
เอกสารและงานวจยทเกยวของ

ในการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องลามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเด็น ได้แก่

2.1 การคืกษาข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดในการนำไปใช้ในการอธิบายผล 
ตอบแทนหลักทรัพย์

2.2 การคืกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดในการนำ 
ไปใข้ในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

2.1 การศึกษาข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดในการนำไปใซในการ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

การตัดสินใจลงทุนในตลาดทุนมีปัจจัยหลายอย่างท่ีช่วยให้ผู้ลงทุนนำมาใช้เป็นข้อ 
มูลเพ่ือนำไปประกอบการตัดสินใจ เช่น แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ จำนวนเงินปันผลท่ีคาดว่าจะได้ 
รับ ส่วนต่างราคาหลักทรัพย์ (ผลตอบแทนหลักทรัพย์) อัตราส่วนราคาหลักทรัพย์ต่อกำไร (P/E 
Ratio) งบกระแสเงินสด งบกำไรขาดทุน แนวโน้มการดำเนินงาน แนวโน้มการเติบโตของบริษัท 
เป็นต้น ซ่ึงข้อมูลต่าง  ๆ เหล่าน้ีล้วนมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน โดยเฉพาะอย่างย่ิงข้อ 
มูลท่ีเก่ียวกับกำไรของบริษัทซ่ึงจะทำหน้าท่ีเป็นสัญญาณท่ีส่งไปยังผู้ลงทุนเพ่ือท่ีจะทำให้ทราบถึงผล 
การดำเนินงานท่ีแท้จริงของบริษัท เช่น ผู้ลงทุนใช้ข้อมูลด้านกำไรและแนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ใน 
การประมาณการณ์ราคาตลาดของหลักทรัพย์ ดังน้ัน จะเห็นได้ว่าข้อมูลต่าง  ๆ เหล่าน้ีเป็นข้อมูลเซิง 
ตัดสินใจและเป็นตัวแปรชนิดหน่ึงท่ีนำไปสู่โอกาสในการประเมินการตัดสินใจหรัอกำหนดการตัดสิน 
ใจของผูใซ้ข้อมูลได้และยังช่วยบอกถึงสัญญาณต่าง  ๆ เพ่ือลดความเล่ียง (Christensen และ 
Demski (2003)) ซ่ึงข้อมูลใดท่ีทำให้ผู้ใข้ข้อมูลเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการตัดสินใจของผู้ใข้ข้อมูลได้ 
แสดงว่าข้อมูลน้ันมีความสามารถในการเปล่ียนการตัดสินใจของผู้ใข้งบการเงินได้ (Information
Content)

ข้อมูลด้านการบัญชีเป็นข้อมูลหน่ึงท่ีจัดทำข้ึนมาเพ่ือให้ผู้ใช้ข้อมูลได้นำไปใช้เป็นข้อ 
มูลประกอบการตัดสินใจ โดยข้อมูลทางบัญชีเป็นการทำข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือนำเสนอข้อมูลทาง 
เศรษฐกิจของบริษัทเพ่ือใช้ในการประเมินมูลค่าของบริษัท ในแง่ของการนำเสนอ ข้อมูลทางการบัญชี 
จะแบ่งออกเป็น 2 มุมมอง (Christensen และ Demski (2003))กล่าวคือ
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1. การบัญชีในฐานะท่ีเป็นวิธีการท่ีใช้ในการวัดมูลค่า (Measure Value
Approach) เน่ืองจากการบัญชีให้ข้อมูลท่ีออกมาในรูปของรายงานทางการเงิน ซ่ึงทำให้ผู้ท่ีใช้ข้อมูล 
สามารถมองเห็นถึงฐานะและความสามารถของบริษัท และทำให้สามารถประเมินโอกาสในการทำ
ธุรกิจได้โดยข้อมูลจะเป็นสัญญาณบอกเหตุการณ์ในอนาคตของบริษัท เพ่ือช่วยลดความเท่ียงต่าง ๆ

2. การบัญชีในฐานะท่ีเป็นวิธีการหน่ึงในการเป็นข้อมูลท่ีมีความลามารถใน 
การเปล่ียนแปลงการตัดสินใจของผูใข้ข้อมูลได้ (Information Content Approach) ในมุมมองด้าน 
ข้อมูล (Information Perspective) มองว่าการบัญชีเป็นการออกแบบมาเพ่ือจัดหาข้อมูล ดังน้ันการ 
บัญชีในมุมมองน้ีจึงเปรียบเหมือนภาษาและพีชคณิตในการประเมินมูลค่าของบริษัท โดยจะเน้นไปท่ี 
ความสำคัญของระบบการวัดมูลค่าท่ีเป็นการนำไปส่ข้อมูลท่ีมืประโยชน์ (Well Conveys 
Information)

