสเงินสดสามารถทําได 2 แบบ คือ วิธีวิธีทางตรง และวิธี
ทางออมทั้งสองวิธีแตกตางกันที่การนําเสนอในสวนของกิจกรรมดําเนินงาน วิธีแรกวิธีทางตรง
แสดงกระแสเงินสดรับและเงินสดจายตามลักษณะของรายการหลักที่สําคัญ วิธีที่สองวิธีทางออม
แสดงยอดกําไร(ขาดทุน)สุทธิปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการที่ไมเกี่ยวกับเงินสด รายการคาง
รับ คางจาย รับลวงหนา จายลวงหนาและรายการของรายไดหรือคาใชจายที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด
จากการลงทุนหรือจัดหาเงิน การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานโดยวิธีทางตรงจะเปน
ประโยชนในการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลที่จะไมไดรับถาใชวิธีทางออม 

ในอดีตมีการจัดทํางบกําไรขาดทุนและงบดุลเทานั้น แตเนื่องจากงบกําไรขาดทุนใช
หลักเกณฑการคํานวณตามเกณฑคงคาง โดยมีการรับรูรายการทางบัญชีในขณะที่เกิดข้ึน ไมคํานึง
วามีการรับหรือจายเงินสดไปแลวหรือไม ซึ่งทําใหคนสวนมากเขาใจวากิจการมีเงินสดคงเหลือ
เทากับกําไรสุทธิที่แสดงในงบกําไรขาดทุน แตกําไรสุทธิที่กิจการมีอยูไมไดแสดงถึงจํานวนเงินสด
ของกิจการที่สามารถนํามาใชดําเนินงานได เพราะรายไดบางสวนยังไมไดรับเงินจริงหรือรายจาย
บางสวนยังไมไดมีการจายเงินออกไปจริง ในป พ.ศ. 2536 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตแหงประเทศไทยไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด ใหบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจัดทํางบกระแสเงินสด โดยถือปฏิบัติ 1 มกราคม 2537 โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนของเงินสดและรายการเทียบเทาเงิน
สด กระแสเงินสดที่กิจการไดรับ และความจําเปนในการใชกระแสเงินสดนั้น โดยประโยชนที่ผูใชงบ
การเงินจะไดรับจากงบกระแสเงินสดที่นอกเหนือไปจากงบกําไรขาดทุน คือ 

1. ชวยประเมินความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดรายไดที่ เปนเงินสด ทําให
พยากรณจํานวนเงิน ระยะเวลา และความแนนอนที่จะเกิดข้ึนของกระแสเงินสดในอนาคต ใช
ตรวจสอบความถูกตองของการประเมินผลของกระแสเงินสดในอนาคตที่ไดจัดทําในอดีต การ
ตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร และกระแสเงินสดสุทธิ และ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดับราคา 

2. ความสามารถในการจายชําระหนี้ในอนาคตและความสามารถในการจายเงินปนผล แม
กิจการจะแสดงผลกําไรแตหากไมมีเงินสดเพียงพอก็ไมสามารถจายชําระภาระผูกพันได 

3. มูลเหตุที่ทําใหกําไรสุทธิแตกตางจากเงินสดของกิจการ 
4. การใชจายเพื่อการลงทุน และการจัดหาเงินเพื่อสรางความแข็งแกรงและความสามารถ

ในการแขงขันวามีมากนอยเพียงใด 
5. ใชเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนได เพราะเปนวิธีที่ไดตัดผลกระทบที่เกิดจากการใชวิธีการ

บัญชีที่แตกตางกันสําหรับรายการและเหตุการณเดียวกันออกไป 



                                                                                  14 
 

  

ดวยลักษณะดังกลาวงบกระแสเงินสดจึงใหขอมูลที่เปนประโยชนอยางมากทั้งกับผูบริหาร
ของกิจการและบุคคลภายนอกที่สนใจ งบกระแสเงินสดจะแสดงภาพรวมของขอมูลแหลงที่มาและ
ที่ใชไปของเงินสด รายไดที่เปนเงินสด การใชเงินสดในกิจกรรมตางๆ และภาพกระแสเงินสดรวม 
ผูบริหารบางคนพบวาแนวคิดเร่ืองเงินสดหมุนเวียนและรายไดที่เปนเงินสด เปนเคร่ืองมือวัด
ประสิทธิภาพรวมขององคกรที่นาสนใจมากกวาการใชเกณฑคงคางในทางบัญชีในปจจุบัน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสถานการณปจจุบันที่หลายๆกิจการประสบปญหาทางดานเงินสด 
นอกจากนี้งบกระแสเงินสดยังชวยผูบริหารในเร่ืองการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผลและ
ความจําเปนในการกูยืม กลาวโดยรวมงบกระแสเงินสดจะชวยผูบริหารมองเห็นภาพความสามารถ
ของตนในการบริหารกิจการ 

หากพิจารณาดานเกณฑเงินสด (Cash Basis) แลวงบการเงินจะสามารถใหภาพที่แทจริง
ของการหมุนเวียนกระแสเงินสดของกิจการซึ่งสามารถเปนสัญญาณของการเกิดการลมละลาย 
(Bankruptcy) หรือการคางชําระหนี้ (Default) ไดดีงบกระแสเงินสดเปนงบการเงินหนึ่งเพื่อชวยให
ผูใชเกิดประโยชนในดานของ 

1. การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตและ วัฏจักรของธุรกิจ (Predictable in Future 
Cash Flow and Business Cycle)  

2. การสงสัญญาณเตือนภาวะลมละลาย (Warning Signal for Bankruptcy or Default) 
3. การกําหนดมูลคากิจการ (Firm Valuation) 
การวิเคราะหงบกระแสเงินสดทําไดหลายวิธี โดยวิธีที่นิยมคือการจําแนกรายการตางๆใน

งบกระแสเงินสดที่จัดทําข้ึนตามวิธีทางตรงออกตามความถี่ของการเกิดรายการ(Frequency of 
Occurrence) และตามชวงเวลา (Longevity) หากกระแสเงินสดนั้นเปนรายการที่เกิดข้ึนเปน
ประจําและคาดวาจะเกิดข้ึนอีกในอนาคต ความถี่ของการเกิดรายการ แบงเปน 2 ลักษณะ คือ 

1. รายการที่เกิดเปนประจํา (Recurring) 
2. รายการซึ่งนานๆ จะเกิดข้ึน (Non-recurring) 
ซึ่งชวงเวลาของแตละรายการสามารถพิจารณาจากลักษณะของบัญชีที่เกี่ยวของกับ

กระแสเงินสดนั้น เชน บัญชีรายได ถือเปนสวนหนึ่งของการคํานวณกําไรสุทธิ ซึ่งโอนปดไปบัญชี
กําไรสะสม ดังนั้น จึงจัดเปน Long-term Account ในทางกลับกันการเพิ่มข้ึนของลูกหนี้การคาจะ
เกี่ยวของกับบัญชีลูกหนี้การคา และถือเปน Short-term Account ซึ่งนอกจากการจําแนกรายการ
ตางๆ ในงบกระแสเงินสดตามลักษณะดังกลาว สามารถวิเคราะหตามแหลงที่มาของเงินสดโดย 

1. แหลงที่มาของเงินสดระยะยาว (Long-term Cash Sources) เชน จากการกูยืมระยะ
ยาว หรือจากการออกหุนทุน หรือหลักทรัพยหุนทุนอ่ืน หรือจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
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ควรนําไปใชในแหลงที่ใชไปของกระแสเงินสดระยะยาว (Long-term Cash User) เชนซื้อที่ดิน 
อาคาร และอุปกรณ หรือนําไปจายแกผูเปนเจาของเพื่อซื้อหรือไถถอนหุนทุนของกิจการ หรือจาย
ชําระเงินกูยืมระยะยาว โดยหลักการแลวเงื่อนไขการชําระเงินของแหลงที่มาของเงินสดระยะยาว
ควรจะยาวกวาเงื่อนไขการชําระเงินของแหลงที่ใชไปของเงินสดระยะยาว 

2. แหลงที่มาของเงินสดระยะยาวอาจนําไปใชในแหลงที่ใชไประยะส้ัน (Short-term Cash 
User) แตแหลงที่มาของเงินสดระยะส้ัน (Short-term Cash Sources) ไมควรนําไปใชในแหลงที่ใช
ไประยะยาว 

3. แหลงที่มาของเงินสดที่เกิดข้ึนเปนประจํา (Recurring Cash Sources) เชน รายไดจาก
การขายสินคาและบริการ คาเส่ือมราคา การตั้งสํารอง ภาษีรอการตัดบัญชี ควรนําไปใชในแหลงที่
ใชไปที่เกิดเปนประจํา (Recurring User) เชน ตนทุนขาย คาใชจายดําเนินงาน ภาษีเงินได และ
เงินปนผลจาย 

4.แหลงที่มาของเงินสดที่เกิดเปนประจําอาจนําไปใชแหลงที่ใชไปที่มิไดเกิดเปนประจําแต
แหลงที่มาที่มิไดเกิดเปนประจํา ไมควรนําไปใชในแหลงที่ใชไปที่เกิดเปนประจํา (Recurring User) 

เหตุผลที่สนับสนุนหลักการขางตน คือ หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปน
แหลงที่มาของกระแสเงินสดเพียงแหลงเดียวที่จะสามารถนําไปใชเพื่อชําระเงินกูยืม หรือเพื่อการ
ลงทุนใหมๆ กิจการควรกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่เพียงพอตอการจายชําระหนี้
เงินกูยืมกอน หากไมเพียงพอก็อาจจําเปนตองจัดหาเงินจากแหลงภายนอก โดยการออกหุนทุน หุน
กู หรือโดยการกูยืม หรือโดยการขายทรัพยสินระยะยาวบางสวนออกไป 
 

2.1.5 Feltham – Ohlson’s  Model 
 Feltham and Ohlson (1995) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางบัญชีกับมูลคา
ของกิจการ ซึ่ง Model ที่ใชวัดมูลคาของกิจการ คือ 
 

    BVxEBVP ttttt rr 1
1
1







  




  

 กําหนดให 
Pt   คือ  มูลคาของกิจการของปที่ t  

BV t   
 คือ  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิสําหรับส้ินป t 

r   คือ อัตราดอกเบี้ยคิดลด 
xt 

  คือ กําไรสุทธิในชวง t +  
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E   คือ สัญลักษณแสดงคาคาดหวัง  
 
ดังนั้น งานวิจัยนี้ไดใช Feltham – Ohlson’s  Model เปนตัวแบบมาปรับปรุงในการศึกษา

คร้ังนี้ 
 

2.1.6 วิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย (Gregory,1992) 
 เ ม่ือพิจารณาตามแนวคิดตลาดที่ มีประสิทธิภาพ ผูลงทุนจึงพยายามหาขอมูลที่ มี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย เพื่อประเมินหาราคาหลักทรัพยใหใกลเคียงกับมูลคาของกิจการ
ที่สุด โดยมีวิธีกําหนดราคาหลักทรัพย 3 วิธี คือ 
  1 การกําหนดราคาของสินทรัพย (Asset valuations) มีแนวปฏิบัติ 2 ลักษณะคือ 
การวัดมูลคาจากสินทรัพยรวม (Total assets) และการวัดมูลคาของสินทรัพยสุทธิ (Net assets) 
หรือสวนของผูถือหุน (Stockholder’s equity) ซึ่งการวัดมูลคาจากสวนของผูถือหุนจะสอดคลอง
กับทฤษฎีความเปนหนวยงาน (The entity theory) ซึ่งสมการพื้นฐานของทฤษฎีความเปน
หนวยงาน คือ สินทรัพย = สวนของเจาของโดยสวนของเจาของ ประกอบดวยหนี้สินและสวนของผู
ถือหุน ซึ่งตางก็มีสิทธิในกิจการ แตจะตางกันที่การวัดมูลคาของสิทธินั้น โดยสิทธิของเจาหนี้จะถูก
แยกออกมาตางหากเม่ือกิจการลมละลาย ในขณะที่สิทธิของผูถือหุนวัดมูลคาจากสินทรัพยที่ลงทุน
บวกดวยสวนเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการดําเนินงานและมูลคาทรัพยสินที่ถูกตีราคาเปล่ียนแปลงใน
ภายหลัง ดังนั้นตามทฤษฎีความเปนหนวยงานนี้ หนี้สินจึงถูกมองวาเปนภาระผูกพันของกิจการ 

2 การกําหนดมูลคาดวยกําไร (Earnings valuations)  
  3 การกําหนดมูลคาดวยกระแสเงินสดที่คิดลดเปนมูลคาปจจุบัน (Discounted 
cash flow valuations) ซึ่งเปนวิธีที่จะตองใชการคาดคะเนกระแสเงินสดของกิจการ โดยการนํา
ขอมูลทางบัญชีมาปรับปรุงตามสมมติฐานตางๆ เพื่อหามูลคาปจจุบัน (Present value) ของ
กระแสเงินสดเพื่อวัดมูลคากิจการ ณ เวลาหนึ่งๆ 
  สองวิธีแรกเปนวิธีที่ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี เปนขอมูลพื้นฐานใน
การกําหนดมูลคาของกิจการไดโดยตรง ดังนั้นกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจึงเปนขอมูลที่
สําคัญที่ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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2.1.7 ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
ในอดีต ผูลงทุนใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีอยางมาก เพราะตามแนวคิดกําไรจาก

มุมมองของขาวสาร (Earnings from an Information Perspective) ไดเชื่อมโยงความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรไว ดังนี ้

1. ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 
2. เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไรในอนาคต 
3. กําไรในอนาคตสัมพันธกับกําไรในปจจุบัน (Beaver, 1998) 
ทําใหพิจารณาไดวา กําไรทางบัญชี คือ คาประมาณของกําไรทางเศรษฐศาสตรซึ่ง

เกี่ยวของกับกระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในธุรกิจ 
นักวิจัยทางบัญชีจึงมุงศึกษาความสําคัญของกําไรทางบัญชี โดยการวิจัยเชิงประจักษใน

ตางประเทศสวนใหญจะเปนการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร (Information Content of 
Earnings) อาทิ งานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) Beaver (1968) รวมถึงขอมูลที่เปน
องคประกอบของกําไร เชน รายไดและคาใชจาย ในงานวิจัยของ Swaminathan และ Weintrop 
(1991) เปนตน 
 
2.2  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการศึกษา 

 
2.2.1 ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจาการดําเนินงานในการ

ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
Srisawadi (1996) ไดศึกษาถึงความสามารถของขอมูลกําไรในการเปล่ียนการตัดสินใจ

