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บทที่ 1 

 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาของปญหา หลักการ และเหตุผล 
 

ผูใชงบการเงินมีความเขาใจและรับรูถึงขอมูลในรายงานทางการเงินที่แตกตางกัน อีกทั้ง

ยังมีการศึกษาขอมูลที่ใหประโยชนและสงผลตอการตัดสินใจมากขึ้น ไมวาจะเปนการลงทุนโดยนัก

ลงทุน การใหสินเชื่อโดยสถาบันการเงิน เปนตน ซึ่งในปจจุบันขอมูลที่ผูใชงบการเงินสนใจไมจํากัด

อยูแคเพียงรายงานทางการเงินเทานั้น ประกอบกับความเสี่ยงและความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ

หรือเหตุการณตางๆ ที่เกิดขึ้นอยูตลอดเวลา ทําใหตองมีการศึกษาถึงขอมูลตางๆ มากขึ้น และ

เนื่องจากงบการเงินที่กิจการจัดทําขึ้นนั้นไมไดมีไวสําหรับผูใชงบการเงินคนใดคนหนึ่งหรือกลุมใด

กลุมหนึ่งเปนการเฉพาะ ดังนั้นผูจัดทํางบการเงินควรตระหนักถึงความตองการของผูใชงบการเงิน

โดยรวมและจัดเตรียมขอมูลที่เกี่ยวของที่กอใหเกิดประโยชนในการตัดสินใจสูงสุด ตามที่แมบท

การบัญชีไดกลาวไววาขอมูลใดในงบการเงินที่สามารถตอบสนองความตองการของนักลงทุนได 

ขอมูลนั้นจะสามารถตอบสนองความตองการของผูในงบการเงินกลุมอ่ืนไดเชนกัน โดยมากผูใชงบ

การเงินจะมองที่ผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการเปนสําคัญ ซึ่งตัวที่มองไดเดนชัดที่สุดก็

คือราคาหลักทรัพย 

 

จากการศึกษาถึงบทความตางๆ และงานวิจัยที่ผานมา มักมีการโตแยงกันมากเกี่ยวกับ

ความสามารถของขอมูลทางการบัญชีที่ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย รวมไปถึงปจจัยพื้นฐาน

ตางๆ ทั้งที่เปนปจจัยทางการเงิน (Non-Financial Information) และที่ไมใชปจจัยทางการเงิน 

(Non-Financial Information) ที่สงผลกระทบตอการกําหนดราคาหลักทรัพยดวย เชน ขนาดของ

กิจการ การลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน รายการขาดทุนสุทธิ รายการพิเศษ การจัดประเภทของ

อุตสาหกรรม เปนตน 

 

จะเห็นไดวากําไร (Earnings) ถือเปนตัวที่สะทอนถึงผลการดําเนินงานของกิจการที่สําคัญ

ตัวหนึ่งภายใตเกณฑคงคาง (Accrual Basis) ซึ่งถูกใชอยางแพรหลายในกลุมผูใชงบการเงินตั้งแต

ในอดีตจนถึงปจจุบัน และยังมีประโยชนในแงของความเชื่อถือได รวมทั้งเปนไปตามหลักจับคู

รายไดกับคาใชจาย (Matching Concept) แตตอมาเริ่มมีงานวิจัยตางๆ ที่ทําการศึกษาถึงขอมูล

ทางบัญชีอ่ืนๆ นอกเหนือจากขอมูลกําไร ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยที่ผานมามักมีการวิเคราะหถึง
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ความมีประโยชนของกําไรเปรียบเทียบกับกระแสเงินสด และใหผลสรุปที่แตกตางกันไป ประกอบ

กับที่คณะกรรมการมาตรฐานบัญชีแหงประเทศไทยไดออกมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบ

กระแสเงินสด กําหนดใหรายงานการเปลี่ยนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จัด

ประเภทกระแสเงินสดเปน 3 กิจกรรม (กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจัดหา

เงิน) ซึ่งนักบัญชีตองจัดทําเพื่อใหเปนไปตามพระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ. 2543 และตาม

ประกาศกรมพัฒนาธุรกิจการคา เรื่องกําหนดรายการยอยที่ตองมีในงบการเงิน พ.ศ. 2544 

โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองจัดทํางบกระแสเงินสด เพื่อ

นําเสนอเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน เพื่อใหมีขอมูลเพียงพอสําหรับผูใชงบการเงินไมวาจะเปนนัก

ลงทุนและเจาหนี้ในการตัดสินใจทางการเงิน ผูเชี่ยวชาญในกระบวนการทางกฎหมาย ผูเชี่ยวชาญ

ทางการบัญชี และผูกําหนดมาตรฐานการบัญชี เปนตน จึงเปนที่นาสนใจวาเพราะเหตุใด

ความสําคัญของขอมูลกําไรจึงเริ่มลดลงและเคลื่อนไปสูขอมูลทางบัญชีอ่ืนๆ โดยเฉพาะขอมูล

กระแสเงินสด  และความสามารถของกําไรที่เปนเกณฑคงคางจะมีผลตอราคาหลักทรัพยแตกตาง

จากกําไรที่เปนกระแสเงินสดหรือไม จึงทําใหเกิดแนวคิดเรื่องกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

ซึ่งถือเปนกําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑเงินสดสําหรับการวิจัยครั้งนี้ 

 

ทั้งนี้ไดมีผูที่มองถึงขอมูลกําไรและขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในเชิง

คุณภาพกําไรวา คุณภาพกําไรมีลักษณะเปนความเกี่ยวของ (Relative) มากกวาที่จะเปนคาที่

กําหนด (Absulute) คือใชการเปรียบเทียบกําไรสุทธิระหวางบริษัทหรือกลุมอุตสาหกรรมมากกวาที่

จะระบุวาตองมีจํานวนกําไรเทาไรจึงจะมีคุณภาพ จึงมีเทคนิคในการวัดคุณภาพกําไรของบริษัท

มากมาย วิธีที่นิยมวิธีหนึ่งคือการวิเคราะหอัตราสวน เชน การวิเคราะหกระแสเงินสด โดยดู

อัตราสวนกระแสเงินสด (Cash Flow) ตอกําไรสุทธิ (Net Income) ถามีคาสูงแสดงถึงวากําไรมี

คุณภาพดี เนื่องจากกําไรถูกค้ําจุนดวยเงินสด นอกจากนี้ยังดูไดจากการวิเคราะห 1) อัตราสวนเงิน

สดจายตอคาใชจายรวม และ 2) อัตราสวนเงินสดรับตอรายไดรวม ถาคาสูงแสดงถึงกําไรมี

คุณภาพ (Siegel, 1991) จะเห็นวากระแสเงินสดที่ถือเปนสวนประกอบหนึ่งของขอมูลกําไรมี

ความสําคัญและเกี่ยวของตอความมีคุณภาพของกําไร  

 

คุณภาพกําไรนั้นมีนิยามที่แตกตางกันไป ผูวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไรอาจวัด

จากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่เกิดขึ้น นั่นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแง

ของกําไรที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องเปนเวลายาวนาน ในขณะที่ผูวิเคราะหบางคนก็มองคุณภาพกําไร

ในแงของความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบแทนของตลาด (Market Returns) ภายใตแนวคิดนี้

ยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดไปในทางเดียวกันมากขึ้นเทาไร กําไรก็ยิ่งมี
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คุณภาพมากขึ้นเทานั้น แนวคิดคุณภาพกําไรจึงไมใชแนวคิดที่เพิ่งเกิดขึ้นเมื่อเร็วๆ นี้ อันที่จริงแลว

แนวคิดนี้มีวิวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหข้ันพื้นฐานเพื่อคนหาวาหลักทรัพยใดเปน

หลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) ซึ่งเปนแนวคิดที่เกิดขึ้นใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆ ชวงป ค.ศ. 1930 มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้จะ

สามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการอยางละเอียดถี่ถวนเพื่อคนหา

สารสนเทศที่จะเปนตัวบงชี้วาหลักทรัพยของกิจการควรจะซื้อขายกันในราคาสูงหรือต่ํากวามูลคา

ตลาดในขณะนั้น แนวคิดนี้จึงแฝงไวดวยปรัชญาที่วาตลาดทุนเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพและราคา

ของหลักทรัพยของกิจการก็จะเคลื่อนไหวเขาสูมูลคาที่แทจริงไปอยางชาๆ ในที่สุด มักมผูีตัง้คาํถาม

วาทําไมคุณภาพกําไรจึงเปนเรื่องสลักสําคัญ คําตอบก็คือ ผูลงทุนจะมองวากิจการที่มีคุณภาพ

กําไรสูงยอมมีความเสี่ยงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา เนื่องจากกิจการเหลานี้จะจัดทํา

ตัวเลขกําไรโดยใชนโยบายที่ยึดหลักความระมัดระวังไวกอน กลาวคือยิ่งอัตราสวนราคาหุนตอกาํไร

สูงขึ้นเทาไร ก็ยิ่งเปนการสะทอนวากิจการมีความเสี่ยงต่ําในสายตาของผูลงทุนและแสดงกําไรทีต่่าํ

กวาความเปนจริง (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547) 

 

นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการที่จะ

พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of Earnings) การใหคํานิยาม

คุณภาพกําไรในลักษณะนี้คอนขางจะเปดโอกาสใหโตแยงไดเพราะในบางครั้งความสามารถใน

การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจากการทํา Earnings 

Management ซึ่งกลายเปนสิ่งที่ทําใหกําไรดอยคุณภาพไปในตัว นอกจากนี้ ยังมีผูใหนิยามของ

คุณภาพกําไรวา  คุณภาพกําไร หมายถึงความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดที่อยู

เบื้องหลังการเกิดกําไร (Stickney, 1996) ตัวเลขกําไรใดก็ตามที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่

ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคต จะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา ตัวอยางเชน 

กําไรของกิจการใดที่ชวงเวลาของการเกิดสอดคลองพอดีกับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะ

ถือวามีคุณภาพในความหมายนี้    The Financial Accounting Standards Board (FASB) ยังได

ใหความเห็นเกี่ยวกับคุณภาพกําไรไวใน FASB’ Discussion Memorandum on “Materiality” วา

กําไรที่แทจริง (Real Earnings) หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงาน

ตามปกติสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการที่จะทําการเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่

เส่ือมคาได และเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่

กอใหเกิดกําไรไดดําเนินการเสร็จส้ินแลว ในความหมายนี้กําไรที่แทจริงหรือกําไรที่มีคุณภาพจึงอยู

ระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไม

บอยครั้งหรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร จากนิยามที่กลาว
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มาขางตนจะเห็นไดวาไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งที่ถือวาเปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปหรือไมมีแมแต

ปจจัยใดปจจัยหนึ่งที่จะเปนตัวกําหนดวากําไรมีคุณภาพสูงหรือต่ําเพียงใด ผูวิเคราะหแตละคนจะ

เขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพกําไรไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะหที่แตกตาง

กันไป ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของผู

วิเคราะห (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547) อยางไรก็ดี ในการศึกษาครั้งนี้ผูทําวิจัยไมไดเนนศึกษาใน

เร่ืองของคุณภาพกําไรแตเปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งรายการคงคางในการศึกษาครั้งนี้

ใชเปนตัวแทนของขอมูลกําไรในสวนที่เปนเกณฑคงคาง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ใชเปนตัวแทนของขอมูลกําไรในสวนที่เปนเกณฑเงินสด 

 

แนวคิดทางทฤษฎีการเงินเกี่ยวกับตลาดทุนและผลการวิจัยเชิงประจักษเกี่ยวกับ

ประสิทธิภาพของตลาดทุนกลาววา กําไรทางบัญชีเปนคาชี้วัดกระแสเงินสดในอนาคตหรือเงินปน

ผลที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ซึ่งมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย แตหลักฐานที่แสดง

ใหเห็นวากําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยนั้นไมสามารถชี้วัดไดวาการประกาศ

กําไรสุทธิใหขาวสารที่เปนประโยชนตอตลาด เพราะผูลงทุนอาจไดรับขาวสารเกี่ยวกับกระแสเงิน

สดของบริษัทจากแหลงขอมูลอ่ืน ซึ่งแหลงขอมูลอ่ืนๆ เหลานี้อาจสงผลใหประโยชนของขาวสาร

จากการประกาศกําไรสุทธิของบริษัทลดนอยลง (นิ่มนวล เขียวรัตน, 2539) 

 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมของระดับรายการคงคางซึ่งถือเปนสวนประกอบของ

กําไรสุทธิที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง และระดับกระแสเงินสดซึ่งจัดทําขึ้นตามเกณฑเงินสด ใน

การอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กระแสเงิน

สดในที่นี้จะใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน เนื่องจากเปนไปไดวาจะเปนตัวชี้วัดถึง

