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การวิจัยฉบับนี้มีเพื่อตรวจสอบความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จํานวนทั้งส้ิน 285 บริษัท ในชวงระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2555-2559 โดยอาศัยแนวทางการ

เลือกและใชนโยบายการบัญชีที่คลายกันและมีความสมํ่าเสมอในการใชตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน 

โดยการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันและความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม ทดสอบความเก่ียวของในมูลคาตลาดของกิจการ

ของกําไรสุทธิ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน และอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญเพื่อแสดงถึงความสามารถในการ

เปรียบเทียบไดของขอมูลทางบัญชี ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวางบการเงินใหขอมูลท่ีมีความสามารถในการเปรียบเทียบ 

ซึ่งผลการวิเคราะหชี้ใหเห็นวา กําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกันในทุกกลุมอุตสาหกรรม

และมีความแตกตางกันระหวางกลุม ขอมูลทั้งสองและอัตราสวนทางการเงินมีความเกี่ยวของตอมูลคาตลาดของกิจการ

ที่แตกตางกันในแตละกลุม

คําสําคัญ: ความสามารถเปรียบเทียบได งบการเงิน อัตราสวนทางการเงิน
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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.
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ความสามารถเปรียบเทียบได�ของงบการเงิน : หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหาในการวิจัย
ความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงิน เปนประเด็น

ที่อยู ในความสนใจของผู มีสวนเกี่ยวของกับงบการเงินมา
โดยตลอด จะเห็นไดจากความพยายามของสหพันธนักบัญชี
อาเซียนในการลดความแตกตางในวิธีการบัญชีโดยเฉพาะ
การวัดมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินของแตละประเทศที่
กําหนดข้ึนภายใตสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและบริบท
ของประเทศท่ีมีความแตกตางกัน ซึ่งจะสงผลดีตอความ
สามารถในการเปรยีบเทยีบงบการเงนิ ไมวาจะเปนงบการเงนิ
ของกิจการภายในประเทศเดียวกันหรือระหวางประเทศ 
ประเทศไทยเปนประเทศหน่ึงในกลุมประเทศสมาชิกของ
สหพันธ นักบัญชีอาเซียน ที่มีการปรับปรุงและพัฒนา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศใหสอดคลอง
กับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
โดยสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภได กําหนด
ความสามารถเปรียบเทียบไดไวในกรอบแนวคิดสําหรับการ
รายงานทางการเงินเปนคุณลักษณะเชิงคุณภาพเสริมที่จะ
ชวยใหงบการเงินเปนประโยชนมากข้ึนจากคุณลักษณะเชิง
คุณภาพหลักในความเกี่ยวของกับปญหาในการตัดสินใจและ
การเปนตวัแทนอนัเทีย่งธรรม (Federation of Accounting 
Profession, 2018) ซึ่งกรอบแนวคิดฯ ดังกลาวจะชวยให
คณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินของ
สภาวิชาชีพบัญชีฯ สามารถปรับปรุงและพัฒนามาตรฐาน
การรายงานทางการเงินใหมีความสอดคลองกัน โดยใชเกณฑ
เพื่อลดวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่เปนทางเลือกตามที่มาตรฐาน
การรายงานทางการเงินอนุญาต และท่ีสําคัญชวยใหการ
ตีความหมายขอมูลท่ีแสดงในงบการเงินอยู บนหลักการ
บัญชีเดียวกันและเปนประโยชนตอการนําขอมูลไปใชใน
การตัดสินใจ

Simmons (2001: 680-692) ไดเสนอความคิดเห็น
เกีย่วกบัเร่ืองนีไ้วในบทความทางวชิาการ เรือ่ง “A Concept 
of Comparability in Financial Reporting” โดย
กลาววาความสามารถเปรียบเทียบไดจะมีความหมายตอ
ผูใชงบการเงินตอเม่ืองบการเงินไดใหขอมูลที่เปนประโยชน

ตอการจําแนกประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการหนึ่ง
ออกจากกิจการอ่ืนๆ ได และงบการเงินจะตองทําใหการ
ตัดสินใจของผูใชแตกตางไปจากเดิม ดังนั้น การท่ีจะทําให
งบการเงินเปรียบเทียบกันได จําเปนตองมีกรอบแนวคิด
สําหรับการจัดทํารายงานทางการเงินเพ่ือกําหนดหลักการ
บัญชีเก่ียวกับการใหความหมาย การรับรู และวัดมูลคา
รายการสินทรัพย หนี้สิน สวนของเจาของ รายได และ
คาใชจายของกิจการ และเปนแนวทางการพัฒนาขอกําหนด
วิธีการบัญชีและการเปดเผยขอมูลสําหรับรายการดังกลาว
ต อไป เ พ่ือให การจัดทําและนําเสนองบการเงินบรรลุ
จุดมุ งหมายการใหข อมูลท่ีสามารถประเมินผลลัพธจาก
ธุรกรรมทางเศรษฐกิจทั้งในอดีตและการพยากรณผลลัพธ
ในอนาคต นอกจากน้ี Simmons (2001) ยังไดกลาวถึง
ความจําเปนท่ีจะตองกําหนดรูปแบบการนําเสนองบการเงิน
กําหนดใหเปนมาตรฐานเดียวกันอีกดวย