ของผูใชขอมูลในตลาดทุนของประเทศไทย พบวาขอมูลกําไรซึ่งจัดทําข้ึนตามเกณฑคงคาง (ป 
2529-2533) มีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจโดยที่กอนหนานี้ (ป 2522-2528) ไมพบ
หลักฐานดังกลาว ทั้งนี้เปนผลจากการพัฒนาอยางตอเนื่องในมาตรฐานการบัญชีแหงประเทศไทย
และขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย Allen (2000) ไดกลาววานักวิเคราะหทางการ
เงินเชื่อวากระแสเงินสดมีแนวโนมที่จะถูกยักยายโดยผูบริหารไดไมมากเทากับรายการตามเกณฑ
คงคางผานวิธีการเลือกปฏิบัติทางการบัญชี ในทางกลับกันนักบัญชีก็เชื่อวาเงินสดงายตอการยัก
ยายผานทางเลือกในการรับ-จายเงินสด Bowen, Burgstahler และ Daley (1987) และ Sirisom 
(2003) ไดกลาวถึงบทบาทของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา
หลักทรัพยวาแบงได 2 มุมมอง คือ  
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1) การบัญชีตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจ และ
ตรวจสอบวาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับขอมูลกําไรหรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถาม
วาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลที่ใหประโยชนหรือไม  

2) ขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจ และ
ตรวจสอบวาขอมูลกําไรเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับขอมูลกระแสเงินสดหรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถาม
วาขอมูลตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่ใหประโยชนหรือไม  

ขอมูลทางการบัญชีที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคางและเกณฑเงินสดจึงยังคงเปนขอโตแยง
กันอยูวาขอมูลใดใหประโยชนในการตัดสินใจของผูใชขอมูลไดดีกวา ในการศึกษาคร้ังนี้จะใชระดับ
รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ถือเปนสวนประกอบของกําไร ซึ่งไม
พิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงของ 2 ตัวแปรดังกลาว ในการใชการเปล่ียนแปลงกําไรเปนปจจัย
การศึกษานั้น จะใชเม่ือการวิจัยอยูบนสมมติฐานที่วาในชวงเวลาที่ทําการศึกษากําไรมีความ
เสถียรภาพ (Ali และ Zarowin, 1992) ซึ่งในความเปนจริงแลวกําไรอาจมีความผันผวนบางใน
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา ดังนั้น ในการวิจัยคร้ังนี้จึงพิจารณาจากระดับของกําไรเทานั้น ในการ
ประเมินผลกระทบของขอมูลทางบัญชีตอผลการดําเนินงาน (Stock Performance) มี 3 ตัวแบบที่
มักถูกนํามาใช (Graham และ Knight, 2000) ไดแก  

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 ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t  

P
t-1 

คือ ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t-1  

ΔP
t 
คือ การเปล่ียนแปลงของราคาปดหุนของบริษัท  

X
t 
คือ ตัววัดที่เปนขอมูลทางบัญชีสําหรับระยะเวลา t  

ε
t 
คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t โดยมีขอสมมติวาขอมูลมีการแจกแจงปกติ ε ~ N 

(0,δ
2
)  

α คือ An intercept term  
β คือ คาสัมประสิทธิ์การวัดการกระจายของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหรือ

ผลตอบแทนหลักทรัพย  
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เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลทางบัญชี 
(รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) กับราคาหลักทรัพย (Security Prices) 
จึงนําตัวแบบราคา (Price Models) มาใชในการศึกษา ซึ่งจะพิจารณาเพียงระดับรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทานั้นในการตัดสินใจลงทุนตั้งแตในอดีตที่ผูใชขอมูลมัก
มองถึงขอมูลกําไรวาเปนตัวที่แสดงถึงผลการดําเนินงานของกิจการไดดีที่สุดตัวหนึ่ง ซึ่งมีงานวิจัย
หลายๆ งานที่ยืนยันวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางยังคงมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งไดแก งานวิจัยของ Board และ Day 
(1989) ที่ศึกษาความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดในการเปล่ียนการตัดสินใจ ซึ่งผลแสดงให
เห็นวากําไรสุทธิที่จัดทําตามเกณฑคงคางนั้นมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชขอมูล
มากกวาขอมูลกระแสเงินสด และ Dyna (1996) ที่ศึกษาถึงขอมูลตามเกณฑคงคางเปรียบเทียบ
กับขอมูลกระแสเงินสด พบวาขอมูลกระแสเงินสดไมมีแนวโนมที่จะเพิ่มความเกี่ยวของกับการ
ตัดสินใจไปมากกวาขอมูลที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคาง ซึ่งตรงกับผลการศึกษาลักษณะของขอมูล
ตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดในตลาดทุนประเทศจีน ของ Haw Qi และ Woody 
(2001) ที่ทําการทดสอบถึงการมีคุณคาสวนเพิ่ม (Incremental Information Content) ของขอมูล
กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และรายการคงคาง พบวากําไรสุทธิสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และรายการคงคางก็มีอิทธิพลเชิง
บวกตอราคาหลักทรัพยมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยใหเหตุผลวากําไรไดรวม
สวนประกอบที่เปนเกณฑคงคางซึ่งเปนขอมูลที่มีความสามารถสวนเพิ่มในการเปล่ียนการตัดสินใจ
และนําไปใชพยากรณราคาหลักทรัพยในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
นอกจากนี้ การที่ตลาดทุนของประเทศจีนเปนตลาดทุนที่กําลังพัฒนา การลงทุนสวนใหญมาจาก
นักลงทุนภายในประเทศและยังไมมีทางเลือกในการปฏิบัติทางบัญชีภายใตมาตรฐานการบัญชี
ของจีน (People’s Republic of China Accounting Standard : PRC – GAPP) ใหเลือกมากนัก 
ดังนั้น โอกาสที่บริษัทจะเลือกทําการจัดการกําไร (Earnings Management) จึงมีนอย สงผลให
กําไรสุทธิเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถยึดเปนหลักในการนําไปใชตัดสินใจลงทุนได  สวน 
Seethamraju (2000) ศึกษาถึงความเกี่ยวของของเคร่ืองหมายการคากับการกําหนดมูลคา
หลักทรัพย พบวากําไรสุทธิมีความเกี่ยวของกับการกําหนดมูลคาหลักทรัพยแตไมมีนัยสําคัญ อีก
หนึ่งงานวิจัยที่ใหผลตรงกันคือ ความสัมพันธระหวางกําไร กระแสเงินสด และผลตอบแทน
หลักทรัพยของ Yoon และ Miller (2003) แตมีเหตุผลที่ตางไปวาการที่ขอมูลกําไรสามารถอธิบาย
ไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานอาจเปนผลจากการตกแตงตัวเลขกําไรที่ทําใหราคา
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หุนสูงข้ึน ซึ่งทําใหนักลงทุนที่ไมมีประสบการณมากนักเขาใจผิดทั้งที่มูลคาบริษัทจริงๆ แลวไมใช
อยางที่รายงาน 

ขอมูลกําไรสุทธิและขอมูลกระแสเงินสดที่ใชเปนตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง
ศึกษาในบทบาทของขอมูลตามเกณฑคงคางทางบัญชีของ Dechow (1994) พบวาขอมูลกําไรที่
เปนเกณฑคงคางมีผลตอการเปล่ียนการตัดสินใจ และมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพยทั้งในระยะส้ันและระยะยาว ทั้งนี้หากกิจการอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจขาลงก็เปนไป
ไดวาขอมูลกําไรจะมีปญหาในเร่ืองของความทันเวลาและหลักการจับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแส
เงินสด สงผลใหขอมูลกําไรสุทธิเปนขอมูลที่ไมทันตอการตัดสินใจของนักลงทุน คือไมสะทอนให
เห็นถึงผลการดําเนินงานในอนาคตไดดีเทาควร สวน Biddle, Seow และ Siegel (1995) ศึกษาถึง
ความสัมพันธและความสามารถสวนเพิ่มในการเปล่ียนการตัดสินใจ พบวาอุตสาหกรรมสวนใหญ
ขอมูลกําไรมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน มีในบางอุตสาหกรรมเทานั้นที่สนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
แตในการศึกษาดังกลาวไมไดมีการควบคุมในเร่ืองของวงจรชีวิตของอุตสาหกรรม 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่มในการเปล่ียนการตัดสินใจของ
ขอมูลตามเกณฑคงคางเปรียบเทียบกับขอมูลกระแสเงินสดของ Bowen et al. (1987) ที่พบวาทั้ง
ขอมูลกําไรและกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย และยังมีความสัมพันธ
กันระหวางขอมูลกําไรกับกระแสเงินสด โดยที่ขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมตอขอมูลกําไร
ในสวนที่เปนเกณฑเงินสดและเกณฑคงคาง เชนเดียวกับความสัมพันธระหวางกําไร กระแสเงินสด
และผลตอบแทนหลักทรัพยของ Jones (2003) ที่ศึกษาเพิ่มเติมตอผลของ Lev และ Zarowin 
(1999) ผลการศึกษาพบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยแตเปนความสามารถในการอธิบายที่ไมมากนัก สวน Black (1998) ที่ศึกษาผลกระทบ
ของข้ันวงจรชีวิตตอความสามารถในการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของตัววัดกําไรและกระแสเงินสด 
เห็นวาขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความเกี่ยวของกับการกําหนดราคา
หลักทรัพยแตกตางกันไปตามข้ันวงจรชีวิต (Life-Cycle Stages) ซึ่งกลาวถึงชวงเจริญเติบโต 
(Growth Phase) และชวงเจริญเติบโตเต็มที่ (Mature Phase) วาเปนชวงที่กอใหเกิดกําไรและ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สวนชวงตกต่ํา (Decline or Stagnant Phase) นั้น มูลคา
ของการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตจากการดําเนินงานยังคงมีอยู  แตโอกาสในการ
เจริญเติบโตอาจถูกจํากัด และทํากําไรไดนอยลง ซึ่งนักลงทุนเชื่อวาในชวงนี้โอกาสในการจัดหาเงิน
ของบริษัทจะถูกจํากัดหรือเกิดตนทุนที่สูงมาก งานวิจัยที่ใหผลตรงกันขามของ Joseph และ Lipka 
(2006) ที่ศึกษาถึงประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอบริษัทที่ประสบกับความลําบากและความเส่ือม
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ถอยของเศรษฐกิจ คือไมสนับสนุนทั้งขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดใน
กิจการที่ประสบกับความลําบากทางการเงิน เนื่องจากประโยชนของขอมูลกําไรและขอมูลกระแส
เงินสดจะลดลงดวยปญหาการดําเนินงาน แตหากพิจารณากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
รวมกับรายการคงคางทางบัญชีแลวจะเปนขอมูลที่มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดดีข้ึน 

อยางไรก็ตาม ยังมีผลงานวิจัยที่ใหผลการศึกษาตรงกันขามกับงานวิจัยตางๆ ขางตน โดย
สนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานวามีความสามารถในการอธิบายและกําหนด
ราคาหลักทรัพยไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ไดแก การศึกษาถึงความสัมพันธของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดย Rayburn (1986) ที่
เห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวา เนื่องจากกําไรรวมรายการที่เปนกระแสเงินสดของงวดถัดๆ ไป อาจทําใหไมสะทอนถึง
การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีเทาที่ควร Al-Harbi และ Abdullah (2003) ศึกษาวานัก
ลงทุนผูกติดกับตัววัดที่เปนกระแสเงินสดมากกวาตัววัดตามเกณฑคงคางหรือไมในการวัดมูลคา
ของบริษัท ผลปรากฎวาในกลุมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนในเทคโนโลยีข้ันสูงนั้นนักลงทุนสนใจ
มูลคาของกระแสเงินสดและขอมูลกระแสเงินสดยังมีความเกี่ยวของกับการกําหนดมูลคา
หลักทรัพยดวย Graham และ Knight (2000) ศึกษาเกี่ยวกับขอมูลกระแสเงินสดเปรียบเทียบกับ
ขอมูลกําไรในการวัดมูลคาบริษัท พบวามูลคาของบริษัท (ราคาหลักทรัพย) ข้ึนอยูกับกระแสเงนิสด
ที่คาดหวังในอนาคตไมใชกําไรสุทธิที่รายงาน โดยใหเหตุผลวาความแตกตางที่เกิดข้ึนเปนผลจาก
คาใชจายที่ไมใชเงินสดโดยเฉพาะคาเส่ือมราคาสินทรัพย ซึ่งข้ึนอยูกับตนทุนในอดีต (Historical 
Cost) ของสินทรัพยนั้นๆ รวมถึงคาเชาสินทรัพยที่มักผันผวนตามราคาตลาดอยูตลอดเวลา 
Wayne (1987) ศึกษาความสัมพันธของความสามารถของขอมูลกําไรและขอมูลกระแสทุน
ทางการบัญชีในการเปล่ียนการตัดสินใจในการประเมินราคาหลักทรัพยในตลาดทุน Lyn (1988) 
ศึกษาความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดในการเปล่ียนการตัดสินใจ และ Kochanek และ 
Norgaard (1988) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร คุณภาพกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการประเมินความคลองทางการเงินและการพยากรณราคาหลักทรัพย ทั้งสาม
การศึกษาพบวากระแสเงินสดเปนตัวพยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรสุทธิทางบัญชี 
นอกจากนี้ Kochanek และ Norgaard (1988) ยังชี้ใหเห็นถึงความสามารถของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการประเมินสภาพคลองทางการเงินไดดีกวากําไรสุทธิ  เชนเดียวกับผล
การศึกษาถึงคุณคาที่เพิ่มข้ึนจากการใชขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการตัดสินใจ
ของ Allen (2000) ที่พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุน
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โดยนักลงทุนและใหกูยืมและสินเชื่อโดย Creditors โดยใหเหตุผลวากระแสเงินสดนั้นใหขอมูล
เกี่ยวกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท  ซึ่งชวยในการประเมิน
ความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวา 
อีกงานวิจัยที่ใหผลคลายกันคือ Narktabtee (2000) ที่ศึกษาถึงการใชขอมูลทางการบัญชีในตลาด
ทุนของประเทศไทย ซึ่งกลาววานักลงทุนรับรูถึงขอมูลที่ถายทอดโดยกระแสเงินสดตางจากที่
ถายทอดโดยกําไร โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความเกี่ยวของกับการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมากกวากําไรสุทธ ิแตเม่ือพิจารณาแยกตามแตละกิจกรรมของกระแสเงินสดแลว
จะพบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไมแตกตางกัน 

