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การวิจัยฉบับนี้มีเพื่อตรวจสอบความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จํานวนทั้งส้ิน 285 บริษัท ในชวงระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2555-2559 โดยอาศัยแนวทางการ

เลือกและใชนโยบายการบัญชีที่คลายกันและมีความสมํ่าเสมอในการใชตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน 

โดยการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันและความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม ทดสอบความเก่ียวของในมูลคาตลาดของกิจการ

ของกําไรสุทธิ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน และอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญเพื่อแสดงถึงความสามารถในการ

เปรียบเทียบไดของขอมูลทางบัญชี ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวางบการเงินใหขอมูลท่ีมีความสามารถในการเปรียบเทียบ 

ซึ่งผลการวิเคราะหชี้ใหเห็นวา กําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกันในทุกกลุมอุตสาหกรรม

และมีความแตกตางกันระหวางกลุม ขอมูลทั้งสองและอัตราสวนทางการเงินมีความเกี่ยวของตอมูลคาตลาดของกิจการ

ที่แตกตางกันในแตละกลุม

คําสําคัญ: ความสามารถเปรียบเทียบได งบการเงิน อัตราสวนทางการเงิน
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This research aims to examine comparability of financial statements of firms in the Stock Exchange of 

Thailand during the 5 years from 2012 to 2016. This study examines 285 firms–which consistently select 

and apply the same accounting policies following a framework of financial reporting–by comparing 

relationships between net income and net operating cash flows within and among industries. This study 

also investigates relationships among market value, net income, net operating cash flows, and significant 

financial ratios in order to prove comparability of accounting information. Results demonstrate existent of 

comparability of financial statements. Results show relationships between net income and net operating 

cash flows within and among industries. They also demonstrate both of the accounting data and the financial 

ratios have different relationships with firms’ market value among industries.

Keywords: Comparability, Financial Statements, Financial Ratios

ABSTRACT

บ ท ค ว า ม วิ จั ย



ป�ที่ 14 ฉบับที่ 42 มิถุนายน 2561 วารสารวิชาชีพบัญชี 7

ความสามารถเปรียบเทียบได�ของงบการเงิน : หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหาในการวิจัย
ความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงิน เปนประเด็น

ที่อยู ในความสนใจของผู มีสวนเกี่ยวของกับงบการเงินมา
โดยตลอด จะเห็นไดจากความพยายามของสหพันธนักบัญชี
อาเซียนในการลดความแตกตางในวิธีการบัญชีโดยเฉพาะ
การวัดมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินของแตละประเทศที่
กําหนดข้ึนภายใตสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและบริบท
ของประเทศท่ีมีความแตกตางกัน ซึ่งจะสงผลดีตอความ
สามารถในการเปรยีบเทยีบงบการเงนิ ไมวาจะเปนงบการเงนิ
ของกิจการภายในประเทศเดียวกันหรือระหวางประเทศ 
ประเทศไทยเปนประเทศหน่ึงในกลุมประเทศสมาชิกของ
สหพันธ นักบัญชีอาเซียน ที่มีการปรับปรุงและพัฒนา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศใหสอดคลอง
กับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
โดยสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภได กําหนด
ความสามารถเปรียบเทียบไดไวในกรอบแนวคิดสําหรับการ
รายงานทางการเงินเปนคุณลักษณะเชิงคุณภาพเสริมที่จะ
ชวยใหงบการเงินเปนประโยชนมากข้ึนจากคุณลักษณะเชิง
คุณภาพหลักในความเกี่ยวของกับปญหาในการตัดสินใจและ
การเปนตวัแทนอนัเทีย่งธรรม (Federation of Accounting 
Profession, 2018) ซึ่งกรอบแนวคิดฯ ดังกลาวจะชวยให
คณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินของ
สภาวิชาชีพบัญชีฯ สามารถปรับปรุงและพัฒนามาตรฐาน
การรายงานทางการเงินใหมีความสอดคลองกัน โดยใชเกณฑ
เพื่อลดวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่เปนทางเลือกตามที่มาตรฐาน
การรายงานทางการเงินอนุญาต และท่ีสําคัญชวยใหการ
ตีความหมายขอมูลท่ีแสดงในงบการเงินอยู บนหลักการ
บัญชีเดียวกันและเปนประโยชนตอการนําขอมูลไปใชใน
การตัดสินใจ

Simmons (2001: 680-692) ไดเสนอความคิดเห็น
เกีย่วกบัเร่ืองนีไ้วในบทความทางวชิาการ เรือ่ง “A Concept 
of Comparability in Financial Reporting” โดย
กลาววาความสามารถเปรียบเทียบไดจะมีความหมายตอ
ผูใชงบการเงินตอเม่ืองบการเงินไดใหขอมูลที่เปนประโยชน

ตอการจําแนกประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการหนึ่ง
ออกจากกิจการอ่ืนๆ ได และงบการเงินจะตองทําใหการ
ตัดสินใจของผูใชแตกตางไปจากเดิม ดังนั้น การท่ีจะทําให
งบการเงินเปรียบเทียบกันได จําเปนตองมีกรอบแนวคิด
สําหรับการจัดทํารายงานทางการเงินเพ่ือกําหนดหลักการ
บัญชีเก่ียวกับการใหความหมาย การรับรู และวัดมูลคา
รายการสินทรัพย หนี้สิน สวนของเจาของ รายได และ
คาใชจายของกิจการ และเปนแนวทางการพัฒนาขอกําหนด
วิธีการบัญชีและการเปดเผยขอมูลสําหรับรายการดังกลาว
ต อไป เ พ่ือให การจัดทําและนําเสนองบการเงินบรรลุ
จุดมุ งหมายการใหข อมูลท่ีสามารถประเมินผลลัพธจาก
ธุรกรรมทางเศรษฐกิจทั้งในอดีตและการพยากรณผลลัพธ
ในอนาคต นอกจากน้ี Simmons (2001) ยังไดกลาวถึง
ความจําเปนท่ีจะตองกําหนดรูปแบบการนําเสนองบการเงิน
กําหนดใหเปนมาตรฐานเดียวกันอีกดวย