สมาคมผูสอบบัญชีรับอนุญาตประเทศอังกฤษ (ICAEW) 
ซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญดานการบัญชีชั้นนําของโลก ไดรวบรวม
และแสดงความเห็นเชิงวิจารณตอผลการวิจัยในอดีตเกี่ยวกับ
ความเปนประโยชนของขอมูลทางบัญชีที่แสดงในงบการเงิน
ภายหลังที่รัฐบาลสหภาพยุโรปใหการสนับสนุนการใช 
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ ดวย
หวังวาจะชวยบริษัทตางๆ ในสหภาพยุโรปสามารถระดมทุน
จากนักลงทุนท่ัวโลกในตลาดหลักทรัพยได ดวยความเขาใจ
วาการใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
ทําใหงบการเงินมีความโปรงใสและเปรียบเทียบไดมากข้ึน
และเปนประโยชนต อนักลงทุนในป ค .ศ . 2002 และ
ตอมาตลาดหลักทรัพยสหภาพยุโรปไดออกขอบังคับให
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศในสหภาพ
ยุโรปใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
ในการจัดทํางบการเงินรวม ซึ่งมีผลบังคับใชกับงบการเงิน
ป ค.ศ. 2005 โดยในชวงกอนหนานั้นปรากฏวามีบริษัท
จํานวนมากไดนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวาง
ประเทศมาใชในทางปฏิบัติกอนแลว อยางไรก็ตาม พบวา
การบังคับใชมาตรฐานฯ ฉบับดังกลาวไดรับการโตแยงใน
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บทความวิจัย

ประเด็นของตนทุนและประโยชนที่ไดรับ การวิจัยเก่ียวกับ
ตลาดทุนในทางบัญชีจึงเปนกลไกอยางหนึ่งในการตรวจสอบ
ความคุ มคาของการบังคับใชกฎระเบียบดังกลาว โดยมี
ประเด็นการศึกษาเก่ียวกับความโปรงใสและความสามารถ
เปรียบเทียบไดของงบการเงิน

จากการทบทวนวรรณกรรมดังกลาวพบวามีผลงานวิจัย
เปนจํานวนไมนอยท่ีพยายามจะตรวจสอบความสามารถ
เปรียบเทียบไดของงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ อาทิ 
Cairns et al (2011) ไดทดสอบความสามารถเปรียบเทียบ
ไดในรายงานอสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุนภายหลังที่ได
มีการอนุญาตใหใชวิธีมูลคายุติธรรมกับอสังหาริมทรัพย
เพื่อการลงทุน ผลการวิจัยใหหลักฐานที่ยืนยันไดวาการใช
มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับดังกลาวทําใหความ
สามารถในการเปรียบเทียบมีมากข้ึน Beuselinck et al 
(2010) ไดทดสอบความสามารถเปรียบเทียบไดโดยใชความ
แมนยําในการพยากรณกําไรสุทธิของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจ
ในประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปกอนและหลังที่ไดมีการใช
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวาง เปรียบเทียบใน
ชวงระยะเวลาตอเนื่องกัน 14 ป โดยแบงเปน 2 ชวง ป 
ค.ศ. 1991–1999 และ ป ค.ศ. 2000 ถึง 2005 พบวา
การนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ
ชวยใหการพยากรณกําไรแมนยํามากข้ึน Mary E. Barth, 
et al (2012) ไดใชวิธีการทดสอบความแตกตางความ
สัมพันธ ระหว างมูลค าตลาดของหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชี ไดแก 
กําไรสุทธิ มูลคาตามบัญชีตอหุ นสามัญ และเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงาน เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางกลุม
ที่จําแนกตามอุตสาหกรรม จําแนกตามกลุ มบริษัทท่ีใช
และไมใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ 
ผลการวิจัยท่ีได สอดคลองกัน กลาวคือการปฏิบัติตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศชวยเสริม
ใหความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงินเพ่ิมมากขึ้น

รายงานวิจัยฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อรายงานผล
การวิจัยเก่ียวกับความสามารถเปรียบเทียบไดของงบการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
โดยแบงกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ศึกษาตามกลุมอุตสาหกรรม
และปจจัยตลาดทุน ไดแก ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรพัย มลูคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย โดยใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง
ขอมูลทางบัญชีที่สําคัญ ไดแก กําไรสุทธิ เงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดําเนินงาน ภายในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน เปน
ตัวช้ีวัดถึงนโยบายการบัญชีที่ใชเหมือนกัน ซึ่งทําใหขอมูล
สามารถเปรียบเทียบกันได และความแตกตางอยางมี
นัยสําคัญของข อมูลทั้ งสองระหว างกลุ มอุตสาหกรรม 
นอกจากนี้ การคนหาหลักฐานเชิงประจักษที่แสดงถึงความ
สามารถในการเปรียบเทียบไดของอัตราสวนทางการเงิน
จะพิจารณาจากสัมประสิทธิ์ความถดถอยของอัตราสวน
ทางการเงินท่ีสําคัญ ไดแก กําไรตอหุน มูลคาตามบัญชีตอ
หุน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
ภายในกลุ มอุตสาหกรรมเดียวกันในตัวแบบความสัมพันธ
เชิงเสนตรงระหวางปจจัยตลาดทุนกับอัตราสวนทางการเงิน
ดังกลาว ผลการวิจัยท่ีไดจะแสดงใหเห็นวาขอมูลทางบัญชี
และอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญดังกลาวมีความสามารถ
เปรียบเทียบไดระหวางบริษัทที่อยูในกลุมเดียวกัน และเปน
ขอสนับสนุนการบังคับใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ของสภาวิชาชีพบัญชีฯ และขอบังคับตางๆ เก่ียวกับการ
รายงานขอมูลทางการเงินของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในการกํากับดูแล
การรายงานทางการเงินและการเปดเผยขอมูลใหแกนักลงทุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
รวมทั้งนําไปสู การวิจัยต อเนื่องเกี่ยวกับความสามารถ
เปรียบเทียบไดของงบการเงินตอไป
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2. การทบทวนวรรณกรรม
2.1 ความสามารถเปรียบเทียบได� (Comparability)

Miller (1978) ไดกลาวถึงความสําคัญของการให
คําจํากัดความแกความสามารถเปรียบเทียบไดโดยอางถึง
สรุปผลการศึกษาของ Trueblood Committee หนึ่งใน
คณะกรรมการหลักของสถาบันผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหง
อเมริกา (AICPA) ในบทความเรื่อง “A New View of 
Comparability” โดยแบงออกเปน 2 แนวทาง แนวทาง
ที่ 1 ความสอดคลองภายใน (Input Consistency) และ
แนวทางท่ี 2 ความสามารถในการเปรียบเทียบภายนอก 
(Out Comparability) แนวความคิดแรกมุงเนนท่ีหลักการ
บัญชี (Accounting Principles) ประกอบดวยหลักการ
บัญชี เกี่ยวกับคํานิยามศัพท และหลักการรับรู  รายการ
สนิทรัพยและภาระผูกพันตางๆ ทีเ่กิดข้ึนภายในสภาพแวดลอม
ที่เหมือนกันหรือคลายคลึงกันเปนไปในแนวทางเดียวกัน
ซึ่งคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
จะต องศึกษาวิธีการปฏิบัติทางบัญชีที่มีอยู ทั้ งหมดใน
สภาพแวดลอมตางๆ เพื่อสรุปผลออกมาในแตละสถานการณ
แวดลอม และนํามาพัฒนาเปนกรอบแนวทางในการกําหนด
มาตรฐานการรายงานทางการเงินใหมีความเปนเอกภาพ 
แนวทางที่สองมุ  งเน นที่ผู  ใช  โดยผู  ใช ต องสามารถใช 
งบการเงินในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ หมายถึง งบการเงินจะตองสามารถใหขอมูล
ที่สามารถเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกิจการตางๆ ได 
เพื่อประโยชนในการตัดสินใจเกี่ยวกับกิจการนั้นๆ จากการ
ผลการศึกษาของคณะกรรมการฯชุดดังกลาวนําไปสู การ
ปรับปรุงกรอบแนวคิดสําหรับการจัดทําและนําเสนอรายงาน
การเงิน

ในชวงระยะเวลา 15 ปท่ีผานมาคณะกรรมการมาตรฐาน
การบัญชีระหวางประเทศ (IASB) ไดออกแถลงการณ
เกี่ยวกับการพัฒนากรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทาง
การเงิน โดยมีการทํางานรวมกันระหวางคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ กับคณะกรรมการ

