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บทคัดย่อ 

 
      การศึกษาน้ีมุ่งศึกษา ขอ้มูลกระแสเงินสดเพื่อการตดัสินใจลงทุน โดยตวัแปรประกอบดว้ย 

มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชี กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กิจกรรมจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ ผูว้จิยัไดท้  าการศึกษา โดยผูว้ิจยัเก็บ ขอ้มูลทุติย
ภูมิ (Secondary  Data) จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงิน แบ่งออกเป็น 2 ช่วง ภายใตม้าตรฐานการ
บญัชี(ฉบับเดิม) (ข้อมูลงบการเงินประจ าปี  2549 - 2553 ) และข้อมูลภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน(ฉบบัใหม่) (ขอ้มูลงบการเงินประจ าปี  2554-2558 ) ของบริษทัดชันี SET100 ยกเวน้กลุ่มบริษทั
อุตสาหกรรมการเงินเน่ืองจากมีความแตกต่างในการจดัท างบการเงิน  ผูว้ิจยัประยุกต์ใช้แนวคิดจาก
แบบจ าลองของ Ohlson (1995)  เป็นแบบจ าลองทางสถิติและใช้สถิติการวิเคราะห์ การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร 

    ผลการศึกษาพบวา่ การใชป้ระโยชน์ของขอ้มูลทางบญัชี ก าไรทางบญัชี กระแสเงินสด และ
กระแสเงินสดอิสระ ในการตดัสินใจลงทุนภายใตม้าตรฐานการบัญชี(ฉบบัเดิม) และภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ในการปรับใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) 
เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ข้อมูลทางบัญชี พบว่า ค่าอ านาจการ
อธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square) ภายใตม้าตรฐานการบญัชี(ฉบบั
เดิม) และภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ในการปรับใช้มาตรฐาน  IFRS  มีอ านาจการ
อธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีมากกว่าภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่) ในการปรับใชม้าตรฐาน IFRS แสดงอ านาจการอธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี
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ของก าไรทางบญัชี มูลค่าตามบญัชี กระแสเงินสด และกระแสเงินสดอิสระในการลงทุน ลดลงหลงัการ
ปรับใชม้าตรฐาน IFRS  
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ABSTRACT 
 

    This study focuses on Cash flow information for investment decisions.  The variables 
include:  book value, accounting profit, cash flows from operating activities, cash flows from 
investing activities, activities from financing activities and free cash flow.  Researchers  collected 
Secondary  Data  from financial statements  from 2 periods,  divided into two phases under 
accounting standards ( original version)  ( financial statements for the year 2 0 0 6  - 2 0 1 0 )  and 
information under the Financial Report Standard (New Edition)  (Financial Statements for the year 
2011-2015) from SET100 Index Companies. Data for the financial industry group was excluded due 
to differences in the preparation of financial statements.  The researcher applied ideas from Ohlson's 
model (1995) as a statistical model and use of analytical statistics and  Multiple Regression Analysis 
in Variable Relationship Analysis. 

    The study found that utilization of accounting information, accounting profit, cash flow 
and free cash flow in investing decisions before and after the adoption of the International Financial 
Reporting Standard (IFRS). When comparing the power to exploit accounting data capabilities, it was 
found that IFRS has the power to explain the ability to utilize accounting data (Adjusted R Square) 
before deployment,  rather than after implementation, and that IFRSs demonstrate the accountability 
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of accounting profit.  Book value, cash flow and free cash flow for investing decreased after the 
implementation of IFRS.  
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 

งบการเงิน (Financial Statements) เป็นเคร่ืองมือท่ีมีความส าคญัต่อผูบ้ริหาร นกัวิเคราะห์
ผูล้งทุน สถาบนัการเงินและผูส้นใจโดยทัว่ไป ซ่ึงงบการเงินจะสะทอ้นถึงฐานะการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน อีกทั้ งยงัเป็นแหล่งข้อมูลท่ีแสดงให้ถึงผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ท่ีนกัลงทุน นกัวเิคราะห์ และสถาบนัการเงินใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน
ทั้งในด้านการลงทุน การพิจารณาให้กู ้ยืม นักลงทุนจ าเป็นต้องใช้ข้อมูลในคาดการณ์แนวโน้ม      
ของกิจการในอนาคต รวมถึงโครงสร้างทางการเงินจากงบการเงินของบริษทั ข้อมูลท่ีแสดงใน      
งบการเงินจะสะท้อนให้เห็นถึงเหตุการณ์ทางธุรกิจท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน     
และกระแสเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาท่ีผา่นมา โดยผลการด าเนินงานของบริษทัจะแสดง
อยู่ในงบก าไรขาดทุน งบก าไรขาดทุนเป็นรายการท่ีนักลงทุนมักจะน ามาพิจารณาประกอบ           
การตดัสินใจลงทุน ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นความสามารถของกิจการในการท าก าไรในรอบระยะเวลา     
ท่ีผา่นมา วา่กิจการมีผลการด าเนินงานก าไรหรือขาดทุน ทั้งน้ี การจดัท างบก าไรขาดทุนไดถู้กจดัท า
ตามเกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) โดยจะแสดงรายได ้ค่าใชจ่้ายของกิจการทั้งหมด ทั้งท่ีเป็นเงินสด
และไม่เป็นเงินสด ดงันั้น การรับรู้รายไดแ้ละการประมาณการค่าใชจ่้ายของกิจการท่ีอาจมีแนวโนม้
เอนเอียงตามนโยบายทางบญัชีของฝ่ายบริหาร ท าให้ไม่สะทอ้นกระแสเงินสดและสภาพคล่อง       
ท่ีแทจ้ริงของกิจการได้ ขอ้มูลในกระแสเงินสด จึงได้เขา้มามีบทบาทในการตดัสินใจลงทุนด้วย  
เพราะกระแสเงินสดนั้นจดัท าตามเกณฑ์เงินสด (Cash Basis) เป็นการแสดงให้เห็นถึงแหล่งท่ีมา  
และแหล่งท่ีใช้ไปของเงินสด โดยกระแสเงินสดจะแบ่งเงินสดออกเป็น 3 กิจกรรมหลัก                       
ท่ีใชใ้นการด าเนินกิจการ ประกอบดว้ย กิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการจดัหาเงิน และกิจกรรม
การลงทุน ซ่ึงทั้ ง 3 กิจกรรมส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัท และแสดงให้เห็นถึง      
สภาพคล่องและความสามารถในการบริหารกิจการ ท าให้นกัลงทุนมองเห็นสถานะทางดา้นการเงิน 
สภาพคล่องและโครงสร้างทางการเงินของกิจการได้อย่างชัดเจน ผู ้ลงทุนสามารถใช้ข้อมูล     
กระแสเงินสดในการประเมินสภาพคล่องของกิจการวา่มีสภาพคล่องมากนอ้ยเพียงใด รวมถึงความ



2 

 

ยืดหยุ่นทางการเงินท่ีจะบอกถึงความสามารถของกิจการในการตอบสนองและปรับตวัให้เขา้กบั
โอกาสและอุปสรรคต่าง ๆ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2563) รวมถึงคาดคะเนเหตุการณ์ทาง
เศรษฐกิจและผลการด าเนินงานในอนาคต         

ประเทศไทยไดเ้ร่ิมมีการบงัคบั ใชม้าตรฐานการจดัท าบญัชีซ่ึงเป็นไปตามมาตรฐานการ
รายงานทางการเงินระหว่างประเทศมาเป็นเกณฑ์ในการจดัท างบการเงินของบริษทัจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 
เป็นตน้มา จากการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ มีผลต่อการวดัมูลค่า
สินทรัพยแ์ละหน้ีสินบางตวัในงบแสดงฐานะการเงินของบริษทัจะตอ้งถูกวดัด้วยมูลค่ายุติธรรม   
ซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นฐานะการเงินท่ีแทจ้ริงของบริษทั ณ วนัท่ีในงบการเงินนั้น ๆ ซ่ึงเป็นประโยชน์
ต่อผู ้ใช้งบการเงินในการน าข้อมูลท่ี เป็นปัจจุบันท่ีสุด ไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนมากกว่า             
จากจัดท างบการเงินโดยอ้างอิงตามมาตรฐานการบัญชีไทยฉบับเดิม นอกจากน้ีในปี 2560                
ยงัมีการประกาศใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี  7 เร่ือง กระแสเงินสด โดยมีว ัตถุประสงค์             
เพื่อให้ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดของกิจการมีประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงิน เพื่อใช้เป็นเกณฑ์                   
ในการประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด       
และความต้องการใช้กระแสเงินสดของกิจการ ในการตดัสินใจลงทุนเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ช้งบ
การเงิน 

ภายหลงัจากท่ีสภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ ไดมี้การเร่ิมปรับปรุงมาตรฐาน
การบัญชีไทยให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2554 เป็นต้นมา         
จึงเป็นท่ีน่าสนใจวา่ผลกระทบจากการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ
ต่อคุณภาพงบการเงินในช่วงเวลาก่อนและหลังปี พ.ศ. 2554 เป็นไปในทิศทางท่ีดีข้ึนหรือแย่ลง 
เพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทยไม่ว่าจะเป็น       
นักลงทุนภายในประ เทศ  ห รือภายนอกประ เทศได้ เกิ ดความ เช่ื อมั่น ต่อ คุณภาพและ                                    
มีความระมดัระวงัในการใช้ขอ้มูลในงบการเงินในการประกอบการตดัสินใจลงทุนในดา้นต่าง ๆ 
ฉะนั้นขอ้มูลท่ีสะทอ้นในงบการเงินตอ้งเป็นขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุน 

ความเก่ียวข้องกับการตดัสินใจลงทุน (Relevancy) เป็นหน่ึงในลักษณะเชิงคุณภาพ        
ท่ีส าคญัของขอ้มูลทางบญัชีเพื่อการตดัสินใจลงทุนของผูใ้ช้งบการเงิน มีการวดัคุณภาพก าไรในแง่
ของการใช้ข้อมูลทางการตลาด โดยจะวดัจากความสามารถของก าไรสุทธิในการอธิบาย             
ความผันผวนของผลตอบแทนจาก มูล ค่ าหุ้ น  (Value Relevance) หลังก ารเป ล่ียนแปลง                  
ระบบมาตรฐานการบญัชีในประเทศไทย แบบจ าลองทางสถิติท่ีถูกอา้งอิงอยา่งแพร่หลายในงานวจิยั
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ทางบญัชี เร่ิมตั้งแต่ Ball และ Brown (1968) ใชต้วัวดัผลการด าเนินงานทางการบญัชี (Accounting-
based performance measures) ซ่ึงถือเป็นตวัวดัส าคญัท่ีผูล้งทุนใชใ้นการประเมินความสามารถของ
ผูบ้ริหารและใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุน โดยก าไรสุทธิเป็นข้อมูลทางการบัญชีท่ีผูล้งทุน          
ให้ความสนใจมากและใช้เป็นตัวช่วยในการตัดสินใจลงทุน  เพราะมองว่าก าไรสุทธินั้ น         
สะทอ้นถึงราคาหลกัทรัพย ์ภายหลงัต่อมาเป็นแบบจ าลองทางสถิติท่ีน าเสนอโดย Ohlson (1995) 
โดยส่วนใหญ่น ามาใชใ้นการศึกษาวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพของขอ้มูลบญัชีเพื่อการตดัสินใจลงทุนของ
นกัลงทุน 

ดังนั้ นผู ้วิจ ัย จึงมีความสนใจการศึกษาการใช้ประโยชน์ข้อมูลกระแสเงินสด                  
เพื่ อการตัดสินใจลงทุนนของบ ริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย                        
กลุ่มดชันี SET 100 ภายใตม้าตรฐานการบญัชี (ฉบบัเดิม) และภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉ บั บ ให ม่ )  จ ะ มี ผ ล ท า ให้ ป ระ โยช น์ ข อ งก าร ใช้ ข้ อ มู ล ท างบัญ ชี เพิ่ ม ข้ึ น ห รือ ไ ม่                                         
โดยศึกษาถึงประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการใช้วดัมูลค่าของกิจการเปรียบเทียบภายใต้
มาตรฐานการบญัชี (ฉบบัเดิม) และภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบบัใหม่) ส าหรับบริษทั
กลุ่มดชันี SET 100 

 
1.2  วตัถุประสงค์ของงานวจัิย 
       1.  เพื่อศึกษาการใชป้ระโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนภายใตม้าตรฐาน
การบญัชี (ฉบบัเดิม) และภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)  
       2.  เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลการใช้ประโยชน์ของข้อมูลกระแสเงินสดในการตัดสินใจลงทุน      
ภายใตม้าตรฐานการบญัชี  (ฉบบัเดิม) และภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) 

 
1.3  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการวจิยัน้ี คือ 
        1.  นกัลงทุนไดข้อ้มูลท่ีสนบัสนุนความส าคญัของการใช้ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสด
เพื่อการตดัสินใจลงทุน ภายใตม้าตรฐานการบญัชี (ฉบบัเดิม) และภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) โดยสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนลงทุนได ้
        2.  ผูท่ี้ก  าหนดมาตรฐานทางการเงินได้ข้อมูลผลกระทบของมาตรฐานรายงานทางการเ งิน
ระหว่างประเทศ (IFRS) ท่ีส่งผลต่อการใช้ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสดเพื่อการตดัสินใจ
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ลงทุน ไปใช้ในการประเมินคุณภาพและประสิทธิภาพของมาตรฐานการจดัท ารายงานทางการเงิน 
และน าไปใชป้รับปรุงมาตรฐานทางการเงินได ้
 
1.4  ขอบเขตการวจัิย 

ขอบเขตเน้ือหาในการวจิยัน้ี คือ 
การวิจัยค ร้ังน้ีใช้ รูปแบบการวิจัย เชิงปริมาณ  (Quantitative Research) โดยผู ้วิจ ัย          

