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The objective of this research is to study the relationship between accounting 

performance measures which consists of net income, comprehensive income and cash flow from 
operating activity and stock returns, and stock prices of listed companies in the Stock Exchange 
of Thailand. The study uses secondary data collected from SETSMART and financial statement 
of listed companies during the period of year 2014-2019. Multiple regression analysis is used for 
the analysis of the relationship among variables and Vuong test is used to compare the ability of 
accounting performance measures to explain stock returns and stock prices. 

The results indicate that all accounting performance measures including net income, 
comprehensive income and cash flow from operating activity are positively related to stock 
returns and stock prices at significant level, consistent to the research hypothesis. The results also 
find that some of other comprehensive income including the actuarial gains and losses on defined 
employee benefit and the gains and losses resulting from translating the financial statements of 
foreign subsidiaries are related to stock returns and stock prices. For comparison the explanation 
ability of accounting performance measures, the research finds that cash flow from operating 
activity is the best indicator to explain the stock returns. While there is no different in the ability 
to explain the stock prices among net income, comprehensive income and cash flow from 
operating activity. 
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บทที ่1 
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

ผลการด าเนินงานของกิจการเป็นขอ้มูลส าคญัท่ีผูใ้ชง้บการเงินใหค้วามสนใจ นกัลงทุนใช้

ขอ้มูลผลการด าเนินงานในการประเมินผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย

ของกิจการใชใ้นการประเมินความสามารถของกิจการในการประกอบธุรกิจ  และผูบ้ริหารใชใ้น

การจดัการเชิงกลยทุธ์ผา่นกระบวนการวดัผลการด าเนินงาน และการใหข้อ้มูลยอ้นกลบั  เพื่อน าผล

ท่ีไดไ้ปใชใ้นการก าหนดกลยทุธ์ท่ีเหมาะสม ดงันั้นการวดัผลการด าเนินงานจึงมีบทบาทส าคญัต่อ

การสนบัสนุนการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน และสามารถน าขอ้มูลไปใชใ้นการเปรียบเทียบกบั

กิจการอ่ืนได ้(Al-Matari et al., 2014) ขอ้มูลผลการด าเนินงานทางการเงินโดยส่วนใหญ่น าเสนออยู่

ในงบก าไรขาดทุน (Zuriekat et al., 2011) ขอ้มูลก าไรทางบญัชีจึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีสะทอ้นถึงผลการ

ด าเนินงานเป็นขอ้มูลท่ีใชก้ารก าหนดนโยบายต่าง ๆ เช่น นโยบายการจ่ายค่าตอบแทนและการ

จ่ายเงินปันผล และเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัในการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานส าหรับการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

และการประเมินมูลค่าของกิจการ โดยมีงานวจิยัในอดีตสนบัสนุนวา่ขอ้มูลก าไรขาดทุนสุทธิมี

ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ เช่น Ball and Brown (1968); Ou and Penman (1989); Ebaid (2012) และ 

Almagtome and Abbas (2020) เน่ืองจากเช่ือวา่สามารถสะทอ้นกระแสเงินสดในอนาคตได ้เพราะ

เป็นก าไรท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัซ่ึงมาจากรายการท่ีเกิดข้ึนเป็นประจ า (Recurring items) และให้

ความส าคญักบัรายการท่ีเกิดจากการด าเนินงานปกติในปัจจุบนั (Beaver, 1998; Kanagaretnam       

et al., 2009)   

อยา่งไรก็ตาม ต่อมาในภายหลงัมีแนวคิดท่ีแสดงความเห็นโตแ้ยง้วา่ การใชก้ าไรขาดทุน

สุทธิไม่สามารถวดัผลการด าเนินงานของกิจการท่ีเป็นผลมาจากการตดัสินของผูบ้ริหารไดอ้ยา่ง

ครอบคลุม แนวคิดน้ีจึงสนบัสนุนการวดัผลการด าเนินงานจากก าไรท่ีรวมทุกอยา่ง (All-inclusive 

income) ท่ีเรียกวา่ “ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ” (Comprehensive income) โดยระบุวา่ ก าไรท่ีมี

ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน ควรรวมรายการท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในส่วนของผูถื้อหุ้น 

ส่งผลใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินความส าคญัและผลกระทบของรายการต่าง ๆ ท่ีมีต่อผลการ

ด าเนินงานทั้งหมดของกิจการ ท่ีเกิดจากการตดัสินใจของผูบ้ริหาร ซ่ึงหากละเวน้ไม่รวมรายการ
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บางอยา่งเขา้มา เช่น รายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนจะมีโอกาสท่ีผูบ้ริหารจะใชร้ายการดงักล่าวใน

การตกแต่งผลการด าเนินงาน (Peasnell, 1982; Feltham & Ohlson, 1995; Xu, 2019)  

นอกจากก าไรทางบญัชีท่ีเกิดจากการรับรู้รายการรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากเกณฑค์งคา้ง

แลว้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash flow from operating activity) เป็นอีกหน่ึงรายการ

ท่ีมกัถูกน ามาใชเ้ป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจดัท า

ข้ึนโดยใชเ้กณฑ์เงินสดแตกต่างจากก าไรบญัชีไม่วา่จะเป็นก าไรขาดทุนสุทธิและก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จ โดยผลการศึกษาของ Sloan (1996) พบวา่ ก าไรจากเกณฑค์งคา้งมีเสถียรภาพนอ้ยกวา่

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและยงัพบวา่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตวัช้ีวดัผล

การด าเนินงานท่ีลดโอกาสการตกแต่งก าไรผา่นรายการคงคา้ง จึงแสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจาก

การด าเนินงานเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีมีคุณภาพและสามารถน าไปใชป้ระเมินมูลค่าของ

กิจการในอนาคตได ้

งานวจิยัในต่างประเทศซ่ึงศึกษาการเปรียบเทียบตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานก าไรขาดทุนสุทธิ 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ไดแ้ก่  D’Achille (2018); Rusdiyanto 

and Narsa (2019) และ Yew et al. (2020) พบวา่ก าไรขาดทุนสุทธิมีความเก่ียวขอ้งกบัราคา

หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวจิยั

บางส่วนท่ีมีผลไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัขา้งตน้ เช่น Merve and Karacaer (2017) และ Saymeh et 

al. (2019) ท่ีผลวิจยัแสดงใหเ้ห็นวา่ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จมีความสัมพนัธ์กบัราคาและผลตอบแทน

หลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ ในขณะท่ีงานวจิยัของ Al-Attar and Al-Khadash (2005), 

Rahman and Sharma (2020) และ Günay and Fatih (2020) แสดงหลกัฐานท่ีสนบัสนุนวา่กระแสเงิน

สดจากการด าเนินงานเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่ก าไรทางบญัชีโดยพบความสัมพนัธ์

ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละยงัพบวา่กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นองคป์ระกอบส าคญัต่อการประเมินมูลค่าของกิจการ 

งานวจิยัของประเทศไทยในอดีตท่ีศึกษาเก่ียวกบัตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน พบวา่ก าไรสุทธิ

เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกิจการมากท่ีสุด เม่ือเทียบกบั

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ,์ 2549) นอกจากน้ีงานวจิยัของ        

กฤตพงศ ์วชัระนุกุล และกนกอร แกว้ประภา (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งขอ้มูล
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องคป์ระกอบก าไรและราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย์

มากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ โดยมีเสนอขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมวา่ แมก้ าไรขาดทุนเบด็เสร็จจะมี

ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่ แต่สามารถใหข้อ้มูลเพิ่มเติมท่ีมีประโยชน์ต่อการ

ตดัสินใจของนกัลงทุนไดม้ากข้ึน เม่ือเทียบกบัการใชข้อ้มูลจากก าไรขาดทุนสุทธิเพียงอยา่งเดียว 

อยา่งไรก็ตามงานวจิยัน้ีมีขอ้จ ากดัเร่ืองขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาเน่ืองจากเป็นช่วงท่ีเร่ิมมีการบงัคบัใช้

มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 1 (ปรับปรุงปี 2552) เร่ืองการน าเสนองบการเงินท่ีก าหนดให้กิจการตอ้ง

น าเสนองบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ นกัลงทุนจึงยงัคงใหค้วามส าคญักบัก าไรขาดทุนสุทธิแบบดั้งเดิม 

เน่ืองจากแนวคิดของก าไรท่ีรวมรายการซ่ึงมีผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในส่วนของผูถื้อหุน้ 

(ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ) ยงัเป็นเร่ืองใหม่ส าหรับนกัลงทุน  

จากผลงานวจิยัของต่างประเทศท่ีศึกษาและเปรียบเทียบตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานก าไรทาง

บญัชีและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานยงัมีความไม่สอดคลอ้งและงานวจิยัในประเทศไทยท่ีเคย

ศึกษาซ่ึงเป็นการศึกษาในช่วงแรกท่ีมีการก าหนดใหกิ้จการน าเสนองบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ จึงเป็น

ท่ีมาของการศึกษาวจิยัคร้ังน้ี เพื่อศึกษาวา่ในปัจจุบนัตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานก าไรขาดทุนสุทธิ, 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนและ

ราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งไร ทั้งน้ีเพื่อเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการพิจารณาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ

ของขอ้มูลตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีมีต่อผูใ้ชง้บการเงิน  

 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย  
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไร(ขาดทุน) สุทธิ ก าไร(ขาดทุน) เบ็ดเสร็จ และ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์

2. เพื่อเปรียบเทียบความสามารถของก าไร(ขาดทุน) สุทธิ ก าไร(ขาดทุน) เบ็ดเสร็จ และ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์ 
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สมมติฐานของการวจัิย  
ภายใตก้รอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงินท่ีออกโดยคณะกรรมการมาตรฐานการ

บญัชีระหวา่งประเทศ (International Accounting Standards Board: IASB) ระบุวา่ ก าไร(ขาดทุน)

สุทธิเป็นขอ้มูลแสดงผลการด าเนินงานตามเกณฑค์งคา้งท่ีท าใหผู้ใ้ชห้ลกัของรายงานทางการเงิน 

อนัไดแ้ก่  ผูล้งทุน ผูใ้หกู้ ้และเจา้หน้ีอ่ืน ทราบผลตอบแทนจากการใชท้รัพยากรเชิงเศรษฐกิจของ

กิจการ ตลอดจนสามารถประเมินประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการใชท้รัพยากรของฝ่ายบริหาร 

รวมทั้งใชใ้นการพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตจากการใชท้รัพยากรของกิจการ  ทั้งน้ีเม่ือ

เปรียบเทียบระหวา่งก าไรตามเกณฑค์งคา้งกบักระแสเงินสด หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากผลงานวจิยั

ของ Dechow (1994) และ Dechow et al. (1998) แสดงใหเ้ห็นวา่ ก าไรตามเกณฑค์งคา้งมี

ความสามารถในวดัผลการด าเนินงานของกิจการท่ีสะทอ้นผา่นผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่

กระแสเงินสด และมีความสามารถในการคาดการณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์สูงกวา่อยา่งมี

นยัส าคญั นอกจากน้ี ยงัพบวา่ ก าไรจากเกณฑค์งคา้ง เป็นตวัแปรท านาย (Predictor variable) ของ

กระแสเงินสดในอนาคตท่ีดีกวา่การใชก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานปัจจุบนั  

ในปี 1997 คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีของสหรัฐอเมริกา (Financial Accounting 

Standards Board - FASB) ไดอ้อกมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 130 เร่ืองการรายงาน

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Financial Accounting Standards no. 130: SFAS 130 

Reporting Comprehensive Income) อธิบายถึงรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนท่ีรับรู้โดยตรงไปยงั

ส่วนของเจา้ของ หลงัจากประกาศใชม้าตรฐานดงักล่าว มีบางงานวจิยัพบวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ

และรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุน (Chambers et 

al, 2007) นอกจากน้ีงานวจิยัของ Kanagaretnam et al. (2009) พบวา่องคป์ระกอบของก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จอ่ืนบางตวั เช่น ก าไรขาดทุนจากหลกัทรัพยเ์ผื่อขาย และก าไรขาดทุนจากประสิทธิผลการ

ป้องกนัความเส่ียงในกระแสเงินสด มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินเน่ืองจาก

องคป์ระกอบดงักล่าวสามารถสะทอ้นกระแสเงินสดของกิจการได ้ 

งานวจิยัของ Tsuji (2013) พบวา่ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสามารถในการคาดการณ์

ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตของกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าในประเทศญ่ีปุ่น

ไดดี้กวา่กระแสเงินสดและก าไรประเภทอ่ืน ผลวิจยัดงักล่าวขดัแยง้กบัทฤษฎีการประเมินมูลค่าบน
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พื้นฐานขอ้มูลทางการบญัชี (Accounting-based valuation theory) ท่ีกล่าววา่ ในการประเมินมูลค่า

ของกิจการควรใชก้ าไรหลกัของกิจการ (Core income) เน่ืองจากมีคุณภาพก าไรท่ีสูงกวา่ก าไร

ชัว่คราว (Transitory income)  

อยา่งไรก็ตามผลงานวิจยัของ Dhaliwal et al. (1999) ซ่ึงศึกษาตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน

ก าไรขาดทุนสุทธิเปรียบเทียบกบัก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ พบวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิมีความสัมพนัธ์กบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ จากผลการศึกษาท่ีกล่าวมาในขา้งตน้ ต่าง

พบวา่ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน แต่ยงัไม่

อาจใหข้อ้สรุปไดว้า่ ตวัช้ีวดัผลด าเนินงานตวัใดสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคา

หลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ อนัน ามาซ่ึงการตั้งสมมติฐานของการวจิยั ดงัน้ี  

สมมติฐานท่ี 1.1  ก าไรขาดทุนสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
สมมติฐานท่ี 1.2  ก าไรขาดทุนสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 
สมมติฐานท่ี 2.1  ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
สมมติฐานท่ี 2.2  ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 
สมมติฐานท่ี 3.1  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์

สมมติฐานท่ี 3.2  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

 

สมมติฐานท่ี 4.1  ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน 

หลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ก าไรขาดทุนสุทธิและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

สมมติฐานท่ี 4.2  ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

ดีกวา่ก าไรขาดทุนสุทธิและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
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กรอบแนวคิดในการวจัิย  
งานวจิยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทาง

บญัชีกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์โดยมีตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

และราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัประกาศงบการเงิน ซ่ึงสามารถแสดงตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาผา่นกรอบ

แนวคิดในการวจิยั ดงัภาพท่ี 1 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