Sloan (1996) ศึกษาถึงราคาหลักทรัพยที่มีผลกระทบมาจากรายการคงคางและกระแส
เงินสดเพื่อใชในการพยากรณกําไรในอนาคต จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก 
(NYSE) ไดกลาวไววา กําไรสุทธิทางบัญชีมี 2 สวนประกอบ คือ กําไรสวนที่เปนเกณฑคงคางและ
กําไรสวนที่เปนกระแสเงินสด และพบวาทั้ง 2 สวนมีความสัมพันธกนัหากมีกําไรสวนที่เปนกระแส
เงินสดมาก นอกจากนี้ยังชวยเพิ่มความถาวรของกําไรไดอยางตอเนื่องมากกวาการที่มีกําไรที่เปน
เกณฑคงคางเปนจํานวนมาก เพราะรายการคงคางจํานวนมากที่ชวยเพิ่มผลกําไรนั้น ผลที่ตามมา
ก็คือกําไรมีความถาวรจริงแตไมถาวรอยางตอเนื่อง ซึ่งตางจากกําไรสวนที่เปนกระแสเงินสดที่
สงผลใหเกิดความถาวรของกําไรอยางตอเนื่อง แตโดยมากแลวผูใชงบการเงินมักมองที่ตัวกําไรโดย
ไมดูสวนประกอบของกําไรที่เกิดข้ึนจากระดับการเปล่ียนแปลงรายการในเกณฑคงคางและกระแส
เงินสดที่มีผลทําใหเกิดความผิดพลาดตอการลงทุนและผลตอบแทนที่คาดหวังไว แมวาบริษัทมี
กําไรแตอาจเปนผลมาจากรายการคงคางที่มีจํานวนมากก็เปนได นอกจากนี้ ยังแนะนําวานักลงทุน
ควรลดระดับความสําคัญของเกณฑคงคางลงและใหความสําคัญกับกระแสเงินสดใหมากข้ึน 
รวมทั้งคํานึงถึงคุณภาพกําไรดวย เพราะถึงแมวาตลาดทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเปนตลาดทุนที่
มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) ก็ตาม แตผูใชงบการเงินยังคงขาดความสนใจถึงแหลงที่มา
ของตัวเลขกําไร สงผลใหการกําหนดราคาหลักทรัพยเปนไปอยางไมถูกตองดวย 

การที่มีการจัดทํางบกระแสเงินสดซึ่งเปนอีกแหลงขอมูลสําหรับผูลงทุนในการประเมิน
ความนาเชื่อถือของขอมูลกําไร หากบริษัทแสดงผลกําไรที่ดีแตในสวนของการกอใหเกิดกระแสเงิน
สดมีนอยก็อาจเปนสัญญาณเตือนวากําไรนั้นไมใชกําไรที่แทจริง (Weil, 2004) ดังนั้น ขอมูลกระแส
เงินสดจึงเปนขอมูลที่ใหประโยชนในการตัดสินใจตัวหนึ่งที่ควรนํามาพิจารณา ผูใชงบการเงินมักจะ
มองกําไรที่รายงานวาเปนตัวแทนที่แสดงถึงกําไรในอนาคต ดังนั้นหากปใดกําไรติดลบ (ขาดทุน
สุทธิ) ความคาดหวังของตลาดก็จะลดลงเร่ือยๆ Ettredge และ Fuller (1991) ศึกษาผลกระทบ
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ของกําไรสุทธิติดลบ พบวาเม่ือบริษัทประสบผลขาดทุน แมวาในปถัดมาจะเกิดกําไรผูใชงบการเงิน
อาจไมรับรูถึงกําไรที่เพิ่มข้ึนทําใหผูใชงบการเงินขาดความเชื่อถือในขอมูลกําไรได เรียกผลกระทบ
ตอกําไรนี้วา “Negative Earnings Effect“ ซึ่งสงผลใหคุณภาพกําไรลดลง ประกอบกับเร่ิมมี
งานวิจัยตางๆ ที่ทําการวิเคราะหถึงความมีประโยชนขอมูลทางบัญชีอ่ืนๆ เปรียบเทียบกับขอมูล
ตามเกณฑคงคาง จะเห็นไดวายังมีขอมูลทางบัญชีอ่ืนที่สามารถนํามาใชในการพิจารณาเพิ่มเติม
ในการตัดสินใจไดนอกเหนือจากขอมูลกําไร รวมทั้งขอมูลกําไรสุทธิมีความไมแนนอนเนื่องจากการ
บัญชีตามเกณฑคงคางไดรวมประมาณการความไมแนนอนของเหตุการณในอนาคตโดยผูบริหาร 
และผูบริหารเองก็มีแรงจูงใจโดยการใชโอกาสในการรายงานผลการดําเนินงาน โดยการจัดการ
กําไรใหเปนไปตามที่ตนเองตองการเพื่อประโยชนสวนตัว (DeFond และ Hung, 2003) 

ในการจัดการกําไรมีความจริงที่วาผูบริหารมี 2 แรงจูงใจหลักในการบันทึกรายการคงคาง 
ซึ่งสงผลกระทบในทางลบตอคุณภาพการส่ือสารขอมูลทางบัญชีตอนักลงทุน (Habib, 2004) 
แรงจูงใจดังกลาว คือ  

1) มีจุดประสงคในเร่ืองการฉวยโอกาสในการจัดการกําไร คือ การที่ผูบริหารซอนผลการ
ดําเนินงานที่ไมดี หรือเล่ือนการรับรูผลการดําเนินงานที่ดีออกไปเพื่อผลประโยชนสวนตัวสูงสุด  

2) มีจุดประสงคในเร่ืองผลการดําเนินงาน คือ ผูบริหารเลือกที่จะบันทึกรายการคงคาง
เพื่อใหสะทอนถึงผลกระทบของเหตุการณทางเศรษฐกิจที่มีตอกําไรที่ดูดีข้ึน  

นอกจากขอมูลกําไรจะยักยายไดงายแลวยังมีขอจํากัดเกี่ยวกับการเปรียบเทียบกันได 
(Sirisom, 2003) กลาวคือมีความหลากหลายในวิธีการบัญชีของการปฏิบัติทางบัญชีเดียวกัน เชน 
วิธีการคิดคาเส่ือมราคา วิธีการตีราคาสินคาคงเหลือ การตั้งสํารองตางๆ เปนตน ซึ่งทางหลักการ
บัญชีที่ยอมรับทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles : GAAP) ยอมใหมีวิธีการ
บัญชีที่มากกวาหนึ่งวิธีในการปฏิบัติทางบัญชีเดียวกัน ทําใหผูบริหารเลือกใชกระบวนการคงคาง
ตามอําเภอใจ จึงเปนไปไดวาวิธีการบัญชีที่ใชจะมีความแตกตางกันในรายการทางเศรษฐกิจ
เดียวกันระหวางบริษัท เกิดคําถามที่วากําไรยังมีความเชื่อถือไดและเกี่ยวของกับการตัดสินใจอยู
หรือไมในสวนประกอบที่เปนรายการคงคาง ดังนั้นกระแสเงินสดนาจะชวยลดผลกระทบของการ
เลือกวิธีการบัญชีโดยผูบริหารไดและเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่ดีกวากําไรอยางไรก็ดี แมวาจะ
ไมมีการยักยายตัวเลขกําไรแตคุณภาพกําไรก็ยังไมถือวาดีหากสวนประกอบในงบกําไรขาดทุนไมมี
ความม่ันคงหรือมีความเบี่ยงเบนสูง (Siegel, 1991) 

นักลงทุนยังใหความสําคัญกับกําไรสุทธิลดลง (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) หาก
บริษัทประสบกับผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ซึ่งอาจเกิดจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีเร่ืองหลัก
ความระมัดระวัง หลักการนี้จะใชในกรณีที่รายการคาของธุรกิจยังมีความไมแนนอนใน
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สภาพการณที่เปนอยู โดยหลักความระมัดระวังจะกําหนดใหธุรกิจตองบันทึกรับรูผลขาดทุนและ
หนี้สินทันที ขณะที่ไมบันทึกรับรูหากเปนผลกําไรหรือสินทรัพย โอกาสบันทึกรายการที่ไมเทาเทียม
กันนี้อาจทําใหกําไรสุทธิของธุรกิจลดความสามารถในการใชอธบิายราคาหลักทรัพยลง ความเอน
เอียงดังกลาวทําใหกําไรต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน 

อยางไรก็ตาม ยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนวาขอมูลตามเกณฑคงคางหรือขอมูลตามเกณฑเงิน
สดเปนขอมูลที่เหมาะสมที่สุดในการอธิบายราคาหลักทรัพย แมวายังมีนักลงทุนและนักวิเคราะห
ไมนอยที่ยังคงใหความสําคัญกับขอมูลในงบกําไรขาดทุนมากกวาการดูกระแสเงินสด แตจาก
การศึกษาถึงงานวิจัยของตางประเทศที่ผานมา โดยสวนใหญมีความเห็นและสนับสนุนวาขอมูล
กระแสเงินสดสะทอนถึงปฏิกิริยาของตลาดไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ประกอบกับการที่
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองทําตาม
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด และรายงานเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน
ประจําป ทําใหผูใชงบการเงินไมเพียงแตมีขอมูลจากงบกําไรขาดทุนและงบดุลเทานั้น แตยังมี
ขอมูลกระแสเงินสดที่แยกเปน 3 กิจกรรม ซึ่งจะชวยเปนขอมูลเพิ่มเติมในการตัดสินใจไดดีข้ึน 
รวมถึงคุณภาพกําไรที่อาจลดลง อยางไรก็ตาม ยังคงไมสามารถหาขอสรุปที่ชัดเจนได ผูทําวิจัยจึง
ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ
ราคาหลักทรัพย เพื่อใหเปนอีกผลการศึกษาหนึ่งที่ยืนยันผลการศึกษาที่มีอยูกอนหนา ซึ่งหากผล
การศึกษาสนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน นั่นก็หมายถึงวาขอมูลกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานมีขอมูลสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีข้ึน  แตถาผล
การศึกษาออกมาในทางตรงกันขามก็แสดงถึงวานักวิเคราะหยังอาจผูกติดอยูกับขอมูลกําไร 
 

2.2.2 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 

จากผลการวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวา ความสามารถของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ผูทําวิจัยจึงทําการศึกษาถึงปจจัยที่
อาจมีผลกระทบตอความสามารถของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ทําใหสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ดังนั้น ในสวนนี้จึงจะรวบรวมเอกสารทางวิชาการและ
งานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยแตละปจจัย ไดแก กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ขนาดของ
กิจการ กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ สภาพคลองและความสามารถใน
การชําระหนี้ และรายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
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 1 กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงานหลัก (Income or Loss from Operation) 
Bowen (1987) ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของขอมูลสวนเพิ่มในการเปล่ียน

การตัดสินใจระหวางรายการคงคางกับกระแสเงินสด  โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล 
COMPUSTAT ชวงป ค.ศ. 1972–1982  ผลการศึกษาโดยการวิเคราะหความถดถอยแบบ
ภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression) และการวิเคระหความถดถอยแบบอนุกรมเวลา 
(Time Series Regression) พบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย และยังมีความสัมพันธกันระหวางขอมูลกําไรกับกระแสเงินสด โดยที่ขอมูลกระแส
เงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมตอขอมูลกําไรในสวนที่เปนเกณฑเงินสดและเกณฑคงคาง  

Ettredge และ Fuller (1991) ยังศึกษาถึงผลกระทบของขอมูลสําหรับผูลงทุนใน
การประเมินความนาเชื่อถือ พบวาหากปใดกําไรติดลบความคาดหวังของตลาดก็จะลดลงเร่ือยๆ 
เม่ือกิจการประสบผลขาดทุน แมวาในปถัดมาจะเกิดกําไรผูใชงบการเงินอาจไมรับรูถึงกําไรที่
เพิ่มข้ึนจึงทําใหผูใชงบการเงินขาดความเชื่อถือในขอมูลกําไรได 

 2 ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
 Fama และ French (1992) ศึกษาความสัมพันธของกระแสเงินสดที่ไมคาดหวัง

ในกิจการที่มีขนาดใหญ โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล COMPUSTAT ชวงป ค.ศ. 
1962–1989  ผลการศึกษาโดยการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional 
Regression) พบวา กระแสเงินสดที่ไมคาดหวังในกิจการที่มีขนาดใหญมีความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย   

Freeman (1987) ไดอธิบายถึงขนาดของกิจการที่มีผลตอการเปดเผยขอมูลอ่ืนๆ 
กับความสัมพันธของราคาหลักทรัพย โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล COMPUSTAT 
ชวงป ค.ศ. 1966–1982  พบวา ราคาหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญเปนราคาที่สะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรของกิจการไดเร็วกวาขนาดเล็ก กลาวคือ ผูลงทุนจะมีความแมนยําในการวิเคราะห
ขอมูลทั้งกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการขนาดใหญ  

งานวิจัยของ Jill และ Lian (1993) เปนงานวิจัยที่สนันสนุนงานวิจัยของ 
Freeman กลาวคือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธตอความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลมากข้ึน 
เนื่องจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวชวยใหกิจการไดรับผลประโยชนหลายประการ เชน ลดตนทุน
ดานตัวแทน ทําใหผูใชขอมูลในรายงานทางการเงินมีความแมนยําข้ึน 

3 กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต (Earnings Growth Rate) 
Collin และ Kothari (1989) ทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลทําใหผลตอบแทน

หลักทรัพยเปล่ียนแปลง โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางในฐานขอมูล COMPUSTAT ชวงป ค.ศ. 
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1968–1982  ผลการศึกษาโดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (multiple regresstion) พบวา
กําไรที่มีความเสถียรภาพและการเติบโตของกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยใน
ทิศทางเดียวกัน โดยการเติบโตของกําไรนั้นจะมีความสัมพันธกับกําไรในปจจุบันนอย แตก็ยัง
สามารถใชในการศึกษาถึงโอกาสการเติบโตของกําไรและการคาดการณการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพยได  

สวนในประเทศอังกฤษ Charitou และ Clubb (2001) ไดศึกษาในเร่ืองเดียวกัน
กับของ Collin และ Kothari โดยใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยลอนดอน (London 
Stock Exchange) ในชวงป ค.ศ. 1985 – 1993 ซึ่งผลการวิจัยก็ไมมีความแตกตางกัน คือกําไรที่มี
ความเสถียรภาพและการเติบโตของกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน โดยการเติบโตของกําไรนั้นก็มีความสัมพันธกับกําไรในปจจุบันนอยเชนเดียวกับ Collin 
และ Kothari (1989) 