สมาคมผูสอบบัญชีรับอนุญาตประเทศอังกฤษ (ICAEW) 
ซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญดานการบัญชีชั้นนําของโลก ไดรวบรวม
และแสดงความเห็นเชิงวิจารณตอผลการวิจัยในอดีตเกี่ยวกับ
ความเปนประโยชนของขอมูลทางบัญชีที่แสดงในงบการเงิน
ภายหลังที่รัฐบาลสหภาพยุโรปใหการสนับสนุนการใช 
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ ดวย
หวังวาจะชวยบริษัทตางๆ ในสหภาพยุโรปสามารถระดมทุน
จากนักลงทุนท่ัวโลกในตลาดหลักทรัพยได ดวยความเขาใจ
วาการใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
ทําใหงบการเงินมีความโปรงใสและเปรียบเทียบไดมากข้ึน
และเปนประโยชนต อนักลงทุนในป ค .ศ . 2002 และ
ตอมาตลาดหลักทรัพยสหภาพยุโรปไดออกขอบังคับให
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศในสหภาพ
ยุโรปใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
ในการจัดทํางบการเงินรวม ซึ่งมีผลบังคับใชกับงบการเงิน
ป ค.ศ. 2005 โดยในชวงกอนหนานั้นปรากฏวามีบริษัท
จํานวนมากไดนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวาง
ประเทศมาใชในทางปฏิบัติกอนแลว อยางไรก็ตาม พบวา
การบังคับใชมาตรฐานฯ ฉบับดังกลาวไดรับการโตแยงใน
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บทความวิจัย

ประเด็นของตนทุนและประโยชนที่ไดรับ การวิจัยเก่ียวกับ
ตลาดทุนในทางบัญชีจึงเปนกลไกอยางหนึ่งในการตรวจสอบ
ความคุ มคาของการบังคับใชกฎระเบียบดังกลาว โดยมี
ประเด็นการศึกษาเก่ียวกับความโปรงใสและความสามารถ
เปรียบเทียบไดของงบการเงิน

จากการทบทวนวรรณกรรมดังกลาวพบวามีผลงานวิจัย
เปนจํานวนไมนอยท่ีพยายามจะตรวจสอบความสามารถ
เปรียบเทียบไดของงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ อาทิ 
Cairns et al (2011) ไดทดสอบความสามารถเปรียบเทียบ
ไดในรายงานอสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุนภายหลังที่ได
มีการอนุญาตใหใชวิธีมูลคายุติธรรมกับอสังหาริมทรัพย
เพื่อการลงทุน ผลการวิจัยใหหลักฐานที่ยืนยันไดวาการใช
มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับดังกลาวทําใหความ
สามารถในการเปรียบเทียบมีมากข้ึน Beuselinck et al 
(2010) ไดทดสอบความสามารถเปรียบเทียบไดโดยใชความ
แมนยําในการพยากรณกําไรสุทธิของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจ
ในประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปกอนและหลังที่ไดมีการใช
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวาง เปรียบเทียบใน
ชวงระยะเวลาตอเนื่องกัน 14 ป โดยแบงเปน 2 ชวง ป 
ค.ศ. 1991–1999 และ ป ค.ศ. 2000 ถึง 2005 พบวา
การนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
ชวยใหการพยากรณกําไรแมนยํามากข้ึน Mary E. Barth, 
et al (2012) ไดใชวิธีการทดสอบความแตกตางความ
สัมพันธ ระหว างมูลค าตลาดของหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชี ไดแก 
กําไรสุทธิ มูลคาตามบัญชีตอหุ นสามัญ และเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงาน เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางกลุม
ที่จําแนกตามอุตสาหกรรม จําแนกตามกลุ มบริษัทท่ีใช
และไมใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ 
ผลการวิจัยท่ีได สอดคลองกัน กลาวคือการปฏิบัติตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศชวยเสริม
ใหความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงินเพ่ิมมากขึ้น

รายงานวิจัยฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อรายงานผล
การวิจัยเก่ียวกับความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
โดยแบงกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ศึกษาตามกลุมอุตสาหกรรม
และปจจัยตลาดทุน ไดแก ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรพัย มลูคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย โดยใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง
ขอมูลทางบัญชีที่สําคัญ ไดแก กําไรสุทธิ เงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดําเนินงาน ภายในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน เปน
ตัวช้ีวัดถึงนโยบายการบัญชีที่ใชเหมือนกัน ซึ่งทําใหขอมูล
สามารถเปรียบเทียบกันได และความแตกตางอยางมี
นัยสําคัญของข อมูลทั้ งสองระหว างกลุ มอุตสาหกรรม 
นอกจากนี้ การคนหาหลักฐานเชิงประจักษที่แสดงถึงความ
สามารถในการเปรียบเทียบไดของอัตราสวนทางการเงิน
จะพิจารณาจากสัมประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราสวน
ทางการเงินท่ีสําคัญ ไดแก กําไรตอหุน มูลคาตามบัญชีตอ
หุน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
ภายในกลุ มอุตสาหกรรมเดียวกันในตัวแบบความสัมพันธ
เชิงเสนตรงระหวางปจจัยตลาดทุนกับอัตราสวนทางการเงิน
ดังกลาว ผลการวิจัยท่ีไดจะแสดงใหเห็นวาขอมูลทางบัญชี
และอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญดังกลาวมีความสามารถ
เปรียบเทียบไดระหวางบริษัทที่อยูในกลุมเดียวกัน และเปน
ขอสนับสนุนการบังคับใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ของสภาวิชาชีพบัญชีฯ และขอบังคับตางๆ เก่ียวกับการ
รายงานขอมูลทางการเงินของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในการกํากับดูแล
การรายงานทางการเงินและการเปดเผยขอมูลใหแกนักลงทุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
รวมทั้งนําไปสู การวิจัยต อเนื่องเกี่ยวกับความสามารถ
เปรียบเทียบไดของงบการเงินตอไป
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ความสามารถเปรียบเทียบได�ของงบการเงิน : หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