จากภาพท่ี 1 ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย ก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ และ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และ ราคาหลกัทรัพย ์

โดยมีตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย มูลค่าตามบญัชี ขนาดกิจการ เงินทุนหมุนเวยีน หน้ีสินรวม  

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน และประเภทอุตสาหกรรม 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากงานวจัิย  
1. ผูบ้ริหารเขา้ใจความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีกบั 

ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์

2. ผูใ้ชง้บการเงินสามารถใชค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีกบั 



 
 
 

7 
 

ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพยป์ระเมินผลตอบแทนเพื่อตดัสินใจลงทุน 

3. หน่วยงานก ากบัดูแลน าผลการวจิยัท่ีไดเ้ป็นแนวทางในการก าหนดการน าเสนอตวัช้ีวดั 
ผลการด าเนินงานของกิจการใหมี้ความเหมาะสม  

 

ขอบเขตของการวจัิย  
งานวจิยัน้ีใชข้อ้มูลในการวจิยัจากงบการเงินรายปี ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ระหวา่ง ปี พ.ศ. 2557 – 2562 ยกเวน้กลุ่มบริษทั ดงัน้ี 

1. บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ เน่ืองจากกลุ่มบริษทัดงักล่าวจะไม่มีราคา 

ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

2. บริษทัจดทะเบียนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP (Trading Suspension) และ H (Trading  

Hall) ในช่วงเวลาท่ีศึกษา เพราะถูกสั่งหา้มการซ้ือขาย ท าใหมี้ขอ้มูลไม่ครบถว้น ส าหรับการ

ค านวณผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และราคาหลกัทรัพย์



 

บทที ่2 
เอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

เน้ือหาบทน้ีเป็นการรวบรวมแนวคิดและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคา

หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย 

1. แนวคิดการวดัผลการด าเนินงาน 

2. การวดัผลการด าเนินงานโดยใชข้อ้มูลบญัชี 

3. สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  

4. แนวคิดเก่ียวกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

5. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในประเทศไทย 

 

1.  แนวคิดการวดัผลการด าเนินงาน 
การวดัผลการด าเนินงานมีความส าคญัอยา่งมากต่อความส าเร็จของกิจการ เน่ืองจากมี

หนา้ท่ีในการแปลงกลยทุธ์ของกิจการไปสู่กระบวนการการด าเนินงาน ซ่ึงจะช่วยส่ือสารความ

คาดหวงัของกิจการและน าผลท่ีไดไ้ปปรับปรุงผลการด าเนินงานต่อไปในอนาคต (Kaplan & 

Norton, 1996) ทั้งน้ี งานวจิยัน้ีจะมุ่งเนน้การวดัผลการด าเนินงานทางการเงิน ซ่ึงสามาถแบ่งไดเ้ป็น 

2 ประเภท คือ 

1.   การวดัผลการด าเนินงานโดยใชข้อ้มูลบญัชี (Accounting-based measurements)  

การวดัผลการด าเนินงานโดยใชข้อ้มูลบญัชี โดยทัว่ไปจะใชค้วามสามารถในการท าก าไร

ของกิจการเป็นตวัช้ีวดั เช่น ก าไรต่อสินทรัพยร์วม (Return on asset: ROA), ก าไรต่อส่วนของ

เจา้ของ (Return on equity: ROE), ก าไรต่อหุน้ (Earning per share: EPS) 

2.   การวดัผลการด าเนินงานโดยใชข้อ้มูลตลาด (Market-based measurements) 

การใชข้อ้มูลตลาด เป็นลกัษณะของการคาดการณ์และสะทอ้นความคาดหวงัของนกัลงทุน

มาพิจารณาผลการด าเนินงานในอนาคตของบนพื้นฐานของขอ้มูลในอดีตและปัจจุบนัเป็นตวัช้ีวดั 
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เช่น อตัราส่วนระหวา่งราคาหรือมูลค่าของกิจการตามหลกัทฤษฎี Tobin’s Q, Dividend yield (DY), 

Price-earnings Ratio (PE) และ Stock return (RET) 

2.  การวดัผลการด าเนินงานโดยใช้ข้อมูลบัญชี 
ตามกรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน ระบุวา่ องคป์ระกอบท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง

กบัผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย โดยรายได ้(Income) หมายถึง การเพิ่มข้ึนของ

ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลารายงานในรูปของกระแสเขา้หรือการเพิ่มค่าของสินทรัพย ์

หรือการลดลงของหน้ีสินอนัส่งผลใหส่้วนของเจา้ของเพิ่มข้ึน แต่ไม่รวมถึงเงินทุนท่ีไดรั้บในส่วน

ของเจา้ของ ในขณะท่ีค่าใชจ่้าย (Expenses) หมายถึง การลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบ

ระยะเวลารายงานในรูปของกระแสออกหรือการลดค่าของสินทรัพย ์หรือการเพิ่มข้ึนของหน้ีสินอนั

ส่งผลใหส่้วนของเจา้ของลดลง แต่ตอ้งไม่รวมถึงการแบ่งปันส่วนทุนในส่วนของเจา้ของ ดงันั้น

องคป์ระกอบท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัผลการด าเนินงาน จะแสดงในส่วนของงบก าไรขาดทุน อยา่งไร

ก็ตาม ขอ้จ ากดัของรายงานทางการเงิน คือ ขอ้มูลท่ีน าเสนอเป็นขอ้มูลในอดีต ท าใหน้กัวจิยัพยายาม

ศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานในอดีต เช่น ก าไรขาดทุน และ กระแสเงินสด กบั

ผลการด าเนินงานในอนาคต อนัน าไปสู่การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บและการประเมินมูลค่า

ของกิจการ  

การวดัผลการด าเนินงานโดยใชข้อ้มูลก าไร 

กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน ระบุวา่ ก าไรเป็นเกณฑท์ัว่ไปท่ีใชว้ดัผลการ

ด าเนินงานหรือมกัใชเ้ป็นฐานส าหรับการวดัผลอ่ืน เช่น ผลตอบแทนจากการลงทุนหรือก าไรต่อหุน้ 

องคป์ระกอบท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการวดัก าไรคือรายไดแ้ละค่าใชจ่้าย การรับรู้และการวดัมูลค่า

ของรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายส่วนหน่ึงข้ึนอยูก่บัแนวคิดเร่ืองทุนและการรักษาระดบัทุน ดงัน้ี  

1. แนวคิดเร่ืองทุน  

กิจการส่วนใหญ่น าแนวคิดเร่ืองทุนทางการเงินมาใชใ้นการจดัท างบการเงิน ซ่ึงตามแนวคิด

เร่ืองทุนทางการเงิน ทุนหมายถึงสินทรัพยสุ์ทธิหรือส่วนของเจา้ของ รวมถึงทุนทางกายภาพ เช่น 

ระดบัความสามารถในการด าเนินงานหรือก าลงัการผลิต โดยกิจการตอ้งน าแนวคิดเร่ืองทุนท่ี

เหมาะสมมาใชใ้นการจดัท างบการเงิน โดยค านึงถึงความตอ้งการของผูใ้ชง้บการเงินเป็นหลกั 
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2.    แนวคิดการรักษาระดบัทุน 

แนวคิดน้ีใหค้วามส าคญักบัระดบัทุนท่ีกิจการตอ้งการรักษาและการวดัผลก าไร ดงัน้ี 

1) การรักษาระดบัทุนทางการเงิน ก าไรเกิดข้ึนเม่ือจ านวนท่ีเป็นตวัเงินของสินทรัพยสุ์ทธ 

เม่ือส้ินรอบระยะเวลา สูงกวา่ จ  านวนท่ีเป็นตวัเงินของสินทรัพยสุ์ทธิ เม่ือเร่ิมรอบระยะเวลา ทั้งน้ี 

ไม่รวมการแบ่งปันส่วนทุนใหก้บัเจา้ของหรือเงินทุนท่ีรับจากเจา้ของในรอบระยะเวลาเดียวกนั การ

รักษาระดบัทุนทางการเงินสามารถวดัค่าไดใ้นลกัษณะของหน่วยเงินตามอ านาจซ้ือเดิมหรือหน่วย

เงินตามอ านาจซ้ือคงท่ี 

2) การรักษาระดบัทุนทางกายภาพ ก าไรเกิดข้ึนเม่ือก าลงัการผลิต หรือความสามารถใน 

การด าเนินงานของกิจการ หรือทรัพยากรหรือเงินทุนท่ีจ าเป็นในการบรรลุก าลงัการผลิต เม่ือส้ิน

รอบระยะเวลา สูงกวา่ เม่ือเร่ิมรอบระยะเวลา ทั้งน้ี ไม่รวมการแบ่งปันส่วนทุนใหก้บัเจา้ของหรือ

เงินทุนท่ีรับจากเจา้ของในรอบระยะเวลาเดียวกนั 

แนวคิดดงักล่าวท าใหเ้กิดการเช่ือมโยงระหวา่งแนวคิดเร่ืองทุนและแนวคิดเร่ืองก าไร

เน่ืองจากทุนท่ีตอ้งการรักษาเป็นตวัก าหนดจุดในการอา้งอิงเพื่อวดัผลก าไรของกิจการ ดงันั้น 

ส่ิงจ าเป็นอยา่งแรก คือ การจ าแนกความแตกต่างใหช้ดัเจนระหวา่งผลตอบแทนจากการลงทุน (ซ่ึง

เป็นผลตอบแทนเกินทุนท่ีลงไป) กบัผลท่ีไดรั้บจากเงินลงทุน (ซ่ึงเป็นผลท่ีไดรั้บไม่วา่จะเกินทุน

หรือไม่) การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยส่์วนท่ีเกินกวา่จ านวนเงินท่ีจ าเป็นตอ้งใชใ้นการรักษาระดบัทุน

ถือไดว้า่เป็นก าไร ซ่ึงคือผลตอบแทนจากการลงทุน ดงันั้น ก าไรคือจ านวนคงเหลือของรายไดห้ลงั

หกัค่าใชจ่้าย โดยค่าใชจ่้ายรวมถึงรายการปรับปรุงเพื่อรักษาระดบัทุนตามความเหมาะสม ถา้

ค่าใชจ่้ายมีจ านวนเกินกวา่รายได ้ส่วนคงเหลือนั้นถือเป็นขาดทุน ความแตกต่างท่ีส าคญัระหวา่ง

แนวคิดการรักษาระดบัทุนทั้งสองคือ การปฏิบติัเก่ียวกบัผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในราคา

สินทรัพยแ์ละหน้ีสินของกิจการ โดยทัว่ไป กิจการจะถือวา่สามารถรักษาระดบัทุนไวไ้ดห้ากจ านวน

ทุนเม่ือส้ินรอบระยะเวลามีจ านวนเท่ากบัทุนเม่ือเร่ิมตน้รอบระยะเวลา จ านวนเงินท่ีเกินกวา่ทุนท่ีได้

รักษาระดบัไวถื้อเป็นก าไร ภายใตแ้นวคิดการรักษาระดบัทุนสามารถแบ่งแนวคิดของก าไรไดด้งัน้ี 
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1.   แนวคิดของก าไรท่ีรวมหมดทุกอยา่ง (The all-inclusive concept of income)  

รายงานวจิยัทางการบญัชีฉบบัท่ี 32 หรือ Accounting Research Bulletin (ARB) No. 32: 

Income and Earned Surplus ก าหนดวธีิปฏิบติัทางการบญัชีของประเทศสหรัฐอเมริกา เสนอแนวคิด

เก่ียวกบัรายไดร้วมทุกอยา่งโดยใหเ้หตุผลวา่ งบก าไรขาดทุนประจ าปีตลอดช่วงชีวิตของกิจการควร

รวมรายการอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการเพิ่มข้ึนหรือลดลงในส่วนของเจา้ของดว้ย เน่ืองจากมีโอกาส

ท่ีก าไรประจ าปีจะถูกตกแต่งหากรายการพิเศษถูกละเวน้ในการพิจารณาผลก าไร  

นอกจากน้ีคณะกรรมการก าหนดวธีิปฏิบติัทางการบญัชี ยงัยนืยนัวา่ในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา 

รายการทางบญัชีท่ีเกิดจากเหตุการณ์พิเศษท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นปกติของกิจการ มกัจะติดลบและผล

ของการละเลยตวัช้ีวดัน้ีท าให้แสดงผลการด าเนินงานมากกวา่ผลก าไรท่ีกิจการมีจริง ดงันั้นงบก าไร

ขาดทุนท่ีจดัท าข้ึนโดยใชห้ลกัการของก าไรท่ีรวมหมดทุกอยา่ง สามารถจดัท าและเขา้ใจไดง่้ายกวา่ 

นอกจากน้ีงบการเงินดงักล่าวจะไม่ไดรั้บผลกระทบจากการพิจารณาแบบแยกทีละรายการ 

ผูเ้สนอแนวคิดก าไรท่ีรวมหมดทุกอยา่ง ระบุวา่ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จช่วยวดัผลการ

ด าเนินงานของกิจการไดดี้กวา่ตวัช้ีวดัก าไรอ่ืน เน่ืองจากรวมการเปล่ียนแปลงทั้งหมดท่ีไม่ใช่ส่วน

ของเจา้ของในระหวา่งงวด งบการเงินท่ีจดัท าข้ึนโดยใชแ้นวคิดก าไรท่ีรวมหมดทุกอยา่ง จะแสดง

ถึงแหล่งท่ีมาในการสร้างก าไรของกิจการมากข้ึน ใหน้กัลงทุนและเจา้หน้ีมีขอ้มูลเชิงลึกท่ีชดัเจน

เก่ียวกบัแนวโนม้ในอนาคตของกิจการ และเพิ่มความสามารถในการคาดการณ์กระแสเงินสดและ

ผลการด าเนินงานในอนาคต เช่น สมาคมนกับญัชีแห่งสหรัฐอเมริกา (American accounting 

association) ระบุวา่การคาดการณ์ของนกัวเิคราะห์สามารถใชเ้พื่อประเมินราคาหุน้ของบริษทัได ้

เม่ือคาดการณ์โดยใชก้ าไรขาดทุนเบด็เสร็จ นอกจากน้ีรายงานก าไรท่ีจะเป็นประโยชน์ส าหรับการ

ประเมินราคาหุน้จะตอ้งมีความครอบคลุม ตวัแบบท่ีใชใ้นการประเมินก าไรส่วนเกินยงัตอ้งอาศยั

กรอบแนวคิดก าไรส่วนเกินท่ีสะอาดเพื่อใหไ้ดค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งการหาราคาหุน้จากเงินปันผล