ณัฏฐิณี ครบปรัชญา (2548) ไดศึกษาความสัมพันธของกําไรที่ไมคาดหวังและ
กระแสเงินสดที่ไมคาดหวัง กับผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการวิจัยนี้มีวัตถุประสงค 2 ประการคือ เพื่อศึกษาผลกระทบของ
ความเสถียรภาพของกําไร การเติบโตของกําไรและขนาดของกิจการที่มีตอตัวเลขกําไรและกระแส
เงินสดของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยและเพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธของ
ปจจัยดังกลาวกับกําไรและกระแสเงินสดของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย โดย
ศึกษาจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 3 กลุมธุรกิจคือ กลุม
ธุรกิจพาณิชย กลุมอาหารและเคร่ืองดื่ม และกลุมการพิมพและส่ิงพิมพ ในชวงเวลา พ.ศ. 2543 – 
2547 จากการศึกษาพบวาในกิจการที่มีการเติบโตของกําไรที่สูง กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
จะสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวากําไร  

4 ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (Earnings Permanence and Stability) 
  Cheng , Liu และ Schaefer (1996) ไดศึกษาลักษณะของกําไรที่มีเสถียรภาพ 
และความมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในชวงป ค.ศ. 1988 – 
1992 โดยทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) กับกําไรกอน
รายการพิเศษ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน การเปล่ียนแปลงของกําไรกอนรายการพิเศษ 
และการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งผลการศึกษาพบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่ม เนื่องจากกําไรกอนรายการพิเศษมีลักษณะของ
กําไรที่เกิดข้ึนชั่วคราว (Transitory Earnings) อยูมาก โดยความมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่มของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะเพิ่มข้ึน หากกําไรมีระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพนอย นอกจากนี้
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แลวยังพบวากําไรกอนรายการพิเศษมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่ม ภายใตเงื่อนไขที่วากําไรกอนรายการ
พิเศษนั้นจะตองมีลักษณะเปนกําไรที่มีเสถียรภาพ 

Narktabtee (2000) ไดตรวจสอบวาขอมูลของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมี
คุณคาหรือไม และความมีคุณคาของขอมูลนี้เหนือกวาความมีคุณคาของกําไรสุทธิหรือไม พรอม
ทั้งศึกษาวาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพและระดับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่มีเสถียรภาพมี
ผลตอความมีคุณคาของขอมูลอยางไร โดยเก็บกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยระหวางป ค.ศ. 1994 – 1997 ผลการวิจัยพบวา กําไรทางบัญชีมีความมีคุณคา
ของขอมูลเหนือกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานจะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกําไรทางบัญชี เฉพาะกรณีที่กระแสเงิน
สดนั้นอยูในระดับที่มีเสถียรภาพและกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ 

 5 สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ (Liquidity and Leverage) 
 Kochanek และ Norgaard (1988) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร คุณภาพ

กําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการประเมินความคลองทางการเงินและการ
พยากรณราคาหลักทรัพย ทั้งสามการศึกษาพบวากระแสเงินสดเปนตัวพยากรณราคาหลักทรัพย
ไดดีกวากําไรสุทธิทางบัญชี นอกจากนี้ ยังชี้ใหเห็นถึงความสามารถของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการประเมินสภาพคลองทางการเงินไดดีกวากําไรสุทธิอีกดวย 

 Allen (2000) ไดศึกษาถึงคุณคาที่เพิ่มข้ึนจากการใชขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการตัดสินใจพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีประโยชนตอการ
ตัดสินใจลงทุนโดยนักลงทุนและใหกูยืมและสินเชื่อโดย Creditors โดยใหเหตุผลวากระแสเงินสด
นั้นใหขอมูลเกี่ยวกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ซึ่งชวยในการ
ประเมินความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคต
ไดดีกวา  

6 รายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับรายได (Matching Concept) 
 Dechow (1994) ไดทําการศึกษาถึงกําไรสุทธิทางบัญชีและกระแสเงินสด เพื่อใช

วัดผลการดําเนินงานของกิจการ ในบทบาทของการจัดทําบัญชีตามเกณฑคงคางโดยกลาววากําไร
สุทธิเปนขอมูลทางบัญชีที่นักลงทุนใหความสําคัญมากที่สุด แตดวยขอจํากัดตามหลักการรับรู
รายได (Revenue Recognition Principle) และหลักการจับคูความสัมพันธของคาใชจาย 
(Matching Principle) ใหตรงกับรายไดที่รับรูในงวดบัญชีนั้นๆ สงผลใหขอมูลของกําไรสุทธิไมทัน
ตอการตัดสินใจ (Timing Problems) ตอผูลงทุน อีกทั้งความไม เทาเทียมกันของขอมูล 
(Information Asymmetries) ระหวางฝายบริหารและผูใชงบการเงิน รวมถึงนโยบายการบัญชีที่
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มาตรฐานการบัญชีกําหนดใหฝายบริหารสามารถเลือกใชได จึงเปนชองทางหนึ่งที่ทําใหฝาย
บริหารเลือกที่จะใชนโยบายหรือขอมูลที่เอ้ือประโยชนแกตนเองหรือองคกรของตน ดังนั้นการวัดผล
การดําเนินงานภายใตกระแสเงินสดเร่ิมมีบทบาทมากข้ึน เพื่อดูถึงความเพียงพอของเงินสดวา
สามารถชดเชยภาระผูกพันของกิจการที่มีอยูไดหรือไม ดวยเหตุนี้ Dechow จึงทําการศึกษาผาน
กลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (NYSE) ชวงป ค.ศ. 1960 – 1989 ถึง
ตัววัดผลการดําเนินงานในลักษณะสามารถสะทอนผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวากัน ภายใต
กลุมตัวอยางที่ทําการศึกษา แบงตามระยะเวลาในการสํารวจออกเปน 3 กลุม คือ สํารวจราย
ไตรมาส (Firm-Quarter) สํารวจเปนรายป (Firm-Year) และสํารวจรายส่ีป (Firm-Four-Year) 
ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวก
กับผลตอบแทนของหลักทรัพยในการประเมินผลระยะส้ัน จึงควรนํากระแสเงินสดมาประเมิน
สภาพคลองของการดําเนินงาน  โดยถือเปนอีกหนึ่งเคร่ืองมือของการวัดผลการดําเนินงานที่ผูใชงบ
การเงินควรใสใจเพื่อใชแกปญหาของความทันตอเวลาในการใชขอมูลและการจับคูรายได
คาใชจายกับรายไดที่เกิดข้ึนในงวดบัญชี สวนกําไรสุทธิทางบัญชีนั้นมีความสัมพันธเชิงบวกอยาง
มากกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในระยะส้ันและระยะยาว โดยใหเหตุผลวากําไรสุทธิเปนส่ิงที่
สะทอนถึงกิจกรรมการดําเนินงานตามวงจรการดําเนินธุรกิจทั้งดานความสามารถในการลงทุน
ตอไปและจัดหาเงินเพื่อผลประโยชนที่ตามมาหรือการทํากําไรในอนาคตคืนสูผูลงทุน 
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บทท่ี  3 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 วิธีการดําเนินงานวิจัยที่จะกลาวถึงในบทนี้แบงออกเปน 3 สวน สวนแรกเปนเร่ืองเกี่ยวกับ
การตรวจสอบขอมูลและเคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย สวนที่ 2 เปนเร่ืองเกี่ยวกับการเก็บรวบรวมขอมูล 
และการคัดเลือกกลุมตัวอยาง โดยกลาวถึงขอบเขตในการเลือกกลุมตัวอยางขนาดของกลุมตัว
อยาง วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล ตัวแปรที่ใชในการวิจัย และกรอบแนวคิดในการวิจัยและสวน
สุดทายจะกลาวถึงสถิติที่ใชในการวิจัยและวิธีการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลสําหรับวิทยานิพนธ
ฉบับนี้ 

 
3.1 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย  

การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางและกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยใชสมการที่อางอิงและปรับปรุงมา
จากงานวิจัยของ Collins, Maydew และ Weiss (1997) ที่ทําการศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรสุทธิและราคาตามบัญชีตอการอธิบายราคาหลักทรัพย และ Narktabtee (2000) ที่
ทําการศึกษาถึงความเกี่ยวของของขอมูลทางบัญชีในตลาดทุนของประเทศไทย โดยในการศึกษา
คร้ังนี้แบงการวิเคราะหเปนข้ันตอนดังตอไปนี้  
  1. วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการอธิบาย
คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายขอมูลของตัวแปรตางๆ ที่ใช
ในการศึกษา  

2. การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) เปนการวิเคราะหความสัมพันธของทั้งตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใชในการศึกษา เพื่อตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธ
เบื้องตนระหวางตัวแปรดังกลาว  

3. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตางๆ แบบภาคตัดขวาง (Cross-

Sectional) โดยใชคา Adjusted R
2 
 เปนตัววัดความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนการปรับคา R
2 
เพื่อใหไดผลลัพธที่

ชัดเจนยิ่งข้ึน เนื่องจากวาการศึกษาคร้ังนี้มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว นั่นคือ ยิ่งตัวแปรอิสระมี

ในสมการความถดถอยมากเทาไรก็จะทําใหคา R
2 
ยิ่งมากข้ึนดวย ทั้งที่ตัวแปรอิสระที่เพิ่มอาจจะไม

มีความสัมพันธกับตัวแปรตามเลยก็ได (กัลยา วานิชยบัญชา, 2538) นอกจากนี้ ไดมีการตรวจสอบ
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คาผิดปกติ (Outliers) ของขอมูลที่จะนํามาศึกษากอนการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ซึ่งมักเปนคา
ผิดปกติของตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ ต่ํามากๆ ของขอมูลทั้งหมดที่นํามาวิเคราะหในแต
ละคร้ัง เพื่อใหขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกลเคียงแบบปกติ จึงทําการเรียงขอมูลตัวแปร
ตามจากนอยไปหามาก และทําการตัดขอมูลที่ผิดปกติตามคาตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ 
ต่ํามากๆ อยางละ 1% ของขอมูล (Swanson, Rees และ Juarez-Valdes, 2003, Easton และ 

Harris, 1991 และ Schwertman และ Silva, 2007) และมีขอสังเกตวา คา Adjusted R
2
 อาจมี

เคร่ืองหมายติดลบได ในกรณีที่  R
2
 มีคาใกลเคียงศูนยมาก ดังนั้นเม่ือคา Adjusted R

2
 มี

เคร่ืองหมายเปนลบ แสดงวาตัวแปรอิสระตางๆ ที่นํามาพิจารณาในสมการถดถอยเชิงพหุไมมี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามเลย (Sribney, Wiggins and Drukker,1999) 

 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลสําคัญสําหรับใชในการวิจัยคร้ังนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) เนื่องจาก
งานวิจัยคร้ังนี้เปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical research) ประกอบไปดวยขอมูลของงบ
การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ขอมูลดัชนีหลักทรัพย และขอมูลราคาตลาดของหุนสามัญในป พ.ศ. 2542 - 2549 รวม 8 ป 
ใชแหลงขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) และฐานขอมูล 
DataStream โดยขอมูลที่ตองการมีดังนี้ 

1. ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (BV) ขอมูลกําไรสุทธิ (E) และขอมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สําหรับป 2542 – 2549 เนื่องจากในป 2540 
เปนชวงที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเกิดวิกฤตข้ึน ซึ่งอาจทําใหสงผลกระทบถึงป 2541 และ
อาจสงผลใหขอมูลไมมีความนาเชื่อถือ 

2. ขอมูลราคาปดของหุน (P) ณ วันที่นําสงงบการเงิน (Habib, 2004 และ 
Narktabtee, 2000) สําหรับป 2542 – 2549 เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองสงงบการเงินภายใน 
60 วัน หลังจากวันปดบัญชี จึงใชราคาปดของหุน ณ วันที่นําสงงบการเงิน เพื่อให
สอดคลองกับสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดทุน  

3.ขอมูลที่ใชศึกษาเร่ืองปจจัยที่ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ไดแก 
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3.1 กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ใชขอมูลกําไร(ขาดทุน)กอน
ดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลหารดวยจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่
กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงินในแตละป (Collins,1997) 

3.2 ขนาดของกิจการ ใชยอดสินทรัพยรวมหารดวยจํานวนหุนถัวเฉล่ีย
ถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงินในแตละป (Heidi,2003) 

3.3 กําไรที่มีอัตราการเติบโต ใชผลตางของกําไรสุทธิตอหุนปปจจุบันกับ
กําไรสุทธิตอหุนปกอนและหารดวยกําไรสุทธิตอหุนปกอน (Sirisom, 2003) 

3.4 ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไร
ระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป (Cheng, 1996 และ Narktabtee, 
2000) 

3.5 สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ ใชอัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio) คือ หนี้ สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม 
(Hutchison และ Gul, 2004) 

3.6 รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได ใชขอมูลรายการ
คาใชจายรอการตัดบัญชีหารดวย จํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผย
ไวในรายงานทางการเงินในแตละป (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวม เนื่องจากงบการเงินรวมเปนงบที่รวมผล
การดําเนินงานของกิจการทั้งหมดไวดวยกัน เพราะบริษัทยอย/บริษัทรวมก็ถือเปนสวนหนึ่งของ
กิจการ 

สําหรับขอมูลกําไรสุทธิในการศึกษาคร้ังนี้จะใชกําไรจากการดําเนินงานตามปกติที่เปดเผย
ในงบการเงิน ทั้งนี้ ไมรวมกําไรขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ กําไรขาดทุนจากรายการพิเศษ 
และรายการที่ไมเกิดข้ึนเปนประจํา (One-Time Item) เพราะทําใหกําไรมีความผันผวน เนื่องจาก
รายการดังกลาวทําใหไมสามารถรักษาระดับกําไรใหสมํ่าเสมอ ทําใหนักลงทุนนํากําไรสุทธิไปใชใน
การกําหนดราคาหลักทรัพยไดยาก (Collins, 1997) 

เกณฑการคัดเลือกขอมูล  
1. ไมเปนขอมูลของบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการและ/หรือถูกถอดถอนออกจากตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Non - Rehabco) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา  
2. ไมเปนขอมูลของธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะในโครงสรางทางการเงินที่แตกตางจากกลุม

อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ไดแก ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต และธุรกิจเงินทุน
หลักทรัพย  อีกทั้งยังมีรายการบัญชีเกี่ยวกับดอกเบี้ยรับและดอกเบี้ยจายซึ่งถือเปนสวนสําคัญใน
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การดําเนินธุรกิจ ดังนั้น ในการจัดประเภทของรายการบัญชีดังกลาวเขาเปนสวนหนึ่งของกิจกรรม
จากกระแสเงินสดจึงมักแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ จึงไมนํากลุมธุรกิจขางตนมารวมในการวิเคราะห
เพื่อใหการวิเคราะหเปนไปในแนวทางเดียวกัน  