2. การทบทวนวรรณกรรม
2.1 ความสามารถเปรียบเทียบได� (Comparability)

Miller (1978) ไดกลาวถึงความสําคัญของการให
คําจํากัดความแกความสามารถเปรียบเทียบไดโดยอางถึง
สรุปผลการศึกษาของ Trueblood Committee หนึ่งใน
คณะกรรมการหลักของสถาบันผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหง
อเมริกา (AICPA) ในบทความเรื่อง “A New View of 
Comparability” โดยแบงออกเปน 2 แนวทาง แนวทาง
ที่ 1 ความสอดคลองภายใน (Input Consistency) และ
แนวทางท่ี 2 ความสามารถในการเปรียบเทียบภายนอก 
(Out Comparability) แนวความคิดแรกมุงเนนท่ีหลักการ
บัญชี (Accounting Principles) ประกอบดวยหลักการ
บัญชี เกี่ยวกับคํานิยามศัพท และหลักการรับรู  รายการ
สนิทรัพยและภาระผูกพันตางๆ ทีเ่กิดข้ึนภายในสภาพแวดลอม
ที่เหมือนกันหรือคลายคลึงกันเปนไปในแนวทางเดียวกัน
ซึ่งคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
จะต องศึกษาวิธีการปฏิบัติทางบัญชีที่มีอยู ทั้ งหมดใน
สภาพแวดลอมตางๆ เพื่อสรุปผลออกมาในแตละสถานการณ
แวดลอม และนํามาพัฒนาเปนกรอบแนวทางในการกําหนด
มาตรฐานการรายงานทางการเงินใหมีความเปนเอกภาพ 
แนวทางที่สองมุ  งเน นที่ผู  ใช  โดยผู  ใช ต องสามารถใช 
งบการเงินในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ หมายถึง งบการเงินจะตองสามารถใหขอมูล
ที่สามารถเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกิจการตางๆ ได 
เพื่อประโยชนในการตัดสินใจเกี่ยวกับกิจการนั้นๆ จากการ
ผลการศึกษาของคณะกรรมการฯชุดดังกลาวนําไปสู การ
ปรับปรุงกรอบแนวคิดสําหรับการจัดทําและนําเสนอรายงาน
การเงิน

ในชวงระยะเวลา 15 ปท่ีผานมาคณะกรรมการมาตรฐาน
การบัญชีระหวางประเทศ (IASB) ไดออกแถลงการณ
เกี่ยวกับการพัฒนากรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทาง
การเงิน โดยมีการทํางานรวมกันระหวางคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ กับคณะกรรมการ

มาตรฐานการบัญชีการเงินของสหรัฐอเมริกา (FASB) ในการ
พัฒนากรอบแนวคิดดังกลาวดวยเหตุผลความจําเปนท่ีจะ
ตองมีกรอบแนวคิดทางบัญชี (Accounting Conceptual 
Frameworks) ที่เปนสากลสําหรับนําไปใชเปนแนวทาง
ในการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวาง
ประเทศรวมท้ังของประเทศตางๆ จุดประสงคการพัฒนา
กรอบแนวคิดดังกลาวเพื่อเปนแนวทางท่ีจะทําใหการพัฒนา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศหรือ
ประเทศตางๆ มีคุณลักษณะ 3 ประการดังนี้ (1) เปน
มาตรฐานท่ีใชหลักการเปนฐานในการกําหนดวิธีการบัญชี
และการเปดเผยขอมูล (Principles-based standards)
(2) มาตรฐานแตละฉบับจะตองมีความสอดคลองและ
สมํ่าเสมอภายใน (Internally consistent standards) 
หมายถึงการใชหลักการและวิธีการบัญชีในเรื่องเดียวกัน
ตองมีความสม่ําเสมอ และมีความสอดคลองกันในทุกฉบับ
ที่เกี่ยวของ (3) การทําใหมาตรฐานที่มีอยู ในปจจุบันมุงสู
ความเปนสากลบนหลักการเดียวกัน (Internationally 
Converged Standards) (Nipan, 2015) ซึ่งตอมาใน
ป ค.ศ. 2010 IASB ไดออกกรอบแนวคิดสําหรับการรายงาน
ทางการเงิน (ป 2010) และพัฒนาตอในสวนของคุณลักษณะ
เชิงคุณภาพ และคํานิยาม การรับรู รายการ และการวัด
มูลคา จนในป ค.ศ. 2013 ไดออกกรอบแนวคิดสําหรับการ
รายงานทางการเงิน (ปรับปรุงป 2013) ซึ่งในบทที่ 4 ของ
กรอบแนวคิดฯ อธิบายลักษณะเชิงคุณภาพของขอมูลทาง
บัญชี โดยแบงเปน 2 สวน คือคุณลักษณะเชิงคุณภาพหลัก 
ไดแก ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) กับ 
ความเปนตวัแทนอันเท่ียงธรรม (Faithful Representation) 
และคุณลักษณะเสริมคุณลักษณะเชิงคุณภาพหลัก ไดแก 
ความสามารถเปรียบเทียบได (Verifiability) ความทันเวลา 
(Timeliness) และ ความเขาใจได (Understandability) 
โดยไดระบุในคุณลักษณะของความสามารถเปรียบเทียบได
วางบการเงินจะมีประโยชนตอผูใชเมื่อสามารถเปรียบเทียบ
ขอมลูทีน่าํเสนอในงบการเงินในรายการท่ีมลีกัษณะเหมือนกัน
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บทความวิจัย