และก าไร (Peasnell, 1982; Feltham & Ohlson, 1995)  

2. แนวคิดของก าไรจากผลการด าเนินงานในปัจจุบนั (The current operating 
performance concept of income)  
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แนวคิดน้ีแตกต่างจากแนวคิดก าไรท่ีรวมหมดทุกอยา่ง โดยแนวคิดของก าไรจากผลการ

ด าเนินงานในปัจจุบนั (The current operating performance concept of income) จะเนน้

ความสัมพนัธ์ของรายการท่ีเกิดจากการด าเนินงานปกติในปัจจุบนัไม่รวมก าไรจากรายการพิเศษ ซ่ึง

ไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานหลกั หรือหากน ามารวมจะท าใหค้วามส าคญัของก าไรสุทธิดอ้ยค่าลง 

อนัน าไปสู่การคาดการณ์ท่ีผิดพลาด ดงันั้นหากตอ้งการเพิ่มขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของกิจการ

โดยใชรู้ปแบบก าไรทางบญัชี ควรเลือกหลกับญัชีท่ีลดส่วนประกอบของก าไรชัว่คราว และแยก

ออกจากองคป์ระกอบของก าไรถาวร (Black, 1993) ซ่ึงสนบัสนุนหลกัการท่ีวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ 

(Net income) ในปีปัจจุบนัจะสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานภายใตส้ภาวะปัจจุบนัเพื่อเปรียบเทียบผล

การด าเนินงานของกิจการไดดี้กวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ (Comprehensive income) ท่ีเกิดจากปัจจยั

ภายนอกซ่ึงอยูน่อกเหนือการควบคุมของกิจการ ดงันั้น ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จจึงไม่ใช่ตวัช้ีวดัท่ีดี

ของขอ้มูลท่ีจะน าไปใชใ้นการประเมินราคาหลกัทรัพย ์และอาจเป็นโอกาสใหผู้บ้ริหารสามารถ

ตกแต่งก าไร ซ่ึงส่งผลท าใหผู้ใ้ชข้อ้มูลทางบญัชีคาดการณ์ผดิพลาด (Kanagaretnam et al., 2009) 

ในอดีต การวดัผลการด าเนินงานโดยใชก้ าไรทางการบญัชี เร่ิมไดรั้บความสนใจอนัเน่ืองมาจาก

งานวจิยัของ Ball and Brown (1968) และ Beaver (1968) ซ่ึงสรุปวา่ขอ้มูลก าไรใหข้อ้มูลท่ีมีคุณค่า

แก่ผูล้งทุน ท าใหมี้การขยายการศึกษาในประเด็นน้ีกนัอยา่งกวา้งขวาง ต่อมาในปี 1997 

คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีของสหรัฐอเมริกา (Financial Accounting Standards Board - 

FASB) ไดอ้อก มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 130 เร่ืองการรายงานก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จ (Statement of Financial Accounting Standards no. 130: SFAS 130 Reporting 

comprehensive income) อธิบายถึงรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนท่ีรับรู้โดยตรงไปยงัส่วนของ

เจา้ของ  

หลงัจากท่ีมีการประกาศใช ้SFAS 130, Dhaliwal. et al. (1999) ไดศึ้กษาถึงการแสดงก าไร

ขาดทุนเบด็เสร็จนั้นจะสามารถแสดงถึงผลการด าเนินงานขององคก์รไดดี้กวา่การแสดงเพียงก าไร

ขาดทุนสุทธิหรือไม่ โดยผลการศึกษาพบวา่ ไม่มีอะไรสามารถยนืยนัไดว้า่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขององคก์ร หรือสามารถใชพ้ยากรณ์กระแสเงินสดไดดี้กวา่

ก าไรขาดทุนสุทธิ เช่นเดียวกบั Biddle and Choi (2006) ไม่พบหลกัฐานวา่รายการก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวมสามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการได ้ต่างจาก Chambers et al. 
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(2007) ซ่ึงแสดงหลกัฐานให้เห็นวา่ราคาหลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน 

ในขณะท่ี Kanagaretnam et al. (2009) พบวา่องคป์ระกอบของก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนบางตวัมี

ประโยชน์เพราะสามารถสะทอ้นกระแสเงินสดของกิจการได ้เช่น ก าไรขาดทุนจากหลกัทรัพยเ์ผือ่

ขาย และก าไรขาดทุนจากประสิทธิผลการป้องกนัความเส่ียงในกระแสเงินสด  ทั้งน้ี Dastgir and 

Velashani (2008) กล่าววา่ ไม่อาจสนบัสนุนวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสามารถเหนือกวา่ก าไร

สุทธิส าหรับการประเมินผลการด าเนินงานของกิจการ บนพื้นฐานของขอ้มูลผลตอบแทนและราคา

หลกัทรัพย ์ยกเวน้กิจการรัฐวิสาหกิจท่ีใหผ้ลลพัธ์ซ่ึงแตกต่างกนัออกไป โดยพบวา่ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ  

ต่อมา Tsuji (2013) ตรวจสอบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จและผลการด าเนินงานของกิจการ ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า พบวา่ ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จมีความสามารถในการคาดการณ์

ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตของกิจการไดดี้กวา่กระแสเงินสดและก าไรประเภทอ่ืน และใน

เวลาไล่เล่ียกนั งานวจิยัของ Goncharov and Hodgson (2011) ซ่ึงศึกษาประเทศในแถบทวปียโุรป 

ไดแ้ก่ สหราชอาณาจกัร ฝร่ังเศส เยอรมนี อิตาลี เนเธอร์แลนด ์โปรตุเกส สเปน สวเีดน 

สวสิเซอร์แลนด ์เบลเยีย่ม ออสเตรีย  เดนมาร์ก ฟินแลนด ์ไอร์แลนด ์นอร์เวย ์และ กรีซ ระหวา่งปี 

1991 ถึง 2005 ผลงานวจิยัระวา่รายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Jaweher and Mounira (2014) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่รายการก าไร

ขาดทุนเบด็เสร็จรวมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัมูลค่าของกิจการและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

รวมถึงงานวจิยัของ Huang et al. (2016) ท่ีศึกษาขอ้มูลจากกลุ่มบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม 

พบวา่รายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน และรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมมีความสัมพนัธ์กบั

ราคาหลกัทรัพย ์ต่างจากผลการศึกษาของ Goncharov and Hodgson (2011) ท่ีใชข้อ้มูลงบการเงิน

จากบริษทัในทวปียโุรป 16 ประเทศ จ านวน 56,700 ตวัอยา่งช้ีใหเ้ห็นวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิแบบ

ดั้งเดิมท่ียงัไม่รวมรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน มีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสด

จากกิจการไดดี้กวา่ 

งานวจิยัของต่างประเทศในปัจจุบนัซ่ึงมุ่งเนน้ไปท่ีการศึกษาการเปรียบเทียบความมี

ประโยชน์ของขอ้มูลก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม และรายการก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จอ่ืน เช่น Merve and Karacaer (2017) ศึกษาการเปรียบเทียบความมีประโยชน์ของก าไร
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ขาดทุนสุทธิกบัก าไรขาดทุนเบด็เสร็จในแง่ของผลการด าเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยบู์ร์

ซาอิสตนับูล ประเทศตุรกี ระหวา่งปี 2009 – 2013 จ านวน 2,196 ตวัอยา่ง พบวา่ ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวมและรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน อธิบายราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยดี์กวา่ 

ส่วนงานวจิยัของ Jaarat (2017) แสดงหลกัฐานให้เห็นวา่ รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน ส่งผล

กระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ เช่นเดียวกบั Sajnóg (2017) ท่ีศึกษาบทบาทของ

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในการท านายผลประกอบการในอนาคตของธนาคารจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยว์อร์ซอ ประเทศโปแลน์ ผลวจิยัสรุปวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสามารถในการ

คาดการณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตของธนาคารไดดี้กวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ นอกจากน้ียงัมี

งานวจิยัท่ีสนบัสนุนวา่ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์มากกวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ เช่น งานวจิยัของ Khan et al. (2018) จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทั

ในตลาดตราสารทุน NZX Equity Market ของประเทศนิวซีแลนด ์ระหวา่งปี 2003 – 2010 ส่วน

งานวจิยัล่าสุดของ Saymeh et al. (2019) และ Bortoli et al. (2020) ก็ต่างสนบัสนุนวา่ ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวมและรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน (OCI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก

ส่วนของเจา้ของ และอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยต์ามล าดบั 

อยา่งไรก็ตาม มีงานวจิยัอีกหลายฉบบัท่ีแสดงหลกัฐานสนบัสนุนแนวคิดวา่ขอ้มูลก าไร

ขาดทุนสุทธิมีประโยชน์มากกวา่ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ไดแ้ก่ D’Achille (2018) ซ่ึงศึกษาบริษทัใน

ภาคธุรกิจธนาคารของยโุรปจ านวน 122 แห่ง ในปี 2016 โดยพบวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิ มีความ

เก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ และรายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน 

สอดคลอ้งกบั Rusdiyanto and Narsa (2019) ศึกษาผลกระทบของความผนัผวนของก าไร ก าไร

ขาดทุนสุทธิและก าไรขาดทุนเบด็เสร็จต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารในประเทศอินโดนีเซีย 

จ านวน 144 ตวัอยา่ง ตั้งแต่ปี 2011 – 2016 พบวา่ก าไรขาดทุนสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกและมี

นยัส าคญัทางสถิติต่อราคาหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีงานวิจยัของประเทศมาเลเซีย โดย Yew et al. 

(2020) ก็ยงัแสดงหลกัฐานท่ีสนบัสนุนวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละ

ผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ ในปีเดียวกนัยงัมีงานวจิยัท่ีศึกษาและพบ

หลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์แสดงใหเ้ห็นความมีคุณค่าของขอ้มูลก าไรขาดทุนสุทธิท่ีเหนือกวา่ก าไร

ขาดทุนเบด็เสร็จ คือ Kanwal (2020) ศึกษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน ประเทศอิหร่าน 
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จ านวน 647 ตวัอยา่ง ระหวา่งปี 2001 – 2013 และ Ertugrul (2020) ท่ีศึกษาขอ้มูลบริษทัในตลาด

หลกัทรัพยบู์ร์ซาอิสตนับูล ประเทศตุรกี ของปี 2009 – 2018 จ านวน 2,226 ตวัอยา่ง พบวา่ รายการ

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น หรือสามารถใช้

พยากรณ์ไดดี้กวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ 

2.2.2 การวดัผลการด าเนินงานโดยใชข้อ้มูลกระแสเงินสด 

กระแสเงินสดเป็นอีกหน่ึงรายการท่ีมกัถูกน ามาใชเ้ป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ 

กระแสเงินสดเม่ือใชป้ระกอบกบัส่วนท่ีเหลือของงบการเงินจะใหข้อ้มูลท่ีท าใหผู้ใ้ชง้บการเงิน

สามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ โครงสร้างทางการเงินของกิจการ 

(ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี) และความสามารถของกิจการในการ

จดัการเก่ียวกบัจ านวนเงินและจงัหวะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับให้เขา้กบัการเปล่ียนแปลงของ

สถานการณ์และโอกาส ขอ้มูลกระแสเงินสดใหป้ระโยชน์ในการประเมินความสามารถของกิจการ

ในการก่อใหเ้กิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด และท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถน าไปสร้าง

แบบจ าลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท่ี

ต่างกนั รวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผลการด าเนินงานท่ีรายงานโดย

กิจการท่ีแตกต่างกนัได ้เน่ืองจากไดต้ดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใชว้ธีิปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนั

ส าหรับรายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้  

นอกจากน้ีขอ้มูลการเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการท่ี

เกิดข้ึนในรอบระยะเวลารายงานหน่ึง ผา่นการจ าแนกประเภทกระแสเงินสดเป็นกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน (Operating activities) กิจกรรมการลงทุน (Investing activities) และ กิจกรรม

การจดัหาเงิน (Financing activities) เพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถน าขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสด

มาใชใ้นการประเมินความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ 

รวมทั้งความจ าเป็นในการใชก้ระแสเงินสดของกิจการ ซ่ึงถือเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับการ

ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

(Cash flow from operating activity) เป็นอีกหน่ึงรายการท่ีถูกน ามาใชเ้ป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน

ของกิจการ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิด

รายไดข้องกิจการ สามารถแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในการ
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ก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอส าหรับการด าเนินงาน การช าระคืนเงินกูย้มื การจ่ายเงินปันผล 

ตลอดจนการลงทุนโดยไม่จ  าเป็นตอ้งพึ่งพาแหล่งจดัหาเงินทุนจากภายนอก นอกจากน้ีกระแสเงิน

สดจากการด าเนินงานซ่ึงจดัท าโดยใชเ้กณฑเ์งินสดท่ีลดโอกาสการตกแต่งก าไรผา่นรายการคงคา้ง

ซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีผูบ้ริหารจะบิดเบือนหรือบริหารก าไร (Earning management) ผา่นรายการเกณฑค์ง

คา้ง ดว้ยเหตุน้ีท าใหก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีมีคุณภาพ ใช้

ตรวจสอบความถูกตอ้งของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตและสามารถน าไปใชป้ระเมิน

มูลค่ากิจการในอนาคตได ้(Sloan, 1996) 

ส่วนงานวจิยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและผลการ

ด าเนินงานทางการเงินของบริษทั เช่น Al-Attar and Al-Khadash (2005) พบวา่ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์จากการใชข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่งของ

บริษทัในตลาดหลกัทรัพยอ์มัมาน ประเทศจอร์แดน ช่วงปี 1993 – 2014 และ Limam and 

Mohammed (2018) พบหลกัฐานวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกและ

มีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ จากตวัอยา่งบริษทัในตลาดหลกัทรัพยข์อง

ประเทศไนจีเรีย ระหวา่งปี 2005 – 2014 สอดคลอ้งกบั Rahman and Sharma (2020) ท่ีสรุปวา่

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษทัในภาคประกนัภยัและภาคการผลิตประเทศ

ซาอุดีอาระเบียส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน เช่นเดียวกนักบั และ Günay and Fatih 

(2020) ท่ีแสดงหลกัฐานวา่กระแสเงินสด เป็นองคป์ระกอบส าคญัส าหรับมูลค่าของบริษทั กลุ่ม

ธุรกิจการท่องเท่ียว ตลาดหลกัทรัพยบู์ร์ซาอิสตนับูล ประเทศตุรกี 

3.  สมมติฐานตลาดทีม่ีประสิทธิภาพ  
Efficient Market Hypothesis (EMH) หรือ สมมติฐานตตลาดมีประสิทธิภาพไดถู้กพฒันา