3. ไมมีความแตกตางดานระยะเวลา (Time Lag) ในการรับรูรายการระหวางกําไรและ
กระแสเงินสดมากนัก เชน มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 เร่ืองการรับรูรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ที่กําหนดใหรับรูรายไดโดยที่การรับรูกระแสเงินสดและกําไร (ขาดทุน) สุทธิมีความ
แตกตางกัน คือกลุมธุรกิจประเภทดังกลาวจะรับรูกระแสเงินสดกอน สวนกําไรขาดทุนจะรับรูใน
ภายหลัง จึงเปนไปไดวาการรับรูรายไดที่เปนกระแสเงินสดและการรับรูรายไดที่เปนกําไรสุทธิอาจ
อยูคนละชวงเวลากัน อาจทําใหผลการวิเคราะหผันผวนได ซึ่งจะสงผลตอราคาหลักทรัพย ไดแก 
ธุรกิจวัสดุกอสราง และ ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

4. ไมรวมธุรกิจส่ิงทอและธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการ เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมี
สภาพคลองของในการซื้อขายนอยมาก ทําใหไมเกิดประโยชนในการศึกษาคร้ังนี้ อีกทั้งธุรกิจทั้ง 2 
กลุมนี้สวนใหญเปนบริษัทที่มีผูถือหุนคนเดียว หรือเปนบริษัทแบบครอบครัว ซึ่งจะทําใหขอมูลไม
สะทอนความเปนจริงของตลาดการซื้อขายหลักทรัพยได 

5. เปนขอมูลของบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม เพื่อใหได
ขอมูลที่เกิดจากการดําเนินงานของชวงเวลาเดียวกันในแตละรอบระยะเวลาบัญชีในชวงเวลาที่
ทําการศึกษา  

ขนาดของขอมูล  
จากการคัดเลือกขอมูลตามเกณฑการคัดเลือกขอมูลขางตน ทําใหไดขอมูลจากบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตนจํานวน 1,289 ขอมูล (8 ป) จาก 17 กลุม
ธุรกิจ ดังนี้ 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   ธุรกิจการเกษตร 
   อาหารและเคร่ืองดื่ม 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 
   ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 
   ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

3. สินคาอุตสาหกรรม 
   ยานยนต 
   กระดาษและวัสดุการพิมพ 
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   ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
   บรรจุภัณฑ 

4. ทรัพยากร 
   พลังงานและสาธารณูปโภค 
   เหมืองแร 

5. บริการ 
   พาณิชย 
   การแพทย 
   ส่ือและส่ิงพิมพ 
   บริการเฉพาะกิจ 
   ขนสงและโลจิสติกส 

6. เทคโนโลยี 
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 

  เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
 
3.3 ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
P

it 
 คือ  ราคาปดของหุน ณ วันที่นําสงงบการเงินของบริษัท i สําหรับส้ินป t  

 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

BV
it   

คือ  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิของบริษัท i สําหรับส้ินป t  

ACC
it  + 1 

คือ  รายการคงคางทางบัญชีของบริษัท i สําหรับส้ินป t +1 

CFOit + 1 คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท i สําหรับส้ินป t+1 
TIMEit  คือ  ระยะเวลาป t 
EARNit คือ  กําไร(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลของบริษัท

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 สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
IOAit  คือ  รายการที่ยึดหลักการจับคาใชจายกับรายไดของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
 ตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ รายการคงคางทางบัญชี กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน กําไร(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคล ขนาดของกิจการ 
และรายการที่ยึดหลักการจับคาใชจายกับรายได จะทําใหอยูในรูปฐานเดียวกันคือ อัตราตอหุน 
โดยใชจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ 
 
3.4 กรอบแนวความคิดในการวิจัย  
 

ภาพท่ี 3.1 กรอบแนวความคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control 
Variable)  

• ราคาตามบัญชีของสินทรัพย
สุทธ ิ 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย 
(Explanatory Variable)  

• รายการคงคางทางบัญช ี 
•กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน  
 

ตัวแปรตาม  
• ราคาหลักทรัพย  
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3.5 ตัวแบบ (Models) ท่ีใชในการวิจัย 
ตัวแบบหรือสมการที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้อางอิงและปรับปรุงมาจากงานวิจัยของ 

Feltham และ Ohlson (1995) ไดแก 
 

 itCFOitACCitBV itPit  131210      (1) 
 
ขอมูลกําไรสุทธิประกอบดวยกําไรตามเกณฑเงินสดและกําไรตามเกณฑคงคาง ซึ่งในสวน

ของกําไรตามเกณฑเงินสดก็คือขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และกําไรตาม
เกณฑคงคางก็คือรายการคงคางบัญชี (ACC) ทั้งนี้ รายการคงคางทางบัญชี ไดจากการนํากําไร
สุทธิหักดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

ในการเปรียบเทียบความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งวัดจากคา Adjusted R
2 
จากสมการที่ (1) เปนการวัด

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานรวมกัน  

ซึ่งจากสมการดังกลาวสามารถแยกเปนการอธิบายราคาหลักทรัพยไดเปน 3 สวนประกอบ 
คือ  

1) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน (R
2

T
) 

2) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง (R
2

2
) 

3) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(R
2

3
) 

ในการคํานวณคา Adjusted R
2 
(Adj R

2
) ของสวนประกอบเหลานี้ สามารถแยกเปน 2 

สมการ ดังนี้ 
 

 itACCitBV itPit  1210        (2) 
 

 itCFO itBV itP it  1210       (3) 
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จากสมการ (1) (2) และ (3) จะไดคา R
2

T
, R

2

2
และ R

2

3 
ตามลําดับ โดยจะมีราคาตามบัญชี

ของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมสําหรับทั้งสามสมการ และในการใชขอมูลราคาตามบัญชีของ
สินทรัพยสุทธิ ณ วันส้ินป ก็เนื่องจากวาในแตละสมการจะมีตัวแปรรายการคงคางและตัวแปร
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งที่สุดแลวขอมูลทางบญัชีทั้งสองตัวก็จะไปรวมอยูในราคา
ตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สวนของผูถือหุน) ในงบดุล ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี ดังนั้น เพื่อ
ไมใหเกิดการซอนกันของขอมูลจึงใชตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธ ิณ วันส้ินป 

ในการที่จะเปรียบเทียบคา adj R
2 
ของแตละสมการโดยตรงไดนั้น ตัวแปรตามของสมการ

ที่นํามาเปรียบเทียบตองเหมือนกัน (Gujarati, 1999) และจากสมการที่ใชในงานวิจัยนี้มีตัวแปร

ตามที่เหมือนกันคือ P
it 
จึงสามารถเปรียบเทียบคา adj R

2 
ที่ไดจากทั้งสามสมการดังกลาวได 

ความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย (R
2

ACC
) วัดได

จากความแตกตางของ R
2

T 
และ R

2

3 
ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย (R
2

CFO
) วัดไดจากความแตกตางของ R

2

T
และ R

2

2 
สวนที่

เหลือจาก  R
2

T 
- R

2

ACC
 - R

2

CFO
 แสดงถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทัง้รายการ

คงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน (R
2

COMMON
) ซึ่งแสดงในรูปของสมการได

ดังนี้ 
 

RRTRACC
2
3

22   
 

RRTRCFO
2
2

22   
 
 

RRRR CFOACCTCOMMON
2222   

 

 
 ตอมาในข้ันตอนนี้จะเปนการศึกษาวา ปจจัยใดที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ซึ่งวิธีการศึกษาจะ
ใชวิธีการแบงกลุม 10 กลุม (Decile) ในแตละปจจัยที่ไดกลาวมาแลวในขางตน เพื่อเปนการศึกษา
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ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานคร้ังละ 1 ปจจัย ใน
ลักษณะเดียวกับระเบียบวิจัยของ Collins (1997) 
 
3.6 การวิเคราะหขอมูล  

ในการวิเคราะหการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ผูทําวิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม
สําเร็จรูป SPSS for Windows Version 13.0 (Statistical Package for Social Science for 
Windows) 

เงื่อนไขของการวิเคราะหถดถอย  
การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงายและการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมี

เงื่อนไขที่เหมือนกัน 
รูปแบบสมการความถดถอยเชิงพหุแสดงดังนี้ 
 

 xxxY kk ...22110
 e 

 
เงื่อนไขของสมการดังกลาวเปนดังนี้  
1. ความคลาดเคล่ือน e มีการแจกแจงแบบปกติ  
2. คาคาดหวังของความคลาดเคล่ือนเปนศูนย คือ E(e) = 0  

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา Var(e) = σ
2

e 
 

4. e
i 
และ e

j 
เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (e

i 
, e

j
) = 0  

5. ตัวแปรอิสระ x
i 
และ x

j 
ตองเปนอิสระกัน  
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บทท่ี  4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
ในบทนี้จะเปนการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม SPSS for Windows Version 13.0 ซึ่ง

แบงออกเปน 3 สวน โดยในสวนแรกเปนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนที่ไดจากกลุมขอมูลและการ
ตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ สวนที่สองเปนสวนของผลการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ โดยจะทําการทดสอบสมการที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้  เพื่อวิเคราะห
ความสามารถและความสามารถสวนเพิ่มของปจจัยที่ทําการศึกษากับราคาหลักทรัพย กอนจะ
ทําการศึกษาความสามารถสวนเพิ่มของปจจัยในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา 
และในสวนที่สามเปนสวนของผลการวิเคราะหความถดถอยโดยจําแนกกลุมตัวอยางตามปจจัย 

 
4.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 

เกณฑในการเลือกตัวอยางในการวิจัย เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตั้งแต พ. ศ. 2542 -  2549  ไดแสดงถึงจํานวนประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชใน
งานวิจัยฉบับนี้  ในตารางที่ 4.1 ซึ่ ง ผู วิจัยได คัด เลือกจากประชากรที่ เป นจํานวนบริษัทที่             
จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ ในชวงปดังกลาว จํานวน 3,165 ขอมูล โดยยกเวน 
บริษัท กลุมธุรกิจธนาคารจํานวน 89 ขอมูล คิดเปนรอยละ 3 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญ
ของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยจํานวน 231 ขอมูล คิดเปนรอยละ 7 ของ
บริษัทที่จดทะเบียน       หุนสามัญของตลาดหลักทรัพย ฯ บริษัทกลุมธุรกิจประกันชีวิตและ
ประกันภัยจํานวน 167 ขอมูล คิดเปนรอยละ 5 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุ นสามัญของ            
ตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  213  ขอมูล  คิดเปนรอยละ 7 ของบริษัท
ที่จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน  
308  ขอมูล        คิดเปนรอยละ  10  ของบริษัทที่ จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ 
บริษัทกลุมธุรกิจส่ิงทอจํานวน 194 ขอมูล คิดเปนรอยละ 6 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญของ
ตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทกลุมธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการ จํานวน 95 ขอมูล คดิเปนรอยละ 
3 ของบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทที่มีขอมูลไมตรงตามเกณฑเลือก
ตัวอยาง จํานวน 561 ขอมูล  คิดเปนรอยละ 30 ของบริษัทหลังหักกลุมธุรกิจที่ไมใชในงานวิจัย ซึ่ง
บริษัทที่มีขอมูลไมตรงตามเกณฑเลือกตัวอยาง ไดแกบริษัทที่หลักทรัพยไมมีการซื้อขาย / บริษัท
ที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ / บริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ 31 ธ.ค. และขอมูล        
ที่ผิดปกติ (Outliers) จํานวน 18 ขอมูล คิดเปนรอยละ 1 ของบริษัทหลังหักกลุมธุรกิจที่ไมใชใน
งานวิจัย 
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 ดังนั้นจากตารางที่ 4.1 สวนที่ 2 บริษัทที่ใชเปนตัวอยางในการศึกษาทั้งส้ินจํานวน 1,289 
ขอมูล คิดเปนรอยละ 69 ของบริษัทหลังหักกลุมธุรกิจที่ไมใชในงานวิจัย ซึ่งรายชื่อบริษัทไดแสดงไว
ในภาคผนวก ก 
 

ตารางท่ี 4.1 จํานวนประชากรและกลุมตัวอยางจําแนกรายป 

 
* จากขอมูลอัตราหมุนเวียนหลักทรัพยระหวางป 2542-2549 พบวา ธุรกิจส่ิงทอ และ ธุรกิจการทองเท่ียวและสันทนาการ มีอัตรา

หมุนเวียนหลักทรัพยท่ี 452.88%  และ 317.4%  ตามลําดับ ซ่ึงถือวามีสภาพคลองนอยมาก เมื่อเทียบกับ ธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพท่ีมี

อัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 3,303.20% ซ่ึงเปนธุรกิจท่ีมีอัตราหมุนเวียนหลักทรัพยสูงท่ีสุด 

** ไดแก บริษัทท่ีหลักทรัพยไมมีการซ้ือขาย/บริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ/บริษัทท่ีไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด  ณ 31 ธ.ค.  