เก็บขอ้มูลทุติยภูมิ  (Secondary  Data) คือ ขอ้มูลเก่ียวกบังบการเงินได้จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล  
งบการเงิน  แบ่งออกเป็น 2 ช่วง ข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานการบัญชี (ฉบับเดิม) (ข้อมูล         
งบการเงินประจ าปี  2549 - 2553 ) และและภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) (ขอ้มูล
งบการเงินประจ าปี  2554-2558 ) ของบริษทัดชันี SET100 ยกเวน้กลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมการเงิน
เน่ืองจากมีความแตกต่างในการจัดท างบการเงิน  โดยสามารถแบ่ งก ลุ่ม  จ านวน  6 กลุ่ม                    
ผู ้วิจ ัยประยุกต์ใช้แนวคิดจากแบบจ าลองของ Ohlson (1995) จาก 1) ราคาหุ้นของบริษัท                    
2) มู ลค่ าตามบัญ ชีของส่ วนของผู ้ถื อ หุ้ นของบ ริษัท  3) ก าไรสุท ธิหารด้วยจ านวน หุ้ น                                 
4) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหารจ านวนหุ้น 5) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหาร         
จ  านวนหุ้น 6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหารจ านวนหุ้น 7)  กระแสเงินสดอิสระ เป็น
รายการเงินส่วนเหลือหลงัหกัรายจ่ายซ่ึงผูบ้ริหารสามารถน าไปใชจ่้ายไดจ้ริง 
  ขอบเขตประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

การศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดเพื่อการตดัสินใจลงทุน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักท รัพย์แห่ งประเทศไทยก ลุ่มดัช นี  SET 100 ภายใต้มาตรฐานการบัญ ชี  (ฉบับ เดิม )                       
และภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่)โดยท าการศึกษาจากงบการเงินระหว่าง             
ปี 2549 – 2558  (รวม 10 ปี) และคัดเลือกจากกลุ่มตัวอย่างของการวิจัยคือประชากรทั้ งหมด             
ไม่รวมกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนและบริษทัท่ีมีขอ้มูล  
ไม่ครบถว้น โดยมีจ านวนประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง จ านวน 781 รายการ 
 
1.5  นิยามศัพท์ทีใ่ช้ในการวจัิย 
 กระแสเงินสด  หมายถึง เป็นงบการเงินท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงเงินสดของกิจการ  
ในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง เช่น รอบปีบญัชี โดยจะแสดงการไดม้าและใชไ้ปของเงินสด และรายการ
เทียบเท่าเงินสดของ 3 กิจกรรมหลกัคือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน  
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ี
ก่อใหเ้กิดรายไดข้องกิจการ และกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  หมายถึง กระแสเงินสดท่ี เกิดจากการได้มา                
และการจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรม               
ท่ีมีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของส่วนของเจา้ของและส่วนของการกูย้ืม
ของกิจการ  

กระแสเงินสดอิสระ ( free Cash Flow) หมายถึง  เงินสดท่ี เห ลือจากการใช้จ่าย                  
ท่ีจ  าเป็นทุกอย่างแล้ว โดยการค านวณกระแสเงินสดอิสระเราสามารถค านวณได้หลายวิธี เช่น 
ค านวณจากกระแสเงินสดจากการด าเนินการ (Cash Flow Form Operation, CFO) การค านวณ
กระแสเงินสดอิสระโดย น ากระแสเงินสดจากการด าเนินการมาลบเงินลงทุนส าหรับการขยาย
กิจการ 

มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ( International  Financial 
Reporting Standards : IFRS) หมายถึง มาตรฐานทางการเงินท่ีก าหนดโดยคณะกรรมการก าหนด
มาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (IASB) และเรียกมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศท่ีก าหนด
ใหม่วา่ มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS)   

มาตรฐานการบัญชีไทย  (Thai Accounting Standards : TAS) หมายถึง หลกัการบญัชี
และวิธีปฏิบติัทางการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป หรือมาตรฐานการบัญชีท่ีก าหนดตามกฎหมายและ
มาตรฐานการบญัชีท่ีก าหนด โดยสมาคมนักบญัชีและผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย      
ซ่ึงปัจจุบนัเปล่ียนเป็นสภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ และได้เร่ิมปรับปรุงมาตรฐานการ
รายงานทางการเงินของไทยให้สอดคล้องกบัมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ 
(IFRS) โดยเร่ิมประกาศให้มีผลบงัคบัใช้คร้ังแรกในวนัท่ี 1 มกราคม 2554  ส าหรับรอบระยะเวลา
บญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม 2554 
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาข้อมูลกระแสเงินสดเพื่ อการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียน               

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SET 100 ก่อนและหลังการปรับใช้มาตรฐาน       
การรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) มีแนวคิด ทฤษฎี วิจยัท่ีเก่ียวขอ้งร่วมถึงการพฒันา
สมมติฐาน มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
       2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
           2.1.1  แนวคิดเก่ียวกบักระแสเงินสด (Cash Flow)  
                       2.1.1.1  กิจกรรมด าเนินงาน  (CFO) 
                       2.1.1.2  กิจกรรมลงทุน (CFI) 
                       2.1.1.3  กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) 
             2.1.2  กระแสเงินสดอิสระ  (FCF) 
                          2.1.3  มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ 
                          2.1.4  ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) 
                          2.1.5  ราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 
                          2.1.6  มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS)ก่อนและหลงั 
                          2.1.7  แบบจ าลองวดัการใชข้อ้มูลทางการบญัชีเพื่อการตดัสินใจ  
                                    (Value Relevance) 
                     2.1.8  ประสิทธิภาพของตลาด (Marketing Efficiency) 

2.2  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งและการพฒันาสมมติฐาน  
                          2.2.1  กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 

2.2.2  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 
     2.2.3  ผลการเปล่ียนมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) 

                 2.3  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
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2.1   แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 2.1.1  แนวคิดเก่ียวกบักระแสเงินสด (Cash Flow)  

        การศึกษาข้อมูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวา่งประเทศ (IFRS) มีความเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสด (Cash Flow) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
   เงินสด (Cash) หมายถึง เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารทุกประเภท แต่ไม่รวม          
ถึงเงินฝากประเภทท่ีเม่ือส้ินระยะเวลากิจการตอ้งจ่ายคืน สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูถมัภ ์ 
(2558) 
   รายการเทียบเท่าเงินสด (Cash Equivalent) หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพคล่อง
สูง (อาย ุ3 เดือนหรือนอ้ยกวา่) ซ่ึงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดแ้ละมีความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลง
ในมูลค่านอ้ยหรือไม่มีนยัส าคญั สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูถมัภ ์(2558) 

กระแสเงินสด (Cash Flow) เป็นส่วนประกอบหน่ึงของงบการเงินท่ีจะแสดงถึงกระแส
เงินสดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง          
และเป็นแหล่งขอ้มูลส าคญัท่ีผูใ้ชง้บการเงิน ใชเ้ป็นเคร่ืองมือประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์
สุทธิของกิจการ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพ คล่องและความสามารถ  
ในการช าระหน้ี ตลอดจนความสามารถของกิจการท่ีจะจดัการเก่ียวกบัจ านวนเงินและระยะเวลา 
ของกระแสเงินสด  เพื่อปรับใหเ้ขา้กบัการเปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึน  
 ข้อมูลกระแสเงินสดนั้ นยงัช่วยให้ผู ้ใช้งบการเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลอง           
เพื่ อประเมินและเป รียบ เทียบมูลค่าปัจจุบันของกระแส เงินสดในอนาคตท่ีแตกต่างกัน             
รวมทั้ งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของผลการด าเนินงาน โดยกิจการ                
ท่ีมีความแตกต่างกนั วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2545) เน่ืองจากไดต้ดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใชว้ธีิปฏิบติั
ทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัส าหรับรายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ สภาวิชาชีพบญัชีใน
พระบรมราชูถัมภ์ (2558) ในปัจจุบันประเทศไทยได้บังคับใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี  7     
(ปรับปรุง 2558)  เร่ืองกระแสเงินสด ซ่ึงเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชี
ระหวา่งประเทศ 

การน าเสนอกระแส เงินสดนั้ นมาตรฐานการบัญ ชีฉบับ ท่ี  7 (ป รับป รุง  2558)               
เร่ืองกระแส เงินสด ก าหนดให้ กิจการจะต้องน า เสนอรายการกระแส เงินสดท่ี เกิดจาก             
กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน โดยจ าแนกตามลกัษณะท่ีเหมาะสมกบั
กิจการมากท่ีสุด ซ่ึงจะส่งผลให้ผูใ้ช้งบการเงินนั้นสามารถประเมินผลกระทบจากกิจกรรมต่าง ๆ               
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ท่ีจะเกิดข้ึนท่ีจะมีต่อฐานะการเงินของกิจการ ลักษณะของกระแสเงินสดในแต่ละกิจกรรม    
สามารถสรุปไดด้งัน้ี  

1.  กระแสเงินสด หมายถึง งบการเงินท่ีจัดท าข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 7       
เร่ืองกระแสเงินสด เพื่อแสดงการเปล่ียนแปลงเงินสดของกิจการในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง             
โดยจะแสดงการได้มาและใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของสามกิจกรรมหลัก      
คือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน  

2.  วตัถุประสงคข์องกระแสเงินสด   
                       2.1  เพื่อการคาดคะเนและการวางแผนกระแสเงินสดในอนาคต  
                       2.2  เพื่อแสดงความสามารถของกิจการในการเงินปันผลแก่ผูถื้อหุ้นและจ่ายช าระหน้ี 
แก่เจา้หน้ี 

                2.3 เพื่อแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรสุทธิตามเกณฑ์คงคา้งและเกณฑเ์งินสด ตาม 
มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 เร่ืองกระแสเงินสด สภาวิชาชีพบญัชี (2558) ไดก้ล่าวถึงวตัถุประสงค์
หลกัของกระแสเงินสดวา่กระแสเงินสดจดัท าข้ึน เพื่อเป็นการใหข้อ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงใน
อดีตของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการผ่านทางกระแสเงินสด ซ่ึงจ าแนกกระแส   
เงินสดในระหวา่งงวด เป็นเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน  

ขอ้ดีของกระแสเงินสดมีหลายประการ วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2542, 72)  
ประการแรก กระแสเงินสดให้ข้อมูลท่ี เป็นประโยชน์ต่อการพยากรณ์ ทิศทาง             

ของการบริหารงานของกิจการท่ีจะเป็นไปในอนาคต ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีมีความส าคญัยิ่งต่อการลงทุน
ในการประเมินความน่าสนใจของกิจการท่ีสนใจจะเขา้ไปร่วมลงทุน 

ประการท่ีสอง กระแสเงินสดให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการค านวณอัตราส่วน      
ราคาหุ้นต่อกระแสเงินสดคิดลดต่อหุ้น ซ่ึงเม่ือน าไปใชป้ระกอบการพิจารณาการลงทุนอตัราส่วนน้ี
มีความน่าเช่ือถือมากกว่าอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น เน่ืองจากก าไรต่อหุ้นท่ีน าไปใช ้         
ในการค านวณหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น ตั้ งอยู่บนพื้นฐานของหลักการจับคู่ค่าใช้จ่ายกับรายได ้               
ซ่ึ งต้องอาศัยดุลยพิ นิจในการปันส่วน จึงมีความเป็นไปได้สูงท่ีก าไรต่อหุ้นจะบิดเบือน                  
ไปตามดุลพิ นิจของฝ่ายบริหารของแต่ละกิจการดังนั้ นการปรับตัวเลขผลการด าเนินงาน                
ให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน โดยการแปลงก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไรตามเกณฑ์เงินสด           
ก็จะช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานท่ีน าเสนอโดยกิจการต่าง ๆ       
และช่วยขจดัปัญหาการปันส่วนท่ีไปตามดุลพินิจของฝ่ายบริหารของแต่ละกิจการ 
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      ประการสุดทา้ยกระแสเงินสดช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถประเมินความสามารถของกิจการ
ในการช าระหน้ีในอนาคตและเป็นไปตามนโยบายทางการเงินท่ีกิจการไดว้างแผนไว ้ซ่ึงประโยชน ์ 
กระแสเงินสดสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
                    1.  เพื่อช่วยใหป้ระเมินสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ีของกิจการ  
       2.  เพื่อช่วยให้การประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยแ์ละการประเมินความเส่ียง
ของโครงสร้างทางการเงินของกิจการ  
        3.  เพื่อใหท้ราบความสามารถในการท าก าไรท่ีเป็นเงินสดของกิจการ 
        4.  เพื่อประเมินความสามารถในการจดัหาทุนของกิจการ  
       5.  เพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแตกต่าง
กนั เน่ืองจากไดต้ดัรายการท่ีใชว้ธีิปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัออกไปแลว้  
        6.  ช่วยวางแผนของกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในอนาคตจากขอ้มูลในอดีต เน่ืองจากเป็น  
ตวับ่งช้ีถึงจ านวนเงินระยะเวลาและความแน่นอนของกระแสเงินสดในอนาคต 
                     7.  เพื่อใชต้รวจสอบความถูกตอ้งของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตท่ีได้ จดัท า
ในอดีต  
                    8.  เพื่อใชต้รวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกระแสเงินสด
สุทธิและผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดบัราคา 
       9.  สัญญาณเตือนภยัจากกระแสเงินสด 

สัญญาณ เตือนภัยจากกระแส เงินสดความสั มพัน ธ์ ระห ว่างกระแส เงินสด                   
จากการด าเนินงาน  กระแส เงินสดจากการลงทุน  และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน                     
ในแต่ละช่วงของวฎัจักรของผลิตภัณฑ์  ข้อมูลในกระแสเงินสดยอ้นหลัง 3- 4 ปี จะช่วยให ้              
ผูว้ิเคราะห์มองเห็นถึงสัญญาณเตือนภยัได้ดียิ่งข้ึน เหตุการณ์ท่ีบอกให้ทราบว่าธุรกิจ อาจก าลัง
ประสบปัญหาทางดา้นกระแสเงินสด วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2542, 165–167) ไดแ้ก่ 