งานวิจัยในอดีตท่ีทำการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของข้อมูลกำไรและกระแสเงินลดใน 
การใช้อธิบายผลตอบแทนหสักทรัพย์พบว่า ท้ังข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดมืความสัมพันธ์ต่อการ 
อธิบายและกำหนดราคาของหลักทรัพย์ โดยงานวิจัยของ Board และ Day (1989)ให้ผลสรุป1ว่าข้อ 
มูลกำไรมืความสัมพันธ์ต่อการอธิบายและกำหนดราคาของหลักทรัพย์ได้มากกว่าข้อมูลกระแสเงิน 
สด เน่ืองจากกำไรทางบัญชีเป็นกำไรท่ีจัดทำตามเกณฑ์คงค้างซ่ึงสามารถเป็นข้อมูลท่ีมืความเก่ียว
ข้องกับการตัดสินใจ งานวิจัยต่อมาท่ีให้ผลการวิจัยท่ีตรงกันได้แก่ งานวิจัยของ Dechow (1994)
พบว่ากำไรท่ีเป็นเกณฑ์คงค้างสามารถเป็นเครองมือท่ีใช้ในการวัดมูลค่าของกิจการท่ีดีท้ังในระยะสัน 
และระยะยาว และพบหลักฐานว่าในส่วนของกำไรท่ีเป็นเกณฑ์คงค้างว่ามืความสัมพันธ์กับผลตอบ 
แทนของหลักทรัพย์ แม้ว่าข้อมูลกำไรจะมืความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดี
กว่าข้อมูลกระแสเงินสดตามงานวิจัยท่ีกล่าวมา แต่ยังมืงานวิจัยของ Ali และ Pope (1995) และ 
Cheng Liu และ Schaefer (1996) ท่ีพบว่าท้ังข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดน้ันมืความสามารถใน 
การกำหนดราคาหลักทรัพย์'ท้ังดู่ ในงานวิจัยของ Bowen Burgstahler และ Daley (1987) ยังมืการ 
อธิบายถึงความสัมพันธ์ของข้อมูลกำไรและกระแสเงินลดอีกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดมืการเพ่ืม'ข้ึน'ของ 
ความสามารถของข้อมูลซ่ึงมืความสัมพันธ์กับข้อมูลกำไร โดยข้อมูลกระแสเงินสดเป็นข้อมูลเพ่ิมเติม 
ให้กับข้อมูลกำไรในส่วนท่ีเป็นเกณฑ์เงินสดและเกณฑ์คงค้าง อย่างไรก็ตามยังมืงานวิจัยท่ีให้ผลสรุป 
ท่ีตรงข้ามกันกับงานวิจัยข้างต้น กล่าวคือ พบว่าข้อมูลกระแสเงินลดมืความสัมพันธ์ต่อการอธิบาย 
และกำหนดราคาของหลักทรัพย์ได้มากกว่าการพิจารณาเพียงข้อมูลกำไรเพียงด้านเดียว ในงานวิจัย 
ของ Livnat และ Zarowin (1990) ได้ทำการศึกษาความสามารถของข้อมูลกระแสเงินสดแยกแต่ละ 
กิจกรรม พบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานให้ข้อมูลท่ีเป็นข้อมูลเพ่ิมเติมเก่ียวกับการประเมิน
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ความเก่ียวข้องกันของเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจมากกว่าการดูข้อมูลกำไรเคียงอย่างเดียว นอกจากน้ี 
ยังมีประเด็นโต้แย้งของกำไรท่ีทำให้มีความสัมพันธ์ต่อการอธิบายและกำหนดราคาของหลักทรัพย์ 
น้อยกว่ากระแลเงินสดเน่ืองจากการท่ีกำไรจัดทำข้ึนตามเกณฑ์คงค้าง โดย Easton (1996) ไดช้ี'ให้ 
เห็นถึงความสามารถในการจัดการเก่ียวกับกำไรตามเกณฑ์คงค้างท่ีอยู่ภายใต้การตัดสินใจของผู้จัด 
การว่าเป็นเหมือนดาบสองคมท่ีผู้จัดการอาจทำการบริหารจัดการสัญญาณต่าง  ๆ เพ่ือเปิดเผยข้อมูล 
ให้มีลักษณะเป็นไปตามท่ีตนต้องการเพ่ือวัตถุประสงค์อย่างใดอย่างหน่ึง ประเด็นท่ีมีการโต้เถียง
เก่ียวกับกำไรในการวิจัยสามารถสรุปได้ตังน้ี