ความสามารถในการทํากําไรของตลาดทุนในประเทศไทย และถือเปนกําไรจากการดําเนินงานตาม

เกณฑเงินสด (Kanogporn Narktabtee, 2000)   จากการที่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความมีประโยชน

ของขอมูลที่จัดทําขึ้นภายใตเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย จะเห็นวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเริ่มเปนขอมูลสําคัญ

ตัวหนึ่งนอกเหนือจากขอมูลกําไรที่ผูใชขอมูลเคยใหความสนใจ นอกจากนี้ ขอมูลกําไรซึ่งจัดทําขึ้น

ตามเกณฑคงคางอาจไมเพียงพอในการพยากรณความสามารถในการชําระหนี้ อีกทั้งผูใหกูยืมก็

เร่ิมสนใจและตองการขอมูลกระแสเงินสดมากขึ้น เนื่องจากหนี้ถูกจายดวยเงินสดไมใชกําไร 

(Health, 1978) 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

2. เพื่อศึกษาแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Study) โดยใชขอมูลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ปดบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม โดยศึกษาต้ังแตป 

2542– 2548 (7 ป) รวมทั้งสิ้น 22 กลุมธุรกิจ ซึ่งเกณฑในการคัดเลือกขอมูลจะขอกลาวถึงใน

วิธีดําเนินการวิจัย (บทที่ 3) ตอไป  

 
1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1.  การจัดประเภทกิจกรรมของขอมูลกระแสเงินสดในแตละกิจการอาจแตกตางกันบาง 

เชน เงินปนผลรับ  ที่บางบริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน บางบริษัทอาจจัดประเภทไวในกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เปนตน 

ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลกระแสเงินสดตามที่กิจการไดจัดประเภทและ

เปดเผยไวในรายงานทางการเงิน เนื่องจากไมมีขอมูลเพียงพอในการจัดประเภท

กิจกรรมใหม 

 

2.  เนื่องจากขอจํากัดทางดานเวลา ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวมโดย

ไมไดนําขอมูลจากงบการเงินแยกตามสวนงาน (Segment Report) มาพิจารณาเพื่อ

แยกเปนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกําไรสําหรับแตละสวนงาน

ของกิจการ  และไมไดพิจารณารายการเกี่ยวกับการแตกหุน การแยกหุน การใชสิทธิ

ของพนักงานในการซื้อหุน ซึ่งกระทบตอราคาและจํานวนหุน อยางไรก็ดี ในการศึกษา

คร้ังนี้ไดใชจํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่กิจการเปดเผยไวในรายงานทางการเงิน 
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1.5 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

ความสามารถของขอมูลในการเปลี่ยนการตัดสินใจ (Information Content) 
หมายถึง ขอมูลที่ใหขาวสารที่เปนประโยชนตอตลาดหรือนักลงทุนซึ่งมีผลตอการตัดสินใจของผูใช

ขอมูลนั้นๆ สงผลใหการตัดสินใจของผูที่ไดรับขอมูลเปลี่ยนแปลงไป 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มีความสามารถในการเปลี่ยนการตัดสินใจเพิ่มข้ึน (ปญญา  สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) 

 

เสถียรภาพของกําไร (Earnings Stability) หมายถึง ความสม่ําเสมอของกําไรที่ธุรกิจทํา

ได ซึ่งหากมีความสม่ําเสมอก็จะสามารถพยากรณกําไรในอนาคตได ทั้งนี้ดูไดจากขอมูลที่เปน

กระแสเงินสด หากกําไรที่เปนกระแสเงินสดมีความสม่ําเสมอแสดงวากําไรมีความสม่ําเสมอเชนกนั 

(Charitou, Clubb และ Andreou, 2001) 
 
1.6 ประโยชนที่คาดว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ในครั้งนี้ไปเปนเครื่องชวยในการชี้ใหนักลงทุน

มองเห็นถึงประโยชนของขอมูลทางการบัญชีและชวยในการตัดสินใจไดดีข้ึน ซึ่งหากมองเพียงแค

ขอมูลกําไรอยางเดียวอาจไมเพียงพอ 
 
1.7 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 
 
 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ในการ

วิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง แนวคิดและทฤษฎี รวมถึงเอกสารและ

ผลงานวิจัยตางๆ ของการศึกษาที่ผานมาและที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้ 

เกี่ยวกับความสามารถและแนวโนมความสามารถของขอมูลทางบัญชีที่สงผลตอ

ผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ 

 

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง เครื่องมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล ตัว

แปรที่ใชในการวิจัย กรอบแนวความคิดในการวิจัย สมมติฐานการวิจัย ตัวแบบที่

ใชในการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 

 

บทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

และผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับราคาหลักทรัพย 

 

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึง สรุปผลการวิจัยเพื่อ

ตอบปญหาการวิจัย ขอเสนอแนะและแนวทางการวิจัยทางบัญชีในอนาคต 



 
บทที่ 2 

 
เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

 ในงานวิจัยครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของ

รายการคงคาง (กําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑคงคาง) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (กําไรจากการดําเนนงานตามเกณฑเงินสด) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยได

ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับงานวิจัยครั้งนี้ ดังนี้ 
 

การศึกษาความสามารถและแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแส
เงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 

  Srisawadi (1996) ไดศึกษาถึงความสามารถของขอมูลกําไรในการเปลี่ยนการตัดสินใจ

ของผูใชขอมูลในตลาดทุนของประเทศไทย พบวาขอมูลกําไรซึ่งจัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง (ป 

2529-2533) มีความสามารถในการเปลี่ยนการตัดสินใจโดยที่กอนหนานี้ (ป 2522-2528) ไมพบ

หลักฐานดังกลาว ทั้งนี้เปนผลจากการพัฒนาอยางตอเนื่องในมาตรฐานการบัญชีแหงประเทศไทย

และขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       Allen (2000) ไดกลาววานักวิเคราะห

ทางการเงินเชื่อวากระแสเงินสดมีแนวโนมที่จะถูกยักยายโดยผูบริหารไดไมมากเทากับรายการตาม

เกณฑคงคางผานวิธีการเลือกปฏิบัติทางการบัญชี ในทางกลับกันนักบัญชีก็เชื่อวาเงินสดงายตอ

การยักยายผานทางเลือกในการรับ-จายเงินสด        Bowen, Burgstahler และ Daley (1987)    

และ Julsuchada Sirisom (2003) ไดกลาวถึงบทบาทของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยวาแบงได 2 มุมมอง คือ 

 

1) การบัญชีตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปลี่ยนการ

ตัดสินใจ และตรวจสอบวาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับ

ขอมูลกําไรหรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถามวาขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูล

ที่ใหประโยชนหรือไม 

 

2) ขอมูลกระแสเงินสดเปนขอมูลที่มีความสามารถในการเปลี่ยนการตัดสินใจ 

และตรวจสอบวาขอมูลกําไรเปนขอมูลเพิ่มเติมใหกับขอมูลกระแสเงินสด
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หรือไม ซึ่งจะทําใหเกิดคําถามวาขอมูลตามเกณฑคงคางเปนขอมูลที่ให

ประโยชนหรือไม 

 

ขอมูลทางการบัญชีที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางและเกณฑเงินสดจึงยังคงเปนขอโตแยง

กันอยูวาขอมูลใดใหประโยชนในการตัดสินใจของผูใชขอมูลไดดีกวา ในการศึกษาครั้งนี้จะใชระดับ

รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ถือเปนสวนประกอบของกําไร ซึ่งไม

พิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของ 2 ตัวแปรดังกลาว ในการใชการเปลี่ยนแปลงกําไรเปนปจจัย

การศึกษานั้น จะใชเมื่อการวิจัยอยูบนสมมติฐานที่วาในชวงเวลาที่ทําการศึกษากําไรมีความ

เสถียรภาพ (Ali และ Zarowin, 1992) ซึ่งในความเปนจริงแลวกําไรอาจมีความผันผวนบางใน

ชวงเวลาที่ทําการศึกษา ดังนั้น ในการวิจัยครั้งนี้จึงพิจารณาจากระดับของกําไรเทานั้น  ในการ

ประเมินผลกระทบของขอมูลทางบัญชีตอผลการดําเนินงาน (Stock Performance) มี 3 ตัวแบบที่

มักถูกนํามาใช (Graham และ Knight, 2000) ไดแก 

 

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

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

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

 

โดยที ่ Pt คือ    ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t 

 Pt-1  คือ    ราคาปดหุนของบริษัท ณ เวลา t-1 

 ΔPt  คือ    การเปลี่ยนแปลงของราคาปดหุนของบริษทั 

 Xt  คือ    ตัววัดที่เปนขอมูลทางบัญชีสําหรับระยะเวลา t 

εt  คือ    คาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t โดยมีขอสมมติวาขอมูลมีการแจก

แจงปกต ิ  ε ~ N (0,δ2) 

 α  คือ An intercept term 

β คือ คาสัมประสิทธิ์การวัดการกระจายของขอมูลทางบัญชีในการอธิบาย

ราคาหรือผลตอบแทนหลักทรัพย 

 

เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลทางบัญชี 

(รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) กับราคาหลักทรัพย (Security Prices) 
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จึงนําตัวแบบราคา (Price Models) มาใชในการศึกษา ซึ่งจะพิจารณาเพียงระดับรายการคงคาง

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทานั้น 

 

ในการตัดสินใจลงทุนตั้งแตในอดีตที่ผูใชขอมูลมักมองถึงขอมูลกําไรวาเปนตัวที่แสดงถึง

ผลการดําเนินงานของกิจการไดดีที่สุดตัวหนึ่ง ซึ่งมีงานวิจัยหลายๆ งานที่ยืนยันวาขอมูลกําไรตาม

เกณฑคงคางยังคงมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งไดแก งานวิจัยของ Board และ Day (1989) ที่ศึกษาความสามารถของ

ขอมูลกระแสเงินสดในการเปลี่ยนการตัดสินใจ ซึ่งผลแสดงใหเห็นวากําไรสุทธิที่จัดทําตามเกณฑ

คงคางนั้นมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชขอมูลมากกวาขอมูลกระแสเงินสด  และ Dyna 

(1996) ที่ศึกษาถึงขอมูลตามเกณฑคงคางเปรียบเทียบกับขอมูลกระแสเงินสด พบวาขอมูลกระแส

เงินสดไมมีแนวโนมที่จะเพิ่มความเกี่ยวของกับการตัดสินใจไปมากกวาขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑ

คงคาง ซึ่งตรงกับผลการศึกษาลักษณะของขอมูลตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดใน

ตลาดทุนประเทศจีน ของ Haw  Qi และ Woody (2001) ที่ทําการทดสอบถึงการมีคุณคาสวนเพิ่ม 

(Incremental Information Content) ของขอมูลกําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และ

รายการคงคาง พบวากําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน และรายการคงคางก็มีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยมากกวากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน โดยใหเหตุผลวากําไรไดรวมสวนประกอบที่เปนเกณฑคงคางซึ่งเปนขอมูลที่มี

ความสามารถสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจและนําไปใชพยากรณราคาหลักทรัพยในอนาคต

ไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน นอกจากนี้ การที่ตลาดทุนของประเทศจีนเปนตลาด

ทุนที่กําลังพัฒนา การลงทุนสวนใหญมาจากนักลงทุนภายในประเทศและยังไมมีทางเลือกในการ

ปฏิบัติทางบัญชีภายใตมาตรฐานการบัญชีของจีน (People’s Republic of China Accounting 

Standard : PRC – GAPP) ใหเลือกมากนัก ดังนั้น โอกาสที่บริษัทจะเลือกทําการจัดการกําไร 

(Earnings Management) จึงมีนอย สงผลใหกําไรสุทธิเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถยึดเปนหลัก

ในการนําไปใชตัดสินใจลงทุนได สวน Chandrakanth Seethamraju (2000) ศึกษาถึงความ

เกี่ยวของของเครื่องหมายการคากับการกําหนดมูลคาหลักทรัพย พบวากําไรสุทธิมีความเกี่ยวของ

กับการกําหนดมูลคาหลักทรัพยแตไมมีนัยสําคัญ อีกหนึ่งงานวิจัยที่ใหผลตรงกันคือ ความสัมพันธ

ระหวางกําไร กระแสเงินสด และผลตอบแทนหลักทรัพยของ Yoon และ Miller (2003) แตมีเหตุผล

ที่ตางไปวาการที่ขอมูลกําไรสามารถอธิบายไดดีกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานอาจเปน

ผลจากการตกแตงตัวเลขกําไรที่ทําใหราคาหุนสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนที่ไมมีประสบการณมากนัก

เขาใจผิดทั้งที่มูลคาบริษัทจริงๆ แลวไมใชอยางที่รายงาน 
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ขอมูลกําไรสุทธิและขอมูลกระแสเงินสดที่ใชเปนตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