หรือคลายคลึงกันในปจจุบันกับปกอนทั้งของกิจการเองและ
เปรียบเทียบกับกิจการอื่น โดยกิจการที่เสนอรายงานจะตอง
ใชวิธีปฏิบัติทางบัญชีอยางสมํ่าเสมอ นอกจากนี้ยังกลาวถึง
ทางเลือกท่ีอาจปฏิบัติไดเกี่ยวกับการวัดมูลคาองคประกอบ
งบการเงินวาอาจเปนปจจัยที่ทําใหความสามารถเปรียบเทียบ
ไดลดลง

2.2 การเพ่ิมข้ึนของความสามารถเปรียบเทียบได�ภายหลังการ
บังคับใช�มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว�างประเทศ

Byard, D.,Mashruwala, S. and Suh, J. (2017) 
ไดศึกษาผลกระทบของการยกเลิกการรายงาน 20-F ของ
บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย สหรฐัอเมรกิา เกีย่วกบั
การกระทบยอดกําไรสุทธิของบริษัทตางชาติที่ใช  IFRS
มาเปน U.S. GAPP ที่มีตอความสามารถเปรียบเทียบได
ของงบการเงินระหวางบริษัทตางชาติกับบริษัทสหรัฐอเมริกา 
ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาหลังจากการประกาศยกเลิกขอกําหนด
การรายงานกระทบยอดกําไรสุทธดิงักลาวทาํใหความสามารถ
เปรยีบเทียบไดลดลง โดยใชความสอดคลองและความแมนยาํ
ในการพยากรณกําไรสุทธิของนักวิเคราะหทางการเงิน
ช วงระยะเวลาภายในประกาศยกเลิกเป นตัวแทนของ
ความสามารถเปรียบเทียบได ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับ
ผลการวิจัยที่มีมากอนของ Pownall and Schipper 
(1997), Chen and Sami (2008), และ Henry, Lin and 
Yang (2009) ที่ยืนยันวารายงานการกระทบยอดกําไรสุทธิ
ในแบบ 20-F นั้นใหขาวสารที่เปนประโยชน (Information 
Content) และมีความเก่ียวของกับการกําหนดมูลคาตลาด
ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา ผลการวิจัยเหลานี้เปนหลักฐานท่ีแสดงถึง
การรับรู ในความสามารถเปรียบเทียบของงบการเงินของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ ดังกลาว นอกจากน้ีทําให
เห็นวาการลดปริมาณการเปดเผยขอมูลมีผลกระทบตอ
ความสามารถในการใชขอมูลของผูใชโดยเฉพาะนักวิเคราะห
หรือนักลงทุนในหลักทรัพย Shadi, Chew and Mark 

(2006) ได ตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ
เงินสดสุทธิจากการดําเนินงานในอนาคตของกําไรสุทธิและ
เงินสดสุทธิจากการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยออสเตรเลียในชวงระยะเวลา 12 ป ตั้งแต
ป ค.ศ. 1992 ถึง ป ค.ศ. 2004 ของ 323 บริษัท ซึ่งเปน
ชวงเวลาหลังการประกาศใชมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 1992) เรื่องงบกระแสเงินสด 
จากขอมูลทั้งหมด 3512 รายปรายบริษัทนํามาวิเคราะห
เปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิแหงการตัดสินใจ (R2) ของ
ตัวแบบความสัมพันธระหวางเงินสุทธิจากการดําเนินงานใน
อนาคตกับกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน
ของปปจจุบัน ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
พบวาเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
ในการพยากรณเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานในอนาคต
เหนือกวากําไรสุทธิและการพยากรณจะทําได ดีกว าใน
กิจการขนาดใหญ หลักฐานเชิงประจักษนี้เปนการสนับสนุน
ใหคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศออสเตรเลีย บังคับใหบริษัทจดทะเบียนตองรายงาน
งบกระแสเงินสดตอไป งานวิจัยนี้ไดใหหลักฐานเชิงประจักษ
ที่สนับสนุนขอคิดเห็นของ John Simmons (1967) และ 
Srinivasan, P and Narasimhan, M.S. (2010) ที่ได
กลาวถึงความสามารถในการพยากรณเงินสดสุทธิในอนาคต
วาเปนเร่ืองสําคัญที่ตองคํานึง เพื่อใหงบการเงินใหขอมูล
ที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุดโดยเฉพาะ
สําหรับนักลงทุนและเจาหนี้ ซึ่งเปนไปตามวัตถุประสงคของ
งบการเงินที่ตองใหขอมูลท่ีสามารถใชในการประเมินจํานวน 
ระยะเวลา และความไมแนนอนในจํานวนเงินสดท่ีคาดวา
จะไดรับอนาคต การกําหนดนโยบายการบัญชีของกิจการ
ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินจะชวยใหข อมูล
ที่กิจการเสนอในงบการเงินเปนประโยชนตอผู ใชมากขึ้น
ทั้งในดานการประเมินผลลัพธในอดีตและการพยากรณ
ผลลัพธในอนาคต นําไปสูความสามารถเปรียบเทียบได
(Comparability)
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Acaranupong (2017) ไดวิจัยเปรียบเทียบความ
เกีย่วของในการกาํหนดมลูคาหลกัทรัพยของกาํไรตอหุนสามญั 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญและกระแสเงินสดตอหุนสามัญ 
โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนกลุม SET100 ในชวงระยะ
เวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2554–2558 พบวาทั้ง 3 ขอมูล
มีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดย
กาํไรตอหุนและมูลคาตามบัญชตีอหุนสามัญ มคีวามเก่ียวของ
กับการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 
มากกวากระแสเงินสดสุทธิกับมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
ขอคนพบนี้เปนหลักฐานยืนยันนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ไทยใหความสําคัญตอขอมูลกําไรสุทธิเปนอันดับหน่ึงและ
การใหความสําคัญในขอมูลยังคงพบไดมากกวาในกิจการ
ที่มีขนาดใหญกวา และในกิจการที่มีความเสี่ยงทางการเงิน
จากการกอหนี้มากกวา ความเกี่ยวของในมูลคาดังกลาว
เปนตัวแทนของความสามารถเปรียบเทียบไดของขอมูล
และช้ีใหเห็นวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใหความสําคัญขอมูลกําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีต อ
หุนสามัญ