1. อตัราการเติบโตของลูกหน้ีการคา้หรือสินคา้คงเหลือสูงกว่าอตัราการเติบโตของ
ยอดขาย 
                     2.  เจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงกวา่สินคา้คงเหลือท่ีเพิ่มข้ึน 
                     3.  หน้ีสินหมุนเวยีนเติบโตในอตัราท่ีเร็วกวา่การเติบโตของยอดขาย 
                     4.  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดลบ ติดต่อกนัหลาย ๆ งวด ซ่ึงอาจจะเป็นผล   
มาจากการขาดทุนจากการด าเนินงานหรือการเพิ่มข้ึนในทุนหมุนเวยีนท่ีเป็นสาระส าคญั 
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                     5.  รายจ่ายลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูงกวา่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานอยา่งเป็น
สาระส าคญัถึงแมว้า่ กระแสเงินสดอิสระท่ีติดลบจะเกิดจากการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรจ านวนมาก
และอยู่ในช่วงขยายกิจการ แต่กระแสเงินสดอิสระติดลบติดต่อกนัหลายงวดจะบ่งบอกว่ากิจการ   
ยงัตอ้งพึ่งแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
                     6.  รายจ่ายลงทุนในสินทรัพย์ถาวรปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง แม้ว่าการลดลง           
ในรายจ่ายลงทุนจะช่วยให้กิจกรรมีเงินสดส ารองไวใ้ชใ้นระยะสั้นก็ตาม แต่ก็เป็นสัญญาณบ่งบอก
วา่ยอดขาย ก าไร และกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการน่าจะลดลงตาม 
                     7 .  มี ก ารข ายห ลั ก ท รัพ ย์ ใน ค ว าม ต้ อ งก ารข อ งต ล าด อ อก ไป ม าก ก ว่ า                         
ส่วนท่ีซ้ือเข้ามาใหม่ ซ่ึงท าให้กิจการมีเงินสดไหลเข้ามาในทนัทีเพื่อน าไปลงทุนระยะยาวหรือ      
ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเป็นตวับ่งบอกว่ากิจการขาดความสามารถในการก่อให้เกิดกระแส    
เงินสดจากการด าเนินงานท่ีเพียงพอ 
                     8.  การเปล่ียนแปลงโครงสร้างของการกูย้ืมระยะยาวมาเป็นการกูย้ืมระยะสั้น แหล่ง
การกูย้ืมระยะสั้นเป็นตวับ่งบอกวา่กิจการขาดความสามารถในการขอสินเช่ือระยะยาว จากสถาบนั
การเงินเน่ืองจากสถาบนัการเงินผูใ้หกู้ไ้ม่มัน่ใจในอนาคตของกิจการ 
                     9 .  การจ่าย เงิน ปันผลลดลงห รือการงดการจ่าย เงิน ปันผล  แม้ว่าการลดลง                
หรือการงดการจ่ายเงินปันผลจะช่วยให้กิจการสามารถรักษาเงินสดไวไ้ดใ้นระยะสั้นก็ตามผูถื้อหุ้น  
ก็มักจะมองการเปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายปันผลเช่นน้ีไปในทางลบ ซ่ึงเก่ียวกับอนาคต           
ของบริษทั 
       องคป์ระกอบของกระแสเงินสด มี 3 กิจกรรม ดงัต่อไปน้ี 
       2.1.1.1  กิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow Operating Activities) 

        กิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง กิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ         
และกิจการอ่ืนมิใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูถมัภ ์
(2558) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow Operating Activities)  สภาวิชาชีพ
บญัชีในพระบรมราชูถมัภ ์(2552) จ  าแนกเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นขอ้
บ่งช้ีท่ีส าคญัท่ีแสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจกรรมก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ี
เพียงพอ เพื่อจ่ายช าระเงินกูก้ารด าเนินงานของกิจการจ่ายเงินปันผลและการลงทุนใหม่ ๆ โดยไม่
พึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่งเงินภายนอก ขอ้มูลเก่ียวกบัองคป์ระกอบแต่ละรายการของกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเป็นประโยชน์ เม่ือพิจารณาประกอบกบัขอ้มูลอ่ืน ๆ ใน
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การพยากรณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในอนาคต ปาริชาติ ประจกัษสู์ตร์ (2555) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและเกิดจากกิจกรรมหลัก ก่อให้เกิดรายได้จากกิจการ ดังนั้ น
โดยทัว่ไปจะเป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ จากงานวิจยัเร่ืองการศึกษาระหว่างกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินและราคาหลกัทรัพย ์พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสามารถใน
การอธิบายราคาหลกัทรัพยแ์ละใหข้อ้มูลท่ีคุม้ค่าไดดี้กวา่รายการคงคา้ง พชัรสุดา ปัญญาช่ืนสกุลสุข, 
พงศ์พรต ฉัตราภรณ์, วิลาสินี วงศ์แกว้ (2555) แต่ผลการวิจยัขดัแยง้กบังานวิจยัของ Taani (2011) 
พบวา่ เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์และเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดข้ึนในการ
ค านวณก าไรขาดทุนตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไดแ้ก่  

1. เงินสดรับจากการขายสินคา้และการใหบ้ริการ  

2. เงินสดรับจากรายไดค้่าสิทธิ ค่าธรรมเนียมค่านายหนา้และรายไดอ่ื้น 

3.  เงินสดจ่ายผูข้ายส าหรับสินคา้และบริการ  
4.  เงินสดจ่ายแก่พนกังานและจ่ายแทนพนกังาน  
5.  เงินสดรับและเงินสดจ่ายของกิจการประกนัภยั ส าหรับค่าเบ้ียประกนัและค่าเรียกร้อง

ค่ารายปีและผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์ 
6.  เงินสดจ่ายหรือเงินไดรั้บคืนค่าภาษีเงินได ้ยกเวน้หากรายการดงักล่าวสามารถ  
ระบุเจาะจงไดก้บักิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน 
7.  เงินสดรับและเงินสดจ่ายจากสัญญาท่ีถือไว ้เพื่อซ้ือขายหรือเพื่อค้า รายการบาง

รายการ เช่นการขายโรงงานอาจท าให้เกิดผลก าไรหรือขาดทุน ซ่ึงรวมอยู่ในก าไรหรือขาดทุน ท่ี
รับรู้และกระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายการดงักล่าว เป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนอยา่งไร
ก็ตามเงินสดจ่ายเพื่อผลิตหรือเพื่อซ้ือสินทรัพย ์ซ่ึงถือไวเ้พื่อขาย เร่ืองท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ เม่ือมี
การประกาศใช ้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเช่นเดียวกนั กิจกรรมอาจถือหลกัทรัพย ์   และเงิน
ใหกู้ย้มืเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ ในกรณีเช่นน้ีหลกัทรัพยเ์หล่านั้นจะมีลกัษณะคลา้ยกบัสินคา้คงเหลือ
ท่ีซ้ือมาเพื่อขายต่อ ดงันั้นกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจากการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อ
คา้จดัเป็นกิจกรรมด าเนินงานในท านองเดียวกนัเงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู้ยืม โดยสถาบนั
การเงินตามปกติจดัเป็นกิจกรรมด าเนินงานเน่ืองจากเป็นรายการท่ีเก่ียวขอ้งกับกิจกรรมหลักท่ี
ก่อใหเ้กิดรายไดข้องกิจการ  
   2.1.1.2  กิจกรรมลงทุน (Cash Flow Investing Activities)  

    กิจกรรมลงทุน หมายถึง การไดม้าและการจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและ 
เงิน 



12 

 

ลงทุนอ่ืน ซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูถมัภ ์(2558) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow Investing Activities)  สภาวิชาชีพบญัชี

ในพระบรมราชูถัมภ์ (2552) การเปิดเผยข้อมูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนแยก
ต่างหากมีความส าคญั เน่ืองจากกระแสเงินสดดังกล่าวแสดงให้เห็นรายจ่ายไป เพื่อให้ได้มาซ่ึง
ทรัพยากรต่าง ๆ ท่ีก่อให้เกิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคตดงัตวัอย่าง ของกระแสเงินสดใน
อนาคต  พบวา่ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพนัธ์ไป ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
ผลการซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และประยูร โตสงวน (2558) 
ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและความสามารถ ในการท าก าไรท่ีมีต่อราคาตลาด
ของหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากกิจกรรมลงทุนไดแ้ก่  

1.  เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดินอาคารและอุปกรณ์สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน  และสินทรัพยร์ะยะ
ยาวอ่ืนรายจ่ายดงักล่าวให้รวมถึงเงินสดจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนในการพฒันาสินทรัพยแ์ละเงินสดจ่ายท่ี
เก่ียวขอ้งกบัท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ท่ีกิจการสร้างข้ึนมาเอง  

2.  เงินสดรับจากการขายท่ีดินอาคารและอุปกรณ์สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน และสินทรัพย์
ระยะยาวอ่ืน 

3.  เงินสดท่ีจ่ายเพื่อให้ไดม้าซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน       และส่วน
ได้เสียในการการร่วมค้า (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจ่ายเพื่อให้ได้มาซ่ึงตราสารท่ีจดัเป็นรายการ
เทียบเท่าเงินสดหรือท่ีถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) 

4.  เงินสดจ่ายล่วงหนา้และเงินให้กูย้ืมแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจากเงินสดจ่ายล่วงหน้า
และเงินใหกู้ย้มืจากสถาบนัการเงิน)  

5.  เงินสดรับช าระคืนจากเงินจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กูย้ืมแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจาก
เงินสดจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืจากสถาบนัการเงิน)  

6.  เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธ์ิเลือกและ
สัญญาแลกเปล่ียนยกเวน้เม่ือสัญญาดังกล่าวนั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อค้าหรือเป็นการจ่ายท่ี
จดัเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน  

7.  เงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธ์ิเลือกและ
สัญญาแลกเปล่ียนยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นคือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้หรือเป็นการรับท่ีจดัเป็น
กิจกรรมจดัหาเงิน ในกรณีท่ีสัญญาน าไปใช้เป็นเคร่ืองมือป้องกันตามความเส่ียงของรายการท่ี
สามารถระบุไดก้ระแสเงินสดท่ีเกิดจากสัญญาดงักล่าวให้จดัประเภทในลกัษณะเดียวกนักบักระแส
เงินสดของรายการท่ีถูกป้องกนัความเส่ียง  
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       2.1.1.3  กิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow Financing Activities) 
        กิจกรรมจดัหาเงิน หมายถึง กิจกรรมท่ีมีผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในขนาด    

และองค์ประกอบของส่วนเจา้ของและส่วนของการกูย้ืมเงินของกิจการ สภาวิชาชีพบญัชีในพระ
บรมราชูถมัภ ์(2558) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow Financing Activities) สภาวิชาชีพ
บญัชีในพระบรมราชูถมัภ์ (2552) การเปิดเผยขอ้มูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
แยกต่างหากมีความส าคัญ เน่ืองจากจะเป็นประโยชน์ในการคาดคะเนสิทธ์ิเรียกร้อง อัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต โดยศึกษาจากใช้ตวัช้ีวดั ของ Bradshaw 
Richardson and Sloan (2006) ซ่ึงประกอบด้วย  1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 2) 
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน และ 3) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมหารดว้ยสินทรัพย์
รวมเฉล่ีย พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต เช่นเดียวกบั Cohen and Lys (2006) ได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น
อนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับ ผลการศึกษาของ จิราพชัร น่ิมนวล (2553) พบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคตจากการท่ี
นกัลงทุน ลงทุนแก่กิจการตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไดแ้ก่ 

1.  เงินสดรับจากการออกหุน้หรือตราสารทุนอ่ืน  
                   2.  เงินสดจ่ายให้กบัผูเ้ป็นเจา้ของเพื่อซ้ือหรือไถ่ถอนหุน้จากกิจการนั้น  
                   3.  เงินสดรับจากการออกหุน้กู ้เงินกูย้มืตัว๋เงินพนัธบตัรการจ านองและเงินกูย้มืระยะสั้น
หรือระยะยาวอ่ืน         
                   4.  เงินสดท่ีจ่ายช าระเงินกูย้มื 
                   5.  เงินสดท่ีผูเ้ช่าจ่ายเพื่อลดจ านวนหน้ีสินซ่ึงเกิดข้ึนจากสัญญาเช่าท่ีมีลักษณะ   เป็น
สัญญาเช่าการเงิน 
  2.1.2  กระแสเงินสดอิสระ  (FCF) 
                  กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง เงินสดท่ีเหลือจากการใช้จ่ายท่ีจ าเป็นทุกอย่างแล้ว         
โดยการค านวณกระแสเงินสดอิสระเราสามารถค านวณ โดยบริษทัท่ีดีตอ้งมีผลของกระแสเงินสด
คงท่ี Stewart (1999, 366-311) และยงัสามารถก าหนดวิธีค  านวณกระแสเงินสดไดท้ั้งกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow Form Operation : CFO) กระแสเงินสดท่ีได้จากธุรกิจการ
เติบโตของกระแสเงินสด (Growth, g) และอตัราคิดลด (Discount Rate) โดยเราจะคิดลดกระแส   
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เงินสดอิสระ (Free Cash Flow : FCF) ในอนาคตกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั ท าให้เราประเมินมูลค่า
หุน้ได ้ซ่ึงในการประเมินมูลค่าหุน้ค่อนขา้งมีรายละเอียดมาก  

    อีกทัง่กระแสเงินสดอิสระเป็นส่วนหน่ึงของ กระแสเงินสด โดยกระแสเงินสดอิสระ 
เป็นขอ้มูลท่ีฝ่ายบริหารสามารถน าไปใช้ประกอบการตดัสินใจในการบริหารได้ตามความตอ้งการ 
โดยไม่ท าให้บริษทัเกิดความเสียหาย เน่ืองจากเป็นเงินท่ีไม่มีภาระผูกพนั เช่น ไม่มีวงเงินเก็บรักษา
ระดบัก าลงัการผลิตท่ีมีอยู่ ไม่มีเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิท่ีครบก าหนดตอ้งจ่าย ดงันั้นกระแส  
เงินสดอิสระเป็นบวกแสดงว่าบริษทัสามารถสร้างเงินสดได้มากกว่าท่ีใช้ไปในการด าเนินงาน    
ของบริษทั และจ่ายซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุน  

    ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระเป็นหากผลเป็นเชิงลบ แสดงว่าบริษทัสร้างเงินสดจากการ
ด าเนินงานไดน้อ้ยกวา่ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานและค่าใชจ่้ายซ้ือสินทรัพยเ์พื่อการลงทุน แต่ไม่ได้
หมายความวา่กระแสเงินสดอิสระเป็นเชิงลบจะส่งผลไม่ดีแก่กิจการ เพราะอาจหมายถึงบริษทัมีการ
ลงทุน จ านวนมาก เพื่อหวงัผลประโยชน์ตอบแทนทางเศรษฐกิจในอนาคต นกัลงทุนนิยมใชก้ระแส
เงินสดเป็นดชันีช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทัไม่แตกต่างจาก ดชันีช้ีวดัตวัอ่ืน ๆ เช่น ก าไรสุทธิ 
ราคาหุ้นต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (P/E Ratio) อตัราผลตอบแทนต่อ สินทรัพยห์รืออตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น โดยขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระเป็นจ านวนสดท่ีเหลือจริง ๆ จากการด าเนินงาน    
ท่ียงัไม่มีการปรับปรุงตามเกณฑ์คงคา้งในงบก าไรขาดทุน ท าให้ปัจจุบนันกัลงทุนจ านวนมากนิยม
ใชก้ระแสเงินสดอิสระในการประเมินผลการด าเนินงานของกิจการมากกวา่ก าไรสุทธิ เพราะกระแส
เงินสดอิสระยากต่อการปรับแต่งตวัเลขมากกวา่ก าไรสุทธิท่ีใชเ้กณฑค์งคา้งในการจดัท าบญัชี  

   ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระยงัสร้างโอกาสให้แก่บริษทัในการสร้างมูลค่าและความมัง่คัง่
ให้แก่ ผูถื้อหุ้น ถ้าปราศจากเงินสดบริษทัยากท่ีจะพฒันาสินค้าใหม่ ขยายกิจการ ซ้ือกิจการอ่ืน      
จ่ายปันผล จ่ายดอกเบ้ีย และจ่ายคืนหน้ีของกิจการ งานวิจยัท่ีผา่นมานกัวจิยัและนกัวิชาการให้นิยาม
กระแสเงินสดอิสระท่ีแตกต่างกัน โดยสามารถแบ่งเป็นสองมุมมอง ได้แก่ มุมมองด้านบัญชี       
และมุมมองดา้นการเงิน  

และจากการศึกษาด้านการเงินมีการนิยามการวดักระแสเงินสดอิสระท่ีไม่หลากหลาย
เท่ากับ มุมมองของบัญชี ท่ีนิยามกระแสเงินสดอิสระท่ีให้ค  าจ  ากัดความท่ีหลากหลายมากกว่า 
ส าหรับนิยามการวดักระแสเงินสดอิสระในมุมมองดา้นการเงิน Jensen (1986) กระแสเงินสดอิสระ 
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีมีมากกว่าความต้องการเพื่อใช้เป็นเงินทุนส าหรับ โครงการทั้ งหมด          
ท่ีมีค่ามูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value : NPV) เป็นบวก โดยมีอตัราส่วนลด (Discount Rate) 
เท่ากบัตน้ทุนเงินทุน ซ่ึงมีนกัการเงินหลายท่านเห็นดว้ยกบัแนวคิดดงักล่าว แต่ไม่ได ้มีการเปิดเผย
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ต่อสาธารณะมากนักเน่ืองจากบริษัทไม่มีการเปิดเผยโครงการท่ีบริษัทลงทุน นักวิเคราะห์              
จึงไม่สามารถค านวณกระแสเงินสดอิสระของแต่ละบริษทัตามนิยามน้ีได ้ 
                  สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2561) ได้นิยาม 
กระแสเงินสดอิสระเป็นสองลกัษณะ คือ กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to firm: 
FCFF) และกระแส เงินสด อิสระของส่ วนของผู ้ถื อ หุ้ น  (Free Cash Flow to equity: FCFE)       
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ เป็นกระแสเงินสดหลงัจากไดห้กัค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ในการด าเนินงาน 
ตลอดจนภาษีจ่ายของกิจการไปแลว้ รวมทั้งหักผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียน (Working capital) 
และรายจ่ายเพื่ อการลงทุน (Investment in fixed capital) ออกไปแล้ว ดังนั้ น กิจการสามารถ
น ากระแสเงินสด ส่วนน้ีมาจ่ายใหแ้ก่ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบักิจการไดแ้ก่ เจา้หน้ี หรือผูถื้อหุน้  
                  กระแสเงินสดอิสระของส่วนของผู ้ถือหุ้น หมายถึง กระแสเงินสดท่ีได้จากการ 
ด าเนินงานของกิจการ และได้หักภาระผูกพันต่าง ๆ ของหน้ีสิน รวมถึงรายจ่ายเพื่อการลงทุน 
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนและการจ่ายปันผลแก่ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ      
ของกิจการ (หากกิจการมีการออกจ าหน่ายหุน้บุริมสิทธิ) ไปแลว้  
                  ดงันั้นกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง เงินสดส่วนท่ีเป็นยอดเงินเหลือ ไม่มีภาระผูกพนั 
กลายเป็นเงินของเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น นิยามกระแสเงินสดอิสระของกิจการและกระแสเงินสดอิสระ
ของผูถื้อหุน้ต่างกนั คือกระแสเงินสดอิสระของกิจการยงัไม่มีการหกัภาระผูกพนัและการจ่ายปันผล
แก่ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ โดยมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อจ่าย คือเจา้หน้ีท่ีกิจการมีภาระผูกพนัและผูถื้อหุ้น 
ขณะท่ีกระแสเงินสดอิสระของผูถื้อหุ้นเป็นกระแสเงินสดท่ีเหลือภายหลังการหักภาระผูกพัน      
และการจ่ายปันผลแก่ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธ์ิของกิจการ โดยมีวตัถุประสงค์ท่ีจะน ากระแสเงินสด           
ท่ีเหลือนั้นไปจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้นเป็นหลกัเท่านั้น แต่เน่ืองจากบริษทัในประเทศไทยไม่มีการออก 
หุ้นบุริมสิทธิมากนัก ท าให้นิยามกระแสเงินสดอิสระ ทั้งสองรูปแบบต่างกนัท่ีก่อนการจ่ายภาระ
ผกูพนัและภายหลงัการจ่ายภาระผกูพนัของบริษทั   
                   นิยามกระแสเงินสดอิสระของมุมมองด้านบญัชี เร่ิมตน้จาก บริษทั Mandalay Resort   
ซ่ึงเป็นบริษทัแรกท่ีรายงานกระแสเงินสดอิสระในรายงานประจ าปี 2531 (ค.ศ.1988) ไดใ้ห้นิยาม
กระแสเงินสดอิสระในคร้ังแรกของการท างานรายกระแสเงินสดอิสระไว ้คือ ก าไรจากการ
ด าเนินงาน (Operating income) แต่ในปีพ.ศ. 2543 (ค.ศ. 2000) บริษทัไดมี้การบวกกลบั ค่าใช้จ่าย
ก่อนเปิด การด าเนินงาน (Pre-opening expenses) ขาดทุนจากการยกเลิก (Abandonment loss)        
ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (depreciation and amortization) ดอกเบ้ีย เงินปันผล รายได้อ่ืน ๆ 
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และใช้ส าหรับการซ้ือเคร่ืองจกัรอุปกรณ์และสินทรัพยอ่ื์น ๆ เพื่อใช้ในการค านวณกระแสเงินสด
อิสระ ขณะท่ีรายการกระแสเงินสดอิสระของบริษทัโคคาโคล่า ก่อนปี พ.ศ. 2542  (ค.ศ. 1999)   

ดังนั้ น ค าน วณกระแส เงินสด อิส ระจากผล ต่ างระหว่างกระแส เงินสดจาก             
กิจกรรมด าเนินงานและกิจกรรมการลงทุน แต่ในปี 1999 ได้มีการเปล่ียนแนวทางการค านวณ
กระแสเงินสดอิสระเป็นผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหกัดว้ยเงินลงทุนทาง
ธุรกิจ (การซ้ือกิจการและการลงทุน)   

และจากงานวิจัยของ Maksy & Chen (2014), Maksy & Chen (2016) กระแสเงินสด 
อิสระใดท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นมากท่ีสุด จากการศึกษากระแสเงินสด
อิสระ สามารถเขียนสมการของกระแสเงินสดอิสระได ้รูปแบบกบัมูลค่าตามราคาตลาดดงัน้ี  

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1(FCF1) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิต   

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 (FCF2) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด       
จากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุน 

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 (FCF3) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด       
จากกิจกรรมด าเนินงานหกักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 (FCF4) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด       
จากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดับก าลังการผลิตหักเงินปันผลของ            
หุน้บุริมสิทธ์ิ  

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 (FCF5) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุนหกัเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธ์ิ 

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 (FCF6) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหกักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหกัเงินปันผลของหุน้บุริมสิทธ์ิ 

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 7 (FCF7) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิตหักเงินปันผลจ่ายทั้งหมด 
แก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิ 

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี  8 (FCF8) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด       
จากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนหัก เงินปันผลจ่ายทั้ งหมดแก่ผู ้ถือหุ้นสามัญ                   
และหุน้บุริมสิทธ์ิ 
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     กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี  9 (FCF9) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด       
จากกิจกรรมด าเนินงานหักกระแส เงินสดจากกิจกรรมลงทุนหัก เงินปันผล จ่ายทั้ งหมด                     
แก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิ 
      กระแส เงินสดอิสระเป็นตัวบ่ ง ช้ี ท่ีส าคัญ  หากบริษัท ท่ี มี เงินสดมากและคงท่ี           
แปลว่าบริษทันั้นมีความสามารถในการบริหารกิจการได้ดี มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผล             
และสภาพของกระแสเงินสดด าเนินงานสามารถบอกได้จาก กระแสเงินสดอิสระ Jensen          
(1986, 323-329) 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ พบว่า ความสัมพนัธ์ข้อมูล
กระแสเงินสดของสามกิจกรรมหลกั คือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน 
และของขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระแตกต่างกนั จะให้ขอ้มูลท่ีมีคุณค่าในการอธิบายขอ้มูลทางบญัชี
ในการตดัสินใจแตกต่างกนั ซ่ึงบริษทัจดทะเบียนท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาน้ี ไม่มีการออก
หุ้นบุริมสิทธ์ิจึงตดัสมมติฐานของนิยามกระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผลจากหุ้นบุริมสิทธ์ิ
เพียงสมมติฐานนิยามกระแสเงินสดของสามกิจกรรมหลกั คือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน
และกิจกรรมจดัหาเงินและกระแสเงินสดอิสระเพียง 6 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 (FCF1) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด       
จากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิต,    

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 (FCF2) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุน,   

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 (FCF3) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหกักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน,   

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 (FCF4) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิตหักเงินปันผลจ่ายทั้งหมด  
แก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิ,  

กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี  5 (FCF5) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนหัก เงินปันผลจ่ายทั้ งหมดแก่ผู ้ถือหุ้นสามัญ                   
และหุน้บุริมสิทธ์ิ,  

     กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 (FCF6) คือ กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานหักกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหัก เงินปันผลจ่ายทั้ งหมด                    
แก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิ 
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     ดังนั้ นการวิจัยค ร้ังน้ีผู ้วิจ ัยมุ่ งเน้นศึกษาไปยังกระแสเงินสดจากกิจกรรมหลัก           
ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระจ านวน 6 รูปแบบ ซ่ึงเป็นข้อมูลทางการบัญชี           
ท่ีเก่ียวกบัการตดัสินใจลงทุน อนัเป็นขอ้มูลท่ีมีความส าคญัแก่นักลงทุนและเหมาะสมกบัขอ้มูล   
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

2.1.3   มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ 
    การศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวา่งประเทศ (IFRS) มีความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงมีรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 

     มูลค่าตามบญัชี หมายถึง มูลค่าของสินทรัพยต์ามงบแสดงฐานะการเงินของบริษัท
สามารถค านวณไดจ้ากการน า สินทรัพยร์วมลบดว้ยหน้ีสินรวม (Book Value) จึงเท่ากบั ผลต่างของ
สินทรัพย์รวมและหน้ีสินรวม) ในทางทฤษฎีหากบริษัทปิดกิจการและขายสินทรัพย์ทั้ งหมด
หลงัจากการช าระหน้ีสินทั้งหมดแลว้ ส่วนแบ่งจากสินทรัพยท่ี์เหลือก็จะถูกแบ่งคืนให้แก่ ผูถื้อหุ้น
ของบริษทัตามสัดส่วนท่ีเท่า ๆ กนั เรียกวา่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book Value per Share) กล่าวคือ 
Book Value (มูลค่าทางบญัชี) เท่ากบั ส่วนของผูถื้อหุ้น สิทธิส่วนได้เสียในงบเงินทุนของบริษทั   
ต่อหน่ึงหุ้น พทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู (2560) ซ่ึงราคาหรือมูลค่าตามบญัชี  
เป็นส่วนของผูถื้อหุ้น ค านวณตามท่ีบนัทึกไวใ้นบญัชีของบริษทัมูลค่าตามบญัชีของหุ้นเท่ากับ
สินทรัพยท์ั้งส้ิน ท่ีบนัทึกในบญัชีหกัดว้ยหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ เม่ือตอ้งการค านวณ
ราคาหรือมูลค่าตามบญัชีต่อหน่ึงหุ้น ให้น าผลลพัธ์น้ีหารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้    
วารี ธีรพฒันพิสิฐ (2555) โดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัเป็นตวัแปรใน
แบบจ าลอง Fama French Three factor Model ซ่ึง Fama and French (1992) ไดศึ้กษาความคาดหวงั
ของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามญั แสดงถึงการ
คาดการณ์ ความเส่ียงของการลงทุน ถา้มูลค่าตลาดมากกว่ามูลค่าตามบญัชี หรือ B/M ต ่า แสดงให้
เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์แนวโน้มของ หลกัทรัพยน์ั้นไปในทิศทางท่ีดี นักลงทุนจึงคาดการณ์
ความเส่ียงท่ีน้อยและอตัราผลตอบแทนท่ีต ่า ในทางตรงกนัขา้ม ถา้มูลค่าบญัชีมากกวา่มูลค่าตลาด 
หรือ B/M มาก แสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนคาดการณ์แนวโนม้ของหลกัทรัพยน์ั้น ไปในทิศทางท่ีไม่ดี 
นักลงทุนจึงคาดการณ์ความเส่ียงท่ีสูงจึงคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูง  สรายุทธ หินยศ (2554)      
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ  
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ดงันั้น ราคาตามบญัชีต่อหุน้ ( Book  Value  Per  Share – BPS ) หมายถึง ส่วนเฉล่ียของ 
มูลค่าสุทธิของสินทรัพย์ท่ีเป็นของผูถื้อหุ้นสามัญต่อหุ้นสามญัหน่ึงหุ้น ซ่ึงเป็นราคา ณ วนัใด        
วนัหน่ึงท่ีค านวณจากงบดุลของบริษทั ณ วนันั้น มูลค่าดงักล่าวจะเป็นจ านวนเงินท่ีผูถื้อหุ้นมีสิทธิ
ไดรั้บคืนเงินโดยสมมุติว่าบริษทัเลิกกิจการในวนันั้น และตั้งอยู่บนสมมุติฐานว่าสินทรัพยท์ั้งส้ิน
ของบริษทัจ าหน่ายได้ในราคาตามบญัชีท่ีปรากฏในงบดุล และจะไม่น าราคาตลาดของสินทรัพย ์   
ณ วนันั้นมาพิจารณาราคาตามบญัชีต่อหุ้น โดยสามารถค านวณไดจ้ากขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 