ศึกษาในบทบาทของขอมูลตามเกณฑคงคางทางบัญชีของ Dechow (1994)  พบวาขอมูลกําไรที่

เปนเกณฑคงคางมีผลตอการเปลี่ยนการตัดสินใจ และมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพยทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ทั้งนี้หากกิจการอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจขาลงก็เปนไป

ไดวาขอมูลกําไรจะมีปญหาในเรื่องของความทันเวลาและหลักการจับคู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) ศึกษา

ถึงความสัมพันธและความสามารถสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจ พบวาอุตสาหกรรมสวน

ใหญขอมูลกําไรมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน มีในบางอุตสาหกรรมเทานั้นที่สนับสนุนขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน แตในการศึกษาดังกลาวไมไดมีการควบคุมในเรื่องของวงจรชีวิตของอุตสาหกรรม 

 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสามารถสวนเพิ่มในการเปลี่ยนการตัดสินใจของ

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

ของขั้นวงจรชีวิตตอความสามารถในการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของตัววัดกําไรและกระแสเงินสด 

เห็นวาขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความเกี่ยวของกับการกําหนดราคา

หลักทรัพยแตกตางกันไปตามขั้นวงจรชีวิต (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วงนี้โอกาสในการจัดหา

เงินของบริษัทจะถูกจํากัดหรือเกิดตนทุนที่สูงมาก งานวิจัยที่ใหผลตรงกันขามของ Joseph และ 

Lipka (2006) ที่ศึกษาถึงประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอบริษัทที่ประสบกับความลําบากและ

ความเสื่อมถอยของเศรษฐกิจ คือไมสนับสนุนทั้งขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงนิ

สดในกิจการที่ประสบกับความลําบากทางการเงิน เนื่องจากประโยชนของขอมูลกําไรและขอมูล
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กระแสเงินสดจะลดลงดวยปญหาการดําเนินงาน แตหากพิจารณากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกับรายการคงคางทางบัญชีแลวจะเปนขอมูลที่มีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพย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า

นักลงทุนผูกติดกับตัววัดที่เปนกระแสเงินสดมากกวาตัววัดตามเกณฑคงคางหรือไมในการวัด

มูลคาของบริษัท ผลปรากฎวาในกลุมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนในเทคโนโลยีข้ันสูงนั้นนักลงทุน

สนใจมูลคาของกระแสเงินสดและขอมูลกระแสเงินสดยังมีความเกี่ยวของกับการกําหนดมูลคา

หลักทรัพยดวย     Graham และ Knight (2000) ศึกษาเกี่ยวกับขอมูลกระแสเงินสดเปรียบเทียบ

กับขอมูลกําไรในการวัดมูลคาบริษัท พบวามูลคาของบริษัท (ราคาหลักทรัพย) ขึ้นอยูกับกระแสเงนิ

สดที่คาดหวังในอนาคตไมใชกําไรสุทธิที่รายงาน โดยใหเหตุผลวาความแตกตางที่เกิดขึ้นเปนผล

จากคาใชจายที่ไมใชเงินสดโดยเฉพาะคาเสื่อมราคาสินทรัพย ซึ่งขึ้นอยูกับตนทุนในอดีต 

(Historical Cost) ของสินทรัพยนั้นๆ รวมถึงคาเชาสินทรัพยที่มักผันผวนตามราคาตลาดอยู

ตลอดเวลา      Wayne (1987)  ศึกษาความสัมพันธของความสามารถของขอมูลกําไรและขอมูล

กระแสทุนทางการบัญชีในการเปลี่ยนการตัดสินใจในการประเมินราคาหลักทรัพยในตลาดทุน  

Lyn (1988) ศึกษาความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดในการเปลี่ยนการตัดสินใจ และ 

Kochanek และ Norgaard (1988) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไร คุณภาพกําไรและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานในการประเมินความคลองทางการเงินและการพยากรณราคา

หลักทรัพย ทั้งสามการศึกษาพบวากระแสเงินสดเปนตัวพยากรณราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไร

สุทธิทางบัญชี นอกจากนี้ Kochanek และ Norgaard (1988) ยังชี้ใหเห็นถึงความสามารถของ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการประเมินสภาพคลองทางการเงินไดดีกวากําไรสุทธิ 

เชนเดียวกับผลการศึกษาถึงคุณคาที่เพิ่มข้ึนจากการใชขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ในการตัดสินใจของ Allen (2000)  ที่พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีประโยชนตอ

การตัดสินใจลงทุนโดยนักลงทุนและใหกูยืมและสินเชื่อโดย Creditors โดยใหเหตุผลวากระแสเงิน

สดนั้นใหขอมูลเกี่ยวกับสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ซึ่งชวยในการ
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ประเมินความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคต

ไดดีกวา อีกงานวิจัยที่ใหผลคลายกันคือ Kanogporn Narktabtee (2000) ที่ศึกษาถึงการใชขอมูล

ทางการบัญชีในตลาดทุนของประเทศไทย ซึ่งกลาววานักลงทุนรับรูถึงขอมูลที่ถายทอดโดยกระแส

เงินสดตางจากที่ถายทอดโดยกําไร โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความ

เกี่ยวของกับการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรสุทธิ แตเมื่อพิจารณาแยกตามแตละกิจกรรม

ของกระแสเงินสดแลวจะพบวาทั้งขอมูลกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย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กันหากมีกําไรส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วนประกอบของกําไรที่เกิดขึ้นจากระดับการเปลี่ยนแปลงรายการในเกณฑคงคางและกระแส

เงินสดที่มีผลทําใหเกิดความผิดพลาดตอการลงทุนและผลตอบแทนที่คาดหวังไว แมวาบริษัทมี

กําไรแตอาจเปนผลมาจากรายการคงคางที่มีจํานวนมากก็เปนได นอกจากนี ้ยงัแนะนาํวานกัลงทนุ

ควรลดระดับความสําคัญของเกณฑคงคางลงและใหความสําคัญกับกระแสเงินสดใหมากขึ้น 

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อมูล

กระแสเงินสดจึงเปนขอมูลที่ใหประโยชนในการตัดสินใจตัวหนึ่งที่ควรนํามาพิจารณา ผูใชงบ

การเงินมักจะมองกําไรที่รายงานวาเปนตัวแทนที่แสดงถึงกําไรในอนาคต ดังนั้นหากปใดกําไรติด

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

ผลกระทบของกําไรสุทธิติดลบ พบวาเมื่อบริษัทประสบผลขาดทุน แมวาในปถัดมาจะเกิดกําไร 
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ผูใชงบการเงินอาจไมรับรูถึงกําไรที่ลดลงวาเปนการลดลงเพียงชั่วคราว ทําใหผูใชงบการเงินขาด

ความเชื่อถือในขอมูลกําไรได เรียกผลกระทบตอกําไรนี้วา “Negative Earnings Effect“ ซึ่งสงผล

ใหคุณภาพกําไรลดลง ประกอบกับเร่ิมมีงานวิจัยตางๆ ที่ทําการวิเคราะหถึงความมีประโยชนขอมลู

ทางบัญชีอ่ืนๆ เปรียบเทียบกับขอมูลตามเกณฑคงคาง จะเห็นไดวายังมีขอมูลทางบัญชีอ่ืนที่

สามารถนํามาใชในการพิจารณาเพิ่มเติมในการตัดสินใจไดนอกเหนือจากขอมูลกําไร รวมทั้งขอมูล

กําไรสุทธิมีความไมแนนอนเนื่องจากการบัญชีตามเกณฑคงคางไดรวมประมาณการความไม

แนนอนของเหตุการณในอนาคตโดยผูบริหาร และผูบริหารเองก็มีแรงจูงใจโดยการใชโอกาสในการ

รายงานผลการดําเนินงาน โดยการจัดการกําไรใหเปนไปตามที่ตนเองตองการเพือ่ประโยชนสวนตวั 

(DeFond และ Hung, 2003)  

 

ในการจัดการกําไรมีความจริงที่วาผูบริหารมี 2 แรงจูงใจหลักในการบันทึกรายการคงคาง 

ซึ่งสงผลกระทบในทางลบตอคุณภาพการสื่อสารขอมูลทางบัญชีตอนักลงทุน (Habib, 2004) 

แรงจูงใจดังกลาว คือ 

 

1) มีจุดประสงคในเรื่องการฉวยโอกาสในการจัดการกําไร คือ การที่ผูบริหาร

ซอนผลการดําเนินงานที่ไมดี หรือเลื่อนการรับรูผลการดําเนินงานที่ดี

ออกไปเพื่อผลประโยชนสวนตัวสูงสุด 

 

2) มีจุดประสงคในเรื่องผลการดําเนินงาน คือ ผูบริหารเลือกที่จะบันทึก

รายการคงคางเพื่อใหสะทอนถึงผลกระทบของเหตุการณทางเศรษฐกิจที่มี

ตอกําไรที่ดูดีข้ึน 

 

นอกจากขอมูลกําไรจะยักยายไดงายแลวยังมีขอจํากัดเกี่ยวกับการเปรียบเทียบกันได 

(Julsuchada Sirisom, 2003) กลาวคือมีความหลากหลายในวิธีการบัญชีของการปฏิบัติทางบัญชี

เดียวกัน เชน วิธีการคิดคาเสื่อมราคา วิธีการตีราคาสินคาคงเหลือ การตั้งสํารองตางๆ เปนตน ซึ่ง

ทางหลักการบัญชีที่ยอมรับทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles : GAAP) ยอม

ใหมีวิธีการบัญชีที่มากกวาหนึ่งวิธีในการปฏิบัติทางบัญชีเดียวกัน ทําใหผูบริหารเลือกใช

กระบวนการคงคางตามอําเภอใจ จึงเปนไปไดวาวิธีการบัญชีที่ใชจะมีความแตกตางกันในรายการ

ทางเศรษฐกิจเดียวกันระหวางบริษัท เกิดคําถามที่วากําไรยังมีความเชื่อถือไดและเกี่ยวของกับการ

ตัดสินใจอยูหรือไมในสวนประกอบที่เปนรายการคงคาง ดังนั้นกระแสเงินสดนาจะชวยลด

ผลกระทบของการเลือกวิธีการบัญชีโดยผูบริหารไดและเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่ดีกวากําไร 
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อยางไรก็ดี แมวาจะไมมีการยักยายตัวเลขกําไรแตคุณภาพกําไรก็ยังไมถือวาดีหากสวนประกอบ

ในงบกําไรขาดทุนไมมีความมั่นคงหรือมีความเบี่ยงเบนสูง (Siegel, 1991) 

 

นักลงทุนยังใหความสําคัญกับกําไรสุทธิลดลง (ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2545) หาก

บริษัทประสบกับผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ซึ่งอาจเกิดจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชีเร่ืองหลัก

ความระมัดระวัง  หลักการนี้จะใชในกรณีที่รายการคาของธุรกิจยังมีความไมแนนอนใน

สภาพการณที่เปนอยู โดยหลักความระมัดระวังจะกําหนดใหธุรกิจตองบันทึกรับรูผลขาดทุนและ

หนี้สินทันที ขณะที่ไมบันทึกรับรูหากเปนผลกําไรหรือสินทรัพย โอกาสบันทึกรายการที่ไมเทาเทียม

กันนี้อาจทําใหกําไรสุทธิของธุรกิจลดความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลง ความเอน

เอียงดังกลาวทําใหกําไรต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน 

 

อยางไรก็ตาม   ยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนวาขอมูลตามเกณฑคงคางหรือขอมูลตามเกณฑ

เงินสดเปนขอมูลที่ เหมาะสมที่สุดในการอธิบายราคาหลักทรัพย แมวายังมีนักลงทุนและ

นักวิเคราะหไมนอยที่ยังคงใหความสําคัญกับขอมูลในงบกําไรขาดทุนมากกวาการดูกระแสเงินสด 

แตจากการศึกษาถึงงานวิจัยของตางประเทศที่ผานมา โดยสวนใหญมีความเห็นและสนับสนุนวา

ขอมูลกระแสเงินสดสะทอนถึงปฏิกิริยาของตลาดไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ประกอบกับการ

ที่ตลาดหลักทรัพย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 
 
 
 
 
 



 

บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) เกี่ยวกับแนวโนมความสามารถ

ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีการวิธีการดําเนินการวิจัย ดังนี้  

 

1. ศึกษาลักษณะทั่วไปของกลุมขอมูลเพื่อความเขาใจและสามารถเลือกขอมูลเพื่อใชใน
การศึกษาไดอยางเหมาะสมยิ่งขึ้น 

 

2. ศึกษาทฤษฎีและแนวคิดเบื้องหลังงานวิจัยที่เกี่ยวของเพื่อกําหนดตัวแปรที่ใชใน
การศึกษา 

 

3. เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รวมถึงขอมูลของ

ราคาหลักทรัพยในชวงปที่ทําการศึกษา คือ ป 2542 – 2548 

 

4. ทดสอบความสัมพันธของปจจัยที่ใชในการศึกษา 

 

5. วิเคราะหขอมูลและสรุปผลเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัย 