 

4.1.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
จากตารางที่ 4.2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เก็บขอมูลไดโดยตรงจากงบ

การเงิน ผูวิจัยพบวา ขอมูลสวนใหญมีคาเฉล่ียมากกวาคามัธยฐาน และมีคาความเบ (Skewness) 
เปนบวก แสดงวาขอมูลสวนใหญมีการแจกแจงแบบเบขวา ยกเวนกําไรที่มีอัตราการเติบโตเทานั้น
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ที่มีการแจกแจงแบบเบซาย ทั้งนี้ขอมูลมีการแจกแจงทีมี่ความโดง (Kurtosis) มากเนื่องจากตัวแปร
แตละตัวมีคาสูงสุด (MAX) กับคาต่ําสุด (MIN) ตางกันมาก  

นอกจากนี้ บริษัทโดยเฉล่ียมีรายการคงคางที่มีคาลบ ซึ่งจะแสดงเปนรายการบวกในงบ
กระแสเงินสด เนื่องจากรายการคงคางที่มีคาลบดังกลาวจะแสดงเปนรายการหักในงบกําไรขาดทุน 
อยางไรก็ตาม รายการคงคางของบริษัทที่เกิดข้ึนไมวาจะมีคาเปนบวกหรือลบนั้น ถารายการคงคาง
ของกิจการยิ่งมาก ยอมสงผลใหกําไรของบริษัทไมมีคุณภาพมากตามไปดวย กลาวคือ กําไร
(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีของบริษัทมีแนวโนมที่จะเปล่ียนเปนกระแสเงินสดสุทธิจาก
การดําเนินงานไดยาก และอาจสงผลตอกําไรในอนาคตของบริษัทได  ทําใหกําไรมีความผันผวน 
ยากแกการคาดการณแนวโนมของบริษัท นอกจากนี้ในบางคร้ังเพื่อใหผลการดําเนินงานของบริษัท
ประกาศเปนกําไร เพื่อเปนการดึงดูดใจนักลงทุน บริษัทอาจมีความพยายามที่จะจัดการกําไร 
(Earnings Management) จึงสงผลใหรายการคงคางที่ปรากฎอยูในงบการเงินบางสวนอาจเปน
ผลมาจากการตกแตงตัวเลขของบริษัท กลาวโดยสรุป ยิ่งรายการคงคางของบริษัทมีเปนจํานวน
มาก นอกจากจะสงผลใหกําไรมีความผันผวน ดอยคุณภาพ อาจเปนสัญญาณเตือนเกี่ยวกับความ
พยายามในการจัดการกําไรของบริษัทเหลานั้นได ซึ่งสงผลใหกิจการมีกําไรที่ดอยคุณภาพตามมา 

ราคาหลักทรัพย จากคาเฉล่ียพบวา บริษัทมีราคาหลักทรัพยเฉล่ียอยูที่ 27.25 บาทตอหุน 
ซึ่งราคาต่ําสุดของหลักทรัพยอยูที่ 0.30 บาทตอหุน ในขณะที่บางบริษัทมีราคาตอหุนสูงมาก ซึ่ง
บริษัทที่มีราคาหลักทรัพยสูงสุดอยูที่ 280.00 บาทตอหุน 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิของบริษัทตัวอยางมีคาเฉล่ียอยูที่ 26.75 บาทตอหุน ซึ่ง
ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมีคาต่ําสุดอยูที่ –57.28 บาทตอหุน และราคาตามบัญชีของ
สินทรัพยสุทธิคาสูงสุดอยูที่ 548.30 บาทตอหุน จะสังเกตไดวาคาต่ําสุดแตกตางกับคาสูงสุดถึง 
500 บาทตอหุน 

รายการคงคาง จากคาเฉล่ีย พบวาบางบริษัทมีความเปนไปไดที่จะมีการตกแตงตัวเลข 
เนื่องจากเกณฑคงคางมีคาสูงสุดอยูที่ 124.20 บาทตอหุน แตจากคาเฉล่ียพบวา เปนไปไดยากที่
บริษัทจะทําการตกแตงตัวเลขทางบัญชี เนื่องจากคาเฉล่ียที่ไดมีคาเทากับ -1.57 บาทตอหุน ซึ่ง
รายการคงคางของบริษัทสามารถเปนไปไดทั้งคาลบและคาบวก โดยการลดรายการที่มีคาลบให
นอยลง โดยอาจตั้งคาเส่ือมราคาใหนอยลง เปล่ียนนโยบายทางบัญชี หรือยืดอายุการใชงานของ
สินทรัพยใหนานข้ึน ดังนั้น หากมีการยืดอายุการใชงาน ก็จะทําใหรายการคาเส่ือมราคามีมูลคา
นอยลง จึงนาจะเปนส่ิงบงชี้ไดวา บริษัทมีการบริหารจัดการกําไรผานการปรับปรุงรายการคงคาง 
โดยรายการซึ่งเปนสวนประกอบในรายการคงคางรายการหนึ่ง คือ รายการคาเส่ือมราคานั่นเอง 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  จากการเก็บขอมูลพบวา บริษัทมีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานเฉล่ียอยูที่ 4.20 บาทตอหุน ซึ่งบางบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานสูงถึง 97.72 บาทตอหุน แตก็มีบางบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติด
ลบถึง 108.22 บาทตอหุน 

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก จากการเก็บขอมูลกําไร(ขาดทุน)จากการ
ดําเนินงานหลัก พบวาบริษัทสวนใหญยังมีกําไรจากการดําเนินงานอยู เนื่องจากมีคาเฉล่ียเปนบวก 
ซึ่งอยูที่ 3.90 บาทตอหุน แตมีบางบริษัทที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน เนื่องจากคาต่ําสุดติด
ลบอยูที่ 45.44 บาทตอหุน และบางบริษัทสามารถทํากําไรไดสูงถึง 76.81 บาทตอหุน 

ขนาดของกิจการ ซึ่งดูจากยอดสินทรัพยรวมของบริษัท พบวามียอดสินทรัพยรวมต่ําสุดอยู
ที่ 0.43 บาทตอหุน และมียอดสินทรัพยรวมสูงสุดอยูที่ 1,076.78 บาทตอหุน และมีคาเฉล่ียอยูที่ 
55.96 บาทตอหุน 

จากการเก็บขอมูลบริษัทพบวา บริษัทสวนใหญมีอัตราการเติบโตของกําไรลดนอยลง 
เนื่องจากคาเฉล่ียอยูที่ -0.49% อาจเปนเพราะปญหาของเศรษฐกิจที่ตกต่ําลงทําใหยากตอการที่
บริษัทจะทํากําไรไดเทาเดิม แตก็มีบางบริษัทที่สามารถทํากําไรไดมากข้ึนจากปกอนไดมากถึง 
132.97% 

จากการเก็บขอมูลพบวา ระดับกําไรของบริษัทคอนขางมีเสถียรภาพ เนื่องจากคาเฉล่ียมี
คาเทากับ 1.07 แตก็มีบางบริษัทที่พบวาระดับกําไรมีความผันผวนมากเนื่องจากมีคาสูงสุดอยูที่ 
64.08 

จากการเก็บขอมูลพบวา บางบริษัทมีความเส่ียงทีจ่ะชําระหนี้ไมทันตามกําหนดเนื่องจาก
มีคาสูงสุดอยูที่ 2.11 แตโดยรวมแลว ถือวาบริษัทมีสภาพคลองที่ดีและสามารถชําระหนี้ไดทันตาม
กําหนด เนื่องจากมีคาเฉล่ียอยูที่ 0.47 
 จากการเก็บขอมูลพบวา บางบริษัทไมมีการตั้งคาใชจายรอตัดบัญชี เนื่องจากมีคาต่ําสุด
อยูที่ 0.00 และจากคาเฉล่ียพบวา บริษัทสวนใหญไมคอยมีการตั้งคาใชจายรอตัดบัญชี ซึ่งมี
คาเฉล่ียอยูที่ 1.4 แตก็มีบางบริษัทที่มีการตั้งคาใชจายรอตัดบัญชี เนื่องจากพบวามีคาสูงสุดอยูที่ 
71.77 
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4.1.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) 

การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนการวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระแตละตัววามีความสัมพันธมากหรือนอยเพียงใด  และมีความสัมพันธในทิศทางใด  และ
เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระทุกตัวที่นํามาศึกษามีความสัมพันธกันเองในระดับสูงหรือไม  เพื่อ
เปนการปองกันปญหา  Multicollinearity   

จากตารางที่ 4.3 พบวาความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตางๆ รวมทั้ง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธไดดังนี ้

ราคาหลักทรัพย (ตัวแปรตาม) มีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิซึ่งใช
เปนตัวแปรควบคุมในการศึกษาในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ เทากับ 0.713 นอกจากนี้ ยังมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
รายการคงคาง โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.110 และมีความสัมพันธกับกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เทากับ 0.580 แสดงถึงวาราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมากกวารายการคงคาง 

สรุปไดวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธ ิและกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในเชิงบวก แตมีความสัมพันธกับรายการคงคางในเชิงลบ 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
รายการคงคางซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ -0.117 และมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 
0.513 สวนรายการคงคางกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.694  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกําไร(ขาดทุน)กอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ และกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเทากับ 0.683 และ 0.526 ตามลําดับ แตไมมีนัยสําคัญกับรายการคงคาง สวนคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตและรายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคู
คาใชจายกับรายได ไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปรทั้ง 3 ตัว 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
ขนาดของกิจการมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.713 
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รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับขนาดของกิจการ ระดับ

กําไรที่มีเสถียรภาพและสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ โดยมีคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธเทากับ -0.115 -0.149 และ -0.072 ตามลําดับ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
ขนาดของกิจการ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.574 แตมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ เทากับ -0.110 
  การวิ เคราะหคา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธนี้ เปนเพียงการทดสอบถึงทิศทางและ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแประอิสระ และตัวแปรอิสระดวยกันเองในเบื้องตน กอน
นําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของการศึกษาในคร้ังนี้ ดังจะกลาวตอไป 
 
4.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

เปนการวิเคราะหความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตางๆ โดยใช
สมการแบบโครงสรางพื้นฐาน (Base Model) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งแยกแสดงไดเปน 3 
สมการ เพื่อแสดงถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของแตละตัวแปรอิสระที่

ทําการศึกษา ทั้งนี้ ไดวิเคราะหผลโดยแสดงถึงคา P-Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และคา adj R
2 

จากนั้นนําคา adj R
2 

ที่ไดมาดูถึงความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลที่ใชในการศึกษา ผลการ
วิเคราะหนั้นแสดงถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย (P) กับตัวแปรอิสระตางๆ ตั้งแตป 
2542 – 2549 ซึ่งไดแก รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยที่มีราคาตาม
บัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุม 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ไดจากสมการในการศึกษาคร้ังนี้ สรุปไดดังนี้ 
 

 itCFOitACCitBV itPit  131210                              (1) 
 
จากสมการที่ (1) ขางตน เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ

รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยที่มีขอมูลราคาตามบัญชีของ
สินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งจากสมการดังกลาวสามารถแยกสวนประกอบไดเปน 2 
สมการ ดังนี้ 
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 itACCitBV itPit  1210                                                      (2) 

 
 itCFO itBV itP it  1210                                                                (3) 

 
สมการที ่(2) และ (3) เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับรายการ

คงคาง และระหวางราคาหลักทรัพยกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามลําดับ โดยที่มี
ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกัน ในการศึกษานี้ใชรายการ
คงคางเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑคงคางและใชกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑเงินสด 

ในการวิเคราะหผลจะใชคา adj R
2 
ของแตละสมการ เปนตัวอธิบายถึงความสามารถและ

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ ไดอางอิงมาจากผลงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ที่ใชคา adj R
2 
เปน

ตัวดูถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของขอมูลที่ใชในการศึกษาดังกลาว 
ในการวิเคราะหขอมูลทางสถิตินั้นไดมีการตัดชุดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers) ของตัว

แปรตามออก 1% เพื่อใหขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกลเคียงแบบปกติ (Swanson, Rees 
และ Juarez-Valdes, 2003, Easton และ Harris, 1991 และ Schwertman และ Silva, 2007) 
กอนหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยตอไป โดยมีการตัดคาผิดปกติของชุดขอมูล
จากขอมูลจํานวน 1,307 ขอมูล ที่นํามาวิเคราะหผลรวม 8 ป พบคาผิดปกติและทําการตัดออก
จํานวน 18 ขอมูล คือคาสูงผิดปกติ 9 ขอมูล และคาต่ําผิดปกติอีก 9 ขอมูล จึงเหลือขอมูลสําหรับ
การวิเคราะหผลโดยรวมจํานวน 1,289 ขอมูล  
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จากตารางที่  4 .4 สวนที่  1 จากการวิ เคราะหถดถอยแบบ Pooled มีนัย สําคัญ 

(Significant) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ในตัวแบบที่ 1 ไดคา  R
2 เทากับ 0.63 ชี้ใหเห็นวารายการคง

คางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย

รวมกัน (R
2

T) ประมาณ 63% และจากการวิเคราะหถดถอยแบบ Pooled ในตัวแบบที่ 2 และ3 

ชี้ใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีคา R
2 เทากับ 0.57 มีความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง ซึ่งมีคา R
2 เทากับ 0.51 ดังนั้นจึงสามารถ

อธิบายไดวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย

ไดมากกวารายการคงคาง โดยเม่ือพิจารณาเปนรายปคา R
2
 ของตัวแบบที่ 1 พบวา คา R

2
ลดลง

จาก 0.59 ในป 2542 เปน 0.35 ในป 2543 กอนจะเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนถึง 0.87 ในป 2546 และ ป 

2547 มีคา R
2
  ลดลงมาเปน 0.43 ตอมาในป 2548 คา R

2
  มีคา R

2
 ซึ่งเปนคา R

2
  ที่สูงสุดอยูที่ 

0.85  โดยป 2548 รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันไดมากที่สุด อยูที่ 85% สวนในป 2543 รายการคงคางและกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันไดนอยที่สุด 
อยูที่ 35%แตเม่ือพิจารณาในตัวแบบที่ 2 ในป 2546 รายการคงคางมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย (R2

2) ไดดีที่สุดอยูที่ 81% และในป 2543 มีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยรวมกันไดนอยที่ สุด อยูที่  35% และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย (R2

3) ไดมากที่สุดในป 2546 อยูที่ 81% สวนในป 
2543 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกัน
ไดนอยที่สุด อยูที่ 35% และจากการแยกพิจารณาเปนรายปในตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3 ทําให
ทราบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวารายการคงคาง แมในบางปมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดเทากัน 

จากผลลัพธที่ไดจากการทดสอบทางสถิติจะสังเกตุเห็นไดวาในการวิจัยปแรก ๆ จะมีคา R
2
 

นอยและเพิ่มข้ึนสลับกันไปตั้งแตป 2542 – 2549 ซึ่งสาเหตุที่ทําใหความสมารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยที่สลับกันไปมา สาเหตุแรกมาจากเปนชวงเศรษฐกิจมีการเขาสูภาวะตกต่ําตั้ งแตป 
2540 ทําใหเกิดการตกแตงตัวเลขกําไรข้ึน เพื่อใหราคาหลักทรัพยมีมูลคาสูงเกินความเปนจริง ซึ่ง
ทําใหรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานไมสามารถสะทอนราคาหลักทรัพย
ไดดีเทาที่ควร และเม่ือเขาสูภาวะเศรษฐกิจปกติ รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานสามารถสะทอนถึงราคาของหลักทรัพยไดดี และอีกหนึ่งสาเหตุคือในแตละปประสบ
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ภาวะปญหาเศรษฐกิจไมเหมือนกันทําใหคา R
2
 มีการข้ึน ๆ ลง ๆ ซึ่งจะเห็นปญหาไดชัดเจนที่สุดใน

ป 2547 เนื่องจากรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันลดลงอยูมาก ซึ่งอยูที่ 43% โดยรายการคงคางมีความสามารถใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย อยูที่ 42% และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยอยูที่ 43% ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการที่ประเทศไทยประสบกับปญหา
ไขหวัดนก การถูกไตสวนการทุมตลาดกุงในสหรัฐ ผลกระทบจากภัยแลงในชวงปลายป รวมทั้ง
ปญหาความไมสงบในภาคใต ซึ่งตอเนื่องตลอดป รวมถึงราคาน้ํามันที่เพิ่มข้ึนมากดวย (สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ: http://www.nesdb.go.th)  

 
ภาพท่ี 4.1 กราฟแสดงความสามารถของรายการคงคาง  

กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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จากภาพที่ 4.1 จะเห็นวาสวนใหญกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง โดยเฉพาะป 2548 ที่พบวากระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน (R
2