1. การเปรียบเทียบกันได้ของกำไรระหว่างบริษัทมีน้อย เน่ืองจากความแตก
ต่างกันของนโยบายบัญชี

2. ความสามารถของผู้จัดการในการจัดการเก่ียวกับกำไรตามเกณฑ์คงค้าง

3. กำไรทางบัญชีเก่ียวกับการตัดสินใจในการลงทุนท่ีมีความบกพร่องเน่ือง 
มากจากประเด็นข้อ 1 และ 2

ซ่ึงถ้าเป็นอย่างท่ีกล่าวไว้จะมีผลทำให้กำไรมีความน่าเช่ือถือน้อยลง ตังน้ันข้อมูล
กระแสเงินสดจึงเป็นวิธิการวัดมูลค่าของบริษัทท่ีเหมาะสมกว่าข้อมูลกำไร

นอกจากการดีกษาถึงความสัมพันธ์ของข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดต่อการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์แล้ว การวิจัยในอดีตโดย Easton และ Harris (1991) พบความสัมพันธ์ของ 
ระตับและการเปล่ียนแปลงของกำไรว่ามีบทบาทท่ีสำคัญต่อการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ จึงสรุปได้ 
ว่าท้ังระคับและการเปล่ียนแปลงของกำไรสามารถเป็นตัวแทนของกำไรท่ีไม่คาดหวัง และยังพบว่าผล 
ตอบแทนหลักทรัพย์จริง (Raw Returns) สามารถเป็นตัวแทนของผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีไม่คาด 
หวังในการวิจัยเพ่ือแสดงความสัมพันธ์ของกำไรและราคาหลักทรัพย์ ในงานวิจัยของ Ali และ
Zarowin (1992) ได้สรุปผลการวิจัยเก่ียวกับการใช้ระตับและการเปล่ียนแปลงของกำไรท่ีสามารถใช้ 
ในการอธิบายเพ่ิมเติมงานวิจัยของ Easton ได้กล่าวคือ ในการใช้การเปล่ียนแปลงกำไรเพียงปัจจัย 
เดียวในการเป็นตัวแทนของกำไรท่ีไม่คาดหวัง จะใช้เม่ือการวิจัยอยู่บนสมมติฐานว่าในช่วงเวลาท่ีทำ 
การศึกษากำไรมีความเสถียรภาพ แต่ในความเป็นจริงแล้วในช่วงเวลาท่ีศึกษากำไรอาจไม่มีความ
เสถียรภาพทำให้ต้องมีการนำระดับของกำไรมาเป็นตัวแทนของกำไรท่ีไม่คาดหวังร่วมกับการเปล่ียน 
แปลงของกำไร
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ดังน้ันจะเห็นได้ว่าในการสรุปว่าปัจจัยใดระหว่างกำไรทางเกณฑ์คงค้างและกระแส 
เงินลดจะมีประสิทธิภาพต่อการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จากการลงทุนมากกว่ากันน้ันยังไม่ 
เป็นท่ีชัดเจน แต่อย่างไรก็ตามในระยะยาวกำไรตามเกณฑ์คงค้างมีการสะท้อนถึงมูลค่าการเปล่ียน
แปลงของตลาดได้ดีกว่าเม่ือเทียบกับกระแสเงินสด จึงสามารถสรุปได้จากงานวิจัยต่าง  ๆ คือ ข้อมูล 
กระแสเงินสดจะมีการเพ่ิมข้ึนของความสามารถของข้อมูลมากกว่าข้อมูลกำไรเม่ือกำไรไม่เสถียรภาพ 
และท้ังระดับและการเปล่ียนแปลงของกำไรเป็นตัวอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีไม่คาดหวังได้ดี 
กว่าการใช้ระดับหรือการเปล่ียนแปลงของกำไรเพียงตัวใดตัวหน่ึง จากงานวิจัยดังกล่าวข้างต้นจะเห็น 
ว่าการคืกษาในปัจจุบันได้ให้ความสนใจกับสมการแบบโครงสร้างท่ีมีท้ังล่วนท่ีเป็นการเพ่ิมข้ึนของ 
ความลามารถของข้อมูลท้ังล่วนท่ีเป็นกำไรและกระแสเงินสด