มาตรฐานการบัญชีการเงินของสหรัฐอเมริกา (FASB) ในการ
พัฒนากรอบแนวคิดดังกลาวดวยเหตุผลความจําเปนท่ีจะ
ตองมีกรอบแนวคิดทางบัญชี (Accounting Conceptual 
Frameworks) ที่เปนสากลสําหรับนําไปใชเปนแนวทาง
ในการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวาง
ประเทศรวมท้ังของประเทศตางๆ จุดประสงคการพัฒนา
กรอบแนวคิดดังกลาวเพื่อเปนแนวทางท่ีจะทําใหการพัฒนา
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศหรือ
ประเทศตางๆ มีคุณลักษณะ 3 ประการดังนี้ (1) เปน
มาตรฐานท่ีใชหลักการเปนฐานในการกําหนดวิธีการบัญชี
และการเปดเผยขอมูล (Principles-based standards)
(2) มาตรฐานแตละฉบับจะตองมีความสอดคลองและ
สมํ่าเสมอภายใน (Internally consistent standards) 
หมายถึงการใชหลักการและวิธีการบัญชีในเรื่องเดียวกัน
ตองมีความสม่ําเสมอ และมีความสอดคลองกันในทุกฉบับ
ที่เกี่ยวของ (3) การทําใหมาตรฐานที่มีอยู ในปจจุบันมุงสู
ความเปนสากลบนหลักการเดียวกัน (Internationally 
Converged Standards) (Nipan, 2015) ซึ่งตอมาใน
ป ค.ศ. 2010 IASB ไดออกกรอบแนวคิดสําหรับการรายงาน
ทางการเงิน (ป 2010) และพัฒนาตอในสวนของคุณลักษณะ
เชิงคุณภาพ และคํานิยาม การรับรู รายการ และการวัด
มูลคา จนในป ค.ศ. 2013 ไดออกกรอบแนวคิดสําหรับการ
รายงานทางการเงิน (ปรับปรุงป 2013) ซึ่งในบทที่ 4 ของ
กรอบแนวคิดฯ อธิบายลักษณะเชิงคุณภาพของขอมูลทาง
บัญชี โดยแบงเปน 2 สวน คือคุณลักษณะเชิงคุณภาพหลัก 
ไดแก ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) กับ 
ความเปนตวัแทนอันเท่ียงธรรม (Faithful Representation) 
และคุณลักษณะเสริมคุณลักษณะเชิงคุณภาพหลัก ไดแก 
ความสามารถเปรียบเทียบได (Verifiability) ความทันเวลา 
(Timeliness) และ ความเขาใจได (Understandability) 
โดยไดระบุในคุณลักษณะของความสามารถเปรียบเทียบได
วางบการเงินจะมีประโยชนตอผูใชเมื่อสามารถเปรียบเทียบ
ขอมลูทีน่าํเสนอในงบการเงินในรายการท่ีมลีกัษณะเหมือนกัน



10 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 14 ฉบับที่ 42 มิถุนายน 2561

บทความวิจัย

หรือคลายคลึงกันในปจจุบันกับปกอนทั้งของกิจการเองและ
เปรียบเทียบกับกิจการอื่น โดยกิจการที่เสนอรายงานจะตอง
ใชวิธีปฏิบัติทางบัญชีอยางสมํ่าเสมอ นอกจากนี้ยังกลาวถึง
ทางเลือกท่ีอาจปฏิบัติไดเกี่ยวกับการวัดมูลคาองคประกอบ
งบการเงินวาอาจเปนปจจัยที่ทําใหความสามารถเปรียบเทียบ
ไดลดลง

2.2 การเพ่ิมข้ึนของความสามารถเปรียบเทียบได�ภายหลังการ
บังคับใช�มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว�างประเทศ

Byard, D.,Mashruwala, S. and Suh, J. (2017) 
ไดศึกษาผลกระทบของการยกเลิกการรายงาน 20-F ของ
บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย สหรฐัอเมรกิา เกีย่วกบั
การกระทบยอดกําไรสุทธิของบริษัทตางชาติที่ใช  IFRS
มาเปน U.S. GAPP ที่มีตอความสามารถเปรียบเทียบได
ของงบการเงินระหวางบริษัทตางชาติกับบริษัทสหรัฐอเมริกา 
ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาหลังจากการประกาศยกเลิกขอกําหนด
การรายงานกระทบยอดกําไรสุทธดิงักลาวทาํใหความสามารถ
เปรยีบเทียบไดลดลง โดยใชความสอดคลองและความแมนยาํ
ในการพยากรณกําไรสุทธิของนักวิเคราะหทางการเงิน
ช วงระยะเวลาภายในประกาศยกเลิกเป นตัวแทนของ
ความสามารถเปรียบเทียบได ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับ
ผลการวิจัยที่มีมากอนของ Pownall and Schipper 
(1997), Chen and Sami (2008), และ Henry, Lin and 
Yang (2009) ที่ยืนยันวารายงานการกระทบยอดกําไรสุทธิ
ในแบบ 20-F นั้นใหขาวสารที่เปนประโยชน (Information 
Content) และมีความเก่ียวของกับการกําหนดมูลคาตลาด
ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา ผลการวิจัยเหลานี้เปนหลักฐานท่ีแสดงถึง
การรับรู ในความสามารถเปรียบเทียบของงบการเงินของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ ดังกลาว นอกจากน้ีทําให
เห็นวาการลดปริมาณการเปดเผยขอมูลมีผลกระทบตอ
ความสามารถในการใชขอมูลของผูใชโดยเฉพาะนักวิเคราะห
หรือนักลงทุนในหลักทรัพย Shadi, Chew and Mark 