CFO
) มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการ

คงคาง (R
2

ACC
)  ทั้งนี้อาจเปนเพราะวาในป 2548 เปนปที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเร่ิมเขาสูวิกฤติ

ทางเศรษฐกิจอีกคร้ังเหมือนกับชวงป 2540 – 2541 ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ Dechow 
(1994) ที่พบวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางจะมีปญหาในเร่ืองของความทันเวลาและหลักการ
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จับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแสเงินสดหากเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง ทําใหนักลงทุนเชื่อถือขอมูล
ทางบัญชีนอยลง เชนเดียวกับผลการศึกษาของ ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ที่พบวา บริษัทที่
ประสบกับปญหาทางผลการดําเนินงาน ทําใหกําไรของกิจการลดความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลง ซึ่งอาจเปนผลมาจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในเร่ืองหลักความระมัดระวังที่
ทําใหเกิดโอกาสในการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกัน ทําใหกําไรต่ํากวาความคาดหวังของนัก
ลงทุน และสงผลตอความสามารถของกําไรตามเกณฑคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

ภาพท่ี 4.2 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
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 เม่ือพิจารณาเปนรายปตามภาพที่  4.2 พบวาสวนใหญกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง 
โดยเฉพาะป 2548 ที่พบวาความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคาง
อยางเห็นไดชัดเจน ทั้งนี้อาจเปนเพราะวาในป 2548 เปนปที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเร่ิมเขาสู
วิกฤติทางเศรษฐกิจอีกคร้ังเหมือนกับชวงป 2540 – 2541 ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ 
Dechow (1994) ที่พบวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางจะมีปญหาในเร่ืองของความทันเวลาและ
หลักการจับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแสเงินสดหากเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง ทําใหนักลงทุนเชื่อถือ
ขอมูลทางบัญชีนอยลง เชนเดียวกับผลการศึกษาของ ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ที่พบวา 
บริษัทที่ประสบกับปญหาทางผลการดําเนินงาน ทําใหกําไรของกิจการลดความสามารถในการ
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อธิบายราคาหลักทรัพยลง ซึ่งอาจเปนผลมาจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในเร่ืองหลักความ
ระมัดระวังที่ทําใหเกิดโอกาสในการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกัน ทําใหกําไรต่ํากวาความ
คาดหวังของนักลงทุน และสงผลตอความสามารถของกําไรตามเกณฑคงคางในการอธิบายราคา
หลักทรัพย 
 
4.3 ปจจัยท่ีกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 

จากผลการวิจัยในหัวขอที่ผานพบวา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดใกลเคียงกับรายการคงคาง ในสวนนี้จึงเปน
การศึกษาวาปจจัยใด มีผลกระทบกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคาง 
โดยข้ันตอนนี้จะเปนการศึกษาตัวแปรที่มีผลตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยคร้ังละ 1 ปจจัย ซึ่งวิธีการศึกษาจะใชปจจัยซึ่งประกอบ
ไปดวยกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ กําไรที่มีอัตราการเติบโต ระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพ สภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ และรายการบัญชีตามหลักจับคู
คาใชจายกับรายได มาจําแนกกลุมตัวอยางเปนกลุมที่ไมมีปจจัยนั้นหรือมีปจจัยนอยที่สุดไปถึง
กลุมที่มีปจจัยมากที่สุดจํานวน 10 กลุม (Decile) เพื่อหาคา R

2

ACC
 และ R

2

CFO
  ซึ่งใชเปรียบเทียบวา 

ปจจัยดังกลาวทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการคงคางหรือไม โดยการแยกกลุมตัวอยางตามปจจัยจะชวยให
ความสัมพันธของกลุมที่มีปจจัยดังกลาวปรากฏชัดเจนมากข้ึน 

จากผลการศกึษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนการจําแนกกลุมออกเปนปจจัยละ 10 
กลุม ทําใหสามารถอธิบายไดดังนี ้
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1.กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก 
 

ภาพท่ี 4.3 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก 
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1 คือ  กลุมบริษัทที่มีขาดทุนกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลมากที่สุด 
10  คือ กลุมกลุมบริษัทที่มีกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคลมากที่สุด 

 
จากการพิจารณาโดยการนํากําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งที่

ตองการศึกษา เม่ือนําปจจัยดังกลาวมาแบงกลุมเปน 10 กลุม คือ กลุมที่ 1 เปนกลุมที่มีผลขาดทุน
จากการดําเนินงานหลักมากที่สุด ไปจนถึงกลุมที่ 10 เปนกลุมที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก
มากที่สุด ซึ่งจากการแบงกลุมทําใหพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดใกลเคียงกับรายการคงคาง ยกเวนในกลุมที่  1 และกลุม
ที่ 10 ที่ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคาง เนื่องจากในสภาวะที่
กิจการขาดทุน การที่นักลงทุนนํากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมาใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง เปนเพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน จะสะทอน
การเงินไดชัดเจนกวารายการคงคาง สืบเนื่องจากงบกระแสเงินสดชวยประเมินความสามารถของ
กิจการในการกอใหเกิดรายไดที่เปนเงินสด ทําใหพยากรณจํานวนเงิน ระยะเวลา และความ
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แนนอนที่จะเกิดข้ึนของกระแสเงินสดในอนาคตได เม่ือเทียบกับรายการคงคางแลวบางคร้ังอาจมี
รายการที่ยงัไมมีการรับรูในสวนของกําไร(ขาดทุน) เนื่องจากกิจการไมตองการแสดงผลการดําเนิน
ที่มีผลกําไรหรือขาดทุนไปมากกวานี้ ในสวนกลุมที่ 10 เชนเดียวกับกลุมที่ 1 ในสภาวะที่มีกําไร
มากๆ การใชกระแสเงินสดจากกิจกกรมดําเนินงาน ชวยในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
รายการคงคาง เนื่องจากรายการคงคางอาจจะมีการรับรูกําไรลวงหนาทั้งที่ความจริงอาจยังไม
เกิดข้ึน 
 

2.ขนาดของกิจการ 
 

ภาพท่ี 4.4 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ขนาดของกิจการ 

 

 
1 คือ กลุมกิจการขนาดเล็กที่สุด 10 คือ กลุมกิจการขนาดใหญที่สุด 

 
จากการพิจารณาโดยนําขนาดของกิจการ ซึ่งคํานวณมาจากยอดสินทรัพยรวมของกิจการ 

(ภาคผนวก ข) เม่ือนํามาแบงกลุมของกิจการ ซึ่งกลุมที่ 1 จะเปนกิจการที่มีขนาดเล็กที่สุดไปจนถึง 
กลุมที่ 10 เปนกลุมที่มีขนาดใหญที่สุด และจากการแบงกลุมเปน  10  กลุมพบวา  ตั้งแตกลุมที่ 7-
10  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวารายการคงคาง เนื่องจากในกิจการที่มีสินทรัพยมาก บางคร้ังในการใชหลักเกณฑ
รายการคงคางนั้นยังไมมีการรับรูคาเส่ือมราคาหรือการเพิ่มมูลคาของสินทรัพยทันที หากยังไมมี
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การขายสินทรัพยนั้นออกไป ทําใหขอมูลที่ไดจากรายการคงคางจะมีความนาเชื่อถือนอยกวาการ
ใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน รวมถึง ราคาหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ เปนราคาที่
สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรของกิจการไดเร็วกวากิจการขนาดเล็ก ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง ซึ่ง
ตรงกับงานวิจัยของ Freeman (1987) และ Jill & Lian (1993) พบวา ขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธตอความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลมากข้ึน และราคาหลักทรัพยของกิจการขนาด
ใหญสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรไดดีกวาขนาดเล็ก ซึ่งทําใหนักลงทุนมีความแมนยําในการ
วิเคราะหขอมูลทั้งกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการขนาดใหญ 
 

3.กําไรท่ีมีอัตราการเติบโต 
 
ภาพท่ี 4.5 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-กําไรท่ีมีอัตราการเติบโต 
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1 คือ กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรนอยที่สุด  

10  คือ กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรมากที่สุด 
 

จากการนําอัตราการเติบโตของกําไร ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งในการศึกษา มาแบงกลุมออกเปน 
10 กลุม ซึ่งกลุมที่ 1 เปนกลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรนอยที่สุด ไปจนถึง กลุมที่ 10 เปน
กลุมบริษัทที่ม่ีอัตราการเติบโตของกําไรที่มากที่สุด ซึ่งจากการแบงกลุมพบวา ตั้งแตกลุมที่ 7-10 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวารายการคงคาง เพราะนักลงทุนมองวากําไรที่เกิดข้ึนของกิจการที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงตาม
เกณฑคงคาง เกิดข้ึนมาจากแนวทางในการเลือกปฏิบัติทางการรับรูรายได สงผลใหอัตราการ
เติบโตของกําไรตามเกณฑคงคางมีความนาเชื่อถือไดนอยกวางบกระแสเงินสดที่แสดงผลการ
ดําเนินงานที่เกิดข้ึนจริง ดังนั้นเม่ือกิจการมีอัตราการเติบโตของกําไรที่สูงข้ึน นักลงทุนจึงในความ
สนใจกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมากกวารายการคงคาง จึงทําใหกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคง
คาง 
 

4.ระดับกําไรท่ีมีเสถียรภาพ 
 
ภาพท่ี 4.6 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ระดับกําไรท่ีมีเสถียรภาพ 
 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

  R2ACC
  R2CFO

R2
ACC

R2
CFO

R
2

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

  R2ACC
  R2CFO

R2
ACC

R2
CFO

R
2

 
1  คือ กลุมบริษัทที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพมากที่สุด  

10 คือ กลุมบริษัทที่ระดับกําไรมีความผันผวนมากที่สุด 
 
ความมีเสถียรภาพของกําไร เปนปจจัยหนึ่งซึ่งมีผลกระทบตอความสามารถในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งวิธีการศึกษาไดแบงกลุมออกเปน 10 กลุม โดยกลุมที่ 1 จะเปนกลุม
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ที่บริษัทมีกําไรที่มีเสถียรภาพสูงที่สุด ไปจนถึง กลุมที่ 10 จะเปนกลุมที่บริษัทมีกําไรเกิดความผัน
ผวนสูงที่สุด จากการทดสอบพบวา ตั้งแตกลุมที่ 3 -10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง เนื่องจากระดับ
เสถียรภาพของกําไรยิ่งมีความผันผวนมาก โอกาสที่จะมีการตกแตงตัวเลขก็จะมีความเปนไปไดสูง 
จึงทําใหนักลงทุนมองวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง ในกรณีที่กําไรมีความผันผวน ซึ่งตรงกับงานวิจัย
ของ Cheng , Liu และ Schaefer (1996) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถสวนเพิ่มมากข้ึน เนื่องจากกําไรกอนรายการพิเศษมีลักษณะของกําไรที่เกิดข้ึน
ชั่วคราว โดยความสามารถสวนเพิ่มจะมากข้ึน หากกําไรมีระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพนอย 
 

5.สภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ี 
 
ภาพท่ี 4.7 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
-สภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ี 
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1  คือ กลุมบริษัทที่มีความเส่ียงสูงที่สุดจะไมสามารถชําระหนี้ได  

10  คือ กลุมบริษัทที่มีความเส่ียงตํ่าที่สุดจะไมสามารถชําระหนี้ได 
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จากการนําสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ ซึ่งเปนปจจัยหนึ่งที่นํามาศึกษา 
โดยการแบงสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้เปน 10 กลุม ซึ่งกลุมที่ 1 เปนกลุมที่มี
ความเส่ียงสูงที่สุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได ไปจนถึงกลุมที่ 10 ซึ่งเปนกลุมที่มีความเส่ียงต่ําที่สุดที่
ไมสามารถชําระหนี้ได พบวา ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
และรายการคงคางมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมแตกตางกัน 
เนื่องจากทั้งกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคงคางเปนส่ิงที่สะทอนถึง
กิจกรรมการดําเนินงานตามวงจรการดําเนินธุรกิจทั้งดานความสามารถในการลงทุนและจัดหาเงิน
เพื่อกําไรในอนาคต 
 

6.รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
 
ภาพท่ี 4.8 กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
-รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
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1  คือ กลุมบริษัทที่มีคาใชจายในการรอตัดบัญชีนอยที่สุดหรือไมมีรายการคาใชจายในการรอตัดบัญชี 

10 คือ กลุมบริษัทที่มีคาใชจายในการรอตัดบัญชีมากที่สุด 
 
จากการนําปจจัยรายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายไดจําแนกเปน 10 กลุม โดย

กลุมที่ 1 จะเปนบริษัทที่มีรายการคาใชจายในการรอตัดบัญชีนอยที่สุดหรือไมมีรายการคาใชจาย
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ในการรอตัดบัญชี ไปจนถึงกลุมที่ 10 ที่เปนบริษัทที่มีรายการคาใชจายในการรอตัดบัญชีมากที่สุด 
และผลจากการศึกษาพบวา ความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
รายการคงคางมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมแตกตางกัน 

 
สรุปผลการวิเคราะห  

ผลการวิจัยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง และความสามารถสวนเพิ่มของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความสามารถสวน
เพิ่มรายการคงคาง เม่ือดูในสวนของแตละปจจัย พบวา ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักมาก
ที่สุด ผลกําไรจากการดําเนินงานหลักมากที่สุด กิจการขนาดใหญ กําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน 
และกําไรที่มีความผันผวน เปนปจจัยที่ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง  
 
4.4 การเปรียบเทียบความแตกตางระหวางงานวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา (2549)กับ
ผูวิจัย  

 
เนื่องการวิจัยนี้เปนการทําวิจัยซ้ํากับงานวิจัยของนลินรัตน วรรัตนโภคา (2549) จึงได

แสดงความแตกตางระหวางทั้ง 2 งานวิจัย ดังตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4.5 แสดงความแตกตางระหวางงานวิจัยของนลินรัตน (2549) กับผูวิจัย 
 
 นลินรัตน ผูวิจัย 
ตัวแบบที่ใชในงานวิจัย  

 
 
 

 

ฐานขอมูลในการคํานวณ งบการเงินรวมเปรียบเทียบ งบการเงินรวมแตละป 
ราคาหลักทรัพย ราคาปดของหุน ณ ส้ินเดือนที่

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

ราคาปดของหุน ณ วันที่นําสงงบ
การเงิน 
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ตารางท่ี 4.5 (ตอ) แสดงความแตกตางระหวางงานวิจัยของนลินรัตน (2549) กับผูวิจัย 
 

 นลินรัตน ผูวิจัย 
กลุมธุรกิจ 
 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ยกเวน บริษัทที่อยู ระหวาง
ฟนฟูกิจการ กลุมธุรกจิการเงิน 
กลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุ
กอสราง 
 