โดย ศาสตราจารย ์ยจีูน ฟามา (Eugene Fama) ตั้งแต่ทศวรรษท่ี 1960  โดยเช่ือวา่ ราคาของ

หลกัทรัพย ์ในการตลาดการเงินการลงทุนท่ีสามารถซ้ือขายกนัได ้ไดส้ะทอ้นมูลค่าจากขอ้มูล

ทั้งหมดและสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงตามปัจจยัพื้นฐาน (Intrinsic value) ของแต่ละบริษทั แสดงให้

เห็นวา่การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงจะเป็นขอ้มูลสะทอ้นข่าวสารอยา่งสมบูรณ์ 

หากการตดัสินใจซ้ือขายหุน้ของนกัลงทุนในตลาดตั้งอยูบ่นพื้นฐานของการคาดคะเนดว้ยเหตุผล 

(Rational expectations) ดงันั้นจึงไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติได ้ผลก าไรท่ีนกัลงทุนไดรั้บจะ
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เป็นก าไรในระดบัปกติ (Normal profit) สามารถกล่าวอีกอยา่งหน่ึงวา่การเปล่ียนแปลง ในราคาหุน้

จะสอดคลอ้งกบัข่าวสารขอ้มูลการเปล่ียนแปลงในปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เรียกตลาดทุนลกัษณะน้ี

วา่ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดขอ้มูลข่าวสาร หรือ ตลาดท่ีนกัลงทุนใชค้าดการณ์ในตวั

แปรท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นแบบคาดคะเน ในระบบการแข่งขนัเสรีราคาจะเป็นตวัผลกัดนัให้

จดัสรรทรัพยากรไปยงัส่วนต่างๆของระบบเศรษฐกิจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ถา้ตลาดหลกัทรัพยท์  าหนา้ท่ี

ในการจดัสรรเงินลงทุนไดอ้ยา่ง ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐานดงัน้ี 

1. จ านวนผูซ้ื้อและผูข้ายมีมากรายจนกระทัง่ไม่มีบุคลใดมีอ านาจในการก าหนดราคาหุ้นได้

และราคาท่ีเกิดข้ึนจะเป็นราคาท่ีมีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ 

2. ผูล้งทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหุน้เหมือนกนั (Homogeneous 

expectation) ซ่ึงก าหนดข้ึนจากความน่าจะเป็น (Probability distribution) ของอตัราผลตอบแทน 

3. ผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดหลกัทรัพยมี์ความเก่ียวขอ้งกบัราคาและข่าวสารต่าง ๆ ของหุ้น

อยา่งสมบูรณ์  

4. ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคา

ความเส่ียงหน่ึงท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 

ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นถือวา่การเปล่ียนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกนัไม่

มีความสัมพนัธ์กนัและเช่ือวา่ราคา การคน้ควา้ และการวเิคราะห์ข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสารธารณะชน 

แมก้ระทั้งขอ้มูลท่ีเป็นความลบัหรือรู้กนัเพียงคนในวงจ ากดั ราคาท่ีเกิดข้ึนจึงเป็นราคาท่ีมีแนวโนม้

เขา้สู่ดุลยภาพ (Equilibrium price) ซ่ึงในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าท่ีแทจ้ริง 

(Intrinsic value) เม่ือตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามสมมุ/ ติฐานท่ีกล่าวก็ตาม แต่ในทางปฏิบติัตลาด

เหล่านั้นก็ไม่ไดมี้ประสิทธิภาพเท่าเทียมกนัในทุกตลาด ซ่ึงสามารถจ าแนกความมีประสิทธิภาพของ

ตลาด จากพฤติกรรมข่าวสารขอ้มูลไดเ้ป็น 3 ระดบั ดงัน้ี 

1. ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพต ่า (Weakly efficient market) เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์

ราคามีการเคล่ือนไหวอยา่งสุ่มและมีความยดืหยุน่ต ่า เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถศึกษาขอ้มูลดา้น

ราคาไดอ้ยา่งเท่าเทียมกนัและขอ้มูลดา้นราคามีนอ้ยจึงไม่มีใครเอาเปรียบใครไดจ้ากขอ้มูลดา้นราคา 
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ท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได ้ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั

จึงมีการเคล่ือนไหวแบบเชิงสุ่ม คือตลาดท่ีมี  ประสิทธิภาพในระดบัต ่าน้ีถือวา่ขอ้มูลดา้นราคาและ

ปริมาณการ ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่สามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโนม้

ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้ 

2. ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง (Semi-strong efficient market) เป็น

ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ราคาเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อ สาธารณะชนทัว่ไป ราคาดุลย

ภาพเปล่ียนแปลงไป เม่ืออุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนไปเม่ือใดรับขอ้มูลข่าวสาร 

จนกระทัง่เกิดดุลยภาพใหม่ ข่าวสารเหล่าน้ีจะมีการเผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไปอยา่งรวดเร็วโดย

นกัลงทุนจะประเมินอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และราคาหลกัทรัพยก์็จะปรับตวัทนัทีในระหวา่ง

ท่ีมีขอ้มูลข่าวสารใหม่น้ีนกัวเิคราะห์การลงทุนจะมีการประเมินราคาหลกัทรัพยใ์หม่อยูต่ลอดเวลา 

ซ่ึงการประเมินน้ีถือวา่เป็นการประเมินมูลค่าขั้นพื้นฐาน ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความยดืหยุน่ปาน

กลางน้ีจะมีการน าขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้มาค านวณราคาพื้นฐานของหลกัทรัพยแ์ต่ละ

ตวัอยา่งรวดเร็ว  

3. ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพสูง (Strongly efficient market) เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์

นกัลงทุนใชข้อ้มูลทั้งราคาและมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต ขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะ

และขอ้มูลส่วนบุคคลท่ีไม่เปิดเผยต่อสาธารณชน ในการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์มี

ความยดืหยุน่มากซ่ึงตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในระดบัน้ี ราคาเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูล

ข่าวสารทุกชนิด ไม่เพียงแต่เป็นขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงขอ้มูลท่ีไม่

เปิดเผยอีกดว้ย (Inside information) หมายความวา่ ไม่มีนกัลงทุนใดสามารถใชข้อ้มูลภายในเพื่อ

สร้างก าไรเกินปกติได ้ถึงแมว้า่จะมีขอ้มูลภายในก็ไม่สามารถน ามาใชส้ร้างราคาได ้เพราะทุกคนรู้

ขอ้มูลภายในอยา่งรวดเร็วเหมือนกนั ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ี

เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไปอยา่งทนัที  

 

4.  แนวคิดเกีย่วกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 
1. ความหมายของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2564) ใหค้  านิยามของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ระบุวา่ 

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized return) และ 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected return) โดยผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง เป็นอตัราผลตอบแทน เพื่อ

แสดงวา่ในการลงทุนท่ีผา่นมานั้น ไดรั้บผลตอบแทนจริงจากการลงทุนมากนอ้ยเพียงใด สามารถ

ค านวณไดจ้าก อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง = (มูลค่าปลายงวด - มูลค่าตน้งวด + เงินสดท่ีไดรั้บ

ระหวา่งงวด) / มูลค่าตน้งวด ส่วนผลตอบแทนท่ีคาดหวงั คือ ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะ

ไดรั้บในอนาคต ค านวณไดจ้ากค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดโ้ดยน ้าหนกัท่ี

ถ่วง ไดแ้ก่ ความน่าจะเป็น (Probability) ท่ีจะเกิดอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปได ้     

2. แนวคิดเก่ียวกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ถือเป็นส่ิงส าคญัท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ ผลตอบแทนจากการ

ลงทุนมีความเก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงความมัง่คัง่ท่ีเกิดจากการลงทุน อนัประกอบดว้ย การ

เปล่ียนแปลงจากกระแสเงินสดท่ีไดรั้บระหวา่งงวด เช่น เงินปันผล และจากการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงั มีโอกาสท่ีจะเกิดความไม่แน่นอนจากการลงทุน 

ซ่ึงผูล้งทุนจะพิจารณาโดยใชปั้จจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis) ท่ีเป็นตวัก าหนดราคา

หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการ ภาวะทางเศรษฐกิจการเมือง 

และอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน ามาใชใ้นการก าหนดมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ 

3. ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี 

ขอ้มูลทางบญัชี ซ่ึงประกอบดว้ย ก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน และเป็นขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญัต่อการ

วเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเพื่อการลงทุนในหลกัทรัพย ์ความมีประโยชน์ของขอ้มูลทางบญัชีเป็นส่ิงท่ี

นกัวชิาการ ผูใ้ชง้บการเงิน ผูจ้ดัท างบการเงิน ตลอดจนหน่วยงานก ากบัดูแลมาตรฐานการบญัชีให้

ความสนใจ (Barth et al., 2001) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อน าขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ไปใชเ้พื่อประเมิน

ราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

 งานวิจยัของ Ball and Brown (1968) เป็นจุดเร่ิมของการวิจยัทางบญัชีท่ีศึกษาถึงการน า

ข้อมูลทางบญัชีมาใช้ในการตดัสินใจของนักลงทุน โดยได้เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่าง
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ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์พบว่ามีความสัมพนัธ์กนั ท าให้มีการขยาย

การศึกษาวจิยัทางบญัชีเก่ียวกบัประเด็นน้ีกนัอยา่งกวา้งขวาง ในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา 

หลกัทรัพย ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัขอ้มูลทางบญัชีประเภทต่าง ๆ เพื่อน ามาอธิบายวา่ขอ้มูล 

ทางบญัชีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 

กรอบแนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของสหรั ฐอเมริกา (Financial 

Accounting Standards Board - FASB) ระบุว่าวตัถุประสงค์ของการรายงานทางการเงินคือการให้

ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับการตดัสินใจทางธุรกิจ และพิจารณาถึงประโยชน์ในการตดัสินใจเพื่อ

ทางเลือกทางการบญัชี (Financial Accounting Standards Board, 1980) การตดัสินใจท่ีมีประโยชน์

ถูกก าหนดข้ึนในแง่ของความเก่ียวขอ้งกบัความน่าเช่ือถือ, การเปรียบเทียบและความเขา้ใจได้ 

(Spiceland et al., 2005) ซ่ึงการวิเคราะห์ทางทฤษฎีท่ีเ ก่ียวกับมุมมองการตัดสินใจในการใช้

ประโยชน์ของขอ้มูลก าไรทางบญัชี มี 4 ประการ คือ 

1. ความเก่ียวขอ้ง (Relevance) 

ความเก่ียวขอ้ง หมายถึง ความสามารถของขอ้มูลเพื่อการตดัสินใจด้วยการช่วยให้ผูใ้ช้

ขอ้มูลสามารถคาดการณ์เก่ียวกบัผลของเหตุการณ์ในอนาคต ความเก่ียวขอ้งเป็นหน่ึงในลกัษณะเชิง

คุณภาพขั้นพื้นฐานของขอ้มูลทางการบญัชี (Financial Accounting Standards Board, 1980) 

2. ความน่าเช่ือถือ (Reliability) 

ความน่าเช่ือถือ หมายถึง คุณภาพของขอ้มูลท่ีมัน่ใจไดว้่าขอ้มูลนั้นปราศจากขอ้ผิดพลาด

และมีอคติ ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นอยา่งตรงไปตรงมา ความเช่ือถือไดเ้ป็นหน่ึงในคุณสมบติัเชิงคุณภาพขั้น

พื้นฐานของขอ้มูลทางการบญัชี (Financial Accounting Standards Board, 1980) 

3. ความสามารถเปรียบเทียบได ้(Comparability) 

ขอ้มูลในงบการเงินจะเปรียบเทียบกนัไดเ้ม่ือการวดัมูลค่าและการแสดงผลกระทบทางการ

เงินของรายการและเหตุการณ์ทางบญัชีท่ีมีลกัษณะคล้ายคลึงกันมีการปฏิบติัอย่างเดียวกันโดย

สม ่าเสมอ ทั้งภายในกิจการเดียวกนัแต่ต่างรอบระยะเวลาและกิจการท่ีน ามาเปรียบเทียบ  

4. ความเขา้ใจได ้(Understandability) 
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ความเขา้ใจได ้หมายถึง คุณลกัษณะท่ีผูใ้ช้รายงานทางการเงินจะรับรู้ถึงความส าคญัของ

รายการต่อการตดัสินใจ (Financial Accounting Standards Board, 1980) การรับรู้ดงักล่าวเก่ียวขอ้ง

กบัการท าความเข้าใจถึงผลกระทบทางเศรษฐกิจของบริษทัและการวดัผล ขอ้มูลท่ีให้ไวใ้นงบ

การเงินควรจะเขา้ใจง่าย  

ดว้ยเหตุน้ี นกัลงทุนจึงน าขอ้มูลผลการด าเนินงานทางบญัชีส าหรับปีปัจจุบนัมาเปรียบเทียบ

กบัปีก่อน เพื่อประเมินผลการด าเนินงานในอดีตและคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

 

2.5 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องในประเทศไทย 
งานวจิยัในประเทศไทยในอดีตท่ีศึกษาเก่ียวกบัก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการ 

ไดแ้ก่ อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ ์(2549) ผลงานวจิยัพบวา่ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานก าไรสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานกระแสเงินสด โดยก าไรสุทธิเป็นตวัช้ีวดั

ผลการด าเนินงานท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของกิจการมากท่ีสุด  ต่อมา นนัทิยา พรมทอง 

(2550) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของกิจการกบัรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน 3 

รายการ ไดแ้ก่ ก าไรขาดทุนท่ีตอ้งรับรู้โดยตรงไปยงัส่วนของเจา้ของจากส่วนเกินทุนจากการตีราคา

ใหม่ของสินทรัพย ์รายการก าไรขาดทุนท่ียงัไม่รับรู้จากหลกัทรัพยเ์ผือ่ขาย และ รายการก าไร

ขาดทุนจากการแปลงค่าเงิน ผลการศึกษาพบวา่ มีเพียงรายการก าไรขาดทุนท่ียงัไม่รับรู้จาก

หลกัทรัพยเ์ผือ่ขาย เพียงรายการเดียว ท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของกิจการ      

ในขณะท่ีงานวจิยัของ ปาริชาติ ประจกัษสู์ตร์ และดุษฎี ศิริวฒันพงษ ์(2555) แสดงใหเ้ห็นวา่ก าไร

สุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 

โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินเฉพาะกิจการ ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ อญัชลี วิรุฬห์จรรยา (2556) 

ท่ีระบุวา่ก าไรสุทธิและมูลค่าตามบญัชีทั้งจากวธีิส่วนไดเ้สียและจากวธีิราคาทุน มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ทั้งท่ีขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาอยูใ่นเวลาไล่เล่ียกนั คือ ระหวา่งปี 

พ.ศ. 2550 – 2553 ในขณะท่ีงานวจิยัของ กฤตพงศ ์วชัระนุกุล และกนกอร แกว้ประภา (2558) 

ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งขอ้มูลองคป์ระกอบก าไรและราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ ก าไรขาดทุน

สุทธิมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ แต่ยงัไดเ้สนอขอ้คิดเห็น

เพิ่มเติมวา่แมก้ าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจะมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่แต่สามารถให้
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ขอ้มูลส่วนเพิ่มต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนไดม้ากข้ึนเม่ือเทียบกบัการใชข้อ้มูลจากก าไรขาดทุน

สุทธิเพียงอยา่งเดียว   ผลการศึกษาน้ีมีขอ้จ ากดัในเร่ืองการเก็บขอ้มูลเพื่อน ามาศึกษาเพียง 2 ปี ซ่ึง

เป็นช่วงหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 1 (ปรับปรุงปี 2552) เร่ืองการน าเสนองบ

การเงิน จึงอาจส่งผลต่อแนวโนม้การเปล่ียนแปลงความเก่ียวขอ้งของก าไรขาดทุนเบด็เสร็จและ

ก าไรขาดทุนสุทธิต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์ศึกษาโดยใชข้อ้มูลปัจจุบนัแตกต่างกนัออกไป โดยในปีถดั

มา วชิาวดี ราชเจริญกิจ (2559) พบวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ โดยมีงานวจิยัในประเทศไทยอีกหลายฉบบัท่ีแสดง

หลกัฐานสนบัสนุนแนวคิดวา่ขอ้มูลก าไรขาดทุนสุทธิมีประโยชน์มากกวา่ ไดแ้ก่ ปทุมวดี             

โบงูเหลือม (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัมูลค่าของกิจการ

ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่สาธารณชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สรุปผลวา่ก าไรขาดทุนสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ ในขณะท่ี ดวงใจ          

สิงห์ศกัด์ิตระกูล และคณะ (2562) พบความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์ของก าไรขาดทุน

สุทธิต่อรายไดร้ายไตรมาส  

งานวจิยัล่าสุดของยงัคงแสดงหลกัฐานใหเ้ห็นวา่ก าไรขาดทุนสุทธิเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์

ในฐานะเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีส าคญัของกิจการ อาทิ นิกขนิ์ภา บุญช่วย   และ

สุพรรณิกา สันป่าแกว้ (2563) พบวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิและอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์มีผล

ต่อผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ในทิศทางเดียวกนั สวรส สรกล (2563) ท่ีศึกษาเก่ียวกบั

ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคา

หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2557 – 2561 

จ านวน 230 ตวัอยา่ง พบวา่ ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาและ

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ส่วนตวัแปรก าไรขาดทุนสุทธิ อตัราก าไรต่อหุน้และอตัราผลตอบแทนทั้ง 

ROE และ ROA มีความสัมพนัธ์กบัราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยท่ี ก าไรขาดทุนสุทธิ (NI) 

และอตัราผลตอบแทน ROE สามารถท านายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน

หลกัทรัพยไ์ดม้ากท่ีสุด ในขณะท่ี ชุตินุช อินทรประสิทธ์ิ และคณะ (2563) แสดงใหเ้ห็นวา่ ก าไร

ขาดทุนสุทธิ ของหุน้ 100 อนัดบัของหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของ

กิจการตามราคาตลาดมากกวา่ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ส่วนก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และบาง
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องคป์ระกอบของก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน  เช่น ก าไรขาดทุนจากการแปลงค่างบการเงินและการวดั

มูลค่าเงินลงทุนเผื่อขายมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์แต่อยูใ่นระดบัท่ีนอ้ยกวา่ก าไรขาดทุน

สุทธิ 

แมง้านวจิยัในไทยเป็นส่วนใหญ่จะแสดงหลกัฐานวา่ก าไรขาดทุนสุทธิมีความเก่ียวขอ้งกบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์แต่ยงัมีหลกัฐานจากงานวจิยับางส่วนท่ีแสดงขอ้โตแ้ยง้วา่ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จ และก าไรทางบญัชีประเภทอ่ืน มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหรือใชเ้ป็นขอ้มูลใน

การคาดการณ์ไดดี้กวา่ เช่น กุสุมา ด าพิทกัษ ์และพนารัตน์ ปานมณี (2560) ระบุวา่ ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวม ใชพ้ยากรณ์ก าไรขาดทุนจากการด าเนินงานในอนาคตไดดี้กวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ และ

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ส่วน ธารารัตน์ ทูลไธสง และสมใจ บุญหม่ืนไวย (2562) ท่ีศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรขาดทุนสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ช่วงปี 2558 – 2560 จ านวน 1,520 ตวัอยา่ง พบวา่ ทุกตวัแปรสามารถพยากรณ์

ราคาหลกัทรัพย ์โดยท่ี ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) มีความสามารถในการพยากรณ์ไดม้ากท่ีสุด 

ส่วนงานวจิยัท่ีระบุวา่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละ

อตัราผลตอบแทน ไดแ้ก่ นิศาชล ค าสิงห์ (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค โดยพบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละส่วนของ

เจา้ของ เช่นเดียวกบั พิศมยั โกมลศรี (2561) พบวา่ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตส่วน

สินทรัพย ์(ROA) นอกจากน้ี ปิยาภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ และคณะ (2561) ท่ีศึกษากลุ่มตวัอยา่งของ

บริษทัในกล SET 50 ยงัพบวา่ ทั้งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมการจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาตลาดและราคาตามบญัชี และเม่ือเร็ว ๆ 

น้ี ศราวธุ สร้อยทอง (2562) ยงัไดพ้บหลกัฐานวา่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพย ์ส่วนอตัราผลตอบแทน ROE, ROA และ ก าไร EBITDA ไม่มี
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ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 94 

ตวัอยา่ง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - 2561 

จากผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัออกไปทั้งในและต่างประเทศ จึงเป็นท่ีมาของการศึกษาวจิยั

คร้ังน้ี เพื่อตรวจสอบตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ โดยเปรียบเทียบตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน

ก าไร ประกอบดว้ย ก าไรตามหลกัมาตรฐานการบญัชี คือ ก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ

รวม และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ทั้งน้ีเพื่อเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการพิจารณา

ความส าคญัและความเก่ียวขอ้งในมูลค่าของขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน

ในการเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ 
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บทที ่3 
วธิีด าเนินการวจิัย 

 

งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีกบัผลตอบแทน

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์โดยเป็นการวจิยัเชิงประจกัษท่ี์ศึกษาจากขอ้มูลของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และใชว้ธีิการทางสถิติในการวเิคราะห์ขอ้มูล 

โดยมีวธีิการด าเนินการวจิยั ดงัต่อไปน้ี 

1. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
2. การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3. ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั 
4. การวเิคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
1. ประชากร 
ประชากรท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET โดยแบ่งตามประเภทอุตสาหกรรม ไดต้ามตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 จ านวนประชากรทั้งหมด แบ่งตามประเภทอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม  
ปี 

2557 

ปี 

2558 

ปี 

2559 

ปี 

2560 

ปี 

2561 

ปี 

2562 
รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
49 51 50 49 51 53 303 

ทรัพยากร 32 36 39 44 45 48 244 

เทคโนโลย ี 38 38 38 38 37 37 226 

ธุรกิจการเงิน 58 59 58 59 60 61 355 

บริการ 93 98 102 108 109 114 624 

สินคา้อุตสาหกรรม 80 83 85 90 90 94 522 

สินคา้อุปโภคบริโภค 42 42 43 41 41 41 250 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 90 94 93 95 96 98 566 

บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการ

ด าเนินงาน 
15 13 11 8 5 5 57 

รวมทั้งหมด 497 514 519 532 534 551 3,147 

จากตารางท่ี 2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET ตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2557 – 2562 รวมทั้งส้ิน 3,147 บริษทั แบ่งตามประเภทอุตสาหกรรมออกเป็น 9 กลุ่ม โดยกลุ่ม

บริการมีจ านวนประชากรมากท่ีสุด จ านวน 624 บริษทั รองลงมา คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 566, 522 และ 355 บริษทั  

2. กลุ่มตวัอยา่ง 
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กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET ท่ีมี

การด าเนินงานและส่งงบการเงินต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และขอ้มูลงบการเงินรอบ

บญัชีปี พ.ศ. 2557 – 2562 โดยมีหลกัเกณฑใ์นการเลือกกลุ่มตวัอยา่ง ดงัต่อไปน้ี 

1. ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีไม่มี 

การซ้ือ ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ ท าใหไ้ม่สามารถทราบการ

เปล่ียนแปลงของราคาเพื่อใชค้  านวณหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

2. ไม่เป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ืออยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟ 

การด าเนินงาน เน่ืองจากหลกัทรัพยข์องบริษทัดงักล่าวไม่มีการซ้ือขายในตลาด 

3. เป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ในช่วงเวลาท่ีท า  

การศึกษา  

4. เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลตวัแปรท่ีใชส้ าหรับการศึกษาครบถว้น และสามารถเก็บขอ้มูล 

ยอ้นหลงัไดใ้นฐานขอ้มูล SETSMART  

จากหลกัเกณฑข์า้งตน้  มีจ  านวนตวัอยา่งรวมทั้งส้ิน 2,938 ตวัอยา่ง ดงัตารางท่ี 3-2 

ตารางท่ี 3 จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา แบ่งตามประเภทอุตสาหกรรม 

หมวดอุตสาหกรรม 
ปี 

2557 

ปี 

2558 

ปี 

2559 

ปี 

2560 

ปี 

2561 

ปี 

2562 
รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 48 49 50 49 50 52 298 

ทรัพยากร 31 34 37 42 43 47 234 

เทคโนโลย ี 35 37 36 37 36 36 217 

ธุรกิจการเงิน 56 56 56 56 56 61 341 

บริการ 91 90 97 101 100 113 592 
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สินคา้อุตสาหกรรม 71 78 79 84 82 90 484 

สินคา้อุปโภคบริโภค 37 37 37 35 34 40 220 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 88 90 89 94 95 96 552 

รวมทั้งหมด 457 471 481 498 496 535 2,938 

จากตารางท่ี 3 จ  านวนตวัอย่างทั้งหมด คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET ท่ีมีการด าเนินงานและส่งงบการเงินต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และขอ้มูลงบการเงินรอบบญัชีปี พ.ศ. 2557 – 2562 ท่ีมีขอ้มูลตวัแปรท่ีใชส้ าหรับการศึกษาครบถว้น 

รวมทั้งส้ิน 2,938 ตวัอย่าง แบ่งตามประเภทอุตสาหกรรม โดยกลุ่มบริการมีจ านวนประชากรมาก

ท่ีสุด จ านวน 592 ตวัอยา่ง รองลงมา คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

และกลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 552, 484 และ 341 ตวัอยา่ง  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การวจิยัในคร้ังน้ี เก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดย

รวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินรวม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมี

ขอ้มูลส าหรับใชใ้นการวิจยัครบถว้น ซ่ึงประกอบดว้ย ขอ้มูลก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวม และ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน และ รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน 

ส่วนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยค์  านวณไดจ้ากการน าอตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend 

yield) บวกกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดจากส่วนต่างราคาหุ้น (Capital gain) ณ วนัประกาศงบการเงิน 

ตัวแบบทีใ่ช้ในการวจัิย 
1. ตวัแบบท่ีใชใ้นการวจิยั 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี กบัผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์ผูว้จิยัไดป้ระยกุตใ์ชต้วัแบบของ Dhaliwal. et al (1999) ใน

การศึกษาวจิยั โดยเพิ่มตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย มูลค่าตามบญัชี ขนาดกิจการ เงินทุนหมุนเวยีน 

หน้ีสินรวม สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน และประเภทอุตสาหกรรม  
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ตวัแบบส าหรับการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุส าหรับการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ตวัแปร แสดงตามสมการดา้นล่าง ดงัน้ี 

 

 

 

 

 

1. ตวัแบบผลตอบแทน (Return model) 
RETit = α + β1 (NIit) + β2 (BVit) + β3 (SIZEit) + β4 (WCit) + β5 (DEBTit) + β6 (TANGit) + β7 
(TYPEit) + eit                        (1) 

  

RETit = α + β1 (CIit) + β2 (BVit) + β3 (SIZEit) + β4 (WCit) + β5 (DEBTit) + β6 (TANGit) + β7 

(TYPEit) + eit                        (2) 
  

RETit = α + β1 (CFOit)+β2 (BVit)+ β3 (SIZEit) + β4 (WCit) + β5 (DEBTit) + β6 (TANGit) + β7 (TYPEit) + eit                       

(3) 

RETit = α + β1 (NIit) + β2 (OCI1it) + β3 (OCI2it) + β4 (OCI3it) + β5 (OCI4it) + β6 (OCI5it) + β7 (BVit)      

                   + β8 (SIZEit) + β9 (WCit) + β10 (DEBTit) + β11 (TANGit) + β12 (TYPEit) + eit                                           

(4)                                   

2. ตวัแบบราคา (Price Model) 

PRICEit = α + β1 (NIit)+β2 (BVit) + β3 (SIZEit) + β4 (WCit) + β5 (DEBTit) + β6 (TANGit) + β7 (TYPEit)+ eit                      
(5) 

PRICEit = α + β1 (CIit)+β2 (BVit) + β3 (SIZEit) + β4 (WCit) + β5 (DEBTit) + β6 (TANGit) + β7 (TYPEit)+ eit                       

(6) 
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PRICEit = α + β1 (CFOit)+β2 (BVit)+β3 (SIZEit)+β4 (WCit) + β5 (DEBTit) + β6 (TANGit) + β7 (TYPEit)+ eit                       

(7) 

   PRICEit = α + β1 (NIit) + β2 (OCI1it) + β3 (OCI2it) + β4 (OCI3it) + β5 (OCI4it) + β6 (OCI5it) 

+ β7 (BVit)      

                         + β8 (SIZEit) + β9 (WCit) + β10 (DEBTit) + β11 (TANGit) + β12 (TYPEit) + eit                                        

(8) 

 

 

 