 
3.1 เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย โดยใชสมการที่อางอิงและปรับปรุงมา

จากงานวิจัยของ Collins, Maydew และ Weiss (1997) ที่ทําการศึกษาถึงแนวโนมของกําไรสุทธิ

และราคาตามบัญชีตอการอธิบายราคาหลักทรัพย   และ Kanogporn Narktabtee (2000) ที่

ทําการศึกษาถึงความเกี่ยวของของขอมูลทางบัญชีในตลาดทุนของประเทศไทย โดยในการศึกษา

คร้ังนี้แบงการวิเคราะหเปนขั้นตอนดังตอไปนี้ 
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1. วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการอธิบาย

คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายขอมูลของตัว

แปรตางๆ ที่ใชในการศึกษา 

 

2. การวิเคราะหแนวโนมสหสัมพันธ (Correlation Matrix) เปนการวิเคราะห

ความสัมพันธของทั้งตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใชในการศึกษา เพื่อ

ตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธเบื้องตนระหวางตัวแปรดังกลาว 

 

3. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะห

ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตางๆ แบบภาคตัดขวาง 

(Cross-Sectional) โดยใชคา Adjusted R2 แทนคา R2 เปนตัววัดความสามารถของ

รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคา

หลักทรัพย ซึ่งเปนการปรับคา R2 เพื่อใหไดผลลัพธที่ชัดเจนยิ่งขึ้น เนื่องจากวา

การศึกษาครั้งนี้มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว นั่นคือ ยิ่งตัวแปรอิสระมีในสมการ

ความถดถอยมากเทาไรก็จะทําใหคา R2 ยิ่งมากขึ้นดวย ทั้งที่ตัวแปรอิสระที่เพิ่ม

อาจจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามเลยก็ได จึงมีการปรับคา R2 ใหถูกตองยิ่งขึ้น 

เรียกวา Adjusted R2 (กัลยา  วานิชยบัญชา, 2538)    นอกจากนี้ ไดมีการตรวจสอบ

คาผิดปกติ (Outliers) ของขอมูลที่จะนํามาศึกษากอนการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ซึ่ง

มักเปนคาผิดปกติของตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ ต่ํามากๆ ของขอมูลทั้งหมด

ที่นํามาวิเคราะหในแตละครั้ง เพื่อปองกันไมใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุ

เปลี่ยนไปมากหรือความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิง

เสน จึงทําการเรียงขอมูลตัวแปรตามจากนอยไปหามาก และทําการตัดขอมูลที่

ผิดปกติตามคาตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมากๆ หรือ ต่ํามากๆ อยางละ 5% ของขอมูล 

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

Schwertman และ Silva, 2007) 
 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

งานวิจัยฉบับนี้เก็บขอมูลโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเปนขอมูลใน

รายงานทางการเงินที่เปดเผยใน SET-SMART ประกอบดวยขอมูลที่จําเปนตอการศึกษา ดังนี้ 
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1. ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (BV) ขอมูลกําไรสุทธิ (E) และขอมูลกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สําหรับป 2542 – 2548 

 

2. ขอมูลราคาปดของหุน (P) ณ วันสิ้นเดือนที่สองหลังจากวันปดรอบระยะเวลาบัญชี 

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

เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตองสงงบการเงินภายใน 60 วัน หลังจากวันปดบัญชี จึง

ใชราคาปดของหุน ณ วันสุดทายของขอกําหนดดังกลาว  

 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลจากงบการเงินรวม เนื่องจากงบการเงินรวมเปนงบที่รวมผล

การดําเนินงานของกิจการทั้งหมดไวดวยกัน เพราะบริษัทยอย/บริษัทรวมก็ถือเปนสวนหนึ่งของ

กิจการ 

 

สําหรับขอมูลกําไรสุทธิในการศึกษาครั้งนี้จะใชกําไรจากการดําเนินงานตามปกติที่เปดเผย

ในงบการเงิน ทั้งนี้ ไมรวมกําไรขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ กําไรขาดทุนจากรายการพิเศษ 

และรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (One-Time Item) เพราะทําใหกําไรมีความผันผวน เนื่องจาก

รายการดังกลาวทําใหไมสามารถรักษาระดับกําไรใหสม่ําเสมอ ทําใหนักลงทุนนํากําไรสุทธิไปใชใน

การกําหนดราคาหลักทรัพยไดยาก (Collins, 1997) 

 

เกณฑการคัดเลือกขอมูล 

 

ขอมูลที่นํามาใชศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ ใชฐานขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งตองเปนไปตามเงื่อนไขดังตอไปนี้ 

 

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

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Non - Rehabco) ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา  

 

2. ไมเปนขอมูลของธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะในโครงสรางทางการเงินที่แตกตางจากกลุม
อุตสาหกรรมอื่นๆ ไดแก ธุรกิจธนาคาร (Banking) ธุรกิจประกันชีวิตและประกันภัย 

(Insurance) และธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) อีกทั้งยังมี

รายการบัญชีเกี่ยวกับดอกเบี้ยรับและดอกเบี้ยจายซึ่งถือเปนสวนสําคัญในการดําเนิน



 19 

ธุรกิจ ดังนั้น ในการจัดประเภทของรายการบัญชีดังกลาวเขาเปนสวนหนึ่งของ

กิจกรรมจากกระแสเงินสดจึงมักแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ จึงไมนํากลุมธุรกิจขางตนมา

รวมในการวิเคราะหเพื่อใหการวิเคราะหเปนไปในแนวทางเดียวกัน 

 

3. ไมมีความแตกตางดานระยะเวลา (Time Lag) ในการรับรูรายการระหวางกําไรและ

กระแสเงินสดมากนัก เชน มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 เร่ืองการรับรูรายไดจาก

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่กําหนดใหรับรูรายไดโดยที่การรับรูกระแสเงินสดและกําไร 

(ขาดทุน) สุทธิมีความแตกตางกัน  คือกลุมธุรกิจประเภทดังกลาวจะรับรูกระแสเงินสด

กอน สวนกําไรขาดทุนจะรับรูในภายหลัง จึงเปนไปไดวาการรับรูรายไดที่เปนกระแส

เงินสดและการรับรูรายไดที่เปนกําไรสุทธิอาจอยูคนละชวงเวลากัน อาจทําใหผลการ

วิเคราะหผันผวนได ซึ่งจะสงผลตอราคาหลักทรัพยดวย 

 

4. เปนขอมูลของบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม เพื่อใหได

ขอมูลที่เกิดจากการดําเนินงานของชวงเวลาเดียวกันในแตละรอบระยะเวลาบัญชีใน

ชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 

ขนาดของขอมูล 

 

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

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตน จํานวน 1,426 ขอมูล (7 ป) จาก 22 กลุม

ธุรกิจ ดังนี้ 
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ตารางที่ 3.1  แสดงจาํนวนบริษัทตามเกณฑการคัดเลือกขอมลูรวม 7 ป 
 

 จํานวนบริษทั 

จํานวนบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 3,175 

หัก จํานวนบรษิัทที่ไมเขาเกณฑการคัดเลอืกขอมูล ดังนี ้  

          บริษัทที่อยูระหวางฟนฟกูิจการ    356 

          บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน    491 

          บริษัทที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง    554 

          บริษัทที่ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด 31 ธ.ค.    348   

จํานวนบริษทัทั้งหมดที่ใชเปนตัวอยางในการศึกษา 1,426 
ที่มา : ขอมูลจาก SETSMART ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2542 - 2548 

 
3.3 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

 

1.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 

Pit       คือ  ราคาปดของหุน  ณ วันสิ้นเดือนที่สองหลังจากวันปดรอบ

ระยะเวลาบัญชี ของบริษัท i สําหรับส้ินป t (Habib, 2004 และ 

Kanogporn Narktabtee, 2000) 

 

1.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

 

BVit-1 คือ ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิของบริษัท i สําหรับตนป t 

 

ACCit คือ  รายการคงคางทางบัญชีของบริษัท i สําหรับส้ินป t 

 

CFOit  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท i สําหรับส้ินป t 
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ตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ รายการคงคางทางบัญชี และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานจะทําใหอยูในรูปฐานเดียวกันคือ อัตราตอหุน โดยใชจํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวง

น้ําหนัก สําหรับการศึกษาครั้งนี้ 

 
3.4 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

 

  

 

 

 

 

 
 
 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

• ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ 

ตัวแปรตาม 

• ราคาหลักทรัพย 
ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 

• รายการคงคางทางบัญชี 

• กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

 
ภาพที ่1 กรอบแนวความคดิการวิจัย 

 
3.5 สมมติฐานการวิจัย 

  

ทั้งขอมูลตามเกณฑคงคางและขอมูลกระแสเงินสดลวนเปนขอมูลที่วัดถึงผลการ

ดําเนินงานที่ตางก็มีขอเสียและยังคงเปนขอโตแยงกันวาขอมูลกําไรมักมีการยักยายผาน

กระบวนการทางเกณฑคงคางในทางบัญชี สวนขอมูลกระแสเงินสดก็มีปญหาในเรื่องของความ

ทันเวลาและหลักการจับคู (Timing and Matching) ทําใหความสามารถของขอมูลดังกลาวในการ

ที่จะสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานลดลง (Dechow, 1994)     จากการศึกษาถึงงานวิจัยที่

ผานมายังไมสามารถสรุปไดอยางชัดเจนวาขอมูลตามเกณฑคงคางหรือกระแสเงินสดเปนขอมูลที่

เหมาะสมที่สุดในการอธิบายราคาหลักทรัพย  แตโดยสวนใหญแลวมีความเห็นวาขอมูลกระแสเงิน

สดสะทอนถึงปฏิกิริยาของตลาดไดดีกวาขอมูลตามเกณฑคงคาง ประกอบกับการที่ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองทําตาม

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด และรายงานเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน

ประจําป ดังนั้น ผูทําวิจัยจึงทําการศึกษาถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของรายการ
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คงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย เพื่อทดสอบ

สมมติฐานของการวิจัยที่ไดกําหนดไว ดังนี้ 

 

H1  :  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนมในการอธิบายราคา

หลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน 
กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน

มีแนวโนมในการ

อธิบายราคา

หลักทรัพยไดดีกวา

รายการคงคาง 

ราคาตามบัญชี 

ของสินทรัพยสุทธิ 
ราคาหลักทรัพย 

รายการคงคาง 

 
ภาพที ่2  แสดงความสัมพนัธของรายการคงคาง 

และกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับราคาหลกัทรัพย 
 
3.6 ตัวแบบ (Models) ที่ใชในการวิจัย 

 

ตัวแบบหรือสมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนตัวแบบราคา (Price Models) ซึ่งอางอิง

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

ไดแก 

 

Pit = α0 + α1BVit-1 + α2ACCit + α3CFOit + εit   (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 
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ในการเปรียบเทียบความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งวัดจากคา Adjusted R2 จากสมการที่ (1) เปนการวัด

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกัน ซึ่งจากสมการดังกลาวสามารถแยกเปนการอธิบายราคาหลักทรัพยไดเปน 3 

สวนประกอบ  คือ  1) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง                  

2) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และ 3) 

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกัน 

 

ในการคํานวณคา Adjusted R2 (Adj R2) ของสวนประกอบเหลานี้ สามารถแยกเปน 2 

สมการ ดังนี้ 

 

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

 

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

 

จากสมการ (1)   (2) และ (3) จะไดคา adj R2
(1)   adj R2

(2)   และ adj R2
(3) ตามลําดบั  โดย

จะมีราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมสําหรับทั้งสามสมการ และในการใช

ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ ณ วันตนป ก็เนื่องจากวาในแตละสมการจะมีตัวแปร

รายการคงคางและตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งที่สุดแลวขอมูลทางบัญชีทั้ง

สองตัวก็จะไปรวมอยูในราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สวนของผูถือหุน) ในงบดุล ณ วันสิ้น

รอบระยะเวลาบัญชี ดังนั้น เพื่อไมใหเกิดการซอนกันของขอมูลจึงใชตัวแปรราคาตามบัญชีของ

สินทรัพยสุทธิ ณ วันตนป 

 

ในการที่จะเปรียบเทียบคา adj R2 ของแตละสมการโดยตรงไดนั้น ตัวแปรตามของสมการ

ที่นํามาเปรียบเทียบตองเหมือนกัน (Gujarati, 1999)   และจากสมการที่ใชในงานวิจัยนี้มีตัวแปร

ตามที่เหมือนกันคือ Pit จึงสามารถเปรียบเทียบคา adj R2 ที่ไดจากทั้งสามสมการดังกลาวได 

 

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย (Incr. ACC) วัด

ไดจากความแตกตางของ adj R2
(1) และ adj R2

(3)   แนวโนมความสามารถของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย (Incr. CFO) วัดไดจากความแตกตางของ     
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adj R2
(1) และ adj R2