      มูลค่าตามบญัชี (Book Value) =  สินทรัพย ์– หน้ีสิน 
      Book Value per Share  =  Book Value / จ านวนหุ้นสามัญทั้ งหมดท่ีบริษัทออกและ

เรียกช าระแลว้ 
       2.1.4  ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) 
    การศึกษาข้อมูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวา่งประเทศ (IFRS) มีความเก่ียวขอ้งกบัก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share) ซ่ึงมีรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 
           ก าไรต่อหุ้น (Earning  Per  Share – EPS) หมายถึง ส่วนเฉล่ียของก าไรต่อหุ้นสามญัหน่ึง
หุ้น ก าไรต่อหุ้นใช้เป็นเกณฑ์วดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั นอกจากน้ียงัเป็นดชันี       
ช้ีราคาตลาดของหุ้น ตามท่ีควรจะเป็นและแสดงถึงความน่าจะเป็นในการจ่ายเงินปันผลของบริษทั
ทั้งในปัจจุบนัและอนาคต ตลอดจนแสดงถึงสมรรถภาพในการบริหารงานของผูบ้ริหารบริษทัอีก
ดว้ย สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูถมัภ ์(2558) 
                 มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี  38 เร่ือง “ก าไรต่อหุ้น” ได้ก าหนดให้กิจการทุกกิจการ            
ท่ีมีหุ้นสามญัหรือหุ้นสามญัเทียบเท่า  ถือปฏิบติัในเร่ืองก าไรต่อหุ้นตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัน้ี
ซ่ึ งเป็นไปตาม เกณฑ์ ท่ี ก าหนด ข้ึนโดยมาตรฐานการบัญ ชีระหว่างประเทศฉบับ ท่ี  33                    
เร่ืองก าไรต่อหุน้ กล่าวคือ ตอ้งแสดงก าไรต่อหุน้ในงบก าไรขาดทุน ดงัน้ี 
                 1.  ก าไรต่อหุ้นขั้ นพื้นฐาน (Basic Earning Per Share) หมายถึง  ส่วนเฉล่ียก าไรต่อ       
หุน้สามญัหน่ึงหุน้ตามปกติ 
                 2.  ก าไรต่อหุ้นป รับลด (Diluted Earning Per Share) หมายถึง  ส่วนเฉ ล่ียก าไรต่อ         
หุน้สามญัขั้นพื้นฐานท่ีถูกปรับลดลงดว้ยจ านวนหุน้สามญัเทียบเท่า 
        2.1.5  ราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 
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    การศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศ (IFRS) มีความเก่ียวข้องกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ  
(IFRS) ก่อนและหลงั ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

    ราคาตลาดหุ้น หมายถึง ราคาท่ีตกลงซ้ือขายหุ้นกัน หากความต้องการเสนอซ้ือหุ้น
มากกว่าการเสนอราคาขายหุ้น เช่น มีการคาดการณ์วา่แนวโน้มการด าเนินงานของบริษทัจะดีข้ึน      
และสามารถก่อให้ เกิดอัตราผลตอบแทน ท่ีผู ้ถือหุ้นต้องการราคาตลาดของหุ้นก็จะสู ง                    
แต่ถา้ความตอ้งการเสนอขายหุน้มีมากกวา่ความตอ้งการซ้ือหุน้ ท าใหร้าคาตลาดหุน้นั้นตกต ่าลง 

2.1.6  แนวคิดท่ีเก่ียวกบัมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) 
    การศึกษาข้อมูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศ (IFRS) มีความเก่ียวข้องกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ  
(IFRS) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
    สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์  ได้ก าหนดให้มีการจัดตั้ งสภาการบัญชี            
ข้ึนให้มีฐานะเป็นนิติบุคคล มีอ านาจหน้าท่ี คือ ให้ค  าปรึกษาและให้ความเห็นแก่รัฐบาลในเร่ือง
นโยบายการศึกษา หลกัสูตร แบบเรียน การอบรม การสอบไล่ และอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวกบัวิชาการบญัชี
และการตรวจสอบบัญชี ให้การศึกษาอบรม ก าหนดหลักสูตรและวิธีการสอบไล่หรือคดัเลือก       
นักบัญชีเป็นผู ้สอบบัญชีควบคุมและสอดส่องจรรยาบรรณ มีมารยาทและวินัยของนักบัญชี 
พิจารณาค าร้องทุกข์ท่ี เก่ียวกับนักบัญชี ส่งเสริมนักบัญชีในทางความรู้ ความประพฤติและ         
ความสามคัคี รักษาผลประโยชน์และส่งเสริมฐานะของนักบญัชี ก าหนดวินัยและจรรยาบรรณ       
มีมารยาทใหน้กับญัชีปฏิบติั   
     พ ระราชบัญญั ติผู ้สอบบัญ ชี  พ .ศ.  2505 มี ส่ วนแก้ไข เพิ่ ม เติม  คือ  เป ล่ี ยน เป็น
คณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบญัชีวนัท่ี 3 เมษายน 2548  มาตรฐานการบญัชี
ระหว่างประเทศ ท่ีได้รับการยอมรับกนัมากกว่า 120 ประเทศทัว่โลก เพื่อให้เกิดความเป็นสากล 
ตามแนวทางการจดัท าบญัชีและการรายงานทางการเงินต่าง ๆ ให้เป็นมาตรฐานเดียวกนัทัว่โลก     
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Morgan manager (2555) สภาวิชาชีพบญัชีไดจ้ดัประชุมใหญ่สามญั
เป็ น ค ร้ั งแ รก  โด ย มี ก าร เลื อ ก ตั้ งน ายก ส ภ าวิ ช า ชี พ บัญ ชี ค ร้ั ง แ รก  ซ่ึ ง ไ ด้ ล งม ติ ให ้               
ศาสตราจารย์เกษรี ณรงค์เดช เป็นนายกสภาวิชาชีพบัญชีคนแรก สภาวิชาชีพบัญชี ได้พัฒนา
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (Thai Financial Reporting Standard (TFRS) โดยคณะกรรมการ
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ก าหนดมาตรฐานการบัญชี ซ่ึงประกอบด้วยผู ้ทรงคุณวุฒิ  15 ท่าน จากวงการวิชาชีพบัญชี 
กระบวนการจดัท ามาตรฐานประกอบด้วย 6 ขั้นตอน ได้แก่ การศึกษาวิจยัและติดตาม (IFRS)       
วางแผนการจดัท า TFRS การสัมมนาพิจารณ์ การน าเสนอร่างมาตรฐานการรายงานทางการเงิน                    
และกระบวนการหลงัจากท่ีมาตรฐาน มีการเผยแพร่ในช่วงท่ีประเทศไทยยงัไม่มีมาตรฐานการบญัชี
ท่ีเป็นรูปแบบมาตรฐานสากล จะด าเนินการจดัท าบัญชีจากมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทั่วไป 
(GAAP) ของสหรัฐอเมริกาและพัฒนาอย่างต่อเน่ือง เพื่อให้สอดคล้องกับมาตรฐานการบัญชี
ระหว่างประเทศ โดยในสหภาพยุโรปก าหนดให้ปี 2548 บริษทัจะทะเบียนตอ้งจดัท างบการเงิน             
ตามมาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) เน่ืองจากการลงทุนระหว่างประเทศ       
มีบทบาทส าคัญในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย หน่วยงานซ่ึงก ากับดูแล จึงผลักดัน          
ให้มีการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) ในการจัดท ารายงาน           
ทางการเงินให้เป็นมาตรฐานเดียวกนั เพื่อช่วยให้นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลของบริษทั    
ในประเทศต่าง ๆ ไดอ้นัเป็นการสร้างความเช่ือมัน่และส่งเสริมการลงทุนระหวา่งประเทศมากข้ึน 
     สภาวิชาชีพบญัชีฯ  จึงไดเ้ร่ิมปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีไทยให้สอดคลอ้งกบัมาตรฐาน
รายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) และทยอยประกาศบังคับใช้ทั้ ง น้ีส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(กลต.) ได้ประกาศเร่ิมใช้มาตรฐานบญัชี        
ท่ีปรับปรุงตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม 2554  
ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม 2554 Morgan manager (2555)   

    ปัจจุบนัประเทศไทย มีมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 2 ระดบั ไดแ้ก่ มาตรฐานการ
รายงานทางการเงินส าหรับกิจการท่ีมีส่วนไดเ้สียสาธารณะและมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ส าหรับกิจการท่ีไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ มาตรฐานการรายงานทางการเงินส าหรับกิจการ             
ท่ี มี ส่ วนได้เสียสาธารณะ อ้างอิงจากมาตรฐานการรายงานทางก ารเงินระหว่างประเทศ                 
โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้รายงานทางการเงิน เกิดความโปร่งใสและสามารถเปรียบเทียบกนัได ้ 
โดยเป็นท่ียอมรับในระดับสากลและเพิ่มโอกาสในการระดมแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศ          
ทั้ งน้ีมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ มีว ัตถุประสงค์เพื่ อใช้กับ กิจการ                   
ท่ีมีส่วนได้เสียสาธารณะ มาตรฐานการายงานทางการเงินดังกล่าวอาจมีความยุ่งยากซับซ้อน          
ซ่ึ งอาจ เป็นภาระและ ก่อให้ เกิดต้น ทุนในการจัดท ารายงานทางการเงิน ให้ กับ กิจการ                         
ท่ีไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะหรือกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม ซ่ึงมาตรฐานการรายงาน         
ทางการเงินประกอบด้วย 3 ส่วน ได้แก่ มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ  
มาตรฐานการบญัชีไทย แนวปฏิบติัทางการบญัชี (ฉบบัปรับปรุง) 
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    มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) จึงเป็นแนวทางการในการ
ปฏิบติังานบญัชีและการรายงานทางการเงิน ท่ีจะท าให้ผูท้  าบญัชีน าไปยึดถือปฏิบติัไปในแนวทาง
เดียวกนัและท าให้ผูท่ี้จะใช้ขอ้มูลทางการเงินสามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัได้
บนพื้นฐานเดียวกนัอยา่งเป็นสากล 
     โดยศึกษาจากความแตกต่างของการใชม้าตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศและมาตรฐาน
การบญัชีในประเทศ 

    จากการท่ีสภาวิชาชีพฯ ไดด้ าเนินการปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานรายงาน
ทางการเงิน เพื่อให้สอดคล้องกบัมาตรฐานการก าหนดการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ     
ท าให้ส่งผลกระทบต่อสาระส าคญัของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชี ท่ีท าให้แนวทางปฏิบติั
ทางการปรับบญัชีเปล่ียนไป  Hsiao-Lun Lin, Ai-Ru Yen (2016) ศึกษาผลกระทบของประสบการณ์
การใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศต่อการก าหนดค่าสอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียน        
ในตลาดหลักท รัพย์ในประ เทศ จีน  ผู ้วิจ ัยพบว่าผู ้ส อบบัญ ชี ท่ี มีป ระสบการณ์  (IFRS)                     
ต้องเสียค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ท่ี สูงข้ึนอย่างมากในช่วงปีแรก ๆ  ท่ี มีการน า (IFRS)           
ผูเ้ขียนยงัพบว่าลูกคา้ท่ีผ่านการตรวจสอบด้วยประสบการณ์ (IFRS) ได้จ่ายค่าธรรมเนียมเพิ่มข้ึน
อย่างมาก ผูเ้ขียนพบว่าค่าบริการท่ีเพิ่มข้ึนซ่ึง บริษทั บริการตรวจสอบมีประสบการณ์ใน (IFRS)   
จะข้ึนอยู่กับระดับความเปล่ียนแปลงของความซับซ้อนในการรายงานทางการเงินของลูกค้า    
ในทางตรงกันข้ามลูกค้าท่ีได้รับการตรวจสอบจาก (IFRS) ต้องจ่ายค่าธรรมเนียมเพิ่มข้ึนเพียง
เล็กนอ้ยเท่านั้น เม่ือไดรั้บการเปล่ียนแปลงในระดบัสูงเก่ียวกบัการรายงานทางการเงิน 