โดยท่ี  

 RETit   = ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ วนัประกาศงบการเงิน ของบริษทั i ในปีท่ี t  

 PRICEit = ราคาของหลกัทรัพย ์ณ วนัประกาศงบการเงิน ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 NIit = ก าไรขาดทุนสุทธิ ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 CIit  = ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 CFOit  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 BVit  = มูลค่าตามบญัชี ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 SIZEit  = ขนาดกิจการ ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 WCit = เงินทุนหมุนเวยีน ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 DEBTit = หน้ีสินรวม ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 TANGit = สัดส่วนสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 TYPEit = ประเภทอุตสาหกรรม ของบริษทั i ในปีท่ี t 
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 OCI1it    = ผลต่างอตัราแลกเปล่ียนจากการแปลงค่างบการเงิน ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCI2it    = ก าไร (ขาดทุน) จากการวดัมูลค่าเงินลงทุนดว้ยมูลค่ายติุธรรมผา่นก าไรขาดทุน 

                 เบด็เสร็จอ่ืน ของบริษทั i ในปีท่ี t                  

              OCI3it   = ก าไร (ขาดทุน) จากการวดัมูลค่ายติุธรรมเคร่ืองมือท่ีใชส้ าหรับการป้องกนัความ 

                              เส่ียงในกระแสเงินสด ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCI4it   = การเปล่ียนแปลงส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย ์ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCI5it    = ก าไร (ขาดทุน) จากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัส าหรับ   

                โครงการผลประโยชน์พนกังาน ของบริษทั i ในปีท่ี t 

 

2.    ตวัแปรและการวดัค่า 

1. ตวัแปรตาม (Dependent variable)  
        ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์สามารถค านวณไดจ้าก 

RET   = (P1 – P0 + D) / P0 

โดยท่ี  

 

RET  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

P1      = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัประกาศงบการเงิน 

P0  = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ก่อนวนัประกาศงบการเงิน 

D   = เงินปันผลของหลกัทรัพย ์ในปีปัจจุบนั 
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วดัค่าจากผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ค านวณได ้หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

ราคาหลกัทรัพย ์หมายถึง ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัประกาศงบการเงิน 

วดัค่าจาก ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัประกาศงบการเงิน หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

2. ตวัแปรอิสระ (Independent variables) คือ ตวัแปรท่ีสนใจศึกษา ไดแ้ก่  

ก าไรขาดทุนสุทธิ ท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุน ณ งวดปัจจุบนั ค านวณจาก ก าไรขาดทุนสุทธิ 
หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม ณ งวดปัจจุบนั ค านวณจาก 
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม หารดว้ยจ านวนหุ้น ณ วนัส้ินงวด 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ท่ีแสดงในงบกระแสเงินสด ณ งวดปัจจุบนั ค านวณ
จาก กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน ท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม ณ วนัส้ินงวด 
ค านวณจาก รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

3. ตวัแปรควบคุม (Control variables) ประกอบดว้ย 

มูลค่าตามบญัชี วดัจาก ส่วนของผูถื้อหุ้น หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

ขนาดกิจการ วดัจาก ลอการิทึมฐานธรรมชาติของมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด

(Market capitalization) ในปีท่ีประกาศผลการด าเนินงาน 

เงินทุนหมุนเวยีน วดัจาก อตัราส่วน เงินทุนหมุนเวยีนในการด าเนินกิจการ ค านวณจาก

ส่วนต่างของสินทรัพยร์วมหกัดว้ยหน้ีสินรวม หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

หน้ีสินรวม วดัจาก อตัราส่วน หน้ีสินรวม หารดว้ยจ านวนหุน้ ณ วนัส้ินงวด 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน วดัจาก อตัราส่วน สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน หารดว้ยจ านวนหุ้น ณ วนัส้ิน

งวด 

ประเภทอุตสาหกรรม แบ่งเป็น กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน โดย   

แทนค่า 1 = กลุ่มธุรกิจการเงิน และ 0 = กลุ่มไม่ใช่ธุรกิจการเงิน 
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การวเิคราะห์ข้อมูลและสถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล แบ่งออกเป็น  

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) ประกอบดว้ยการวเิคราะห์ ค่าเฉล่ีย (Mean)  
ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation)     
เป็นตน้ 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) งานวจิยัน้ีใชก้ารวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regression analysis) ในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทาง
บญัชีกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์

3. สถิติทดสอบความใกลชิ้ดของ Vuong (1989) หรือ Vuong closeness test คือ เทคนิค 
ทางสถิติท่ีใชเ้ปรียบเทียบความสามารถของตวัแบบ ตามเกณฑ ์Maximum likelihood ส าหรับการ
คดัเลือกตวัแบบจ าลอง (Model comparison) ซ่ึงงานวจิยัน้ีไดน้ ามาทดสอบเปรียบเทียบวา่ ตวัช้ีวดั
ผลการด าเนินงานทางบญัชีตวัใด สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย์
ไดดี้ท่ีสุด 

ทั้งหมดท่ีกล่าวมาขา้งตน้ คือ วธีิด าเนินการวจิยัเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดั

ผลการด าเนินงานทางบญัชีกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์ในบทท่ี 4 จะน าเสนอ

ผลท่ีไดจ้ากการวจิยั



 

บทที ่4 
ผลการวจิัย 

 

เน้ือหาบทน้ี กล่าวถึงผลการวิจยัตามวธีิด าเนินการวิจยัท่ีไดร้ะบุไวใ้นบทท่ี 3 ซ่ึงหลงัจาก

เก็บรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตามเกณฑท่ี์ก าหนด ผูว้จิยัไดน้ าขอ้มูลมา

ประมวลผลและวเิคราะห์ขอ้มูล โดยแบ่งเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

1. ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
2. ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน  
 

ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ และตวัแปรตามดว้ย

ขอ้มูลตวัอยา่งตั้งแต่ปี 2557 ถึง 2562 จ านวน 2,938 ตวัอยา่ง โดยใชค้่าทางสถิติท่ีประกอบดว้ย ค่า

ต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน แสดงดงัตารางท่ี 4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

56 
 

 
 

 

ตารางท่ี 4 ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรส าหรับการวิจยั 
ตวัแปร หน่วย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

ก าไรขาดทุนสุทธิ บาทต่อหุ้น -27.52 158.02 1.78 6.57 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

รวม 
บาทต่อหุ้น -25.71 195.26 1.63 7.48 

กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน 
บาทต่อหุ้น -41.26 760.05 3.05 21.37 

ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์

บาทต่อ

หุน้ 
-0.03 0.08 0.001 0.004 

ราคาหลกัทรัพย ์
บาทต่อ

หุน้ 
0.0000001 73.35 0.71 4.37 

มูลค่าตามบญัชี 
บาทต่อ

หุน้ 
-1.34 1,089.45 19.83 56.71 

ขนาดกิจการ  4.03 14.09 8.66 1.67 

เงินทุนหมุนเวยีน 
บาทต่อ

หุน้ 
-238.82 330.09 6.18 26.02 

หน้ีสินรวม 
บาทต่อ

หุน้ 
0.00007 1,460.90 24.62 99.92 
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สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
บาทต่อ

หุน้ 
0.00 50.56 0.39 2.44 

จากตารางท่ี 4 อธิบายขอ้มูลของตวัแปรแต่ละกลุ่ม ไดด้งัน้ี 

ตวัแปรอิสระ 

1. ก าไรขาดทุนสุทธิต่อหุน้ มีค่าต ่าสุด -27.52 ค่าสูงสุด 158.02 ค่าเฉล่ีย 1.78 และส่วน 

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 6.57  

2. ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมต่อหุน้ มีค่าต ่าสุด -25.71ค่าสูงสุด 195.26 ค่าเฉล่ีย 1.63 และ 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 7.48 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุน้ มีค่าต ่าสุด -41.26 ค่าสูงสุด 760.05  

ค่าเฉล่ีย 3.05 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 21.37 

เม่ือเปรียบเทียบตวัแปรอิสระทั้ง 3 ตวัแปร พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มี

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุด แสดงวา่มีการแปรปรวนหรือการกระจายของขอ้มูลสูง 

ตวัแปรตาม 

1. ผลตอบแทนหลกัทรัพยต่์อหุ้น มีค่าต ่าสุด -0.03 ค่าสูงสุด 0.08 ค่าเฉล่ีย 0.001 และส่วน 

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.004 

2. ราคาหลกัทรัพยต่์อหุน้ มีค่าต ่าสุด 0.0000001 ค่าสูงสุด 73.35 ค่าเฉล่ีย 0.71 และส่วน 

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 4.37 

ตวัแปรควบคุม 

1. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ มีค่าต ่าสุด 0.01 ค่าสูงสุด 224.28 ค่าเฉล่ีย 19.83 และส่วน 

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 56.71 

2. ขนาดกิจการ มีค่าต ่าสุด 4.03 ค่าสูงสุด 14.09 ค่าเฉล่ีย 8.66 และส่วนเบ่ียงเบน 

มาตรฐานอยูท่ี่ 1.67 
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3. เงินทุนหมุนเวยีนต่อ มีค่าต ่าสุด -72.41 ค่าสูงสุด 178.87 ค่าเฉล่ีย 6.18 และส่วน 

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 26.02 

4. หน้ีสินรวมต่อหุน้ มีค่าต ่าสุด 0.03 ค่าสูงสุด 196.22 ค่าเฉล่ีย 24.62 และส่วน 

เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 99.92 

5. สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนต่อหุน้ มีค่าต ่าสุด 0.00 ค่าสูงสุด 50.56 ค่าเฉล่ีย 0.39 และ 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 2.44 

ตารางท่ี 5 ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรประเภทอุตสาหกรรม 
ประเภท ความถ่ี ร้อยละ 

กลุ่มธุรกิจการเงิน  341 12% 

กลุ่มท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน  2,597 88% 

รวมทั้งหมด 2,938 100% 

จากตารางท่ี 5 อธิบายตวัแปรประเภทอุตสาหกรรม แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มธุรกิจการเงิน 

ความถ่ี 341 คิดเป็นร้อยละ 12% และกลุ่มท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน 2,597 คิดเป็นร้อยละ 88% 

การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
งานวจิยัน้ีใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการ

อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม เพื่อศึกษาวา่มีตวัแปรอิสระใดมี

ความสามารถในการพยากรณ์ หรืออธิบายการผนัแปรของตวัแปรตามได้ 

1. การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี กบั ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์สรุปผลไดด้งัตารางท่ี 6 ถึง ตารางท่ี 10 
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ตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนสุทธิกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
Variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t-statistics p-value VIF 

ค่าคงท่ี  1.702**   17.630 0.000   

ก าไรขาดทุนสุทธิ  0.666** 0.020 3.270 0.001 3.612 

มูลค่าตามบญัชี  -0.071** 0.003 -2.702 0.007 4.526 

ขนาดกิจการ  -0.677** 0.046 -14.816 0.000 1.172 

เงินทุนหมุนเวยีน  0.126** 0.003 4.038 0.000 1.322 

หน้ีสินรวม 0.013 0.001 1.513 0.130 1.587 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 0.287 0.030 0.949 0.342 1.096 

ประเภทอุตสาหกรรม 0.107 0.241 0.446 0.656 1.202 

 

R Square = 0.078, Adjusted R Square = 0.076 
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F-Statistic (ANOVA): F = 35.629, p-value = 0.000 

**มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 *มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 

จากตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนสุทธิกบัผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์อธิบายไดด้งัน้ี 

ผลการวเิคราะห์ตวัแบบในภาพรวม พบวา่  ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) = 0.076 ส่วนการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบดว้ยค่าสถิติ F-test 

(ANOVA) = 35.629 และมีค่า p-value เท่ากบั 0.000 แสดงวา่ตวัแบบมีความผดิพลาดนอ้ยสามารถ

ยอมรับไดท่ี้ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ีผลการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วม 

(Multicollinearity diagnostics)  พบวา่ ค่า VIF นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ ไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมของตวั

แปรอิสระกบัตวัแปรควบคุม 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนสุทธิกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบวา่

ก าไรขาดทุนสุทธิมีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 0.666 และ มีค่า p-value เท่ากบั 0.001 หมายถึง มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ ท่ีระดบั 0.05  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบวา่ เงินทุนหมุนเวยีนมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ส่วนมูลค่าตามบญัชีและขนาดกิจการมี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีหน้ีสินรวม สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและ

ประเภทอุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมกับผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์

Variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t-statistics p-value VIF 

ค่าคงท่ี  1.687**   17.469 0.000   

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม  0.384** 0.072 2.458 0.014 2.751 
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มูลค่าตามบญัชี  -0.050** -0.071 -1.990 0.047 4.058 

ขนาดกิจการ  -0.659** -0.277 -14.612 0.000 1.140 

เงินทุนหมุนเวยีน  0.125** 0.082 3.959 0.000 1.367 

Variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t-statistics p-value VIF 

หน้ีสินรวม  0.019** 0.047 2.011 0.044 1.761 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 0.233 0.014 0.771 0.441 1.090 

ประเภทอตุสาหกรรม 0.116 0.009 0.479 0.632 1.204 

R Square = 0.077, Adjusted R Square = 0.075 

F-Statistic (ANOVA): F = 34.910, p-value = 0.000 

**มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 *มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 

จากตารางท่ี 7 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมกบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อธิบายไดด้งัน้ี 

ผลการวเิคราะห์ตวัแบบในภาพรวม พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) = 0.075 ส่วนการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบดว้ยค่าสถิติ F-test 

(ANOVA) = 34.910 และมีค่า p-value เท่ากบั 0.000 แสดงวา่ตวัแบบมีความผดิพลาดนอ้ยสามารถ

ยอมรับไดท่ี้ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ีผลการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วม 

(Multicollinearity diagnostics)  พบวา่ ค่า VIF นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ ไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมของตวั

แปรอิสระกบัตวัแปรควบคุม 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมกบัผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์พบวา่ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 0.384 และ มีค่า p-value 

เท่ากบั 0.014 หมายถึง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ 

ท่ีระดบั 0.05  
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบวา่ เงินทุนหมุนเวยีนและ

หน้ีสินรวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ส่วนมูลค่าตามบญัชีและขนาดกิจการ

มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและประเภท

อุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

Variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t-statistics p-value VIF 

ค่าคงท่ี (Constant)  1.680**   17.804 0.000   

กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน 
 0.042** 0.226 12.378 0.000 1.111 