3. วิธีการวิจัย
3.1 กลุ�มประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

กลุ มประชากรประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ียงัมกีารซ้ือขายหลักทรัพย
ของบริษทัในตลาดตลอดชวงระยะเวลา 5 ป ตัง้แตป พ.ศ. 2555 
จนถึงป พ.ศ. 2559 และมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธันวาคม ไมอยูในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวาง
ฟนฟูการดําเนินงาน หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ
กองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย และกลุมสถาบัน
การเงินจากการ ซึ่งมีจํานวนบริษัทจดทะเบียนในกลุ ม
ประชากรเปาหมาย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ทั้งหมด 
519 บริษัท การคัดเลือกตัวอยางใชวิธีเจาะจง โดยกําหนด
เกณฑการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลทางบัญชีและ
อัตราสวนทางการเงินครบถวน ตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
ทําใหไดกลุมตัวอยางมีขนาด 285 บริษัท จํานวนขอมูลที่นํา
มาใชในการวิเคราะหจึงเปนท้ังสิ้น 1425 รายปรายบริษัท 
ดังตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 จํานวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุ�มอุตสาหกรรม จํานวนข�อมูลรายป�รายบริษัท จํานวนบริษัท

1. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกอสราง 255 51

2. กลุมบริการ 345 69

3. กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 115 23

4. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตร 150 30

5. กลุมทรัพยากร 120 24

6. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 315 63

7. กลุมเทคโนโลยี 125 25

รวม 1425 285
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บทความวิจัย

3.2 ตัวแบบความสัมพันธ�และตัวแปร
MVEit = α0 + α1NIit + α2NOCFit (1)

LN(MVEit) = α0 + α1EPSit + α2BVit + α3CRit

+ α4DEit + α5ROAit + α6ROEit (2)

ตัวแบบความสัมพันธที่ 1 ประกอบดวยตัวแปรตาม 
ไดแก มูลคาตลาดของกิจการ (MVEit) และตัวแปรอิสระ 
ไดแก กาํไรสทุธิ (NIit) และเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมดาํเนนิงาน 
(NOCFit) ตัวแบบความสัมพันธที่ 2 ตัวแปรตาม ไดแก
คาลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของกิจการ ตัวแปร
อิสระประกอบดวยกําไรตอหุนสามัญ (EPSit) มูลคาตามบัญชี
ตอหุน (BVit) อัตราสวนหมุนเวียน (CRit) อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของเจาของ (DEit) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROAit) และอัตราผลแทนตอสวนของเจาของ (ROEit) โดย 
i = บริษัทจดทะเบียน i และ t = ปพุทธศักราช ซึ่งมีคาเปน
ป พ.ศ. 2555–2559 การวัดคาตัวแปรใชมาตรวัดอัตราสวน
ทั้งหมดกับตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยมีหนวยวัดคา
เปนบาท

3.3 แหล�งข�อมูล
ขอมูลทั้งหมดท่ีใชในการกําหนดคาตัวแปรในงานวิจัยนี้

ไดจากระบบขอมูลบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เปนขอมูลทางการเงินที่สําคัญของบริษัท
จดทะเบียนในกลุมตัวอยางตั้งแตป พ.ศ. 2555–2559

รวมขอมูลที่นํามาใชในการประมวลผล ทั้งสิ้น 1,425 
รายปรายบริษัท

3.4 วิธีการวิเคราะห�ข�อมูลและสมมติฐานการวิจัย
จัดกลุมตัวอยางเปนกลุมยอยๆ ทั้งหมด 7 กลุมจําแนก

ตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธและ
ความแตกตางระหวางกําไรสุทธิ (NIit) และเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดําเนินงานประจําป (NOCFit) ในแตละกลุม
และระหวางกลุมตามลําดับ ดวยวิธีวิเคราะหสัมประสิทธ
สหสัมพันธและการวิเคราะหคาความแปรปรวน รวมทั้ง

ทดสอบความเก่ียวของในมูลคาตลาดของกิจการของกําไรสุทธิ 
(NIit) และเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานประจําป 
(NOCFit) และอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญตามตัวแบบ
ความสัมพันธที่ 1 และ 2 ตามลําดับ ซึ่งในสมการที่ 2
ไดแปลงคามูลคาตลาดของกิจการเปนคาลอการิทึมธรรมชาติ
เพื่อชวยลดความผิดพลาด (Error) ที่เกิดจากการกระจาย
แบบไมปกติ (Non-normality) และทดสอบความเก่ียวของ
ในมูลคาลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของกิจการ
ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ แบบ Stepwise 
ใชสถิติทดสอบ T และ F ในการทดสอบสมมติฐาน ซึ่ง
กําหนดชวงความเช่ือมั่นเทากับ 95%

จากกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน
และผลงานวิจัยในอดีตที่กลาวขางตนจึงกลาวไดวาภายใต
สภาพแวดลอมทางธุรกิจท่ีคลายคลึงกัน กิจการที่อยู ใน
อุตสาหกรรมเดียวกันจะใชนโยบายการบัญชีที่สําคัญคลายๆ 
กันและใชอยางสมํ่าเสมอเพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบได 
สมมติฐานการวิจัยจึงเปนดังนี้

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 กําไรสุทธิประจําปและจํานวน
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทตางๆ ที่อยูใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ยอมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญ

สมมติฐานการวิจัยที่ 2 กําไรสุทธิประจําปและจํานวน
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทที่อยู ในกลุม
อุตสาหกรรมตางกัน ยอมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ

จากการพัฒนาและปรับปรุงมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน เพ่ือใหงบการเงินสามารถใหข อมูลที่ เป น
ประโยชนตอการคาดการณจํานวนเงินสด จังหวะ และ
ความไมแนนอน แกผูใชขอมูลในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ 
ขอมูลทางบัญชีจึงควรมีความเก่ียวของในมูลคาตลาดของ
กิจการ ซึ่งหมายถึงความเก่ียวของในจํานวนเงินสดและ
ความไมแนนอนในจํานวนเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต
และจากหลักฐานเชิงประจักษของผลงานวิจัยในอดีตที่กลาว
ขางตน สมมติฐานการวิจัยตอไปจึงเปนดังนี้
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สมมติฐานการวิจัยที่ 3 กําไรสุทธิประจําปและจํานวน
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานสามารถอธิบายมูลคา
ตลาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญ

สมมติฐานการวิจัยที่ 4 กําไรตอหุนสามัญ มูลคาตาม
บัญชีตอหุน อัตราสวนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตรา
ผลแทนตอสวนของเจาของ สามารถอธิบายมูลคาตลาด
ของกิจการอยางมีนัยสําคัญ

4. ผลการศึกษา
4.1 คุณลักษณะทางสถิติของตัวแปรที่ใช� ในการวิจัย

จากคาสถิติในตารางท่ี 2 แสดงใหเห็นวามูลคาตลาด
ของกิจการ กาํไรสุทธ ิและเงินสดสทุธจิากกิจกรรมดําเนนิงาน
และอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญทั้งหมดที่นํามาศึกษา
มีความแตกตางกันในแตละอุตสาหกรรมและการกระจาย
ของตัวแปรทั้งหมดในแตละอุตสาหกรรมคอนขางสูง จึง
กลาวไดวาในชวงระยะเวลาที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยมีผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกันสูง ทั้ง
ในดานของผลการดําเนินงานของกิจการ มูลคาตลาด และ
ความเส่ียงของกิจการ

4.2 ความสัมพนัธ�และความแตกต�างของกําไรสุทธแิละเงินสดสทุธิ
จากการดําเนินงาน
ผลการวเิคราะหความสมัพนัธและทดสอบความแตกตาง

ระหวางกลุ มของกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานในตารางท่ี 3 ชี้ใหเห็นวา กําไรสุทธิและเงินสด
สุทธิจากการดําเนินงานมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
โดยมีขนาดของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม และตารางที่ 4 กําไรสุทธิและเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดําเนินงานยังมีความแตกตางกันระหวาง
กลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ ความสัมพันธและความ
แตกตางดังกลาวชี้ให เห็นถึงการใชนโยบายการบัญชีที่
เหมือนกันและการใชอยางสม่ําเสมอในชวงระยะเวลาท่ีศึกษา
ของบริษัทจดทะเบียนในแตละกลุมอุตสาหกรรม กลาวคือ 
บนหลักและวิธีการปฏิบัติทางบัญชีที่คลายคลึงกันยอมทําให
กําไรทางบัญชีตามเกณฑคงคางแตกตางจากกําไรทางบัญชี
ตามเกณฑเงินสด อันเนื่องจากนโยบายบัญชีที่ทําใหรายการ
คงคางไมมีผลกระทบตอเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
จํานวนสม่ําเสมอและข้ึนอยูกับกําไรสุทธิ

ตารางท่ี 2 คาสถิติเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการวิจัย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

ตัวแปร

ทรัพยากร สินค�าอุตสาหกรรม เทคโนโลยี อสังหาริมทรัพย�และก�อสร�าง

N Mean
Std. 

Deviation
N Mean

Std. 
Deviation

N Mean
Std. 

Deviation
N Mean

Std. 
Deviation

MVE 120 33,368.85 38,555.14 316 5,022.69 14,918.65 125 47,115.46 120,884.34 254 16,910.34 32,274.25

NI 120 2,245.16 4,140.17 316 188.77 1,240.23 125 2,437.39 7,318.69 254 981.58 1,797.35

NOCF 120 4,484.38 6,727.21 316 678.42 2,408.51 125 4,859.40 12,877.24 254 2,269.30 4,915.67

EPS 120 1.98 4.49 316 2.94 9.45 125 1.82 6.65 254 0.67 2.30

BV 120 17.51 37.75 316 27.13 68.40 125 17.03 52.08 254 4.46 8.63

CR 120 2.13 2.09 316 4.63 15.15 125 1.92 1.54 254 2.41 3.44

DE 120 1.49 1.35 316 1.05 2.02 125 1.48 6.00 254 2.21 8.22

ROA 120 7.80 7.44 316 7.41 11.03 125 8.61 17.45 254 6.01 10.29

ROE 120 11.23 15.51 316 9.48 55.83 125 12.20 31.97 254 7.15 26.52

LN(MVE) 120 9.52 1.53 316 7.68 1.07 125 8.90 1.84 254 8.74 1.46

(MVE, NI, NOCF ใชหนวย: 1,000 บาท)
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ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน

Industry net profit

อสังหาริมทรัพยและกอสราง Net operating CF Pearson Correlation .726**

Sig. (2-tailed) .000

N 254

บริการ Net operating CF Pearson Correlation .586**

Sig. (2-tailed) .000

N 344

สินคาอุปโภคและบริโภค Net operating CF Pearson Correlation .435**

Sig. (2-tailed) .000

N 116

เกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร Net operating CF Pearson Correlation .925**

Sig. (2-tailed) .000

N 150

ทรัพยากร Net operating CF Pearson Correlation .894**

Sig. (2-tailed) .000

N 120

ตารางที่ 2 คาสถิติเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการวิจัย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ)

ตัวแปร

บริการ สินค�าอุปโภคบริโภค เกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร

N Mean
Std. 