2.2 การศึกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดในการ 
นำไปใซในการอธิบายผลตอบแทนหสักทรัพย์

งานวิจัยในอดีตมีการศึกษาเก่ียวกับค่าลัมประสิทธ้ีสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนท่ีมี 
ความสำคัญต่องานวิจัยด้านตลาดทุนและได้รับความสนใจอย่างมากในการระบุปัจจัยท่ีมีความ 
ลัมพันธ์ต่อกำไรและกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ตามท่ีกล่าวไว้ 
ข้างต้น เช่น Brown (1994) ได้มีการกล่าวถึงปัจจัยท่ีสามารถใช้ในการอธิบายค่าลัมประสิทธ้ิสห 
ลัมพันธ์ของผลตอบแทน โดยปัจจัยท่ีมีผลต่อค่าลัมประสิทธ๋ิสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนท่ีศึกษาได้แก่ 
ต้นทุนทรัพย์สิน อำนาจทางการเงิน โอกาสการเติบโต อัตราผลตอบแทนท่ีปลอดความเล่ียง (Risk 
Free Rate) ความเล่ียงจากสินทรัพย์ของบริษัท ความเล่ียงจากการดำเนินงาน ความเสถียรภาพของ 
กำไร ความสามารถในการพยากรณ์กำไร ขนาดของกิจการ ประ๓ทของอุตสาหกรรมและระดับ 
ความไม่แน่นอน รวมถึงงานวิจัยของ Mark A. B. (2003) ในการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่าง 
ข้อมูลทางบัญชีและมูลค่าของบริษัท พบว่าข้อมูลทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายและ 
พยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์ และความสามารถดังกล่าวอาจลดลงเม่ือมีปัจจัยต่าง  ๆของบริษัทท่ี 
ล่งผลต่อกำไรในทิศทางต่าง  ๆ กัน เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Cho และ Jung (1991) ได้ทำการศึกษา 
ถึงความก้าวหน้าของงานวิจัยต่าง  ๆ ท่ีศึกษาเก่ียวกับค่าลัมประสิทธ๋ิสหสัมพันธ์ของผลตอบแทน และ 
เช่ือมโยงส่วนท่ีเหลือของงานต่าง  ๆโดยการรวบรวมและวิเคราะห์หลักฐานจากงานวิจัยเชิงประจักษั 
และเช่ือมโยงไปยังทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่มดังน้ี

1. ศึกษาล่วนประกอบของค่าลัมประสิทธ้ิสหสัมพันธ์ของผลตอบแทน คือ
ความเสถียรภาพของกำไร ค่าเบต้า (Beta) อัตราผลตอบแทนท่ีปลอดความเล่ียง (Risk Free Rate of
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Interest) การเติบโตของกำไร ความสามารถในการคาดการณ์กำไรและปัจจัยท่ีไม่ใช่ปัจจัยด้านการ 
เงิน เช่น ขนาดของกิจการและอุตสาหกรรม

2. คืกษาการลือของข้อมูลกำไร (Informativeness of Earnings)

การคืกษาถีงส่วนประกอบของค่าสัมประสิทธ๋ิของผลตอบแทน ซ่ึงเป็นการคืกษาถึง 
ปัจจัยท่ีกล่าวไว้ในข้อ 1 ผลจากการรวบรวมและเช่ือมโยงข้อมูลจากงานวิจัยต่าง  ๆ พบว่า ความ 
เสถียรภาพของกำไร การเติบโตของกำไร ความลามารถในการคาดการณ์กำไรและปัจจัยท่ีไม่ใช่ 
ปัจจัยทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่าสัมประสิทธ้ิสหสัมพันธ์'ของผลตอบแทน 
อย่างมีนัยสำคัญ ส่วนค่าเบต้าและอัตราผลตอบแทนท่ีปลอดความเส่ียงมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับค่าสัมประสิทธิ,สหสัมพันธ์ของผลตอบแทน

การพบความสัมพันธ์และผลกระทบของปัจจัยต่อการอธิบายผลตอบแทนหลัก 
ทรัพย์น้ีก่อให้เกิดการพัฒนาทฤษฏีท่ีใช้กันท่ัวไป (Common sighted theories) 4 ทฤษฏีจากการ 
ทดสอบเซิงประจักษ์(Christensen และ Demski (2003)) ได้แก่