มูลค่าตามบญัชี  -0.004** -0.063 -2.799 0.005 1.681 

ขนาดกิจการ  -0.656** -0.276 -14.969 0.000 1.130 
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เงินทุนหมุนเวยีน  0.010** 0.063 3.222 0.001 1.260 

หน้ีสินรวม 0.001 0.025 1.132 0.258 1.580 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 0.008 -0.005 -0.269 0.788 1.096 

ประเภท

อุตสาหกรรม 
0.292 0.024 1.245 0.213 1.196 

R Square = 0.121, Adjusted R Square = 0.119 

F-Statistic (ANOVA): F = 57.643, p-value = 0.000 

**มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 *มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 

จากตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรม 

ด าเนินงานกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อธิบายไดด้งัน้ี 

ผลการวเิคราะห์ตวัแบบในภาพรวม พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) = 0.119 ส่วนการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบดว้ยค่าสถิติ F-test 

(ANOVA) = 57.643 และมีค่า p-value เท่ากบั 0.000 แสดงวา่ตวัแบบมีความผดิพลาดนอ้ยสามารถ

ยอมรับไดท่ี้ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ีผลการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วม 

(Multicollinearity diagnostics)  พบวา่ ค่า VIF นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ ไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมของตวั

แปรอิสระกบัตวัแปรควบคุม 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย  

0.042 และ มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายถึง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ ท่ีระดบั 0.05  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบวา่ เงินทุนหมุนเวยีนมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ส่วนมูลค่าตามบญัชีและขนาดกิจการมี
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ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีหน้ีสินรวม, สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและ

ประเภทอุตสาหกรรมไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

ตารางท่ี 9 สรุปผลการวจิยัของตวัแปรอิสระกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

 

จากตารางท่ี 9 สรุปผลการวจิยัของตวัแปรอิสระกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบวา่ทั้ง 3 ตวั

แปร คือ ก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 โดยค่า

สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน คือ 7.62%, 7.48% และ 11.89% ตามล าดบั 

 

 

ตารางท่ี 10 ผลการเปรียบเทียบความสามารถของตวัแบบดว้ย Vuong Z-Test 

การเปรียบเทียบ 

ความสามารถของตวัแบบ 

 ค่าสัมประสิทธ์ิการ

ตดัสินใจ 

Adjusted R Square 

ค่าสถิติ  

Vuong Z-

Test 

ค่า  

p-value 

NI CI 0.271 0.786 

                           
      

      
         

    
       

       
          

       
    

          
           

      
           

Adjusted 
R Square 

ก าไรขาดทุน
สุทธิ 

Coefficients 0.110 -0.102 -0.284 0.082 0.034 0.018 0.009 
7.62% 

p-value 0.001 0.007 0.000 0.000 0.130 0.342 0.656 

ก าไรขาดทุน
เบด็เสร็จ 

Coefficients 0.072 -0.071 -0.277 0.082 0.047 0.014 0.009 
7.48% 

p-value 0.014 0.047 0.000 0.000 0.044 0.441 0.632 

กระแสเงินสด
จากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

Coefficients 0.226 -0.063 -0.276 0.063 0.025 -0.005 0.024 
11.89% 

p-value 0.000 0.005 0.000 0.001 0.258 0.788 0.213 
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ตวัแบบ 

ผลตอบแ

ทน

หลกัทรั

พย ์

ก าไรขาดทุนสุทธิ และ 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
7.62% 7.48% 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน 

CI CFO 

8.276 0.000 
7.48% 11.89% 

ก าไรขาดทุนสุทธิ และ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน 

NI CFO 

8.005 0.000 
7.62% 11.89% 

ตารางท่ี 10 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานก าไรทาง

บญัชีและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์วา่ตวัแปรใดมี-

ความสัมพนัธ์และมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด โดยการ

เปรียบเทียบความสามารถของตวัแบบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test จากค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ี

ปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของแต่ละตวัแบบ ผลท่ีไดมี้ดงัน้ี 

1.   ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนสุทธิ

คือ 7.62%  เปรียบเทียบกบัค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของ

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม คือ 7.48% แมว้า่ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) ของก าไรขาดทุนสุทธิจะมากกวา่ แต่จากการทดสอบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test ไดค้่า Z-Test 

= 0.271 และ ค่า p-value = 0.786 หมายความวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิไม่ไดมี้ความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั

นยัส าคญั 0.05  

2.   ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวม คือ 7.48% เปรียบเทียบกบัค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน คือ 11.89% ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ี

ปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมากกวา่ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวม และจากการทดสอบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test ไดค้่า Z-Test = 8.005 และ ค่า p-value   
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= 0.000 หมายความวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั

นยัส าคญั 0.05  

3.   ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน คือ 11.89% เปรียบเทียบกบั ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนสุทธิคือ 7.62%  ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมากกวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ และจาก

การทดสอบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test ไดค้่า Z-Test = 8.276 และ ค่า p-value = 0.000 หมายความวา่ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่

ก าไรขาดทุนสุทธิ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  

จากผลท่ีได ้พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนหลกัทรัพยดี์กวา่ก าไรขาดทุนสุทธิและก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม ส่วนก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวมไม่ไดมี้ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยดี์กวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงสรุปไดว้า่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นตวัช้ีวดัผลการ

ด าเนินงานท่ีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด 

2.  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี กบั ราคา

หลกัทรัพย ์สรุปผลไดด้งัตารางท่ี 11 ถึง ตารางท่ี 15 

 

 

 

 

 

ตารางท่ี 11 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนสุทธิกบัราคาหลกัทรัพย ์
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Variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t-statistics p-value VIF 

ค่าคงท่ี (Constant) 2.224**   6.885 0.000   

ก าไรขาดทุนสุทธิ 0.122** 0.114 4.578 0.000 3.612 

มูลค่าตามบญัชี 0.035** 0.266 10.143 0.000 4.526 

ขนาดกิจการ -0.281** -0.137 -7.515 0.000 1.172 

เงินทุนหมุนเวยีน 0.038** 0.141 7.134 0.000 1.322 

หน้ีสินรวม -0.000 -0.000 -0.013 0.990 1.587 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน -0.064** -0.035 -1.992 0.046 1.096 

ประเภทอุตสาหกรรม -0.927** -0.088 -4.986 0.000 1.202 

R Square = 0.180, Adjusted R Square = 0.178 

ANOVA: F = 89.498, p-value = 0.000 

**มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05                           *มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 

จากตารางท่ี 11 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนสุทธิกบัราคา 

หลกัทรัพย ์อธิบายไดด้งัน้ี 

ผลการวเิคราะห์ตวัแบบในภาพรวม พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) = 0.178 ส่วนการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบดว้ยค่าสถิติ F-test 

(ANOVA) = 89.498 และมีค่า p-value เท่ากบั 0.000 แสดงวา่ตวัแบบมีความผดิพลาดนอ้ยสามารถ

ยอมรับไดท่ี้ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ีผลการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วม 

(Multicollinearity diagnostics)  พบวา่ ค่า VIF นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ ไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมของตวั

แปรอิสระกบัตวัแปรควบคุม 
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ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนสุทธิกบัราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ ก าไร

ขาดทุนสุทธิ มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 0.122 และ มี ค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายถึง มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ ท่ีระดบั 0.05  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนกบัราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ มูลค่าตามบญัชีและเงินทุน

หมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์ส่วนขนาดกิจการ, สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและ

ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีหน้ีสินรวมไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

 

ตารางท่ี 12 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมกบัราคาหลกัทรัพย ์
Variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t-statistics p-value VIF 

ค่าคงท่ี 2.007**   6.369 0.000   

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 0.105** 0.091 4.408 0.000 2.751 

มูลค่าตามบญัชี 0.039** 0.302 13.522 0.000 4.058 

ขนาดกิจการ  -0.259** -0.126 -7.099 0.000 1.140 

เงินทุนหมุนเวยีน 0.034** 0.126 6.302 0.000 1.367 

หน้ีสินรวม 0.002 0.003 0.156 0.876 1.761 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน  -0.066** -0.036 -2.032 0.042 1.090 

ประเภทอุตสาหกรรม  -0.783** -0.074 -4.210 0.000 1.204 

R Square = 0.179, Adjusted R Square = 0.177 

ANOVA: F = 89.234, p-value = 0.000 
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**มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 *มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 

 

จากตารางท่ี 12 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมกบั 

ราคาหลกัทรัพย ์อธิบายไดด้งัน้ี 

ผลการวเิคราะห์ตวัแบบในภาพรวม พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) = 0.177 ส่วนการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบดว้ยค่าสถิติ F-test 

(ANOVA) = 89.234 และมีค่า p-value เท่ากบั 0.000 แสดงวา่ตวัแบบมีความผดิพลาดนอ้ยสามารถ

ยอมรับไดท่ี้ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ีผลการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วม 

(Multicollinearity diagnostics)  พบวา่ ค่า VIF นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ ไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมของตวั

แปรอิสระกบัตวัแปรควบคุม 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมกบัราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 0.105 และ มี ค่า p-value เท่ากบั 0.000 

หมายถึง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ ท่ีระดบั 0.05 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนกบัราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ มูลค่าตามบญัชีและเงินทุน

หมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์ส่วนขนาดกิจการ, สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและ

ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีหน้ีสินรวมไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 13 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัราคา 

หลกัทรัพย ์

Variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t-statistics p-value VIF 

ค่าคงท่ี 1.955**   6.201 0.000   

กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน 
0.040** 0.066 3.118 0.002 

1.111 

มูลค่าตามบญัชี 0.039** 0.302 12.549 0.000 1.681 

ขนาดกิจการ  -0.250** -0.122 -6.865 0.000 1.130 

เงินทุนหมุนเวยีน 0.040** 0.149 7.431 0.000 1.260 

หน้ีสินรวม -0.001 -0.001 -0.066 0.947 1.580 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน  -0.063* -0.035 -1.946 0.052 1.096 

ประเภทอุตสาหกรรม  -0.803** -0.076 -4.309 0.000 1.196 

R Square = 0.176, Adjusted R Square = 0.174 

ANOVA: F = 87.555, p-value = 0.000 

**มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 *มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 
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จากตารางท่ี 13 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรม 

ด าเนินงานกบัราคาหลกัทรัพย ์อธิบายไดด้งัน้ี 

ผลการวเิคราะห์ตวัแบบในภาพรวม พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) = 0.174 ส่วนการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบดว้ยค่าสถิติ F-test 

(ANOVA) = 87.555 และมีค่า p-value เท่ากบั 0.000 แสดงวา่ตวัแบบมีความผดิพลาดนอ้ยสามารถ

ยอมรับไดท่ี้ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ีผลการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วม 

(Multicollinearity diagnostics)  พบวา่ คา่ VIF นอ้ยกวา่ 10 แสดงวา่ ไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมของตวั

แปรอิสระกบัตวัแปรควบคุม 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัราคา

หลกัทรัพย ์พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 0.040 และ มี 

ค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายถึง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัเชิง

สถิติ ท่ีระดบั 0.05 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนกบัราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ มูลค่าตามบญัชีและเงินทุน

หมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์ส่วนขนาดกิจการและประเภทอุตสาหกรรมมี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีหน้ีสินรวมและสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
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ตารางท่ี 14 สรุปผลการวจิยัของตวัแปรอิสระกบัราคาหลกัทรัพย ์
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จากตารางท่ี 14 สรุปผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทาง

บญัชี กบัราคาหลกัทรัพย ์ พบวา่ทั้ง 3 ตวัแปร คือ ก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม และ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์ ท่ีระดบันยัส าคญั

ทางสถิติ 0.05 โดยค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไร

ขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน คือ 17.76%, 

17.72% และ 17.44% ตามล าดบั 

ตวัแปร

อิสระ 

ค่าสถิติ ตวั

แปร

อิสร

ะ 

มูลค่

า

ตาม

บญั

ชี 

ขนาด

กิจกา

ร 

เงินทุน

หมุนเวยี

น 

หน้ีสิ

นรวม 

 

สินทรัพ

ยไ์ม่มี

ตวัตน 

ประเภท

อุตสาหกรร

ม 

Adjuste

d R 

Square 

ก าไร

ขาดทุน

สุทธิ 

Coefficien

ts 

0.11

4 

0.26

6 

-

0.137 
0.141 

-

0.000 
-0.035 -0.088 

17.76% 

p-value 
0.00

0 

0.00

0 
0.000 0.000 0.990 0.046 0.000 

ก าไร

ขาดทุน

เบด็เสร็จ 

Coefficien

ts 

0.09

1 

0.30

2 

-

0.126 
0.126 0.003 -0.036 -0.074 

17.72% 

p-value 
0.00

0 

0.00

0 
0.000 0.000 0.876 0.042 0.000 

กระแส

เงินสด

จาก

กิจกรรม

ด าเนินงา

น 

Coefficien

ts 

0.06

6 

0.30

2 

-

0.122 
0.149 

-

0.001 
-0.035 -0.076 

17.44% 

p-value 
0.00

2 

0.00

0 
0.000 0.000 0.947 0.052 0.000 
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ตารางท่ี 15 ผลการเปรียบเทียบความสามารถของตวัแบบดว้ย Vuong Z-Test 

การเปรียบเทียบ 

ความสามารถของตวัแบบ 

 ค่าสัมประสิทธ์ิการ

ตดัสินใจ 

Adjusted R Square 

ค่าสถิติ  

Vuong Z-Test 

ค่า  

p-value 

ตวัแบบ 

ราคา

หลกัทรั

พย ์

ก าไรขาดทุนสุทธิ และ 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

NI CI 
0.0001 0.9999 

17.76% 17.72% 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน 

CI CFO 

0.0006 0.9995 
17.72% 17.44% 

ก าไรขาดทุนสุทธิ และ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน 

NI CFO 

0.0007 0.9994 
17.76% 7.48% 

ตารางท่ี 15 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานก าไรทาง

บญัชีและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กบัราคาหลกัทรัพย ์ วา่ตวัแปรใดมีความสัมพนัธ์

และมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด โดยการเปรียบเทียบความสามารถของ

ตวัแบบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test จากค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) ของแต่ละตวัแบบ ผลท่ีไดมี้ดงัน้ี 

1. ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนสุทธ 

คือ 17.76%  เปรียบเทียบกบัค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของ

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม คือ 17.72% แมว้า่ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) ของก าไรขาดทุนสุทธิจะมากกวา่ แต่จากการทดสอบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test ไดค้่า Z-Test 