Deviation
N Mean

Std. 
Deviation

N Mean
Std. 

Deviation

MVE 344 35,396.92 81,592.21 116 2,524.14 2,926.09 150 20,376.49 46,964.00

NI 344 985.01 3,332.19 116 179.06 260.19 150 1,243.41 3,238.87

NOCF 344 2,394.90 5,525.27 116 204.68 509.62 150 2,111.06 5,741.59

EPS 344 2.60 10.73 116 3.90 9.12 150 1.99 4.10

BV 344 23.76 70.34 116 46.65 61.51 150 18.78 36.29

CR 344 2.05 6.71 116 7.55 31.42 150 2.47 2.96

DE 344 1.22 1.55 116 0.58 0.55 150 1.01 0.82

ROA 344 6.90 12.87 116 7.46 11.02 150 8.41 8.66

ROE 344 6.61 23.72 116 15.97 84.70 150 10.29 13.88

LN(MVE) 344 8.83 1.79 116 7.20 1.15 150 8.46 1.54

(MVE, NI, NOCF ใชหนวย: 1,000 บาท)
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม

Sum of Squares df Mean Square F Sig.

net profit Between Groups 739485894.959 6 123247649.160 11.376 .000

Within Groups 15362787380.152 1418 10834123.681

Total 16102273275.111 1424

Net operating CF Between Groups 2718342990.105 6 453057165.018 13.031 .000

Within Groups 49301285394.876 1418 34768184.341

Total 52019628384.981 1424

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (ตอ)

Industry net profit

สินคาอุตสาหกรรม Net operating CF Pearson Correlation .793**

Sig. (2-tailed) .000

N 316

เทคโนโลยี Net operating CF Pearson Correlation .801**

Sig. (2-tailed) .000

N 125

4.3 ความเก่ียวข�องในมูลค�าตลาดของกิจการ
ความเกี่ยวของในมูลคาของขอมูลทางบัญชีเปนสิ่งบงชี้

ความสามารถในการอธิบายมูลคาหรือการเปล่ียนแปลงใน

มูลคา มูลคาตลาดของกิจการ ขอมูลทางบัญชีไดแก กําไร
สุทธิ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน กําไรตอหุน มูลคา
ตามบัญชีตอหุน อัตราสวนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และ
อัตราตอบแทนตอสวนของเจาของ ตามท่ีแสดงไวในตัวแบบ
ความสัมพันธที่ 1 และ 2

ผลการวิเคราะหความถดถอยในตารางท่ี 5 ชี้ใหเห็นวา 
กําไรสุทธิ และเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความ
เกี่ยวของกับมูลคาตลาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญใน
ทุกกลุ มอุตสาหกรรม ยกเวนกลุ มอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมทรัพยากรที่มี
เฉพาะกําไรสุทธิเทานั้นที่มีความเก่ียวของกับมูลคาตลาดของ
กิจการ โดยมีสัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจ (R2) ระหวาง 

.675 ถึง .945 และความสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการ
ในรูปแบบความสัมพันธเชิงเสนตรง

ผลการวิเคราะหความถดถอยในตารางท่ี 6 ชี้ใหเห็นวา
อัตราสวนทางการเงินที่มีความเกี่ยวของในมูลคาตลาดของ
กิจการมีความแตกตางไปในแตละอุตสาหกรรม กลาวคือ 
อัตราสวนทางการเงินที่สามารถอธิบายมูลคาตลาดของ
กิจการที่ดีที่สุด ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง เปน
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
และกําไรตอหุ น กลุ มบริการ เปนอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ อัตราสวน
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หนี้สินตอสวนของเจาของ และอัตราสวนหมุนเวียน กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค เปนกําไรตอหุ น กลุ มเกษตรและ
อุตสาหกรรมการเกษตร เปนอัตราผลตอบแทนตอสวนของ
เจาของ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ กลุมทรัพยากร 
เปนอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มูลคาตามบัญชีตอหุน 
และอัตราสวนหมุนเวียน และกลุ มเทคโนโลยี เปนกําไร

ตอหุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ และอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของ โดยมีคาสัมประสิทธแหงการ
ตัดสินใจ ระหวาง .043 ถึง .282 โดยอัตราสวนทางการเงิน
เหลานี้มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการในรูปแบบ
ความสัมพันธเชิงเสนตรง

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ – ตัวแบบความสัมพันธที่ 3 มูลคาตลาดของกิจการ

Unstandardized
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Model
summary

ANOVA

Industry Model B Std. Error Beta t Sig. R2 Sig.