1. “ราคาหลักทรัพย์นำหน้ากำไร” (Price Leads Earnings) เกิดจากการวิจัย 
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Information) ซ่ึงข้อมูลจะมีความสัมพันธ์กับราคาหลัก 
ทรัพย์ ขณะท่ีกำไรทางบัญชีไม่ได้เกิดในเวลาท่ีเหมาะสม เช่น การรายงานท่ีบกพร่อง การใช้มุมมอง 
ด้านอดีต การใช้หลักการบัญชีคู่ ซ่ึงไม่ได้มีการรวมเอากำไรในอนาคตมารายงานเป็นกำไรปัจจุบัน

2. ในตลาดทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ จากข้อ 1 ถ้าตลาดไม่มีการพิจารณาและ 
การปฏิบัติเก่ียวกับข้อมูลท่ีเหมาะลมหรือปฏิบ้ติในเวลาท่ีไม่เหมาะสม จะส่งมากต่อการลดลงของค่า 
ลัมประสิทธ้ิสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนและความสัมพันธ์ของค่า R2 ในสมการถดถอยผลตอบแทน 
กล่าวคือข้อมูลจะไม่สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนได้อย่างเหมาะสมน่ันเอง

3. ค่าสัมประสิทธ้ิสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนท่ีต่ํา มีการสรุปได้ว่าเกิดจากตัว 
เลขกำไรทางบัญชีท่ีไม่ได้เป็นกำไรท่ีแท้จรืง กล่าวคือ บรืษัทใช้นโยบายการบัญชีท่ีเกิดจากการตัดสิน 
ใจของผู้บรืหาร การปรับปรุงบัญชีและอ่ืน  ๆ ท่ังหมดน้ีส่งผลให้ค่าสัมประสิทธ๋ิสหสัมพันธ์ของผลตอบ 
แทนมีค่าลดลง Beaver, Lambert และ Morse (1980) Amir และ Lew (1996) Aboody และ Lev 
(1998) กล่าวว่า ผลตอบแทนของกำไรท่ีเกิดจากการดำเนินงานท่ีไม่ดี มีความสัมพันธ์กับมาตรตรา 
ฐานการบัญชีท่ีไม่มีการนำวัตถุประสงค์ในการจัดทำข้อมูลท่ีมีความเก่ียวข้องกับการพยากรณ์กระแส 
เงินสดในอนาคต



13

4. ผลกระทบจากความไม่เสถียรภาพของกำไรเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีทำให้กำไรใน
ปัจจุบันไม่สามารถคาดการณ์กำไรในอนาคตได้ และไม่มีความเก่ียวข้องกับการดำเนินงานของบริษัท 
ในอนาคต ท้ังหมดน้ีมีอิทธิพลต่อกำไรในงวดปัจจุบัน ซ่ึงความไม่เสถียรภาพของกำไรน้ีเกิดจากหลาย 
ปัจจัย เช่น การขายสินทรัพย์ของบริษัทท่ีขาดทุน แรงกระตุ้นของช่วงเวลาในการเปิดเผยข่าวร้ายและ 
ข่าวดีทำให้เกิดการเบ่ียงเบนกำไรที,แท้จริง ส่งผลให้ค่าสัมประสิทธ้ิสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนหลัก 
ทรัพย์ลดลงเช่นกัน

การท่ีกล่าวมาข้างต้นว่าการใช้ข้อมูลกำไรเพ่ืออธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะมี 
ความแตกต่างกันอย่างไรข้ึนอยู่กับปัจจัยท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ันการวิจัยคร้ังน้ีจะขอกล่าวถึงปัจจัย
ได้แก่ ความเสถียรภาพของกำไร การเติบโตของกำไรและขนาดของกิจการ ท่ีมีความสัมพันธ์ต่อกำไร 
และกระแสเงินสดในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์