(2006) ได ตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ
เงินสดสุทธิจากการดําเนินงานในอนาคตของกําไรสุทธิและ
เงินสดสุทธิจากการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยออสเตรเลียในชวงระยะเวลา 12 ป ตั้งแต
ป ค.ศ. 1992 ถึง ป ค.ศ. 2004 ของ 323 บริษัท ซึ่งเปน
ชวงเวลาหลังการประกาศใชมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 1992) เรื่องงบกระแสเงินสด 
จากขอมูลทั้งหมด 3512 รายปรายบริษัทนํามาวิเคราะห
เปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิแหงการตัดสินใจ (R2) ของ
ตัวแบบความสัมพันธระหวางเงินสุทธิจากการดําเนินงานใน
อนาคตกับกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน
ของปปจจุบัน ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
พบวาเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถ
ในการพยากรณเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานในอนาคต
เหนือกวากําไรสุทธิและการพยากรณจะทําได ดีกว าใน
กิจการขนาดใหญ หลักฐานเชิงประจักษนี้เปนการสนับสนุน
ใหคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศออสเตรเลีย บังคับใหบริษัทจดทะเบียนตองรายงาน
งบกระแสเงินสดตอไป งานวิจัยนี้ไดใหหลักฐานเชิงประจักษ
ที่สนับสนุนขอคิดเห็นของ John Simmons (1967) และ 
Srinivasan, P and Narasimhan, M.S. (2010) ที่ได
กลาวถึงความสามารถในการพยากรณเงินสดสุทธิในอนาคต
วาเปนเร่ืองสําคัญที่ตองคํานึง เพื่อใหงบการเงินใหขอมูล
ที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนมากท่ีสุดโดยเฉพาะ
สําหรับนักลงทุนและเจาหนี้ ซึ่งเปนไปตามวัตถุประสงคของ
งบการเงินที่ตองใหขอมูลท่ีสามารถใชในการประเมินจํานวน 
ระยะเวลา และความไมแนนอนในจํานวนเงินสดท่ีคาดวา
จะไดรับอนาคต การกําหนดนโยบายการบัญชีของกิจการ
ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินจะชวยใหข อมูล
ที่กิจการเสนอในงบการเงินเปนประโยชนตอผู ใชมากขึ้น
ทั้งในดานการประเมินผลลัพธในอดีตและการพยากรณ
ผลลัพธในอนาคต นําไปสูความสามารถเปรียบเทียบได
(Comparability)
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Acaranupong (2017) ไดวิจัยเปรียบเทียบความ
เกีย่วของในการกาํหนดมลูคาหลกัทรัพยของกาํไรตอหุนสามญั 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญและกระแสเงินสดตอหุนสามัญ 
โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนกลุม SET100 ในชวงระยะ
เวลา 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2554–2558 พบวาทั้ง 3 ขอมูล
มีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดย
กาํไรตอหุนและมูลคาตามบัญชตีอหุนสามัญ มคีวามเก่ียวของ
กับการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 
มากกวากระแสเงินสดสุทธิกับมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
ขอคนพบนี้เปนหลักฐานยืนยันนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ไทยใหความสําคัญตอขอมูลกําไรสุทธิเปนอันดับหน่ึงและ
การใหความสําคัญในขอมูลยังคงพบไดมากกวาในกิจการ
ที่มีขนาดใหญกวา และในกิจการที่มีความเสี่ยงทางการเงิน
จากการกอหนี้มากกวา ความเกี่ยวของในมูลคาดังกลาว
เปนตัวแทนของความสามารถเปรียบเทียบไดของขอมูล
และช้ีใหเห็นวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใหความสําคัญขอมูลกําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีต อ
หุนสามัญ

3. วิธีการวิจัย
3.1 กลุ�มประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

กลุ มประชากรประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ียงัมกีารซ้ือขายหลักทรัพย
ของบริษทัในตลาดตลอดชวงระยะเวลา 5 ป ตัง้แตป พ.ศ. 2555 
จนถึงป พ.ศ. 2559 และมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธันวาคม ไมอยูในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวาง
ฟนฟูการดําเนินงาน หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ
กองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย และกลุมสถาบัน
การเงินจากการ ซึ่งมีจํานวนบริษัทจดทะเบียนในกลุ ม
ประชากรเปาหมาย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ทั้งหมด 
519 บริษัท การคัดเลือกตัวอยางใชวิธีเจาะจง โดยกําหนด
เกณฑการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลทางบัญชีและ
อัตราสวนทางการเงินครบถวน ตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
ทําใหไดกลุมตัวอยางมีขนาด 285 บริษัท จํานวนขอมูลที่นํา
มาใชในการวิเคราะหจึงเปนท้ังสิ้น 1425 รายปรายบริษัท 
ดังตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 จํานวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุ�มอุตสาหกรรม จํานวนข�อมูลรายป�รายบริษัท จํานวนบริษัท

1. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกอสราง 255 51

2. กลุมบริการ 345 69

3. กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 115 23

4. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตร 150 30

5. กลุมทรัพยากร 120 24

6. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 315 63

7. กลุมเทคโนโลยี 125 25

รวม 1425 285
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3.2 ตัวแบบความสัมพันธ�และตัวแปร
MVEit = α0 + α1NIit + α2NOCFit (1)

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

+ α4DEit + α5ROAit + α6ROEit (2)

ตัวแบบความสัมพันธที่ 1 ประกอบดวยตัวแปรตาม 
ไดแก มูลคาตลาดของกิจการ (MVEit) และตัวแปรอิสระ 
ไดแก กาํไรสทุธิ (NIit) และเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมดาํเนนิงาน 
(NOCFit) ตัวแบบความสัมพันธที่ 2 ตัวแปรตาม ไดแก
คาลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของกิจการ ตัวแปร
อิสระประกอบดวยกําไรตอหุนสามัญ (EPSit) มูลคาตามบัญชี
ตอหุน (BVit) อัตราสวนหมุนเวียน (CRit) อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของเจาของ (DEit) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROAit) และอัตราผลแทนตอสวนของเจาของ (ROEit) โดย 
i = บริษัทจดทะเบียน i และ t = ปพุทธศักราช ซึ่งมีคาเปน
ป พ.ศ. 2555–2559 การวัดคาตัวแปรใชมาตรวัดอัตราสวน
ทั้งหมดกับตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยมีหนวยวัดคา
เปนบาท

3.3 แหล�งข�อมูล
ขอมูลทั้งหมดท่ีใชในการกําหนดคาตัวแปรในงานวิจัยนี้

ไดจากระบบขอมูลบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เปนขอมูลทางการเงินที่สําคัญของบริษัท
จดทะเบียนในกลุมตัวอยางตั้งแตป พ.ศ. 2555–2559

รวมขอมูลที่นํามาใชในการประมวลผล ทั้งสิ้น 1,425 
รายปรายบริษัท

3.4 วิธีการวิเคราะห�ข�อมูลและสมมติฐานการวิจัย
จัดกลุมตัวอยางเปนกลุมยอยๆ ทั้งหมด 7 กลุมจําแนก

ตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธและ
ความแตกตางระหวางกําไรสุทธิ (NIit) และเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดําเนินงานประจําป (NOCFit) ในแตละกลุม
และระหวางกลุมตามลําดับ ดวยวิธีวิเคราะหสัมประสิทธ
สหสัมพันธและการวิเคราะหคาความแปรปรวน รวมทั้ง

ทดสอบความเก่ียวของในมูลคาตลาดของกิจการของกําไรสุทธิ 
(NIit) และเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานประจําป 
(NOCFit) และอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญตามตัวแบบ
ความสัมพันธที่ 1 และ 2 ตามลําดับ ซึ่งในสมการที่ 2
ไดแปลงคามูลคาตลาดของกิจการเปนคาลอการิทึมธรรมชาติ
เพื่อชวยลดความผิดพลาด (Error) ที่เกิดจากการกระจาย
แบบไมปกติ (Non-normality) และทดสอบความเก่ียวของ
ในมูลคาลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของกิจการ
ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ แบบ Stepwise 
ใชสถิติทดสอบ T และ F ในการทดสอบสมมติฐาน ซึ่ง
กําหนดชวงความเช่ือมั่นเทากับ 95%

จากกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน
และผลงานวิจัยในอดีตที่กลาวขางตนจึงกลาวไดวาภายใต
สภาพแวดลอมทางธุรกิจท่ีคลายคลึงกัน กิจการที่อยู ใน
อุตสาหกรรมเดียวกันจะใชนโยบายการบัญชีที่สําคัญคลายๆ 
กันและใชอยางสมํ่าเสมอเพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบได 
สมมติฐานการวิจัยจึงเปนดังนี้

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 กําไรสุทธิประจําปและจํานวน
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทตางๆ ที่อยูใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ยอมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญ

สมมติฐานการวิจัยที่ 2 กําไรสุทธิประจําปและจํานวน
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทที่อยู ในกลุม
อุตสาหกรรมตางกัน ยอมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ

จากการพัฒนาและปรับปรุงมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน เพ่ือใหงบการเงินสามารถใหข อมูลที่ เป น
ประโยชนตอการคาดการณจํานวนเงินสด จังหวะ และ
ความไมแนนอน แกผูใชขอมูลในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ 
ขอมูลทางบัญชีจึงควรมีความเก่ียวของในมูลคาตลาดของ
กิจการ ซึ่งหมายถึงความเก่ียวของในจํานวนเงินสดและ
ความไมแนนอนในจํานวนเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต
และจากหลักฐานเชิงประจักษของผลงานวิจัยในอดีตที่กลาว
ขางตน สมมติฐานการวิจัยตอไปจึงเปนดังนี้
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ความสามารถเปรียบเทียบได�ของงบการเงิน : หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

สมมติฐานการวิจัยที่ 3 กําไรสุทธิประจําปและจํานวน
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานสามารถอธิบายมูลคา
ตลาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญ

สมมติฐานการวิจัยที่ 4 กําไรตอหุนสามัญ มูลคาตาม
บัญชีตอหุน อัตราสวนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตรา
ผลแทนตอสวนของเจาของ สามารถอธิบายมูลคาตลาด
ของกิจการอยางมีนัยสําคัญ

4. ผลการศึกษา
4.1 คุณลักษณะทางสถิติของตัวแปรที่ใช� ในการวิจัย

จากคาสถิติในตารางท่ี 2 แสดงใหเห็นวามูลคาตลาด
ของกิจการ กาํไรสุทธ ิและเงินสดสทุธจิากกิจกรรมดําเนนิงาน
และอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญทั้งหมดที่นํามาศึกษา
มีความแตกตางกันในแตละอุตสาหกรรมและการกระจาย
ของตัวแปรทั้งหมดในแตละอุตสาหกรรมคอนขางสูง จึง
กลาวไดวาในชวงระยะเวลาที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยมีผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกันสูง ทั้ง
ในดานของผลการดําเนินงานของกิจการ มูลคาตลาด และ
ความเส่ียงของกิจการ

4.2 ความสัมพนัธ�และความแตกต�างของกําไรสุทธแิละเงินสดสทุธิ
จากการดําเนินงาน
ผลการวเิคราะหความสมัพนัธและทดสอบความแตกตาง

ระหวางกลุ มของกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานในตารางท่ี 3 ชี้ใหเห็นวา กําไรสุทธิและเงินสด
สุทธิจากการดําเนินงานมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
โดยมีขนาดของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม และตารางที่ 4 กําไรสุทธิและเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดําเนินงานยังมีความแตกตางกันระหวาง
กลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ ความสัมพันธและความ
แตกตางดังกลาวชี้ให เห็นถึงการใชนโยบายการบัญชีที่
เหมือนกันและการใชอยางสม่ําเสมอในชวงระยะเวลาท่ีศึกษา
ของบริษัทจดทะเบียนในแตละกลุมอุตสาหกรรม กลาวคือ 
บนหลักและวิธีการปฏิบัติทางบัญชีที่คลายคลึงกันยอมทําให
กําไรทางบัญชีตามเกณฑคงคางแตกตางจากกําไรทางบัญชี
ตามเกณฑเงินสด อันเนื่องจากนโยบายบัญชีที่ทําใหรายการ
คงคางไมมีผลกระทบตอเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี
จํานวนสม่ําเสมอและข้ึนอยูกับกําไรสุทธิ

ตารางท่ี 2 คาสถิติเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการวิจัย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

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 ใชหนวย: 1,000 บาท)
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ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน

Industry net profit

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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

สินคาอุปโภคและบริโภค 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 คาสถิติเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการวิจัย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ)

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 ใชหนวย: 1,000 บาท)
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม

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 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (ตอ)

Industry net profit

สินคาอุตสาหกรรม 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
ความเกี่ยวของในมูลคาของขอมูลทางบัญชีเปนสิ่งบงชี้

ความสามารถในการอธิบายมูลคาหรือการเปล่ียนแปลงใน

มูลคา มูลคาตลาดของกิจการ ขอมูลทางบัญชีไดแก กําไร
สุทธิ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน กําไรตอหุน มูลคา
ตามบัญชีตอหุน อัตราสวนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และ
อัตราตอบแทนตอสวนของเจาของ ตามท่ีแสดงไวในตัวแบบ
ความสัมพันธที่ 1 และ 2

ผลการวิเคราะหความถดถอยในตารางท่ี 5 ชี้ใหเห็นวา 
กําไรสุทธิ และเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความ
เกี่ยวของกับมูลคาตลาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญใน
ทุกกลุ มอุตสาหกรรม ยกเวนกลุ มอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมทรัพยากรที่มี
เฉพาะกําไรสุทธิเทานั้นที่มีความเก่ียวของกับมูลคาตลาดของ
กิจการ โดยมีสัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจ (R2) ระหวาง 

.675 ถึง .945 และความสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการ
ในรูปแบบความสัมพันธเชิงเสนตรง