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง

1 (Constant) 2,425.461 1,317.895 1.840 .067 .675 .000

net profi t 14.757 .645 .822 22.896 .000  

บริการ 2 (Constant) 4,136.792 1,811.979 2.283 .023 .858 .000

net profi t 12.020 .616 .491 19.520 .000

Net operating CF 8.109 .371 .549 21.837 .000

สินคาอุปโภคบริโภค 1 (Constant) 916.953 199.854 4.588 .000 .637 .000

net profi t 8.976 .635 .798 14.144 .000

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
การเกษตร

2 (Constant) 3,900.059 1,556.353 2.506 .013 .859 .000

net profi t 16.651 1.182 1.148 14.086 .000

Net operating CF –2.003 .667 –.245 –3.003 .003

ทรัพยากร 1 (Constant) 10,186.127 1,836.140 5.548 .000 .814 .000

Net operating CF 5.170 .228 .902 22.697 .000

 สินคาอุตสาหกรรม 2 (Constant) 805.181 206.958 3.891 .000 .945 .000

net profi t –1.692 .262 –.141 –6.453 .000

Net operating CF 6.687 .135 1.080 49.544 .000

 เทคโนโลยี 2 (Constant) 7,535.949 4,939.677 1.526 .130 .821 .000

net profi t 11.022 1.057 .667 10.431 .000

Net operating CF 2.617 .601 .279 4.357 .000

a. Dependent Variable: Market Value
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ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ – ตัวแบบความสัมพันธที่ 2

Unstandardized
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Model
summary

ANOVA

Industry Model B Std. Error Beta t Sig. R2 Sig.

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง

3 (Constant) 8.179 .107 76.092 .000 .217 .000

Return on Assets .057 .008 .401 6.705 .000

Book Value per share .077 .017 .453 4.439 .000

Earnings per share –.181 .067 –.284 –2.678 .008

บริการ 4 (Constant) 8.113 .128 63.506 .000 .186 .000

Return on Assets .022 .011 .159 2.008 .045

Return on equity .031 .006 .407 4.985 .000

Debt to Equity .334 .057 .290 5.840 .000

Current Ratio –.024 .012 –.092 -1.986 .048

สินคาอุปโภคบริโภค 1 (Constant) 7.100 .114 62.009 .000 .043 .025

Earnings per share .026 .012 .208 2.270 .025

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
การเกษตร

2 (Constant) 7.329 .203 36.107 .000 .282 .000

Return on equity .056 .008 .509 7.121 .000

Debt to Equity .544 .134 .290 4.061 .000

ทรัพยากร 3 (Constant) 9.195 .220 41.754 .000 .274 .000

Return on Assets .035 .016 .173 2.178 .031

Book Value per share .018 .003 .440 5.541 .000

Current Ratio –.125 .058 –.172 –2.166 .032

เทคโนโลยี 3 (Constant) 8.531 .166 51.323 .000 .183 .000

Earnings per share .053 .024 .190 2.220 .028

Return on equity .016 .005 .275 3.175 .002

Debt to Equity .051 .026 .167 2.008 .047

a. Dependent Variable: Natural log
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5. อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
 ผลการวิเคราะหและทดสอบสมมติฐานขางตน เปน

ขอสนับสนุนความสามารถในการเปรียบเทียบไดในมุมมอง
ของการใช นโยบายการบัญชีที่ เหมือนๆ กันของบริษัท
จดทะเบียนท่ีอยู ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งทําใหขนาด
ของรายการคงคางท่ีรายงานในงบกระแสเงินสดในการ
กระทบยอดกําไรสุทธิทางบัญชีเปนเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสมํ่าเสมอ ตลอดชวงระยะเวลาที่ศึกษา
จึงทําใหกําไรสุทธิทางบัญชีและเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ และในมุมมอง
ของการใชนโยบายการบัญชีที่มีแตกตางกันระหวางกลุ ม
อุตสาหกรรม ความสามารถในการจําแนกกลุมอุตสาหกรรม
โดยผลการทดสอบความแตกตางระหวางกลุ มดวยวิธีการ
วิเคราะหคาความแปรปรวน ชี้ใหเห็นวากําไรสุทธิและเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานนั้นมีความแตกตางกันระหวาง
กลุ มอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ ผลวิจัยที่ไดเปนไปใน
ทํานองเดียวกันกับ Simmons (1967) และ Srinivasan, 
P. and Narasimhan, M.S. (2010) ที่กลาววาขอมูล
กําไรสุทธิหลังจากปรับปรุงมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
แลวมีความสามารถใชในการพยากรณเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดําเนินงานไดดีขึ้น ซึ่งเปนประโยชนกับนักวิเคราะห
หลักทรัพยในการเปรียบเทียบความสามารถในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดในอนาคต และในสวนของผลการวิเคราะห
ความเกี่ยวของมูลคาตลาดของกิจการที่แสดงใหเห็นวาใน
ทุกกลุมอุตสาหกรรมกําไรสุทธิที่รายงานในงบกําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ จะเปนขอมูลที่มีความเกี่ยวของในมูลคาตลาดรวม
มากกวาเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน โดยสามารถอธิบาย
มูลคาตลาดของกิจการได ผลการวิจัยนี้สอดคลองกับผล
การวิจัยของ Chen and Sami (2008), และ Henry, Lin 
and Yang (2009), Acaranupong (2017) สําหรับผล
การทดสอบความเกี่ยวของในมูลคาตลาดของกิจการของ
อัตราสวนทางการเงิน ทําใหผลการวิจัยไมอาจสรุปไดวา
อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการทดสอบน้ันมีความ

เกี่ยวของในมูลคาตลาดของกิจการ เนื่องจากอัตราสวน
ทางการเงินที่คัดเลือกเขาไปในตัวแบบความสัมพันธที่มี
คาสัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจสูงสุด มีความแตกตางกัน
ในระหวางกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสวนใหญเปนอัตราสวนที่
แสดงถึงความสามารถในการทํา กําไรและอัตราส วน
ผลตอบแทน มากกวาเปนอัตราสวนทางการเงินที่แสดง
ถึงสภาพคลองและความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดจากการ
กอหน้ี จึงอาจกลาวไดว าผลการวิจัยท่ีไดสอดคลองกับ 
Acaranupong (2017)
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