(2)   สวนที่เหลือจาก adj R2
(1) - Incr. ACC - Incr. CFO แสดงถึง

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานรวมกัน (Incr. COM) ซึ่งแสดงในรูปของสมการไดดังนี้ 

 

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

(3)

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

(2)  

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

 
3.7 การวิเคราะหขอมูล 

 

ในการวิเคราะหการศึกษาแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ผูทําวิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม

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

Windows)  

 

เงื่อนไขของการวิเคราะหถดถอย 

 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงายและการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมี

เงื่อนไขที่เหมือนกัน  

 

รูปแบบสมการความถดถอยเชิงพหุแสดงดังนี้ 

 

 Y = β0 + β1X1 + β2X2 +…+ βkXk + ε 

 

เงื่อนไขของสมการดังกลาวเปนดังนี้ 

 

1. ความคลาดเคลื่อน ε เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงปกติ 

 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย คือ E(ε) = 0 

 

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V(ε) = σ2
e 
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4. εi และ εj เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (εi , εj) = 0 

 

5. ตัวแปรอิสระ xi และ xj ตองเปนอิสระกัน 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

 ในบทนี้จะเปนการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม SPSS for Windows Version 14.0 ซึ่ง

แบงออกเปน 2 สวน โดยในสวนแรกเปนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนที่ไดจากกลุมขอมูลและการ

ตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และสวนที่สองเปนสวนของผลการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยจะทําการทดสอบสมการทั้งสามสมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 

เพื่อวิเคราะหความสามารถของปจจัยที่ทําการศึกษากับราคาหลักทรัพย กอนจะทําการศึกษา

แนวโนมความสามารถของปจจัยดังกลาวตอไป 

 
4.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 
 

เปนการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการอธิบาย

คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายขอมูลของตัวแปรตางๆ ที่ใช

ในการศึกษา และการวิเคราะหแนวโนมสหสัมพันธ (Correlation Matrix) โดยเปนการวิเคราะห

ความสัมพันธของทั้งตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่นํามาใชในการศึกษา 
 
 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนที่ไดจากกลุมขอมูลที่ทําการศึกษา แยกแสดงไดเปน 2 ตาราง 

ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนา 
 

สวนที่ 1 ขอมูลรวม  

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

       P 1,282 0.00 520.00 25.63 51.11 25.48 

      BV 1,282 -198.06 348.10 33.09 41.93 8.84 

      ACC 1,282 -68.83 124.20 -2.55 8.46 11.01 

      CFO 1,282 -108.22 97.72 5.51 10.99 5.48 
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ตารางที่ 4.1 (ตอ)  สถิติเชงิพรรณนา 
 

สวนที่ 2 ขอมูลรายป

P BV ACC CFO 
 
ป N 

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

Mean 

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

Mean 

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

Mean 

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

Mean 

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

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

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

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

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

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

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

 
 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งไดแก คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายของขอมูล (ตัวแปร) โดยแยกแสดงเปนขอมูลรวม     

(7 ป) และขอมูลรายป (2542 – 2548) 

 ACC แทน รายการคงคางตอหุน CFO แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุน 

สัญลักษณ P  แทน ราคาหุน BV   แทน ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุน 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  
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ผลการวิเคราะห 

 

 จากตารางที่ 4.1 เมื่อพิจารณาการกระจายของขอมูล (S.D – Mean) ในสวนของขอมูล

รวม แสดงใหเห็นวาขอมูลกําไรสุทธิหรือตัวแปรรายการคงคาง (ACC) มีการกระจายของขอมูล

เทากับ 11.01 และขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีการกระจายของขอมูล

เทากับ 5.48 นั่นคือ รายการคงคางมีการกระจายของขอมูลมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน นอกจากนี้ หากพิจารณาขอมูลรายปก็จะเห็นวารายการคงคางมีการกระจาย

ของขอมูลมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานทุกป จากผลดังกลาวอาจมีสาเหตุมาจาก

การที่รายการคงคางซึ่งเปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางนั้นมีความไมแนนอนเนื่องจากการ

บัญชีตามเกณฑคงคางไดรวมประมาณการความไมแนนอนของเหตุการณในอนาคตโดยผูบริหาร 

และผูบริหารเองก็มีแรงจูงใจโดยการใชโอกาสในการรายงานผลการดําเนินงาน โดยการจัดการ

กําไรใหเปนไปตามที่ตนเองตองการ ไมวาจะเพื่อผลประโยชนสวนตัวหรือเพื่อใหผลการดําเนินงาน

ของกิจการออกมาเปนที่นาพอใจ จึงเปนไปไดที่ทําใหรายการคงคางมีการกระจายของขอมูลที่

มากกวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

 

 นอกจากนี้ ในสวนของคาเฉลี่ย (Mean) ผลการวิเคราะหพบวาคาเฉลี่ยของรายการคงคาง

ทั้งขอมูลรวมและขอมูลรายปมีคาติดลบทุกป ตางจากคาเฉลี่ยของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่เปนบวกทุกป ดังนั้น จะเห็นวาผลกําไรที่กิจการรายงานจะมาจากสวนประกอบของ

กําไรที่เปนกระแสเงินสดในสัดสวนที่มากกวากําไรที่เปนเกณฑคงคาง 
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ตารางที่ 4.2  แสดงความสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

(N=1,282) 

  P BV  ACC CFO 

P           

             

1.000 0.284 

(<0.001) 

-0.041 

(0.138) 

0.298 

(<0.001) 

BV         

             

 1.000 -0.206 

(<0.001) 

0.514 

(<0.001) 

ACC      

             

  1.000 -0.659 

(<0.001) 

CFO         1.000 
หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตางๆ และความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง โดยใชขอมูลของป 2542 – 2548 (7 ป) ทั้งนี้ ตัวแปรตาม ไดแก P และตัวแปร

อิสระ ไดแก BV   ACC และ CFO และตัวเลขที่แสดงอยูในวงเล็บคือ คา P-Value (2-tailed) 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตดัชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ P  แทน ราคาหุน 

 BV   แทน ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุน 

 ACC แทน รายการคงคางตอหุน 

 CFO แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุน 
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ผลการวิเคราะห

 

 จากตารางที่ 4.2 แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตางๆ 

รวมทั้งความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธไดดังนี้ 

 

ราคาหลักทรัพย (ตัวแปรตาม) มีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิซึ่งใช

เปนตัวแปรควบคุมในการศึกษาในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ 0.284 นอกจากนี้ ยังมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.041 และมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เทากับ 0.298 แสดงถึงวาราคาหลักทรัพยมี

ความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมากกวารายการคงคาง 

 

สรุปไดวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในเชิงบวก แตมีความสัมพันธกับรายการคงคางในเชิงลบ 

 

ในสวนของความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันนั้น ราคาตามบัญชีของสินทรัพย

สุทธิมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคาง และมีความสัมพันธเชิง

บวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเทากับ -0.206 และ 0.514 ตามลําดับ สวนรายการคงคางกับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ -0.659 ซึ่งถือวามีความสัมพันธกันคอนขางมาก และจากความสัมพันธของตัว

แปรอิสระที่กลาวมา แมจะพบความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญจากคาสถิติที่ทดสอบแบบ 

2 ทาง (2-tailed) ที่นอยกวาระดับนัยสําคัญ (Significant Level) ที่กําหนดไว คือ 0.05 แตเมื่อ

พิจารณาจากเงื่อนไขของการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณในสวนของการตรวจสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยพิจารณาจากคา VIF พบวาตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษามี

คา VIF นอยกวา 10 นั่นแสดงวาตัวแปรอิสระตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือไมมาก
1

 

                                                 
1 ภาคผนวก ข 
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 การวิ เคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนี้ เปนเพียงการทดสอบถึงทิศทางและ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแประอิสระ และตัวแปรอิสระดวยกันเองในเบื้องตน กอน

นําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานของการศึกษาในครั้งนี้ ดังจะกลาว

ตอไป 

 
4.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 
 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 R2 

จากนั้นนําคา adj R2 ที่ไดมาดูถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลที่ใชในการศึกษา ผลการ

วิเคราะหนั้นแสดงถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย (P) กับตัวแปรอิสระตางๆ ตั้งแตป 

2542 – 2548 ซึ่งไดแก รายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยที่มีราคาตาม

บัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุม 
 
 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่ไดจากสมการในการศึกษาครั้งนี้ สรุปไดดังนี้ 

 

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

 

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

 

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

 

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

คงคาง และระหวางราคาหลักทรัพยกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามลําดับ โดยที่มี
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ขอมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิเปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกัน ในการศึกษานี้ใช

รายการคงคางเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑคงคางและใชกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานเปนตัวแทนของกําไรสุทธิในสวนที่เปนเกณฑเงินสด 

  

 ในการวิเคราะหผลจะใชคา adj R2
  ของแตละสมการ เปนตัวอธิบายถึงความสามารถและ

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ ไดอางอิงมาจากผลงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ที่ใชคา adj R2 เปน

ตัวดูถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถของขอมูลที่ใชในการศึกษาดังกลาว 

 

 ในการวิเคราะหขอมูลทางสถิตินั้นไดมีการตัดชุดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers) ของตัว

แปรตามออก 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน 

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

และ Silva, 2007) กอนหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยตอไป โดยมีการตัดคา

ผิดปกติของชุดขอมูลจากขอมูลจํานวน 1,426 ขอมูล ที่นํามาวิเคราะหผลรวม 7 ป พบคาผิดปกติ

และทําการตัดออกจํานวน 144 ขอมูล คือคาสูงผิดปกติ 72 ขอมูล และคาต่ําผิดปกติอีก 72 ขอมูล 

จึงเหลือขอมูลสําหรับการวิเคราะหผลโดยรวมจํานวน 1,282 ขอมูล นอกจากนี้ในสวนของขอมูล

รายป ขอมูลรวม 3 ป และขอมูลรวม 4 ป ก็มีการตัดคาผิดปกติของขอมูลตัวแปรตามออก 5% 

เชนกัน 
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ตารางที่ 4.3  แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน 

 

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

Year α0 BV ACC CFO adj R2
(1)

2542 18.757 

(0.004) 

0.190 

(0.232) 

2.321 

(<0.001) 

1.763 

(0.001) 

0.123 

2543 12.100 

(0.008) 

0.378 

(<0.001) 

0.963 

(0.034) 

0.448 

(0.370) 

0.148 

2544 3.198 

(0.300) 

0.313 

(<0.001) 

3.352 

(<0.001) 

3.816 

(<0.001) 

0.600 

2542 - 2544 

(3 ปแรก) 

10.794 

(<0.001) 

0.343 

(<0.001) 

1.871 

(<0.001) 

1.687 

(<0.001) 

0.229 

2545 1.437 

(0.627) 

0.328 

(<0.001) 

3.204 

(<0.001) 

3.429 

(<0.001) 

0.493 

2546 1.359 

(0.619) 

0.249 

(<0.001) 

6.445 

(<0.001) 

7.176 

(<0.001) 

0.690 

2547 3.630 

(0.223) 

-0.105 

(0.280) 

4.308 

(<0.001) 

6.937 

(<0.001) 

0.609 

2548 12.123 

(<0.001) 

-0.433 

(<0.001) 

1.483 

(0.208) 

4.440 

(<0.001) 

0.399 

2545 - 2548 

(4 ปหลัง) 

4.611 

(0.005) 

0.141 

(<0.001) 

4.131 

(<0.001) 

4.917 

(<0.001) 

0.474 

Pooled 7.213 

(<0.001) 

0.262 

(<0.001) 

2.378 

(<0.001) 

2.868 

(<0.001) 

0.326 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย และคา P-Value จากสมการ

ถดถอย (1) ในแตละป ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งคา P-Value แสดงอยูในวงเล็บ และแสดงผลการวิเคราะห

รวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง (2545 – 2548) และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบรูณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ Pit  แทน  ราคาหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

 BVit-1   แทน  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุนของบริษัท i ณ วันตนป t 

 ACCit แทน  รายการคงคางตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

 CFOit แทน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

 adj R2
(1)  แทน  ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน 



 

 

35 

ผลการวิเคราะห 

 

 ตารางที่ 4.3 จากการวิเคราะหถดถอยแบบ Pooled มีนัยสําคัญ (Significant) ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 ไดคา adj R2 เทากับ 0.326  ชี้ใหเห็นวารายการคงคางและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันประมาณ 32.6% ซึ่งถือ

วายังมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมมากนัก ทั้งนี้ อาจเปนเพราะขอมูลที่

ทําการศึกษานั้นอยูใน 2 ชวงเวลา คือ ชวงที่เกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในประเทศไทย (ป 2542 

– 2544)  และชวงที่เศรษฐกิจในประเทศไทยเขาสูภาวะปกติ (ป 2545 – 2548) ซึ่งหากพิจารณาคา 

adj R2
  ของชวง 3 ปแรก และชวง 4 ปหลัง จะเห็นวาความสามารถของรายการคงคางและกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันมีประมาณ 22.9% และ 