ผลการวิเคราะหความถดถอยในตารางท่ี 6 ชี้ใหเห็นวา
อัตราสวนทางการเงินที่มีความเกี่ยวของในมูลคาตลาดของ
กิจการมีความแตกตางไปในแตละอุตสาหกรรม กลาวคือ 
อัตราสวนทางการเงินที่สามารถอธิบายมูลคาตลาดของ
กิจการที่ดีที่สุด ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง เปน
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
และกําไรตอหุ น กลุ มบริการ เปนอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ อัตราสวน
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หนี้สินตอสวนของเจาของ และอัตราสวนหมุนเวียน กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค เปนกําไรตอหุ น กลุ มเกษตรและ
อุตสาหกรรมการเกษตร เปนอัตราผลตอบแทนตอสวนของ
เจาของ อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ กลุมทรัพยากร 
เปนอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มูลคาตามบัญชีตอหุน 
และอัตราสวนหมุนเวียน และกลุ มเทคโนโลยี เปนกําไร

ตอหุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ และอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของ โดยมีคาสัมประสิทธแหงการ
ตัดสินใจ ระหวาง .043 ถึง .282 โดยอัตราสวนทางการเงิน
เหลานี้มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการในรูปแบบ
ความสัมพันธเชิงเสนตรง

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ – ตัวแบบความสัมพันธที่ 3 มูลคาตลาดของกิจการ

Unstandardized
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Model
summary

ANOVA

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

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง

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

สินคาอุปโภคบริโภค 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

 สินคาอุตสาหกรรม 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 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ – ตัวแบบความสัมพันธที่ 2

Unstandardized
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Model
summary

ANOVA

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

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง

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

สินคาอุปโภคบริโภค 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
 ผลการวิเคราะหและทดสอบสมมติฐานขางตน เปน

ขอสนับสนุนความสามารถในการเปรียบเทียบไดในมุมมอง
ของการใช นโยบายการบัญชีที่ เหมือนๆ กันของบริษัท
จดทะเบียนท่ีอยู ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งทําใหขนาด
ของรายการคงคางท่ีรายงานในงบกระแสเงินสดในการ
กระทบยอดกําไรสุทธิทางบัญชีเปนเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสมํ่าเสมอ ตลอดชวงระยะเวลาที่ศึกษา
จึงทําใหกําไรสุทธิทางบัญชีและเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ และในมุมมอง
ของการใชนโยบายการบัญชีที่มีแตกตางกันระหวางกลุ ม
อุตสาหกรรม ความสามารถในการจําแนกกลุมอุตสาหกรรม
โดยผลการทดสอบความแตกตางระหวางกลุ มดวยวิธีการ
วิเคราะหคาความแปรปรวน ชี้ใหเห็นวากําไรสุทธิและเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานนั้นมีความแตกตางกันระหวาง
กลุ มอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ ผลวิจัยที่ไดเปนไปใน
ทํานองเดียวกันกับ Simmons (1967) และ Srinivasan, 
P. and Narasimhan, M.S. (2010) ที่กลาววาขอมูล
กําไรสุทธิหลังจากปรับปรุงมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
แลวมีความสามารถใชในการพยากรณเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดําเนินงานไดดีขึ้น ซึ่งเปนประโยชนกับนักวิเคราะห
หลักทรัพยในการเปรียบเทียบความสามารถในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดในอนาคต และในสวนของผลการวิเคราะห
ความเกี่ยวของมูลคาตลาดของกิจการที่แสดงใหเห็นวาใน
ทุกกลุมอุตสาหกรรมกําไรสุทธิที่รายงานในงบกําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ จะเปนขอมูลที่มีความเกี่ยวของในมูลคาตลาดรวม
มากกวาเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน โดยสามารถอธิบาย
มูลคาตลาดของกิจการได ผลการวิจัยนี้สอดคลองกับผล
การวิจัยของ Chen and Sami (2008), และ Henry, Lin 
and Yang (2009), Acaranupong (2017) สําหรับผล
การทดสอบความเกี่ยวของในมูลคาตลาดของกิจการของ
อัตราสวนทางการเงิน ทําใหผลการวิจัยไมอาจสรุปไดวา
อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการทดสอบน้ันมีความ

เกี่ยวของในมูลคาตลาดของกิจการ เนื่องจากอัตราสวน
ทางการเงินที่คัดเลือกเขาไปในตัวแบบความสัมพันธที่มี
คาสัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจสูงสุด มีความแตกตางกัน
ในระหวางกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสวนใหญเปนอัตราสวนที่
แสดงถึงความสามารถในการทํา กําไรและอัตราส วน
ผลตอบแทน มากกวาเปนอัตราสวนทางการเงินที่แสดง
ถึงสภาพคลองและความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดจากการ
กอหน้ี จึงอาจกลาวไดว าผลการวิจัยท่ีไดสอดคลองกับ 
Acaranupong (2017)
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