   นอกจากน้ี วนัชัย ธนากรกิจกุลและชารี สาทรกิจ ได้ศึกษาการการเปล่ียนแปลงน้ี            
มีผลให้รูปแบบรายงานท่ีสถาบนัการเงินภายใตก้ารก ากบัดูแลของ ธปท. พบว่าตลอดระยะเวลา      
ท่ีผ่านมามาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (International Accounting Standards: IAS)             
และมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International Financial Reporting 
Standards: IFRS) มีการปรับปรุงอย่างต่อเน่ืองเพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถวิเคราะห์ฐานะทาง
การเงินของการด าเนินธุรกิจท่ีมีความซับซ้อนมากข้ึนในโลกปัจจุบนัได้ดีข้ึน เช่น การกู้ยืมเงิน      
ในปัจจุบนัอาจจ่ายผลตอบแทนอา้งอิงตวัแปรอ่ืนแทนรูปแบบเดิมท่ีจ่ายเป็นดอกเบ้ีย การก าหนด   
ให้สวสัดิการพนักงานท่ีต้องจ่ายในอนาคต (หน้ีสินในภายหน้า) ต้องตั้ งเป็นประมาณหน้ิสิน         
ในรายงานฐานะการเงิน การก าหนดให้แสดงมูลค่ายุติธรรม (Mark to Market) เพื่อสะทอ้นมูลค่า
ปัจจุบันของ ตราสารการเงินแทนราคาต้นทุนท่ีได้มา เป็นต้น ฉะนั้นในการพิจารณาปรับปรุง
หลกัการบญัชีนั้น จะมุ่งเน้นให้งบการเงินสะทอ้นขอ้เท็จจริงไดช้ดัเจนยิ่งข้ึน เพื่อให้ผูใ้ชง้บการเงิน
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สามารถประเมินความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนได้เพื่อให้การพัฒนาการด้านบัญชีของไทยสามารถ
เทียบเคียงได้กับมาตรฐานสากล ในเดือน พฤษภาคม 2552 สภาวิชาชีพบัญชีได้ออกประกาศ      
สภาวิชาชีพบัญ ชี  ฉบับ ท่ี  12 /2552 เร่ือง ก ารจัด เลขฉบับมาตรฐานการบัญ ชีของไทย                       
ให้ตรงตามมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศเพื่อปรับปรุง เลขฉบับของมาตรฐานการบัญชี     
ของไทยท่ีเคยออกมาก่อนหน้าน้ีให้สามารถอ้างอิงได้ตรงกับเลขฉบับ ของมาตรฐานการบญัชี
ระหว่างประเทศท่ี มีอยู่  เช่น  ฉบับ ท่ี  35 เร่ืองการน าเสนองบการเงิน  (ป รับป รุง 2550)                        
เปล่ียนเป็น ฉบบัท่ี 1 หรือ TAS 1 (Thai Accounting Standard ฉบบัท่ี 1) เพื่อให้ตรงกบั มาตรฐาน
การบญัชีระหว่างประเทศ ฉบบัท่ี 1 หรือ IAS 1 ท่ีว่าด้วย Presentation of Financial Statements    
เป็นต้น การท่ีประเทศต่าง ๆ ได้พยายามปรับหลักการบัญชีให้ เป็นมาตรฐานสากลยิ่งข้ึน               
เป็นส่ิงท่ีดี เน่ืองจากจะเป็นประโยชน์ต่อผู ้ใช้งบการเงินหลาย ๆ ด้าน เช่น การเปรียบเทียบ             
งบการเงินระหว่าง กิจการอยู่บนมาตรฐานเดียวกัน  การระดมทุนผ่านตลาดทุนทั่วโลก                 
หรือหาผู ้ร่วมทุนท าได้ง่ายข้ึน ต้นทุนในการจัดการระบบงานต ่ าลง ข้อมูลในงบการเงิน                   
มีความชดัเจนโปร่งใสมากข้ึน เป็นตน้ การเปล่ียนแปลงน้ี มีผลให้รูปแบบรายงานท่ีสถาบนัการเงิน
ภายใตก้ารก ากบัดูแลของ ธปท. เปล่ียนแปลงไปดว้ย ส่งผลกระทบท าให้รูปแบบของรายงานสถิติ   
ท่ี  ธปท. จดัท าและเผยแพร่เป็นประจ าตอ้งเปล่ียนแปลงไปใหส้อดคลอ้งกนั 

    รวมกับการศึกษาการยอมรับการเปล่ียนแปลงการใช้มาตรฐานรายงานทางการเงิน
ระหวา่งประเทศ (IFRS) 

    ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงการใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  
(IFRS)โดยแยกตามลกัษณะการแบ่งช่วงเวลาการศึกษาขอ้มูลก่อนและหลงัการใช้มาตรฐานการ
รายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) ดงัน้ี 

    การยอมรับการเปล่ียนแปลงไปใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ  
(IFRS) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ kpala (2012) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบของการน ามาตรฐาน
การรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) ในประเทศไนจีเรีย ประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์(ผูจ้ดัท าขอ้มูล) และนักวิเคราะห์การลงทุน (ผูใ้ช้ขอ้มูล) ซ่ึงผลจากการศึกษา
พบว่า การยอมรับการใช้(IFRS)ในประเทศไนจีเรียมีผลด้านบวกสอดคล้องกับงานวิจัยของ        
Noor Houqe (2017) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัปัจจยัและผลกระทบของการบงัคบัใช้ (IFRS) ท่ีบงัคบัใช ้ของ
บริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ การยอมรับการใช ้(IFRS) มีผลในการลดความไม่สมดุลของ
ข้อมูลการปรับปรุงคุณภาพของข้อมูลบัญชีส าหรับผูใ้ช้ข้อมูล และสอดคล้องกับงานวิจยัของ        
ชนากานต ์มงคลเพชร และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู (2558) ศึกษาคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีท่ีเก่ียวกบั
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การตดัสินใจ พบวา่ หลงัการปรับใชม้าตรฐานรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) มาปรับ
ใชมี้ผลต่อมูลค่าตามบญัชีและมูลค่าตามราคาตลาด 

    ขอ้มูลช่วงเวลาก่อนและหลงัการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ   
(IFRS) Karampinis และ Hevas (2009) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบของการน ามาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน ระหว่างป ระ เทศ  (IFRS) ท่ี มี ผล ต่อประโยช น์ของข้อ มู ลท างบัญ ชี  (IFRS)                       
มี ผ ล ก ระท บ เชิ งบ วก ต่ อ มู ล ค่ าก าไ ร สุ ท ธิ ต าม งบ ก าร เงิน รวม  แล ะ มู ล ค่ าต ามบัญ ชี                           
และชดัเจนมากหลงัน า(IFRS)มีความสามารถในการอธิบายภาพรวมตวัแบบท่ีเพิ่มข้ึน  

    จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา่ ในแต่ละประเทศท่ีมีการการเปล่ียนแปลงไป
ใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) ใน เร่ืองกระแสเงินสดพบ
ความสัมพนัธ์ในการใช้ประโยชน์ของขอ้มูลทางการบญัชีมีผลต่อราคาหุ้นทั้งเชิงบวกและเชิงลบ              
มาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) พบว่า สภาวิชาชีพฯ ซ่ึงเป็นหน่วยงาน
ผู ้เก่ี ยวข้องกับการก าหนดมาตรฐานและแนวปฏิบัติ ในการจัดท าและตรวจสอบบัญ ชี          
ด าเนินการปรับปรุงเปล่ียนแปลงการใชม้าตรฐานบญัชี เพื่อให้รายงานทางการเงินเกิดความโปร่งใส
และสามารถเปรียบเทียบกนัไดโ้ดยเป็นท่ียอมรับในระดบัสากล 

    ดังนั้ นการวิจยัคร้ังน้ี จึงสนใจศึกษาการเปรียบเทียบประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชี     
โดยเปรียบเทียบข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน          
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีและขอ้มูลกระแสเงินสด
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการบญัชี (ฉบบัเดิม) 
       2.1.7  แบบจ าลองวดัการใชข้อ้มูลทางการบญัชีเพื่อการตดัสินใจ (Value Relevance) 
    การศึกษาข้อมูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศ (IFRS) มีความเก่ียวข้องกับแบบจ าลองวดัการใช้ข้อมูลทางการบัญชี เพื่อการ
ตดัสินใจ (Value Relevance) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
                 ก าร ศึ ก ษ าค ว ามสั มพัน ธ์ ระห ว่ า งก าไ รท างก ารบัญ ชี แล ะ มู ล ค่ าต ามบัญ ชี                         
กบัราคาหลกัทรัพย ์ เร่ิมจาก Ball and Brown (1986) ศึกษาการใช้ขอ้มูลทางการบญัชีมาตดัสินใจ
ของผูถื้อหุ้นซ่ึง พบว่า ก าไรทางการบญัชีและมูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์    
ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงถือเป็นลกัษณะเชิงคุณภาพท่ีส าคญัของข้อมูลทางบญัชี เพื่อการตดัสินใจ     
ของผู ้ใช้ งบการเงิน  ประวัตน์  เบญญาศ รีสวัส ด์ิ  (2554, 10) ถึ งแม้ว่าข้อห ารือทางบัญ ชี             
เก่ียวกับการประเมินคุณภาพของความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจยงัคงไม่มีผลสรุปท่ีชัดเจน           
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ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัตามแบบจ าลองทางสถิติท่ีถูกอา้งอิงอยา่งแพร่หลายในงานวิจยัทางบญัชี 
Ohlson (1995) และ Accounting Coach Dictionary (ม.ม.ป.) ให้ความหมาย คุณลกัษณะเชิงคุณภาพ
ทางการบญัชี (Relevance) หมายถึง ความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวข้องกับขอ้มูลท่ีทนัเวลา ท่ีมีประโยชน์       
และมีมูลค่าทางการพยากรณ์ และสร้างความแตกต่างใหแ้ก่ผูใ้ชข้อ้มูลทางการบญัชีในการตดัสินใจ 

    อี ก ทั้ ง  Barth, Beaver แ ล ะ  Landsman (2000, 2) ก ล่ า ว ว่ า  คุ ณ ภ าพ ข อ ง ข้ อ มู ล             
(Value relevance) เป็นความสั มพัน ธ์ระหว่างตัว เลขทางบัญ ชี  และ มูล ค่ าท างการตลาด                 
ของหลกัทรัพย ์โดยงานวจิยัคร้ังแรกท่ีท าใหไ้ดรั้บรู้ถึงการใชค้  าวา่ “value relevance” ในการอธิบาย
ความสัมพันธ์น้ี คือ Amir, Harris และVenuti (1993) Miller และ Modligliani (1966) อ้างถึงใน 
Barth et al., (2000, 2) ส่ วน  Karn (2013, 71) ให้ ค วามหม ายของค าว่ า  Value Relevance คื อ
ความสามารถในการเปิดเผยขอ้มูลโดยงบการเงิน เพื่อรวบรวมและสรุปผลถึงมูลค่าของกิจการ
คุณภาพของขอ้มูลสามารถวดัไดด้ว้ยความสัมพนัธ์ทางสถิติระหว่างขอ้มูลท่ีน าเสนอในงบการเงิน
และ มูลค่ าท างก ารตล าด  ห รือผลตอบแทนของหุ้ น  นอกจาก น้ี  Francis และ  Schipper                  
(1999 อ้างถึงใน Nilson, 2003. 2-3) ยงัได้ระบุแนวทางท่ีแตกต่างกัน 4 แนวทาง เพื่อการศึกษา         
เก่ียวกับคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชี  (Value Relevance Of  Accounting Information) คือ          
1) มุมมองขั้นพื้นฐานของขอ้มูล 2) มุมมองดา้นการพยากรณ์ของขอ้มูล 3) มุมมองดา้นข่าวสารของ
ขอ้มูล และ 4) มุมมองดา้นการวดัคุณภาพของขอ้มูล 

    ส รุปโดยทั่วไป ความหมายของคุณภาพของข้อมูลทางบัญ ชี ท่ี มีประโยชน์ต่อ               
ก ารตัด สิ น ใจ  (Value Relevance Of Accounting Information) มุ่ งส น ใจไป ยังสั ด ส่ วน ขอ ง
ผลตอบแทนของหุ้นท่ีอาจจะไดรั้บอนัเน่ืองมาจากการคาดคะเนเหตุการณ์จากมูลค่าของขอ้มูลท่ีมีอยู่
ในรายงานการเงิน EI-Mahdy (2004) อา้งถึงใน EI-Mahdy และ Abdou (2007, 119) 

     2.1.7.1  แบบจ าลองการวดัมูลค่า (Abnormal  Earnings Model)  
การศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศ (IFRS) มีความเก่ียวข้องกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ 
(IFRS) ก่อนและหลงั ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ีเป็นแบบจ าลองทางสถิติ ในการวดัคุณภาพของ
ก าไร (Quality of Earrings) ท่ีใช้ในการค านวณหาความสัมพนัธ์ทางสถิติระหว่างตวัเลขทางบญัชี
และมูลค่าทางการตลาดของหลกัทรัพย ์นกัวิจยัไดพ้ยายามศึกษาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางบญัชี 
คือก าไรสุทธิ และมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู ้ถือหุ้นกับราคาและอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยน าปัจจยัต่าง ๆ ท่ีสนใจเป็นประเด็นในการศึกษาตามกลุ่มตวัอย่างและระยะเวลาท่ี
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แตกต่างกัน อญัชลี วิรุฬห์ จรรยา (2556, 93) โดยแบบจ าลองการวดัมูลค่า (Abnormal  Earnings 
Model) ท่ีส าคญัและมีการน าไปประยุกต์ใช้ท่ีปรากฏในงานวิจยัทัว่ไปมีหลายรูปแบบรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 

     แบบจ าลองในการวดัประเมินราคาหลกัทรัพยด์้วยราคาอธิบายได้จากมูลค่าตามบญัชี  
(Quailty of Earnings) ของ Dechow-Dichey (2002) 
                   Dechow and Dichey (2002) ได้เสนอแนวทางการหารายการคงค้างจากการด าเนิน  
ธุรกิจ (Non-discretionary Accruals) โดยตวัแบบจะใช้การค านวณหารายการคงคา้งจากการด าเนิน
ธุ ร กิ จ ด้ ว ย ก า ร ป ร ะ ม าณ ก า ร จ าก ก ร ะ แ ส เงิ น ส ด ใ น อ ดี ต  ปั จ จุ บั น แ ล ะ อ น าค ต                                    
โดยมีแนวคิดว่าการท่ีกิจการลงบนัทึกรายการ แสดงว่ากิจการคาดหวงัว่าจะต้องได้รับหรือจ่าย
กระแสเงินสดในอนาคต หรือตอ้งบนัทึกเม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสดล่วงหนา้ ดงันั้นกระแสเงินสด
ในอดีต ปัจจุบนั และอนาคตจึงน่าจะสามารถใชป้ระมาณการรายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจได ้
ภศัรา พิริยมานนัท ์(2554), น.13-14) 

Douluow and Dishey (2002) Model เป็นแบบจ าลองท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานในแต่ละ
งวดบญัชี (measure accruals) โดยถือเสมือนเป็นการเปล่ียนแปลงทุนด าเนินการ  (Working Capital) 
ซ่ึงมีแบบจ าลองทางสถิติดงัน้ี Herly (2012,  23-24) 
 

                           =  β0  +  β1CFO I,t + β2CFO i,t  ε i,t 
 

โดยท่ี 
  คือ ทุนด าเนินการในปีท่ี t ลบด้วยรายได้ในปีท่ี  ของบริษัท  คิดจาก

สินทรัพยร์วมของงวดท่ีผา่นมา 
  คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในปีท่ี  ของบริษทั  คิดจากสินทรัพยร์วม

ของงวดท่ีผา่นมา 
แบบจ าลองในการวดัประเมินราคาหลกัทรัพยด์้วยราคาอธิบายได้จากมูลค่าตามบญัชี

ของ Gaston et al (2010) 
แบบจ าลองในการวดัประเมินราคาหลกัทรัพยด์้วยราคาอธิบายได้จากมูลค่าตามบญัชี