47.4% ตามลําดับ ในชวงที่เศรษฐกิจอยูในภาวะปกติขอมูลทางบัญชีที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมี

ความสามารถของขอมูลมากกวาชวงที่เศรษฐกิจตกต่ํา อาจเนื่องมาจากความผันผวนของขอมูล

ในชวงที่เกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจทําใหขอมูลรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในชวงดังกลาวไมสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีเทาที่ควร อยางไรก็ดี ยังไม

สามารถบอกไดวาขอมูลทางบัญชีที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพยขอมูลใดมีความสามารถมากกวา 

เนื่องจากเปนการดูความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

รวมกัน ทั้งนี้จะพิจารณาไดจากตารางที่ 4.4 และ 4.5 ดังจะกลาวตอไป  
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ตารางที่ 4.4  แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของรายการคงคาง 

 

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

Year β0 BV ACC adj R2
(2)

2542 15.117 

(0.022) 

0.484 

(<0.001) 

1.115 

(0.007) 

0.071 

2543 12.102 

(0.008) 

0.436 

(<0.001) 

0.746 

(0.051) 

0.149 

2544 3.319 

(0.361) 

0.765 

(<0.001) 

-0.262 

(0.480) 

0.445 

2542 - 2544 

(3 ปแรก) 

9.843 

(0.001) 

0.576 

(<0.001) 

0.713 

(0.001) 

0.182 

2545 3.193 

(0.342) 

0.519 

(<0.001) 

-0.647 

(0.161) 

0.342 

2546 6.235 

(0.103) 

0.757 

(<0.001) 

-0.443 

(0.104) 

0.387 

2547 1.013 

(0.787) 

0.657 

(<0.001) 

-3.893 

(<0.001) 

0.379 

2548 10.323 

(0.003) 

-0.007 

(0.934) 

-4.685 

(<0.001) 

0.286 

2545 - 2548 

(4 ปหลัง) 

5.655 

(0.003) 

0.548 

(<0.001) 

-1.095 

(<0.001) 

0.282 

Pooled 6.722 

(<0.001) 

0.566 

(<0.001) 

-0.074 

(0.627) 

0.217 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ความถอถอย และคา P-Value จากสมการ

ถดถอย (2) ในแตละป ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งคา P-Value แสดงอยูในวงเล็บ และแสดงผลการวิเคราะห

รวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง (2545 – 2548)  และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ Pit  แทน  ราคาหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  BVit   แทน  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุนของบริษัท i ณ วันตนป t 

  ACCit แทน  รายการคงคางตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  adj R2
(2)  แทน  ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง 

 
 

 



 

 

37 

ตารางที่ 4.5  แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงาน 

 

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

Year γ0 BV CFO adj R2
(3)

2542 13.084 

(0.050) 

0.294 

(0.076) 

0.230 

(0.577) 

0.032 

2543 10.336 

(0.021) 

0.446 

(<0.001) 

-0.123 

(0.772) 

0.131 

2544 1.367 

(0.686) 

0.536 

(<0.001) 

1.504 

(<0.001) 

0.514 

2542 - 2544 

(3 ปแรก) 

7.728 

(0.006) 

0.465 

(<0.001) 

0.433 

(0.050) 

0.172 

2545 0.936 

(0.765) 

0.418 

(<0.001) 

1.649 

(<0.001) 

0.429 

2546 5.630 

(0.117) 

0.624 

(<0.001) 

1.293 

(<0.001) 

0.488 

2547 2.365 

(0.444) 

0.067 

(0.464) 

4.891 

(<0.001) 

0.575 

2548 11.757 

(<0.001) 

-0.377 

(<0.001) 

3.618 

(<0.001) 

0.398 

2545 - 2548 

(4 ปหลัง) 

4.911 

(0.005) 

0.344 

(<0.001) 

2.012 

(<0.001) 

0.385 

Pooled 5.832 

(<0.001) 

0.393 

(<0.001) 

1.231 

(<0.001) 

0.266 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ความถอถอย และคา P-Value จากสมการ

ถดถอย (3) ในแตละป ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งคา P-Value แสดงอยูในวงเล็บ และแสดงผลการวิเคราะห

รวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง (2545 – 2548) และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ P it  แทน  ราคาหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  BV it-1   แทน  ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตอหุนของบริษัท i ณ วันตนป t 

  CFO it แทน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหุนของบริษัท i ณ วันส้ินป t 

  adj R2
(3)  แทน  ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน 
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ผลการวิเคราะห 

 

 ตารางที่ 4.4 และ ตารางที่ 4.5 จากการวิเคราะหถดถอยแบบ Pooled มีนัยสําคัญ 

(Significant) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ไดคา adj R2 เทากับ 0.217  และ 0.266 ตามลําดับ 

ชี้ใหเห็นวารายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย (adj R2
(2)) ประมาณ 

21.7% และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

(adj R2
(3)) ประมาณ 26.6% ซึ่งโดยรวมแลวกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง แตหากพิจารณาตามชวงเศรษฐกิจจะ

เห็นวาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ (3 ปแรก) ผลทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 รายการคงคางและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดใกลเคยีงกนั 

นั่นคือ คา adj R2
(2) และ adj R2

(3) เทากับ 18.2% และ 17.2% ตามลําดับ สวนชวง 4 ปหลัง ที่

เศรษฐกิจเขาสูภาวะปกติ ผลทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 รายการคงคางและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกัน นั่นคือ คา 

adj R2
(2)  และ  adj R2

(3) เทากับ 28.2% และ 38.5% ตามลําดับ การที่ความสามารถของขอมูล

ดังกลาวในชวง 4 ปหลัง มีมากกวาชวง 3 ปแรก อาจเปนเพราะในชวงที่เศรษฐกิจเจริญเติบโตและ

เจริญเติบโตเต็มที่นั้นเปนชวงที่กอใหเกิดกําไรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  สวนชวง

เศรษฐกิจตกต่ํานั้นมูลคาการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคตจากการดําเนินงานยังคงมีอยูแต

โอกาสในการเจริญเติบโตถูกจํากัดและทํากําไรไดนอยลง (Black, 1998)  อาจทําใหนักลงทุนไม

เชื่อถือขอมูลที่กิจการเปดเผยมากเทากับชวงที่เศรษฐกิจอยูในภาวะปกติ นอกจากนี้ การที่ขอมูล

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวง 4 ป

หลังมากกวารายการคงคาง อาจเนื่องมาจากนักลงทุนยังคงติดกับภาพความผันผวนของเศรษฐกิจ

จากชวง 3 ปแรก ทําใหเชื่อถือในขอมูลตามเกณฑคงคางนอยลงและมองหาขอมูลอ่ืนๆ ที่นาจะให

ประโยชนตอการตัดสินใจที่ดีข้ึน 

 

 เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยในแตละปจะเห็นวา

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีมากกวา

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง ยกเวนป 2542 และ 2543 ซึ่งถือ

เปนชวงปแรกๆ ของการศึกษา ไดคา adj R2
(3) เทากับ 0.032 และ 0.131 ตามลําดับ ซึ่งนอยกวาคา 

adj R2
(2) ที่มีคาเทากับ 0.071 และ 0.149 ตามลําดับ นั่นคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ยังมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไมมากไปกวารายการคงคางในชวง 2 ปดังกลาว 

ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจเขาสูภาวะตกต่ํา ทั้งนี้ อาจเปนเพราะนักลงทุนสวนใหญยังไมเห็นถึง
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ความสําคัญของขอมูลกระแสเงินสด และอาจเปนผลมาจากการตกแตงตัวเลขกําไรที่ทําใหราคา

หลักทรัพยสูงขึ้นเนื่องจากปกปดผลการดําเนินงานที่แทจริงเพราะอยูในชวงเศรษฐกิจขาลง ซึ่งทํา

ใหนักลงทุนที่ไมมีประสบการณมากนักเขาใจผิดไดทั้งที่มูลคาบริษัทที่แทจริงไมใชอยางที่เปดเผย 

(Yoon และ Miller, 2003)   สรุปผลการวิเคราะหจากตารางที่ 4.4 และ ตารางที่ 4.5 ไดวาขอมูล

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยไดแตกตางกัน  
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ตารางที่ 4.6  แสดงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของรายการคงคางกับกระแสเงินสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน 

 

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

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

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

Year adj R2
 (1) adj R2

(2) adj R2
(3)

adj R2
(1) - adj R2

(3)

(Incr. ACC) 

adj R2
(1) - adj R2

(2)

(Incr. CFO) 

2542 0.123 0.071 0.032 0.091 0.052 

2543 0.148 0.140 0.131 0.017 0.000 

2544 0.599 0.444 0.513 0.086 0.155 

2542 – 2544 

(3 ปแรก) 

0.229 0.182 0.172 0.057 

  

0.047 

  

2545 0.493 0.342 0.429 0.064 0.151 

2546 0.690 0.387 0.458 0.232 0.303 

2547 0.609 0.379 0.575 0.034 0.230 

2548 0.399 0.286 0.398 0.001 0.113 

2545 – 2548 

(4 ปหลัง) 

0.474 0.282 0.385 0.089 

  

0.192 

  

Pooled 0.326 0.217 0.266 0.060 0.109 

หมายเหตุ :  จากตารางขางตนแสดงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในแตละป และแสดงผลรวม 3 ปแรก (2542 – 2544) รวม 4 ปหลัง 

(2545 – 2548) และ รวม 7 ป (Pooled) ในบรรทัดสุดทาย 

โดยที่ N = จํานวนขอมูล ภายหลังตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5%  

สัญลักษณ adj R2
(1)  แทน ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกัน 

adj R2
(2)  แทน ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง 

adj R2
(3)  แทน ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน 

 Incr. ACC  แทน แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคาง 

Incr. CFO  แทน แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน 



ผลการวิเคราะห 
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 ตารางที่ 4.6 แสดงถึงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคง

คาง (Incr. ACC) กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Incr. CFO) วาในแตละปจะมีคา

ความสามารถเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางไร จากตารางดังกลาวจะเห็นวาแนวโนมความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานลดลงและ

เพิ่มข้ึนในแตละป และลดลงติดกันในชวง 2 ปสุดทาย การที่ขอมูลทางบัญชีทั้งสองตัวมีแนวโนม

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงในปสุดทาย อาจเปนเพราะในป 2548 เปนปที่

เศรษฐกิจในประเทศไทยเริ่มเขาสูวิกฤติทางเศรษฐกิจอีกครั้งเหมือนกับชวงป 2540 – 2541 ซึ่ง

สอดคลองกับผลการวิจัยของ Dechow (1994) ที่พบวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคางจะมีปญหาใน

เร่ืองของความทันเวลาและหลักการจับคูที่รุนแรงกวาขอมูลกระแสเงินสดหากเศรษฐกิจอยูในชวง

ขาลง ทําใหนักลงทุนเชื่อถือขอมูลทางบัญชีนอยลง เชนเดียวกับผลการศึกษาของ ปญญา สัมฤทธิ์

ประดิษฐ (2545) ที่พบวา บริษัทที่ประสบกับปญหาทางผลการดําเนินงาน ทําใหกําไรของกิจการ

ลดความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลง ซึ่งอาจเปนผลมาจากแนวทางปฏิบัติทางบัญชี

ในเรื่องหลักความระมัดระวังที่ทําใหเกิดโอกาสในการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกัน ทาํใหกาํไรต่าํ

กวาความคาดหวังของนักลงทุน และสงผลตอความสามารถของกําไรตามเกณฑคงคางในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย 
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ภาพที ่3 กราพแสดงแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยของ 

รายการคงคางกับกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
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เมื่อนําขอมูลจากตารางที่ 4.6 มาสรางเปนกราฟจะเห็นภาพไดชัดเจนยิ่งขึ้นถึงแนวโนม

ความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย เสนบน (Incr.CFO) และเสนลาง 

(Incr.ACC) แสดงถึงแนวโนมความสามารถของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ

รายการคงคางในการอธิบายราคาหลักทรัพย ตามลําดับ จากภาพจะเห็นวาทั้ง Incr.CFO และ 

Incr.ACC ลดลงและเพิ่มขึ้นในแตละปจนลดลงในชวง 2 ปสุดทาย   อยางไรก็ดี จะเห็นวาเสน 

Incr. CFO อยูต่ํากวาเสน Incr.ACC เพียงชวง 2 ปแรก (2542 – 2543) เทานั้น แตอีก 5 ปถัดมา 

(2544 – 2548) เสน Incr. CFO อยูสูงกวาเสน Incr.ACC นั่นแสดงถึงแนวโนมความสามารถของ

ขอมูลทั้งสองตัวในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไววา กระแสเงินสดมี

แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง  

 
สรุปผลการวิเคราะห 
 

 จากสมมติฐานการวิจัยที่วา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีแนวโนมในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคาง ผลการวิจัยพบวา แนวโนมความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเพิ่มขึ้นมากกวาแนวโนม

ความสามารถของรายการคงคาง อาจเนื่องมาจากรายการคงคางซึ่งถือเปนขอมูลกําไรตามเกณฑ

คงคางแมวาจะมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจของนักลงทุน แตตัวเลขกําไรที่รายงานอาจเปนผล

จากการตกแตงตัวเลขที่ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งหากนักลงทุนรับรูถึงขอมูลนี้อาจทําให

ขอมูลกําไรขาดความนาเชื่อถือได นอกจากนี้ การเลือกใชวิธีการทางบัญชีในการปฏิบัติทางบัญชี

เดียวกันโดยผูบริหาร ซึ่ง GAAP ยอมใหมีวิธีการทางบัญชีมากกวาหนึ่งวิธีในการปฏิบัติทางบัญชี

เดียวกัน ทําใหเกิดการเลือกใชวิธีการตางๆ เพื่อประโยชนสูงสุด และเปนไปไดวารายการทาง

เศรษฐกิจเดียวกันของแตละบริษัทอาจมีวิธีการบัญชีที่แตกตางกันทําใหขอมูลกําไรนั้นยากตอการ

นํามาเปรียบเทียบ จากปญหาที่กลาวมาสงผลใหนักลงทุนมองหาขอมูลอ่ืนที่ใหประโยชนตอการ

ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งหากกําไรที่เปนขอมูลตามเกณฑคงคาง (รายการคงคางทางบัญชี) ลด

ความนาเชื่อถือลง ขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑเงินสดซึ่งเปรียบเสมือนกําไรตามเกณฑเงินสด 

(กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) ที่ชวยในการประเมินสภาพคลองของกิจการรวมทั้ง

ประเมินความสามารถในการทํากําไร จึงเปนขอมูลตัวหนึ่งที่นาสนใจ ประกอบกับการที่มีการ

กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองจัดทํางบกระแสเงินสด ดังนั้น ขอมูลเกี่ยวกับ

กระแสเงินสดจึงนาจะใหประโยชนแกนักลงทุนในการตัดสินใจได 

 



 

 

บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวิจยั 
 

 ในการศึกษาแนวโนมของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน

การศึกษาถึงแนวโนมของความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลทางบัญชีดังกลาว 

เปนผลมาจากการที่นักลงทุนมีความรูความสามารถเพิ่มขึ้น และขอมูลทางบัญชีที่ชวยในการ

ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจก็มีมากมาย แตผูใชขอมูลสวนใหญมักมองที่ตัวกําไรซึ่งเปนขอมูลที่จัดทําขึ้น

ภายใตเกณฑคงคาง วาบริษัทใดทํากําไรไดดีก็นาจะสะทอนถึงความสามารถในการทํางานของ

บริษัทนั้น จนอาจลืมมองไปวาตัวเลขกําไรที่เปดเผยเปนกําไรที่เกิดจากผลการดําเนินงานที่แทจริง

ของกิจการหรือไม และขอมูลกําไรเปนขอมูลที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคางทางบัญชี ซึ่งมีวิธีการ

ตางๆ ที่ผูบริหารจะใชเพื่อใหผลการดําเนินงานของกิจการออกมาเปนที่นาพอใจก็เปนได ดังนั้น 

ผูทําวิจัยจึงสนใจวาหากเปนขอมูลกําไรที่เกิดจากเกณฑเงินสด (กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน) จะมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนไดดีกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง 

(รายการคงคาง) หรือไม โดยใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนตัวแทนของขอมูลกําไร

จากการดําเนินงานตามเกณฑเงินสด และใชรายการคงคางเปนตัวแทนของขอมูลกําไรจากการ

ดําเนินงานตามเกณฑคงคาง ซึ่งงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตอบปญหาการวิจัย ดังนี้ 

 

1. เพื่อศึกษาความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

2. เพื่อศึกษาแนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

จากการวิเคราะหผลทางสถิติสามารถสรุปผลการวิจัยแยกตามวัตถุประสงคการวิจัย

ขางตน ไดดังนี้ 
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ความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย 

 

จากผลการวิเคราะหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคงคางและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ผลการวิจัยพบวา นอกเหนือจากป 2542 – 2543 ที่รายการ

คงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานแลว ในปอ่ืนๆ (2544 – 2548) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถใน

การอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง โดยเฉพาะในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศ

ไทยอยูในภาวะปกติ ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ที่ไมสนับสนุนขอมูล

กําไรตามเกณฑคงคาง และเห็นวาแนวโนมของขอมูลกําไรมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยลดลงทุกชวงป นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลโดยรวม (Pooled) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานก็ยังคงมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง และ

หากแยกวิเคราะหตามภาวะเศรษฐกิจแลว ชวงเศรษฐกิจตกต่ํา (3 ปแรก) ขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดนอยกวา

ชวงเศรษฐกิจปกติ (4 ปหลัง) 

 

สรุปวา ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถใน

การอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกัน โดยที่ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางทางบัญชี 

 

แนวโนมความสามารถของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานใน

การอธิบายราคาหลักทรัพย 

 

จากผลการวิเคราะหแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการคง

คางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานมีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางไมวาจะ

เปนผลโดยรวม (Pooled) หรือผลแตละป มีเพียงป 2542 – 2543 ที่รายการคงคางมีแนวโนม

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

นอกจากนี้ หากแยกวิเคราะหตามภาวะเศรษฐกิจแลว ทั้งขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานและรายการคงคาง มีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยในชวง

เศรษฐกิจตกต่ํา (3 ปแรก) ไดนอยกวาชวงเศรษฐกิจปกติ (4 ปหลัง) โดยที่ชวงเศรษฐกิจตกต่ํา
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รายการคงคางมีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานเล็กนอย สวนชวงเศรษฐกิจปกติกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

แนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการคงคาง  

 

 สรุปวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและรายการคงคางมีแนวโนม

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกัน โดยที่ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานมีแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางทางบญัช ี

 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

  จากการศึกษาถึงความสามารถและแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย

ของรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน พบวาขอมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานในระยะเริ่มแรกของการศึกษานั้นมีความสามารถไมมากไปกวารายการคงคาง 

แตในปตอๆ มา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยไดมากกวา และมีแนวโนมความสามารถที่เพิ่มข้ึนมากกวารายการคงคาง อยางไรก็ดี 

หากใชขอมูลทั้งรายการคงคางและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานรวมกันแลวจะพบวามี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวาการใชเพียงขอมูลตัวใดตัวหนึง่ ดงันัน้ หากนกั

ลงทุนมัวแตมองถึงตัวกําไรวาเปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในปจจุบัน รวมทั้งใชประเมินกําไร

ในอนาคตของกิจการและนําไปเปนขอมูลในการตัดสินใจ ก็อาจทําใหเกิดผลเสียมากกวาผลดีได 

จึงควรนําขอมูลอ่ืนไปพิจารณาประกอบการตัดสินใจเพื่อการลงทุนในหลักทรัพยใหเกิด

ประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งกระแสเงินสดก็เปนขอมูลที่ดีตัวหนึ่ง ชวยทําใหมองเห็นถึงสภาพคลองทาง

การเงินของกิจการ 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
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ออกมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด กําหนดใหรายงานการเปลี่ยนแปลงใน

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

กับกระแสเงินสด ไมวาจะเปนผลมาจากเหตุการณของการดําเนินงาน การลงทุน หรือการจัดหา

เงิน ทําใหเห็นถึงสวนประกอบตางๆ ของกําไรในมุมมองที่กวางขึ้น 

 
5.3 ขอเสนอแนะของการวิจัยในอนาคต 
 

1. ในการวิจัยครั้งนี้ไมไดวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม ดังนั้น การวิจัย

ในอนาคตอาจวิเคราะหขอมูลแยกตามรายกลุมอุตสาหกรรม เพื่อใหทราบถึง

ความสามารถและแนวโนมความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลที่

ทําการศึกษาวาแตกตางกันหรือไม อยางไร ในแตละอุตสาหกรรม โดยอาจเลือกกลุม

อุตสาหกรรมที่คาดวานาจะมีผลการวิเคราะหที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ 

นอกจากนี้ ไมไดนําขอมูลจําแนกตามสวนงาน (Segment Report) มาพิจารณา

ประกอบการศึกษาดวย ทําใหไมทราบวาผลการดําเนินงานของกิจการที่สงผลตอ

ราคาหลักทรัพยมาจากการดําเนินงานในสวนใด มากนอยเพียงไร ดังนั้น การวิจัยใน

อนาคตอาจนําขอมูลมาแยกศึกษาตามสวนงาน เชน นําขอมูลกระแสเงินสดมาแยก

เปนของแตละสวนงาน แลวนํากําไรจากแตละสวนงานมาปรับปรุงกับสวนงานนั้นๆ 

เปนตน เพื่อใหไดผลการวิเคราะหที่แยกตามสวนงานและทําใหผูใชขอมูลทราบวา

ขอมูลทางบัญชีของแตละสวนงานมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากนอย

เพียงใด 

 

2. ในการวิจัยครั้งนี้ ไมไดมีการนําปจจัยที่อาจสงผลกระทบตอการอธิบายราคา
หลักทรัพยมาทําการศึกษาเพิ่มเติม รวมทั้งในอนาคตเมื่อผูลงทุนมีความรูมากข้ึนก็

นาจะมีการใชปจจัยอื่นๆ ในการวิเคราะหขอมูลมากขึ้น เนื่องจากขอจํากัดทางดาน

เวลาที่ทําการศึกษาทําใหผูทําวิจัยไมไดนําปจจัยอื่นๆ มาพิจารณารวมดวย ดังนั้น 

การวิจัยในอนาคตอาจนําปจจัยตางๆ มาพิจารณาเปนสวนหนึ่งของการศึกษา เชน 

วิเคราะหผลเปรียบเทียบระหวางกิจการที่มีและไมมีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน 

วิเคราะหผลระหวางกิจการที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานเปรียบเทียบกับกิจการที่มี
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ผลขาดทุนจากการดําเนินงาน วิเคราะหผลเปรียบเทียบระหวางกิจการที่มีและไมมี

รายการพิเศษหรือรายการที่ไมเกิดขึ้นบอย เปนตน 

 

3. ในการวิจัยครั้งนี้ไมไดมีการควบคุมเกี่ยวกับสัดสวนการหมุนเวียนของหุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Free Float) เนื่องจากแตละบริษัทมีผูเขามาถือหุนมาก

นอยตางกัน  ซึ่งหากหุนอยูในมือผูถือหุนรายใหญมาก (หุนที่มีการหมุนเวียนในตลาด

ไมมาก) เปนไปไดวาขอมูลทางบัญชีจะไมเปนประโยชนตอการตัดสินใจเทาที่ควร 

ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปอาจตัดหุนที่มีการหมุนเวียนในตลาดนอยออกจาก

การศึกษา 

 

4. เนื่องจากมีขอจํากัดในดานเวลาที่ทําการศึกษา ผูทําวิจัยจึงศึกษาเพียง 7 ป ดังนั้น ใน

อนาคตอาจทําการวิจัยโดยเพิ่มระยะเวลาการศึกษาใหมากขึ้น เพื่อใหเห็นแนวโนมที่

ชัดเจนยิ่งขึ้น 
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7. บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
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9. บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท อาหารสยาม จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท อุตสาหกรรม ส.ขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท ทรอปคอล แคนนิ่ง จํากัด (มหาชน) 

 

14. บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) 

 

15. บริษัท สับปะรดไทย จํากัด (มหาชน) 

 

16. บริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) 

 

17. บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 

 

18. บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทในกลุมสินคาอุปโคภบริโคภ (Consumer Products) แยก
ตามกลุมธุรกิจ ไดดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจของใชในครัวเรือน 
 
1. บริษัท ดี.ที.ซี. อินดัสตร่ีส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท แฟนซีวูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท รอกเวิธ จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ซันวูดอินดัสทรีส จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
 
1. บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท โอซีซี จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจแฟชั่น 
 
1. บริษัท รองเทาบาจาแหงประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท บางกอกไนลอน จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท บูติคนิวซิตี้ จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท คาลเชอรพีค โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ซี.พี.แอล. กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท วาไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท นิวซิตี้ จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท แพนเอเชียฟุทแวร จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท แพรนดา จิวเวลลี่ จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท สวางเอ็กซปอรต จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท สหยูเนียน จํากัด (มหาชน) 

 

14. บริษัท ธนูลักษณ จํากัด (มหาชน) 

 

15. บริษัท เท็กซไทยเพรสทีจ จํากัด (มหาชน) 
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16. บริษัท โรงงานผาไทย จํากัด (มหาชน) 