= 0.0001 และ ค่า p-value = 0.9999 หมายความวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิไม่ไดมี้ความสามารถในการ
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อธิบายราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั

นยัส าคญั 0.05  

2. ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุน 

เบด็เสร็จรวม คือ 17.72% เปรียบเทียบกบัค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน คือ 17.44% แมว้า่ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ี

ปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม จะมากกวา่ แต่จากการทดสอบ

ดว้ยสถิติ Vuong Z-Test ไดค้่า Z-Test = 0.0006 และ ค่า p-value = 0.9995 หมายความวา่ ก าไร

ขาดทุนเบด็เสร็จรวม ไม่ไดมี้ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  

 

3. ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของกระแสเงินสดจาก 

กิจกรรมด าเนินงาน คือ 17.44% เปรียบเทียบกบั ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนสุทธิคือ 17.76%  แมว้า่ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแก้

แลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนสุทธิจะมากกวา่ แต่จากการทดสอบดว้ยสถิติ Vuong 

Test ไดค้่า Z-Test = 0.0007 และ ค่า p-value = 0.9994 หมายความวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิไม่ไดมี้

ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ท่ีระดบั

นยัส าคญั 0.05  

จากผลท่ีได ้พบวา่ แมก้ าไรขาดทุนสุทธิจะมีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) สูงกวา่ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

แต่ไม่ไดมี้ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงสรุปไดว้า่ ก าไรขาดทุนสุทธิ 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย

หลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนั 
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ตารางท่ี 16 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ีท า

สอบ 
ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 

ความสัมพนัธ์

ระหวา่งตวัแปร

อิสระกบั 

ตวัแปรตาม 

ก าไรขาดทุน

สุทธิ 

ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์
1.1 ยอมรับ 

ราคาหลกัทรัพย ์ 1.2 ยอมรับ 

ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จ 

ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์
2.1 ยอมรับ 

ราคาหลกัทรัพย ์ 2.2 ยอมรับ 

กระแสเงินสด

จากกิจกรรม

ด าเนินงาน 

ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์
3.1 ยอมรับ 

ราคาหลกัทรัพย ์ 3.2 ยอมรับ 

ความสามารถใน

การอธิบายตวั

แปรตาม 

ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จ 

ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์
4.1 ปฏิเสธ 

ราคาหลกัทรัพย ์ 4.2 ปฏิเสธ 

จากตารางท่ี 16 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ดงัน้ี  
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1. ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม  

ก าไรขาดทุนสุทธิ ยอมรับ สมมติฐานท่ี 1.1 และ 1.2 หมายความวา่ ก าไรขาดทุนสุทธิมี 

ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์

                    ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ยอมรับ สมมติฐานท่ี 2.1 และ 2.2 หมายความวา่ ก าไรขาดทุน 

เบด็เสร็จมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์

   กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ยอมรับ สมมติฐานท่ี 3.1 และ 3.2 หมายความวา่  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคา

หลกัทรัพย ์

2. ความสามารถในการอธิบายตวัแปรตาม 

 ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 4.1 และ 4.2 หมายความวา่ ก าไรขาดทุน 

เบด็เสร็จไม่ไดมี้ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์มากกวา่

ก าไรขาดทุนสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

3. การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน กบั ผลตอบแทน 

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์สรุปผลไดด้งัตารางท่ี 4-13 

 

ตารางท่ี 17 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนกบัผลตอบแทน 

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์

 

โดยท่ี   

NI      = ก าไรขาดทุนสุทธิ  

ตัวแปรตาม ค่าสถิติ NI OCI1 OCI2 OCI3 OCI4 OCI5 มูลค่าตาม

บัญชี

ขนาด

กจิการ

เงนิทุน

หมุนเวียน
หนีสิ้น

รวม

 สินทรัพย์

ไม่มตีัวตน

 ประเภท

อุตสาหกรรม
Adjusted R 

Square

Coefficients 0.107 0.014 0.022 -0.002 -0.018 -0.074 -0.109 -0.284 0.080 0.036 0.009 0.007

p -value 0.002 0.443 0.225 0.924 0.311 0.000 0.005 0.000 0.000 0.109 0.619 0.707

Coefficients 0.129 0.049 -0.032 -0.001 -0.028 0.062 0.267 -0.143 0.140 -0.001 0.001 -0.090

p-value 0.000 0.013 0.057 0.971 0.101 0.001 0.000 0.000 0.000 0.958 0.972 0.000

ราคา

หลกัทรัพย์
18.32%

ผลตอบแทน

หลกัทรัพย์
8.06%



 
 
 

78 
 

 
 

OCI1     = ผลต่างอตัราแลกเปล่ียนจากการแปลงค่างบการเงิน 

OCI2     = ก าไร (ขาดทุน) จากการวดัมูลค่าเงินลงทุนดว้ยมูลค่ายติุธรรมผา่นก าไรขาดทุน 

                 เบด็เสร็จอ่ืน                  

              OCI3    = ก าไร (ขาดทุน) จากการวดัมูลค่ายติุธรรมเคร่ืองมือท่ีใชส้ าหรับการป้องกนัความ 

                              เส่ียงในกระแสเงินสด 

OCI4    = การเปล่ียนแปลงส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย ์

OCI5    = ก าไร (ขาดทุน) จากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัส าหรับ   

                โครงการผลประโยชน์พนกังาน 

 

จากตารางท่ี 4-14 ผลการวเิคราะห์รายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน จากการปรับตวัแบบ

ดว้ยการน ารายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน ทั้ง 5 รายการ  มาวเิคราะห์ร่วมกบัก าไรขาดทุนสุทธิ 

พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และ ราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

0.05 โดยพบความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรขาดทุนจากการประมาณการผลประโยชน์พนกังานตาม

หลกัคณิตศาสตร์ประกนัภยั (OCI5) กบั ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และพบความสัมพนัธ์ระหวา่ง 

ก าไรขาดทุนจากการแปลงค่างบการเงินจากการด าเนินงานในต่างประเทศ (OCI1) และ ก าไร

ขาดทุนจากการประมาณการผลประโยชน์พนกังานตามหลกัคณิตศาสตร์ประกนัภยั (OCI5) กบั 

ราคาหลกัทรัพย ์นอกจากน้ี ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ยงั

เพิ่มข้ึน เม่ือเทียบกบั ตวัแบบท่ีใชก้ าไรขาดทุนสุทธิเพียงอยา่งเดียว ดงัน้ี 

1. ตวัแบบผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้  

(Adjusted R Square) ของ รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนทั้ง 5 รายการวิเคราะห์ร่วมกบัก าไร

ขาดทุนสุทธิ คือ 8.06%  ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของ

ก าไรขาดทุนสุทธิเพียงอยา่งเดียว คือ 7.62%  แมว้า่ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ 

(Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนทั้ง 5 รายการรวมกบัก าไรขาดทุนสุทธิ จะ
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มากกวา่ แต่จากการทดสอบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test ไดค้่า Z-Test = 0.809 และ ค่า p-value = 0.419 

พบวา่ไม่ไดมี้ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย ์มากกวา่ก าไรขาดทุนสุทธิเพียง

อยา่งเดียว อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

2. ตวัแบบราคาหลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R  

Square) ของ รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนทั้ง 5 รายการวเิคราะห์ร่วมกบัก าไรขาดทุนสุทธิ คือ 

18.32%  ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) ของก าไรขาดทุน

สุทธิเพียงอยา่งเดียว คือ 17.76%  แมว้า่ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) ของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนทั้ง 5 รายการรวมกบัก าไรขาดทุนสุทธิ จะมากกวา่ แต่จากการ

ทดสอบดว้ยสถิติ Vuong Z-Test ไดค้่า Z-Test = 0.001 และ ค่า p-value = 0.999 พบวา่ไม่ไดมี้

ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย ์มากกวา่ก าไรขาดทุนสุทธิเพียงอยา่งเดียว อยา่งมี

นยัส าคญัทางสถิติ 



 

บทที ่5 
สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

สรุปและอภิปรายผลการวจัิย 
การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี กบัผลตอบแทน

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี

วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี ซ่ึงประกอบดว้ย 

คือ ก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน และกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์ตลอดจนเปรียบเทียบ

ความสามารถของตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละ

ราคาหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีเพื่อเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการพิจารณาความส าคญัและความเก่ียวขอ้งของ

ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินโดยสามารถใชค้วามสัมพนัธ์ดงักล่าว เป็น

แนวทางในการตดัสินใจลงทุน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการประเมินผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และ

ใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีเหมาะสม  

รูปแบบของการวจิยัในคร้ังน้ี เป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์คือ โดยศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึง

มีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และราคาหลกัทรัพยจ์ากฐานขอ้มูล SETSMART โดยใชส้ถิติในการวเิคราะห์ อนัประกอบดว้ย สถิติ

เชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ซ่ึงใชใ้นการวเิคราะห์และอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผล

การด าเนินงานทางบญัชีกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีผูว้จิยัยงัไดน้ า

สถิติทดสอบความใกลชิ้ดของ Vuong (1989)  หรือ Vuong closeness test มาประยกุตใ์ชท้ดสอบ

เปรียบเทียบวา่ ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีตวัใดสามารถใชใ้นการอธิบายผลตอบแทน

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด 

ผลการวจิยัพบวา่ ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี ทั้ง ก าไรขาดทุนสุทธิ ก าไรขาดทุน

เบด็เสร็จรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์และราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

นอกจากน้ียงัพบวา่ รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนบางรายการ เช่น ก าไรขาดทุนจากการประมาณ

การผลประโยชน์พนกังานตามหลกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัและก าไรขาดทุนจากการแปลงค่างบ
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การเงินจากการด าเนินงานในต่างประเทศ มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และ ราคา

หลกัทรัพย ์ตามล าดบั ผลวจิยัดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ ชุตินุช อินทรประสิทธ์ิ         

และคณะ (2563) ท่ีพบวา่ ก าไรขาดทุนจากงบการเงินจากการด าเนินงานในต่างประเทศ มี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการตามราคาตลาด จากการศึกษาขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม 

SET100   

อยา่งไรก็ตาม งานวจิยัน้ีมีขอ้แตกต่างจากงานวจิยัของประเทศไทยในอดีต ส าหรับการ

เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี

กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์ดว้ยการประยกุตใ์ชส้ถิติทดสอบของ Vuong 

(1989)  นอกเหนือจากการพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) เพียงอยา่งเดียว โดยเฉพาะกรณีท่ีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R 

Square) แตกต่างกนัเพียงเล็กนอ้ย ท าใหไ้ม่อาจสรุปไดว้า่ตวัช้ีวดัใดสามารถอธิบายผลตอบแทน

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด ซ่ึงผลวจิยัท่ีได ้พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงานเป็นตวัแปรท่ีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัช้ีวดัผล

การด าเนินงานตวัอ่ืน ส่วนราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ก าไรขาดทุนสุทธิ มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ี

ปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R Square) สูงกวา่ตวัแปรอ่ืน แต่ไม่ไดมี้ความสามารถในการอธิบายต่างจาก

ตวัแปรอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เม่ือทดสอบดว้ย Vuong Z-Test   

จากผลวจิยัท่ีพบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด้

ดีท่ีสุด สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sloan (1996) ท่ีพบวา่ ก าไรจากเกณฑค์งคา้งมีเสถียรภาพนอ้ยกวา่

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน อนัเป็นปัจจยัซ่ึงบ่งบอกถึงก าไรท่ีมีคุณภาพและสามารถ

น าไปใชป้ระเมินมูลค่าของกิจการในอนาคตได ้เน่ืองจากขอ้มูลกระแสเงินสดใหป้ระโยชน์ในการ

ประเมินความสามารถของกิจการในการก่อใหเ้กิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด และท าให้

ผูใ้ชง้บการเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของ

กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท่ีต่างกนั รวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนั

ไดข้องผลการด าเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีแตกต่างกนั โดยตดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใชว้ธีิ

ปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัส าหรับรายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออก นอกจากน้ีกระแสเงิน

สดยงัใหข้อ้มูลท่ีท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ 

โครงสร้างทางการเงินของกิจการ (ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี) และ
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ความสามารถของกิจการในการจดัการเก่ียวกบัจ านวนเงินและจงัหวะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อ

ปรับใหเ้ขา้กบัการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์และโอกาส  

ดว้ยเหตุน้ีในมุมมองลองนกัลงทุนและผูใ้ชง้บการเงินจึงพิจารณาถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจาก

การประกอบธุรกิจหลกัของกิจการเป็นอนัดบัแรก กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานจึงมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกวา่ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานตวัอ่ืน ผลวจิยั

ดงักล่าวยงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัในประเทศไทยของ ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ท่ีศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2557 ท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เม่ือ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มข้ึนผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนตามไปดว้ยโดย

สะทอ้นไปสู่ราคาหลกัทรัพยแ์ละเงินปันผลท่ีสูงข้ึน  

ข้อเสนอแนะของการวจัิย 
งานวจิยัน้ี พบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี กบัผลตอบแทน

หลกัทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สอดคลอ้งกบัแนวคิดและทฤษฎีในอดีต ผลวิจยัพบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นตวั

แปรท่ีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดม้ากกวา่ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานตวั

อ่ืน ส่วนราคาหลกัทรัพยพ์บวา่ทั้งสามตวัแปรมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ม่

แตกต่างกนั ผลท่ีไดเ้ป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนและผูใ้ชง้บการเงิน สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการ

ตดัสินใจลงทุนเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการประเมินผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และเป็นขอ้มูลท่ีส าคญั

ในการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานส าหรับการลงทุนซ่ึงจ าเป็นต่อการประเมินมูลค่าของกิจการ  อีกทั้งยงั

เป็นแนวทางในการก าหนดตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีเหมาะสมของผูบ้ริหารในการบริหารกระแส

เงินสดใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบักิจการ เพื่อการวางแผนและการตดัสินใจด าเนินธุรกิจ  

การศึกษาวจิยัในอนาคตอาจศึกษาก าไรทางบญัชีประเภทอ่ืนเพิ่มเติม เช่น ก าไรจากการ

ด าเนินงาน หรือศึกษาตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานก าไรทางบญัชีร่วมกบัตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานดา้น

อ่ืน ๆ เช่น ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีใชข้อ้มูลตลาด (Market-based measurements) ซ่ึงสะทอ้น

ความคาดหวงัของนกัลงทุน เน่ืองจากนกัลงทุนอาจใชต้วัช้ีวดัผลการด าเนินงานหลายองคป์ระกอบ

ร่วมกนัในการตดัสินใจ
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