ของ Gaston et al (2010) เป็นแบบจ าลองอยา่งง่ายท่ีใชศึ้กษาผลกระทบของการน ามาตรฐาน (IFRS) 
มาใช้ในประเทศสเปนโดยพิจารณาตัวเลขทางบัญชีและอัตราส่วนทางการเงินในงบการเงิน            
ซ่ึงประกอบดว้ยงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุน อนัไดแ้ก่สินทรัพยห์มุนเวียน สินทรัพย์
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ไม่หมุนเวียนสินทรัพยท์ั้งหมด ส่วนของเจา้ของ หน้ีสินหมุนเวียน หน้ีสินไม่หมุนเวียน และหน้ีสิน
รวม ก าไรขั้นตน้ และก าไรสุทธิรวมทั้งอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ผลตอบแทนของสินทรัพย์ และผลตอบแทน             
ของส่วนของเจา้ของ 

นอกจากน้ียงัได้ศึกษาผลกระทบของการน ามาตรฐาน (IFRS) มาใช้โดยพิจารณา         
ถึงความแตกต่างระหว่างมูลค่าตามบญัชีและมูลค่าตามราคาตลาด ท่ีเป็นผลมาจากการจดัท าบญัชี
ภายใตม้าตรฐานเดิม และภายใตม้าตรฐาน (IFRS) โดยเปรียบเทียบมูลค่าตามบญัชี (Book Value)    
ท่ีวดัจากส่วนของเจา้ของทั้งหมด (Total equity) ท่ีจดัท าภายใตม้าตรฐานการบญัชีเดิม และภายใต้
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) กบั มูลค่าตามราคาตลาด (Market Value) 
ท่ีวดัจากตวัเลขมูลค่าตามราคาตลาด (Market capitalization) โดยใชแ้บบจ าลอง ดงัน้ี 

 
             =  
              =  

โดยท่ี 
             = มูลค่าตามบญัชีภายใตม้าตรฐานการบญัชีเดิม 
                           = มูลค่าตามบญัชีภายใตม้าตรฐาน (IFRS) Books 
              = มูลค่าตามราคาตลาด 

แบบจ าลองในการวดัประเมินราคาหลกัทรัพยด์้วยราคาอธิบายได้จากมูลค่าตามบญัชี
ของ Feltham and Ohlson (1995) 

Ohlson (1995) น าเสนอผลการวิเคราะห์และอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างราคา
หลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลตามบญัชี ซ่ึงไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางในการวิจยัทางดา้นบญัชี และมี
อิทธิพลต่อการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และข้อมูลตามบัญชีเป็นอย่างมาก 
ประวฒัน์ เบญญาศรีสวสัด์ิ (2554, น.11) 

Feltham and Ohlson (1995) Model เป็ น แบบ จ าล อ งท างส ถิ ติน า เส น อ รูป แบบ
ความสัมพัน ธ์ ท่ีชัด เจนของมูลค่ าตามบัญ ชีของส่วนของเจ้าของและก าไร กับราคาหุ้น             
แนวคิดท่ีอยู่เบ้ืองหลงัรูปแบบน้ีมีหลกัฐานเร่ิมแรกปรากฏอยู่ใน Preinreich (1938) อย่างไรก็ตาม 
Feltham และOhlson (1995) ได้ เสนอแบบจ าลองการวิ เคราะห์ท างทฤษฎี ท่ี เป็น รูปธรรม              
โดยมีสมการทางสถิติ ดงัต่อไปน้ี Kousenidiset al., (2010, pp.147-148) 
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        Pri i,t  =  β0  + β1 BVPSs i,t +  β 2EPSs i,t  ε i,t 
 

โดยท่ี 
               คือ ราคาหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 
                            คือ มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ เวลาหารดว้ย 

จ านวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ 
    คือ ก าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ของบริษทั ณ  
เวลา t 

ε i,t คือ ขอ้ผดิพลาดท่ีเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติท่ีมีค่าเฉล่ียเป็นศูนย ์                        
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  

  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความลาดชนั 
Feltham and Ohlson (1995) Model เป็นการวดัระดับค่าเฉล่ียของค่าความสัมพันธ์     

ทางสถิติระหว่างมูลค่าตามบญัชีของส่วนของเจา้ของ ก าไร และราคาหุ้น สอดคล้องกบั Easton 
(1999) Model โดยค่าสัมประสิทธ์ิความลาดชนั จะเท่ากบั และค่าสัมประสิทธ์ิความลาดชัน 

 จะเท่ากบั Kousenidis et al (2010, pp. 147-148) 
จากแบบจ าลอง (Abnormal  Earnings Model) สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
Easton ta Harris (1991) Model La Feltham in Ohlson. (1995) Model แ บ บ จ า ล อ ง      

ทางสถิติท่ีใชว้ดัมูลค่าผลตอบแทนของหุน้ในรูปความสัมพนัธ์ของระดบัก าไร และการเปล่ียนแปลง
ของก าไร โดย Easton และ Harris (1991) เป็นแบบจ าลองทางสถิติในรูปของผลตอบแทน       
(Retum Model) ข ณ ะ ท่ี  Feltham แ ล ะ  Ohlson (1995) เป็ น แ บ บ จ า ล อ งท า งส ถิ ติ ใ น รู ป                   
ของราคาหลกัทรัพย ์(Price Model) Halonen, Pavlovic และ Persson (2013, 2) 

จากการทบทวนวรรณ กรรมข้อ มู ลกระแส เงินสด เพื่ อก ารตัด สิน ใจลงทุ น                
(Value Relevance of Cash Flow Accounting Information)นั่ น มุ่ ง เน้ น ส น ใ จ สั ด ส่ ว น ข อ ง
ผลตอบแทนของหุ้นท่ีอาจจะได้รับอันเน่ืองมาจากการคาดการณ์จากมูลค่าของข้อมูลท่ีมีอยู่ใน
รายงานการเงิน จึงสอดคล้องกบั Feltham and Ohlson (1995) Model ซ่ึงเป็นการวดัระดบัค่าเฉล่ีย
ของค่าความสัมพนัธ์ทาง สถิติระหว่างมูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจา้ของก าไร และราคาหุ้น 
สอดคล้องกับEaston (1999)  Model โดยค่ าสัมประสิท ธ์ิความลาดชนั  α1 จะเท่ ากับ  β1               
และค่าสัมประสิทธ์ิความลาดชนั α 2 จะเท่ากบั β2 ( Kousenidis et al., 2010)   
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ดังนั้ นงานวิจัยน้ีผู ้วิจ ัยจึงน าแบบจ าลองของ Ohlson 1995 ( ) มาใช้ในการศึกษา

ความสามารถในการอธิบายว่าการใช้ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงาน

ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) (พ.ศ. 2554 - 2558)  มากกวา่ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

( พ.ศ. 2549 -2553) เพื่อการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย SET 100   

        2.1.8  ประสิทธิภาพของตลาด (Marketing Efficiency) 
     การศึกษาข้อมูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศ  (IFRS)มีความเก่ียวข้องกับประสิทธิภาพของตลาด (Marketing Efficiency)        
ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
                  ประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency Hypothesis)  หมายถึง ตลาดท่ีมีนักลงทุน 
จ านวนมาก โดยท่ีแต่ละคนล้วนแต่มีขอ้มูลข่าวสารครบถ้วนสมบูรณ์เหมือนๆ กนั ไม่มีข้อห้าม 
ขอ้จ ากดั หรือในการลงทุน ไม่มีการเก็บภาษี ไม่มีตน้ทุนหรือค่าธรรมเนียมในการท าธุรกรรม ต่าง ๆ 
ซ่ึงในตลาดน้ีนักลงทุนจะมีเหตุผลในการลงทุน โดยการเลือกลงทุนในส่ิงท่ีให้ผลตอบแทน        
มากท่ีสุดภายใต้ความเส่ียงน้อย ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama (1970) ได้ศึกษาเก่ียวกับ        
การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยท่ี์มีต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึน เป็นแนวคิดพื้นฐานท่ีกล่าวถึง    
การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นการจ่ายเงินเพื่อซ้ือกระแสเงินสดท่ีหลกัทรัพยน์ั้นจะสร้างผลตอบแทน
ให้กบัผูล้งทุนไดใ้นอนาคตจากก าไรสุทธิท่ีกิจการน ามาหาไดใ้นแต่ละปี ดงันั้นผูล้งทุนจึงตอ้งอาศยั
ขอ้มูลข่าวสารจ านวนมาก เพื่อประเมินวา่มีปัจจยัใดบา้งท่ีส่งผลกระทบต่อระดบัของกระแสเงินสด
ท่ีจะไดรั้บในอนาคต เพื่อก าหนดราคาซ้ือหรือขายหลกัทรัพยน์ั้น  

ดงันั้นการเกิดข้ึนของขอ้มูล ข่าวสารใหม่ท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของหลกัทรัพย์
จะส่งผลให้ เกิดความบกพร่องของราคาหลักทรัพย์ข้ึน  แต่ความบกพร่องก็หายไปทันที                 
จากการท่ีนักลงทุนพยายามเข้ามาท าก าไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีมีความผิดปกติดังกล่าว       
ซ่ึงจะท าให้ราคาของหลักทรัพย์นั้ นมีการปรับข้ึนหรือลงไปในทิศทางท่ีสอดคล้องเหมาะสม        
เพื่อตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนอย่างรวดเร็ว โดยทั่วไปแล้วความมีประสิทธิภาพ         
ของตลาดสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ระดบั Fama (1970) คือ  

1.  ความ มีประสิท ธิภ าพ ในระดับต ่ า  (Weak Form Efficiency) มุ่ งความสนใจ               
ท่ีความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาของหลกัทรัพยก์บักลุ่มขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของราคาและ
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ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีตโดยกล่าววา่ ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูล
ข่าวสารทั้งหมดเก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีตของหลกัทรัพยน์ั้น
ไวอ้ยา่งเต็มท่ีแลว้ ดงันั้นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า นกัลงทุนจะไม่สามารถใช้ขอ้มูลในอดีต
เก่ียวกบัราคาหรือปริมาณการซ้ือขายมาใชพ้ยากรณ์ราคาในอนาคต เพื่อออกแบบกลยุทธ์การลงทุน
ใหส้ามารถสร้างก าไรในระดบัสูงเกินปกติไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

2.  ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi Strong Form Efficiency)       
มุ่งให้ความสนใจความสัมพันธ์ระหว่างราคาของหลักทรัพย์กับกลุ่มของข้อมูลท่ีเป็นข้อมูล
สาธารณะโดยกล่าวว่า “ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดับกลางก็ต่อเม่ือราคาของหลักทรัพย ์         
ในปัจจุบันนั้ นได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้ งหมดท่ีเป็นข้อมูลสาธารณะไว้อย่างเต็มท่ีแล้ว”              
ในตล าด ท่ี มี ป ระ สิท ธิภ าพ ระดับ กล างนั้ น  นั กล ง ทุ น จะไม่ ส าม ารถก าหนดกลยุท ธ์                          
โดยอิงอยู่บนพื้นฐานของข้อมูลท่ีได้มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะแล้วมาสร้างผลก าไรท่ีเกินปกติ
ให้กับตนได้อีกอย่างต่อเน่ือง ทั้ งน้ี เน่ืองจากราคาของหลักทรัพย์จะต้องมีการปรับเปล่ียน             
เพื่อตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารสาธารณะ ท่ีเกิดข้ึนอย่างรวดเร็วเหมาะสมและไม่มีความล่าช้า  
อย่างเป็นระบบ ดังนั้นผูท่ี้เป็นเจา้ของหลักทรัพย์จะได้รับก าไรหรือขาดทุนจากหลักทรัพย์นั้ น
ในทันทีท่ีมีการประกาศข้อมูลดังกล่าว หลังจากนั้ นจะไม่มีผูใ้ดสามารถท าก าไรหรือขาดทุน        
จากขอ้มูลข่าวสารดงักล่าวได ้ 

3 .  ค ว าม มี ป ระ สิ ท ธิ ภ าพ ข อ งต ล าด ใน ระ ดั บ สู ง  (Strong Form Efficiency)                    
มุ่งให้ความสนใจความสัมพนัธ์ระหว่างราคาของหลักทรัพยก์บักลุ่มข้อมูลท่่ีเป็นขอ้มูลข่าวสาร
ทั้ งหมดโดยกล่าวว่า “ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันนั้ นได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้ งหมด            
ซ่ึ ง ร ว ม ถึ ง ข้ อ มู ล ข่ า ว ส า ร ส่ ว น บุ ค ค ล แ ล ะ ข้ อ มู ล ว ง ใ น ไ ว้ อ ย่ า ง เต็ ม ท่ี แ ล้ ว ”                                      
ดังนั้ น ในตลาด ท่ี มีประสิท ธิภาพระดับ สู งนั้ น  นักลงทุนจะไม่ส ามารถใช้ข้อ มูล ใด  ๆ                       
ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลวงในท่ีมีนกัลงทุนรู้แมแ้ต่เพียงคนเดียวมาใช ้เพื่อก าหนดกลยุทธ์ในการสร้างผล
ก าไรท่ีเกินปกติได้อย่างต่อเน่ือง ทั้ งน้ีเน่ืองจากข้อมูลดังกล่าวได้สะท้อนรวมอยู่ในราคาของ
หลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ และผลการศึกษาเชิงประจกัษ ์การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในมิติของขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวกบันโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ศุภวตัน์ วฒัน์ธนปิติ (2559, 109-130) พบว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
ซ่ึ ง เป็ น ต ล าด ท่ี มี ป ระ สิ ท ธิ ภ าพ ใน ระ ดั บ ก ล าง  แ ล ะ มี ป ระ สิ ท ธิ ภ าพ ใน ระ ดั บ ต ่ า                                 
โดยมีเหตุผลส าคญั 3 ขอ้ คือ  



31 

 

3.1  ราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการตอบสนองต่อ
ขอ้มูลข่าวสารใหม่อยา่งรวดเร็วทนัทีทนัใดดว้ยทิศทางท่ีเหมาะสม  

3.2  การตอบสนองของราคาหลักท รัพย์มี ต่อข้อมูล ข่าวสารท่ี เกิด ข้ึนใหม่                 
ไม่มีความล่าชา้อยา่งเป็นระบบเกิดข้ึน  

3.3  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับข้อมูลท่ีเกิดข้ึนในอดีตส าหรับนักลงทุนนั้ น           
การท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดบักลาง ยอ่มแสดงให้เห็นวา่ราคาของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารสาธารณะต่าง ๆ            
ซ่ึงรวมถึงค าช้ีแนะปรึกษาของนักวิเคราะห์และความหมายของตลาดท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาไวเ้รียบร้อยแล้ว ดงันั้นการซ้ือขายหลักทรัพย ์       
ท่ีอิงอยู่บนค าช้ีแนะปรึกษาของนกัวิเคราะห์ คือความคาดหมายของตลาดดงักล่าว จึงไม่สามารถ    
ท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีเกินกวา่ปกติใหก้บันกัลงทุนไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