 

17. บริษัท ไทยโทเรเท็กซไทลมิลล จํากัด (มหาชน) 

 

18. บริษัท ยูเนียนฟุทแวร จํากัด (มหาชน) 

 

19. บริษัท ยูเนียนไพโอเนียร จํากัด (มหาชน) 

 

20. บริษัท อุตสาหกรรมสิ่งทอ จํากัด (มหาชน) 

 

21. บริษัท ไทยวาโก จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) แยก
ตามกลุมธุรกิจ ไดดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจยานยนต 
 
1. บริษัท ไทยสโตเรจแบตเตอรี่ จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท กูดเยียร จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท สวีเดตมอเตอรส จํากัด (มหาชน) 

 

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

 

6. บริษัท ไทยรุงยูเนี่ยนคาร จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจเครื่องมือและเครื่องจักร 
 
1. บริษัท พัฒนกล จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจบรรจุภัณฑ 
 
1. บริษัท เอ.เจ. พลาสท จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน) 

 

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

 

5. บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท นิปปอนแพ็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกฯ จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ไทยฟลมอันดัสตรี จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 

 

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

 

12. บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท วโรปกรณ จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ 
 
1. บริษัท แอดวานซ อะโกร จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ไทยแคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
 
1. บริษัท อะโรเมติกส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท พาโต เคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ไทยคารบอนแบล็ค จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ยูเนียนพลาสติก จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ยงไทยเคมีภัณฑฯ จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมทรัพยากร (Resources) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
 
1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท ไอ อาร พี ซี จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ลานนารีซอรจเซส จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจเหมืองแร 
 
1. บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมบริการ (Services) แยกตามกลุมธุรกิจ ไดดังนี้ 
 
กลุมธุรกิจพาณิชย 
 
1. บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซนเตอร จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท เบอรล่ียุคเกอร จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ไมเนอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ไวทกรุป จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจบันเทิงและสันทนาการ 
 
1. บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท บีเอ็นที เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) 
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4. บริษัท ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท จีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท เมเจอรซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท แมงปอง จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท อาร.เอส โปรโมชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

11. บริษัท แม็ทชิ่ง สตูดิโอ จํากัด (มหาชน) 

 

12. บริษัท อสมท. จํากัด (มหาชน) 

 

13. บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 

 

14. บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน) 

 

15. บริษัท ทราฟฟก คอรเนอร โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 

 

16. บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

17. บริษัท เวิรคพอยท เอนเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
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กลุมธุรกิจการแพทย 
 
1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชน จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท  เชียงใหมธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 
 
กลุมธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
 
1. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัล พลาซา จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) 
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4. บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท แปซิฟค แอสเซ็ทส จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท โรงแรมรอยัลออคิด จํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจการพิมพและสิ่งพิมพ 
 
1. บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิซซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท โพสต พับลิซซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 

 

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

 

 
กลุมธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 
 
1. บริษัท ฟารอีสแอดเวอรไทซิ่ง จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ปะกิต แอนด เอฟซี จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจขนสงและโลจิสติกส 
 
1. บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ทรัพยศรีไทยคลังสินคา จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท เดอะไทยชูการ เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล จํากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทในกลุมเทคโนโลยี (Technology) แยกตามกลุมธุรกิจ ได
ดังนี้ 

 
กลุมธุรกิจสื่อสาร 
 
1. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท อินเตอรเนชั่นแนล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท สามารถเทเลคอม จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท ชิน แซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

9. บริษัท ทีทีแอนดทีจํากัด (มหาชน) 

 

10. บริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่นจํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
 
1. บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ฟูรูกาวา เม็ททัล จํากัด (มหาชน) 
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3. บริษัท กุลธรเคอรบี้ จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท เมโทรซิสเต็มส คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท ดี อี แคปปตอล จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 

 

 
กลุมธุรกิจชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 
 
1. บริษัท เดลตา อิเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

2. บริษัท ดราโก พีซีบี จํากัด (มหาชน) 

 

3. บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

4. บริษัท เคอีซี อิเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

5. บริษัท แมกเนคอมพ พรีซิชั่น เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 

 

6. บริษัท เซมิคอนดัคเตอร เวนเจอร จํากัด (มหาชน) 

 

7. บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 

 

8. บริษัท พรีเมียร เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

 
การตรวจสอบเงือ่นไขเกี่ยวกับขอมูลตัวแปร 
ในการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหคุูณ 
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 การตรวจสอบการแจกแจงของขอมูล  
 

 แตละคาของตัวแปรอิสระที่กําหนดคาตัวแปรตามตองเปนตัวแปรสุมที่มีการแจกแจงแบบ

ปกติ ในการจะทดสอบวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือไมนั้น จะใชสถิติทดสอบ Kolmogorov 

– Smirnov Test (K-S Test) หลักการของการทดสอบนี้ คือ การเปรียบเทียบคาฟงกชั่นการแจก

แจงสะสมของขอมูลตัวอยางกับคาฟงกชั่นการแจกแจงสะสมของขอมูลภายใตสมมติฐานวา 

ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ ถาคาดังกลาวมีความแตกตางแสดงวาการแจกแจงเปนแบบปกติ 

ซึ่งสมมติฐานการทดสอบเปนดังนี้ 

 

Ho : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยมี

การแจกแจงแบบปกติ 

 

H1 : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยไม

มีการแจกแจงแบบปกติ 

 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาจากคา P – Value ถาคา P – Value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่

กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ที่วา รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยมีการแจกแจงแบบปกติ นั่นแสดงวา ขอมูลมีการแจกแจงแบบไมปกติ 

 
ตารางที่ ข – 1 

 
แสดงการตรวจสอบการแจกแจงของขอมูล 

 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

  Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized 

Residual 
0.308 1282 <0.001 0.495 1282 <0.001 

 

 จากผลการทดสอบการแจกแจงของรากที่สองของความสามารถของขอมูลในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย พบวา คา P – Value มีคา <0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 

ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วา รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคา
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หลักทรัพยมีการแจกแจงแบบปกติ แสดงวาขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัยนี้มีการแจกแจงแบบไม

ปกติ อยางไรก็ตาม เนื่องจากงานวิจัยครั้งนี้มีจํานวนขอมูลเบื้องตนที่ใชในการศึกษาทั้งสิ้น 1,426 

ขอมูล และเหลือ 1,282 ขอมูล หลังจากตัดคาผิดปกติ (Outliers) ของชุดขอมูลออกแลว ซึ่งยังคง

มากกวา 30 ตัวอยาง กลาวคือ ในทางสถิติสามารถบอกไดวาตัวอยางที่ศึกษามีการแจกแจงแบบ

ปกติแลว ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณ 

 

 
การตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน (Homoscedasticity) 

 

 จากเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณกําหนดไววา ขอมูลตัวแปร

ตาม ณ ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระใดๆ มีการกระจายดวยความแปรปรวนคงที่ การวิจัยครั้งนี้ทํา

การตรวจสอบโดยใชวิธีของลีเวน (The Levene Test) เพื่อทดสอบความเทากันของความ

แปรปรวนระหวางกลุม  การวิจัยนี้ไดแบงขอมูลออกเปน 22 กลุมธุรกิจ ตามการศึกษา โดยมี

สมมติฐานของการทดสอบ ดังนี้ 

 

Ho : ความแปรปรวนของรากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยทุกกลุมเทากัน

 

H1 : ความแปรปรวนของรากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยอยางนอย 1 กลุมที่แตกตางกัน

 

 การทดสอบจะพิจารณาจากคาสถิติ Levene หรือ P – Value ถาคา P – Value นอยกวา

ระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี้ที่วา ความแปรปรวนของรากที่สองของ

ความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยทุกกลุมเทากัน นั่นแสดงวา ความแปรปรวน

ไมเทากัน  
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ตารางที่ ข – 2 
 

แสดงการตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน 
 

Levene 

Statistic df1 df2 Sig. 

1.359 6 1275 0.228 

 

 จากผลการทดสอบความเทากันของคาความแปรปรวนของรากที่สองของความสามารถ

ของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา คา P – Value มีคาเทากับ 0.228 ซึ่งมากกวา

ระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 ดังนั้น จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา ความแปรปรวนของ

รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยทุกกลุมเทากัน แสดงวา 

ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้มีคาความแปรปรวนที่ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่ง

เปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณ 

 

 
การตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล 

 

 การตรวจสอบคาที่ผิดปกติของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ซึ่งอาจแสดงคาที่สูงหรือตํ่า

มากๆ ทําใหมีผลตอสมการความถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณเปนอยางมาก เชน ทําใหสัมประสิทธิ์

ความถดถอยเปลี่ยนไปมาก หรือทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระไมอยูใน

รูปเชิงเสน การหาคา a  b และ c โดยทําใหผลบวกกําลังสองของคาความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด 

จะทําให ∑ei = 0 เนื่องจาก คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e) = ∑ei /n = 0 / n = 0 ดังนั้น 

เงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ 

 

 
การตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

 

 ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระจะตองมีความเปนอิสระตอกัน โดยสวน

ใหญแลวความสัมพันธของตัวแปรตามจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลเปนแบบอนุกรม

เวลาหรือเปนขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึ่งตัวแปรตามที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีลักษณะเปนขอมูลรายป 
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จึงมีโอกาสในการเกิดปญหาดังกลาวได ดังนั้น ผูทําวิจัยจึงทําการทดสอบเพื่อใหผลการ

วิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น โดยมีสมมติฐานของการตรวจสอบความสัมพันธระหวาง

กันของรากที่สองของความสามารถของขอมูลในการอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนี้ 

 

Ho : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยเปน

อิสระตอกัน 

 

H1 : รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยไม

เปนอิสระตอกัน 

 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาจากคาสถิติ Durbin – Watson ถาคา Durbin – Watson มีคา

ใกล 2 คือ อยูในชวง 1.5 – 2.5 จะสรุปวา รากที่สองของความสามารถของปจจัยในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพยเปนอิสระตอกัน พิจารณาไดจากตาราง ตอไปนี้ 

 
ตารางที่ ข – 3 

 
แสดงการตรวจสอบอัตตะสหสมัพันธ 

 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square  

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.573 0.328 0.326 41.943 1.937 

 

 จากผลการทดสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อน Durbin-Watson มีคา

เทากับ 1.937 ซึ่งอยูในชวงที่กําหนด คือ 1.5 – 2.5 ดังนั้น สรุปไดวา ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับ

ใดๆ ของตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขการวิเคราะหถดถอยเชิงซอน

แบบพหุคูณ 
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 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
 

 เงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนแบบพหุคูณอีกขอหนึ่ง คือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

ตองเปนอิสระจากกัน การตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะทําโดยการใหตัวแปรอิสระตัวหนึ่งเปนตัวแปรตาม 

สวนตัวแปรอิสระที่เหลือเปนตัวแปรอิสระ  วิธีการตรวจสอบจะใชคาสถิติ Tolerance และ 

Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา  Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย หรือ คา Variance 

Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงถึงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปร

อิสระที่เหลือมาก นั่นคือ เกิดปญหา Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระพบวา Tolerance และ Variance Inflation Factor มีคาดังนี้ 
 

ตารางที่ ข – 4 
 

แสดงการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอสิระ 
 

ตัวแปรอิสระ Tolerance  VIF 

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธ ิ(BV) 0.620 1.612 

รายการคงคาง (ACC) 0.393 2.546 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน (CFO)  0.289 3.455 

 

 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ พบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา 

Tolerance ยังไมเขาใกลศูนยมากนัก และ Variance Inflation Factor มีคานอยกวา 10 สรุปไดวา 

ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือไมมาก นั่นคือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

เปนอิสระจากกัน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

 นางสาวนลินรัตน  วรรัตนโภคา  เกิดวันที่ 7 พฤศจิกายน พ.ศ. 2525  เปนบุตรคนที่ 4 ของ

นายภูเบศ  วรรัตนโภคา และนางปุนริศา  กูวิริยะ  สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษา สาขาการ

บัญชี จากโรงเรียนสุรนารีวิทยา นครราชสีมา เมื่อปการศึกษา 2543   สําเร็จการศึกษาระดับ

ปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต เกียรตินิยมอันดับ 2 สาขาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร จาก

สถาบันเทคโนโลยีราชมงคลวิทยาเขตภาคตะวันออกเฉียงเหนือ นครราชสีมา เมื่อปการศึกษา 

2547   และไดเขาศึกษาตอในหลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการ

บัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2547 โดยระหวางการศึกษาไดรับทุนอุดหนุน

การศึกษา (ทุนผูชวยสอน) ของภาควิชาการบัญชีเปนเวลา 1 ปการศึกษา 
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