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 
ยกเวน บริษัทที่อยูระหวางฟนฟู
กิจการ กลุมธุรกิจการเงิน กลุม
อสังหาริมทรัพย กลุมวัสดุกอสราง 
กลุมส่ิงทอ และกลุมการทองเที่ยว
และสันทนาการ 

ผลการวิจัย 1.ขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิ จ ก ร ร ม ดํ า เ นิ น ง า น มี
ความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีมากกวา
รายการคงคางทางบัญชี 
2.ขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนม
ความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวา
รายการคงคางทางบัญชี 

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
หลักทรัพยไดมากกวารายการคง
คางทางบัญชี 
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
ความสามารถสวนเพิ่มในการ
อ ธิ บ า ย ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย ไ ด
มากกวารายการคงคางทางบัญชี 
3.ผลขาดทุนจากการดําเนินงาน
หลักมากที่สุด ผลกําไรจากการ
ดําเนินงานหลักมากที่สุด กิจการ
ขนาดใหญ กําไรที่ มี อัตราการ
เติบโตเพิ่มข้ึน และกําไรที่มีความ
ผันผวน เปนปจจัยที่ทําใหกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการ
อ ธิ บ า ย ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย ไ ด
มากกวารายการคงคาง 



 
 

บทท่ี  5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย  
ในการศึกษาความสามารถรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานใน

การอธิบายราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน
การศึกษาถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีดังกลาว เปนผลมา
จากการที่นักลงทุนมีความรูความสามารถเพิ่มข้ึน และขอมูลทางบัญชีที่ชวยในการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจก็มีมากมาย แตผูใชขอมูลสวนใหญมักมองที่ตัวกําไรซึ่งเปนขอมูลที่จัดทําข้ึนภายใต
เกณฑคงคาง วาบริษัทใดทํากําไรไดดีก็นาจะสะทอนถึงความสามารถในการทํางานของบริษัทนั้น 
จนอาจลืมมองไปวาตัวเลขกําไรที่เปดเผยเปนกําไรที่เกิดจากผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ
หรือไม และขอมูลกําไรเปนขอมูลที่จัดทําข้ึนตามเกณฑคงคางทางบัญชี  ซึ่งมีวิธีการตางๆ ที่
ผูบริหารจะใชเพื่อใหผลการดําเนินงานของกิจการออกมาเปนที่นาพอใจก็เปนได ดังนั้น ทําวิจัยจึง
สนใจวาหากเปนขอมูลกําไรที่เกิดจากเกณฑเงินสด (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) จะมี
ประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนไดดีกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง (รายการคงคาง) 
หรือไม โดยใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนตัวแทนของขอมูลกําไรจากการดําเนินงาน
ตามเกณฑเงินสด และใชรายการคงคางเปนตัวแทนของขอมูลกําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑ
คงคาง ซึ่งงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตอบปญหาการวิจัย ดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

จากการวิเคราะหผลทางสถิตสามารถสรุปผลการวิจัยแยกตามวัตถุประสงคการวิจัย
ขางตน ไดดังนี้ 
ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา
หลักทรัพย  

จากผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง และกระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคง
คางทางบัญชี 
ปจจัยที่มีผลกระทบตอรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย 

จากผลการศึกษาตัวแปร โดยการใชปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง เปน
เกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา พบวา ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักมากที่สุด ผล
กําไรจากการดําเนินงานหลักมากที่สุด กิจการขนาดใหญ กําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน และ
กําไรที่มีความผันผวน เปนปจจัยที่ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวน
เพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง  
 
5.2 ขอเสนอแนะ  

หากนักลงทุนมัวแตมองถึงตัวกําไรวาเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในปจจุบัน รวมทั้ง
ใชประเมินกําไรในอนาคตของกิจการและนําไปเปนขอมูลในการตัดสินใจ ก็อาจทําใหเกิดผลเสีย
มากกวาผลดีได จึงควรนําขอมูลอ่ืนไปพิจารณาประกอบการตัดสินใจเพื่อการลงทุนในหลักทรัพย
ใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งกระแสเงินสดก็เปนขอมูลที่ดีตัวหนึ่ง ชวยทําใหมองเห็นถึงสภาพ
คลองทางการเงินของกิจการ และประเมินความสามารถในการทํากําไรได 

จากการที่ Sloan (1996) ไดกลาวไววา กําไรสุทธิทางบัญชีมีสวนประกอบ 2 สวน คือ 
กําไรสวนที่เปนเกณฑคงคางและกําไรสวนที่เปนกระแสเงินสด ซึ่งหากมีสวนที่เปนกระแสเงินสด
มากจะชวยเพิ่มความถาวรของกําไรไดอยางตอเนื่องมากกวาการที่มีกําไรที่เปนเกณฑคงคางเปน
จํานวนมาก ดังนั้น หากเราพิจารณาขอมูลกระแสเงินสดประกอบการตัดสินใจก็จะทําใหทราบวา
กําไรที่รายงานนั้นเปนผลมาจากสวนประกอบใด ในสัดสวนเทาไร การจัดทํางบกระแสเงินสดก็เปน
อีกหนึ่งแหลงขอมูลสําหรับนักลงทุนในการประเมินความนาเชื่อถือของขอมูลกําไรตามเกณฑคง
คาง ซึ่งในประเทศไทยนิยมใชวิธีทางออม (Indirect Method) ในการจัดทํางบกระแสเงินสด
มากกวาวิธีทางตรง (Direct Method) เนื่องจากคณะกรรมการมาตรฐานบัญชีแหงประเทศไทยได
ออกมาตรฐานการบัญช ีฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด กําหนดใหรายงานการเปล่ียนแปลงใน
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด หากบริษัทใดจัดทํางบกระแสเงินสดดวยวิธีทางตรงก็ตองทําวิธี
ทางออมควบคูกันไปดวย ดังนั้น บริษัทสวนใหญจึงนิยมทําวิธีทางออมวิธีเดียว อีกทั้งวิธีทางออมนี้
ยังทําใหทราบถึงสาเหตุที่ทําใหกําไรตามเกณฑคงคางเกิดความแตกตางจากกําไรที่เปนกระแสเงิน
สด เพราะเปนวิธีที่นํากําไรขาดทุนทางบัญชีมาปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการที่ไมเกี่ยวของ
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กับกระแสเงินสด ไมวาจะเปนผลมาจากเหตุการณของการดําเนินงาน การลงทุน หรือการจัดหา
เงิน ทําใหเห็นถึงสวนประกอบตางๆ ของกําไรในมุมมองที่กวางข้ึน 

 
5.3 ขอเสนอแนะของการวิจัยในอนาคต  

1. ในการวิจัยคร้ังนี้ไมไดวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม ดังนั้น การวิจัยใน
อนาคตอาจวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม เพื่อใหทราบถึงความสามารถและ
แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลที่ทําการศึกษาวาแตกตางกัน
หรือไม อยางไร ในแตละอุตสาหกรรม โดยอาจเลือกกลุมอุตสาหกรรมที่คาดวานาจะมีผลการ
วิเคราะหที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ นอกจากนี้ ไมไดนําขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
(Segment Report) มาพิจารณาประกอบการศึกษาดวย ทําใหไมทราบวาผลการดําเนินงานของ
กิจการที่สงผลตอราคาหลักทรัพยมาจากการดําเนินงานในสวนใด มากนอยเพียงไร ดังนั้น การวิจัย
ในอนาคตอาจนําขอมูลมาแยกศึกษาตามสวนงาน เชน นําขอมูลกระแสเงินสดมาแยกเปนของแต
ละสวนงาน แลวนํากําไรจากแตละสวนงานมาปรับปรุงกับสวนงานนั้นๆ เปนตน เพื่อใหไดผลการ
วิเคราะหที่แยกตามสวนงานและทําใหผูใชขอมูลทราบวาขอมูลทางบัญชีของแตละสวนงานมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากนอยเพียงใด  

2. เนื่องจากมีขอจํากัดในดานเวลาที่ทําการศึกษา ผูทําวิจัยจึงศึกษาเพียง 8 ป ดังนั้น ใน
อนาคตอาจทําการวิจัยโดยเพิ่มระยะเวลาการศึกษาใหมากข้ึน เพื่อใหเห็นแนวโนมที่ชัดเจนยิ่งข้ึน 

3. จากการใช Feltham – Ohlson’s  Model ผูวิจัยไดใชระยะเวลาเพียง t+1 เทานั้น อัน
เนื่องจากขอจํากัดของเวลา ในอนาคตอาจทําวิจัยโดยเพิ่มระยะเวลาการศึกษา หากระยะเวลานั้น
มีสาระสําคัญตอผลลัพธของงานวิจัย 
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รายชื่อบริษัทที่ใชในการศึกษาเปนบริษัทที่มีขอมูลที่จําเปนตอการศึกษาป 2542 – 2549 
ตามเกณฑการคัดเลือกขอมูล ซึ่งประกอบดวยบริษัทตางๆ ดังนี้ 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) แยกตาม
กลุมธุรกิจ ไดดังน้ี  
กลุมธุรกิจการเกษตร  

บริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส จํากัด(มหาชน) 
บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด (มหาชน) 
บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บางกอกแรนช จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ศรีไทยฟูด แอนด เบฟเวอรเรจ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สุรพลฟูดส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) 
บริษัทไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอเรชั่น(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่ม  
บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไดโดมอน กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฟูดแอนดดร๊ิงส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท หาดทิพย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โออิชิ กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เพรซิเดนท เบเกอร่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ผลิตภัณฑอาหารกวางไพศาล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามอุตสาหกรรมการเกษตร สัปปะรดและอ่ืน ๆ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน) 
บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทรอปคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทิปโกฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาหารสากล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ดฟลาวมิลล จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังน้ี  
กลุมธุรกิจของใชในครัวเรือน  

บริษัทไดสตาร อิเลคทริก คอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตร่ีส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แฟนซีวูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินเตอร ฟารอีสท วิศวการ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท รอกเวิธ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซันวูดอินดัสทรีส จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โอ ซี ซี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังน้ี  
กลุมธุรกิจยานยนต  

บริษัท อาปโก ฟอรจจิ้ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอร่ี กรุป จํากดั (มหาชน) 
บริษัท อีซึ่น เพนท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท กูดเยียร(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฮั้วฟง รับเบอร (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินเตอรไฮด จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอสเอ็มซี มอเตอรส จํากดั (มหาชน) 
บริษัท สหมิตรเคร่ืองกล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามภัณฑกรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอส.พี.ซูซูกิ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยนามพลาสติกส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยรุงยูเนียนคาร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยานภัณฑ จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ  
บริษัท แอดวานซ อะโกร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  
บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปุยเอ็นเอฟซี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากดั (มหาชน) 
บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยคารบอนแบล็ค จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยโอเลฟนส 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 ไวทกรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยงไทย จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจบรรจุภัณฑ  
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 อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท วโรปกรณ จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมทรัพยากร (Resources) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังน้ี  
กลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค  

บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงกล่ันน้ํามันระยอง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โซลารตรอน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามสหบริการ จํากดั (มหาชน) 
บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจเหมืองแร  
บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมบริการ (Services) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังน้ี  
กลุมธุรกิจพาณิชย  

บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ดรากอน วัน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ดี อี แคปปตอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจการแพทย  
บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากดั (มหาชน) 
บริษัทเชียงใหมธุรกิจการแพทย 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) 

กลุมธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ  
บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท จีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท ไลฟ อินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แม็ทชิ่ง สตูดิโอ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท มตชิน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โพสต พับลิชชิง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปองทรัพย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามอินเตอรมัลติมีเดีย จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยบริติช ซีเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ตงฮั้ว คอมมูนิเคชั่นส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทราฟฟกคอรนเนอรโฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
บ. ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจบริการเฉพาะกิจ  
บริษัทบริหารและพัฒนาเพื่อการอนุรักษส่ิงแวดลอม จํากัด(มหาชน) 
บริษัท โปรเฟสชั่นแนล เวสต เทคโนโลยี (1999) จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจขนสงและโลจิสติกส  
บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บางปะกง เทอรมินอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทรัพยศรีไทยคลังสินคา จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูนิไทย ไลน จํากัด (มหาชน) 

 
รายช่ือบริษัทในกลุมเทคโนโลยี (Technology) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังน้ี  
กลุมธุรกิจชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  

บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เซอรคิทอีเลคโทรนิคสอินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
บริษัทเดลตา 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 พารท (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีมพรีซิชั่น จํากัด (มหาชน) 

กลุมธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
บริษัท บลิส-เทล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จํากัด (มหาชน) 
บริษัท อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) 
บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จํากัด (มหาชน) 
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บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น 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 คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีดับบลิวแซด คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชัน่ อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

 
ความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ขนาดของกิจการ 
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ขนาดของกิจการ  
คํานวณโดยใชมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนในแตละป คือ ราคาปด ณ วันส้ินรอบ

ระยะเวลาบัญชีคูณจํานวนหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงินในแต
ละป (Collins,1997)  

 
กราฟแสดงความสามารถสวนเพิ่มของรายการคงคางกับกระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย-ขนาดของกิจการ 

R
2

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

  R2ACC
  R2CFO

R2
ACC

R2
CFO

R
2

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

  R2ACC
  R2CFO

R2
ACC

R2
CFO

 
1 คือ กลุมกิจการขนาดเล็กที่สุด 10 คือ กลุมกิจการขนาดใหญที่สุด 

  
 ผลจากการใชวิธีการคํานวณขนาดของกิจการที่ตางกัน พบวาทั้งวิธีการใชยอดสินทรัพย
รวมของกิจการและวิธีการใชมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ตางก็มีผลการวิจัยวากระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมแตกตางกับ
รายการคงคาง 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวพัชรสุดา  ปญญาชื่นสกุลสุข เกิดเม่ือวันที่ 5 เมษายน พ.ศ. 2526 ไดเขาการศึกษา
ในระดับปริญญาตรี สาขาวิชาบัญชีการเงิน คณะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการคาไทย และจบ
การศึกษาหลักสูตร บัญชีบัณฑิต ในปการศึกษา 2547 จากนั้นไดศึกษาตอในระดับปริญญาโท 
สาขาวิชาบัญชีการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เม่ือป
การศึกษา 2548 ในระหวางการศึกษาไดรับทุนอุดหนุนการศึกษา (ทุนผูชวยสอน) ของภาควิชาการ
บัญชีเปนเวลา 2 ปการศึกษา 
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