งานวิจัยในอดีตได้มีการศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีผลทำให้ค่าสัมประสิทธ้ิสหสัมพันธ์ของ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์เปล่ียนแปลง เช่น Collin และ Kothari (1989) พบว่ากำไรท่ีมีความเสถียร 
ภาพและการเติบโตของกำไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน โดยการ
เติบโตของกำไรน้ันจะมีความสัมพันธ์กับกำไรในปัจจุบันน้อย แต่ก็ยังใช้สามารถใช้ในการศึกษาถึง
โอกาสการเติบโตของกำไรและการคาดการณ์การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ได้ ในด้านความ
เสถียรภาพของกำไรยังมีงานวิจัยของประเทศไทยโดย Kanogporn (2000) พบว่าในธุรกิจท่ีมีความ 
เสถียรภาพของกำไร ข้อมูลกำไรจะมีความสามารถของข้อมูลในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
มากกว่าข้อมูลกระแสเงินสด ในทางกลับกันหากธุรกิจไม่มีความเสถียรภาพของกำไร ข้อมูลกระแส 
เงินสดจะมีความสามารถของข้อมูลในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลกำไร ซ่ึงตรง 
กับงานวิจัยของ Charitou Clubb และ Andreou (2001) ท่ีได้ทำการศึกษาปัจจัยด้านความเสถียร 
ภาพของกำไรเช่นกัน พบว่าเม่ือกำไรไม่มีความเสถียรภาพ ค่าลัมประสิทธ๋ิของกำไรท่ีไม่คาดหวังใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์จะลดลง แต่ค่าลัมประสิทธ๋ิของกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังจะเพ่ิม 
ข้ึน นอกจากน้ีงานวิจัยดังกล่าวยังมีการศึกษาถึงปัจจัยด้านการเติบโตของกำไรและขนาดของกิจการ 
ด้วย โดยพบว่าเม่ือกิจการมีการเติบโตของกำไรสูงข้ึน กำไรท่ีไม่คาดหวังลามารถอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ได้เพ่ิมข้ึน แต่พบบางหลักฐานเท่าน้ันท่ีแสดงว่ากระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังจะลามารถ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้เพ่ิมข้ึนเหมือนกำไรท่ีไม่คาดหวัง และในด้านขนาดของกิจการพบว่า 
เม่ือกิจการมีขนาดใหญ่ พบบางหลักฐานท่ีแสดงว่ากำไรท่ีไม่คาดหวังสามารถอธิบายผลตอบแทน
หลักทรัพย์ได้น้อยลง และไม่พบหลักฐานเลยว่ากระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังจะมืความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผลงานวิจัยด้านขนาดของกิจการยังมีการวิจัยของ Fama และ
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French (1992) ให้ผลสรุปท่ีแตกต่างกันเล็กน้อยในด้านกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวัง โดยยังพบความ 
สัมพันธ์ของกระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังว่าในกิจการท่ีมีฃนาดใหญ่ กระแสเงินสดท่ีไม่คาดหวังมีความ 
สามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้น้อยลงเช่นเดียวกับกำไรท่ีไม่คาดหวัง นอกจากน้ียัง 
มีงานวิจัยอ่ืน  ๆ ท่ีอธิบายถึงขนาดของกิจการท่ีมีผลต่อการเปิดเผยข้อมูลอ่ืน  ๆ กับความสัมพันธ์ของ 
ราคาหลักทรัพย์ โดย Freeman (1987) พบว่าราคาของบริษัทขนาดใหญ่เป็นราคาท่ีสะท้อนข้อมูล 
เก่ียวกับกำไรของกิจการได้เร็วกว่าบริษัทขนาดเล็ก กล่าวคือผู้ลงทุนจะมีความแม่นยำในการ
วิเคราะห์ข้อมูลท้ังกำไรและกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทใหญ่ ซ่ึงงานวิจัยของ Jill และ Lian 
(1993) เป็นงานวิจัยท่ีสนับลนุนงานวิจัยของ Freeman กล่าวคือขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ต่อ 
ความสมัครใจในการเปิดเผยข้อมูลมากข้ึน เน่ืองจากการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวช่วยให้บริษัทได้รับผล 
ประโยชน์หลายประการ เช่น ลดด้นทุนด้านตัวแทน ทำให้ผู้ท่ีใช้ข้อมูลในรายงานทางการเงินมีความ 
แม่นยำย่ิงข้ึน ซ่ึง Marilyn (1996) Kamal (1998) และ Chaney และ Jetter (1991) ยังพบผลการ 
วิจัยในทำนองเดียวกันกับงานวิจัยในอดีตเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลและขนาดของกิจการอีกว่าขนาด 
ของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปร็มาณการเปิดเผยข้อมูล แต่อย่างไรก็ตามยังมีงาน 
วิจัยอ่ืนท่ีขัดแย้งกับงานวิจัยข้างต้นเก่ียวกับขนาดของกิจการท่ีการอธิบายผลตอบแทนได้แก่ Collin
และ Kothari (1989) พบว่าขนาดของกิจการไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์เลย
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