กล่าวโดยสรุป จะเห็นวา่มุมมองเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency 
Hypothesis) เช่ือว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลาง นักลงทุนจะตอบสนองกับข่าวสาร            
ท่ีเปิดเผยอยา่งรวดเร็ว โดยการตอบสนองจะเห็นจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
ทุน Fama (1970) นัน่คือ ตลาดมีประสิทธิภาพท่ีท าให้นกัลงทุนไดรั้บข่าวสารอยา่ง ถูกตอ้ง รวดเร็ว 
ไม่ มีการกีดกันด้านข้อมูลของนักลงทุน  จึงจะเช่ือมโยงกับข้อ มูล ข่าวสารจ านวนมาก                     
เพื่อประเมินผลกระทบต่อระดบัของกระแสเงินสดการจ่ายเงิน เพื่อซ้ือกระแสเงินสดท่ีหลกัทรัพย์
นั้ น ดังนั้ น ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดซ่ึงมีราคาของหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูล
ข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบั (Relevance Information) กบัราคาหลกัทรัพยน์ั้น 

จากทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน ผูว้ิจยัไดพ้ยายามสืบคน้ขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์  
กบัราคาหลกัทรัพย ์เพื่อใช้ประกอบการประเมินราคาหลกัทรัพยใ์ห้ใกลเ้คียงกบัมูลค่าของกิจการ
ท่ีสุด โดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยมี์ 3 วธีิ Gregory (1992) ดงัน้ี 

1.   การก าหนดราคาจากสินทรัพย ์(Asset Valuation) มีแนวทางปฏิบติั 2 แบบ คือ  

การวดัมูลค่าจากสินทรัพย์รวม (Total Assets) และการจดัมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิ (Net Assets)  
หรือส่วนของผูถื้อหุน้ (Stockholder’s Equity)   

2.   การก าหนดจากราคาก าไร (Earnings Valuation) ซ่ึงเป็นวธีิท่ีใชก้  าไรสุทธิก่อน 

รายการพิเศษในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
3.   การก าหนดราคาจากกระแสเงินสดในอนาคตท่ีคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั   
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(Discounted Cash Flow Valuation) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีต้องใช้ในการคาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจ  
โดยการน าข้อมูลทางการบัญ ชีมาป รับปรุงตามสมมติฐานต่าง ๆ  เพื่ อหามูลค่ าปั จจุบัน             
(Present Value) ของกระแสเงินสดเพื่อวดัมูลค่าของบริษทั ณ เวลาหน่ึง ๆ 

   ดงันั้นสองวิธีแรกจึงเป็นการใช้ขอ้มูลทางบญัชีได้แก่ ก าไรทางการบญัชีและมูลค่า
ตามบัญชีเป็นข้อมูลพื้นฐานในการก าหนดมูลค่าของธุรกิจโดยตรง จึงท าให้การใช้ข้อมูลก าไร
ทางการบญัชีและมูลค่าตามบญัชีเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัในการใชอ้ธิบายราคาหลกัทรัพย ์
 
2.2  งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องและการพฒันาสมมติฐาน  
   จากแนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีกล่าวมาขา้งตน้เป็นเหตุผลท่ีผูว้จิยัไดท้  าการศึกษาขอ้มูล
ทางบญัชี ขอ้มูลกระแสเงินสด และมาตรฐานรายงานทางการเงิน ซ่ึงใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน 
โดยเปรียบเทียบข้อมูลเป็นข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงาน         
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลทางบญัชีและข้อมูล
กระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) โดยศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
ดงัต่อไปน้ี 

2.2.1   กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 

                  ขอ้มูลกระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
กิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดกิจกรรมจดัหาเงิน ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีมีคุณค่าในการอธิบายขอ้มูลทาง
บญัชีในการตดัสินใจ ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษากระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม โดยทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งดงัน้ี  

     2.2.1.1  การทบทวนงานวิจยัเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow 

Operating Actives) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 

ผลการวิจยัในอดีต พบวา่ กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการผลิต การขายสินคา้หรือใหบ้ริการ 
รวมถึงการเก็บเงินจากลูกคา้ ซ่ึงสะทอ้นถึงการรับเงินสดท่ีแทจ้ริงในกิจกรรมด าเนินงานซ่ึงงบก าไร
ขาดทุนจะจดัท าตามเกณฑ์คงคา้งหรือพึงรับพึงจ่าย (Accrual basis) แต่กระแสเงินสด  จากกิจกรรม
ด าเนินงานเป็นการแปลงรายได้และค่าใช้จ่ายทางบญัชีให้เป็นเกณฑ์เงินสด  (Cash Basis) นาตยา 
อภิปัญญาโสภณ (2555) ได้ศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิ  จากกิจกรรม
ด าเนินงาน รายการคงคา้งและสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิกบัก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือใน SET 100 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ โดยตวัแปรลว้นน ามาใชพ้ยากรณ์
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ก าไรในอนาคต อนัส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์มีประสิทธิภาพมากข้ึน ธนพรรฒ 
ปัญญาเฟ่ือง (2558) ไดศึ้กษากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีจ านวนเพิ่ม
สูงข้ึนผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนตามไปด้วย ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Dechow 
(1996) Ali and Hasam (2005) Hamidreza and Fatemeh (2014) ขอ้มูลเงินสดท่ีไม่มีภาระผกูพนั และ
ก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีความน่าเช่ือถือกว่าการวดั   โดยผลการ
ด าเนินงานและณัฐวรรณธน์ มาเพิ่มผล และศิริเดช ค าสุพรหม (2561) ไดศึ้กษากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ จึงถือไดว้า่กระแสเงินสดเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์เพื่อให้การตดัสินใจลงทุนเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลกัเกณฑ์และถูกตอ้งแม่นย  า
ยิ่งข้ึน และสมศรี พลภกัดีและศิริเดช ค าสุพรหม (2561) ได้ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดกบัผลประกอบการของบริษทั จากการศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการซ่ึงสะท้อนกบัก าไรท่ีแทจ้ริงมากท่ีสุด เงินสดจากการ
ด าเนินงานของกิจการมีจ านวนมากยอ่มแสดงถึงสภาพคล่อง แสดงวา่กิจการนั้น มีการด าเนินงานท่ี
ย ัง่ยืนสามารถน าเงินนั้นไปลงทุนรวมทั้งขยายกิจการ เพื่อให้เกิดผลก าไรท่ีมากยิ่งข้ึนในอนาคตได ้
รายการคงคา้งถือเป็นหน่ึงองค์ประกอบของก าไร ซ่ึงเกิดจากการกระทบยอดรายการก าไรสุทธิกบั
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นรายการท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ เน่ืองจากเป็นรายการท่ีวดั
ความสามารถของผูบ้ริหารในการน าสินทรัพยม์าใชป้ระโยชน์ เพื่อสร้างผลก าไร ทั้งยงัมีประโยชน์
ใชใ้นการอธิบายราคาหลกัทรัพยแ์ละให้ขอ้มูลท่ีคุม้ค่าไดดี้กวา่รายการ   คงคา้ง พชัรสุดา ปัญญาช่ืน
สกุลสุข, พงศพ์รต ฉตัราภรณ์, วิลาสินี วงศแ์กว้ (2555) แต่ผลการวจิยัขดัแยง้กบังานวิจยัของ Taani 
(2011) พบวา่ เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดข้ึน 
จากการทบทวนวรรณกรรมมีผูศึ้กษาดงัต่อไปน้ี 

        2 .2 .1 .2   ก ารทบทวนงานวิจัย เก่ี ย วกับกระแส เงินสดจาก กิ จกรรมลงทุ น                  

(Cash Flow Investing Activities) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 

ผลการวิจัยในอดีต พบว่า ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน                

มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์สดง ใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือเม่ือมีกิจกรรมท่ีแสดงกระแสเงินสดเพื่อใชใ้นการ

ลงทุน เช่น การซ้ือท่ีดิน ซ้ือเคร่ืองจกัร จะท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลง ณัฐวรรณธน์ 
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มาเพิ่มผลและศิริเดช ค าสุพรหม (2561) ไดศึ้กษากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพนัธ์

ในเชิงลบ จึงถือไดว้่ากระแสเงินสดเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

เพื่อให้การตดัสินใจลงทุนเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์และถูกต้องแม่นย  ายิ่งข้ึน ซ่ึง

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Tariverdi and Teimoory (2013) ไดศึ้กษากระแสเงินสดจากกิจกรรมการ

ลงทุนและการจดัหาเงินทุนในรูปแบบหา้ส่วนและส่ีส่วนมีความมีความสัมพนัธ์กนัท าใหคุ้ณภาพใน

การเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มข้ึนและสถานการณ์เปรียบเทียบกิจกรรมการลงทุนและการจดัหาเงินในส่ีส่วน 

มากกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนการจดัหาเงินทุนในรูปแบบห้าส่วนของคุณภาพในการ

เปิดเผยขอ้มูลเพิ่มข้ึน  และSamarian (2016) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐกิจและดชันีเงินสดของตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน จากการศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันี

การด าเนินงานกบัมูลค่าทางเศรษฐกิจของบริษทั นอกจากน้ีผลการวิจยัยงัช้ีให้เห็นว่าขนาดของ

บริษทัและอตัราส่วนหน้ีสินของบริษทั มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจของบริษทัใน

อดีตยงัคงมีผลการวิจยัท่ีไม่สอดคลอ้งกนังานวิจยัในอดีต   การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของกระแสเงินสด

มีความสัมพนัธ์  ระหวา่งดชันีการด าเนินงานกบัมูลค่าทางเศรษฐกิจ ทั้งเชิงบวกและเชิงลบ 

        2.2.1.3  การทบทวนงานวิจยัเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow 

Financing Activities) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 

ผลการวิจยัในอดีต พบว่า ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แสดงความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน จากการศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีจ านวนเพิ่มสูงข้ึน 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนตามไปด้วย ซ่ึงเป็นทิศทางเดียวกนักับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ณัฐวรรณธน์ มา

เพิ่ มผล และศิริเดช ค าสุพรหม (2561) ได้ศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรม  จัดหาเงิน มี

ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ จึงถือไดว้า่กระแสเงินสดเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ ต่อการตดัสินใจลงทุนใน

หลกัทรัพย ์เพื่อให้การตดัสินใจลงทุนเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่าง  มีหลกัเกณฑ์และถูกตอ้งแม่นย  า

ยิ่งข้ึน สมศรี พลภกัดีและศิริเดช ค าสุพรหม (2561) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแส
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เงินสดกับผลประกอบการของบริษัท จากการศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการซ่ึงสะทอ้นกบัก าไรท่ีแทจ้ริงมากท่ีสุด 

        2.2.2  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั 

ผลการวิจยัในอดีต พบว่า ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระเป็นการศึกษาเงินสด

คงเหลือท่ีไม่มีภาระผูกพนัและจากการศึกษากระแสเงินสดอิสระมีวิชาการค านวณไดห้ลายรูปแบบ

แต่ท่ีนิยมใชคื้อ ศึกษาจากขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 

ภูษิต วงศ์หล่อสายชล (2558) นิยามกระแสเงินสดอิสระ ซ่ึงวดัจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดมากท่ีสุดและให้ขอ้มูลท่ีมีคุณค่า

และเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลทางบญัชีสูงสุดและไม่มีความแตกต่างตามกลุ่มบริษทัท่ีมีมูลค่าราคาตลาด 

กนัน์ทรากร วณิชยพ์ฒัน์พงศ์ (2558) ไดศึ้กษาความอ่อนไหวของกระแสเงินสดอิสระของบริษทั    

ในประเทศไทย หลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ จากการศึกษา

บริษทัท่ีมีขอ้จ ากดัทางการเงินจะมีความอ่อนไหวของกระแสเงินสดต่อการลงทุนมากกว่าบริษทั    

ท่ีไม่มีขอ้จ ากดัทางการเงิน 

          2.2.3  การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวกบัผลการเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงิน

ระหวา่งประเทศ (IFRS) 

 ผลการศึกษาการเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) 
สามารถอธิบายความหมายเน้ือหาของรายได้ ผลการศึกษาในอดีตพบว่า มีความสามรถอธิบาย
เน้ือหาของรายไดเ้ป็น 2 ทางทั้งทางดา้นเพิ่มข้ึนและทางดา้นลดลงของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศกรีซ Kousenidis Ladas และ Negakis (2010) ท าการศึกษาเก่ียวกบัประโยชน์
ของข้อมูลทางบญัชีในช่วงเวลาก่อนและหลังการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ (IFRS) ผลกระทบท่ีเกิดหลังใช้ (IFRS) ลดเน้ือหาขอ้มูลส่วนเพิ่มของมูลค่าตามบัญชี      
ของผูถื้อหุ้นส าหรับราคาหุ้นเพิ่มเน้ือหาขอ้มูลส่วนเพิ่มของผลก าไรผลลพัธ์อธิบายได้ โดยการน า
มูลค่ายุติธรรมของ(IFRS)มาใช้ซ่ึงท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในมูลค่าตามบญัชี โดยใช้
แบบจ าลองของ Easton and Harris (1991)และFeltham and Ohlson (1995) กลุ่มตวัอย่าง คือบริษทั
ในประเทศกรีก Outa (2011) ได้ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการน ามาตรฐานการรายงานทาง
การเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) ส่งผลต่อคุณภาพทางการบญัชีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศ
เคนยา Brochet, Jagolinzer และ Riedl (2011) ได้ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการน ามาตรฐาน    
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การรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) มาใช้ในการเปรียบเทียบงบการเงิน โดยศึกษา     
จากการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัในสหราชอาณาจกัร ผลกระทบของการน า
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) Kargin (2013)ได้ศึกษาเก่ียวกับ
ผลกระทบของการน ามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) มาประยุกต์ใช้
ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในประเทศตุรกี พบวา่ประโยชน์ของขอ้มูลทางการบญัชีมีการปรับปรุงดี
ข้ึนหลงัจากน า (IFRS) มาใช ้โดยพิจารณาจากมูลค่าตลาดหรือหุน้ Othman (2014) ไดศึ้กษาเก่ียวกบั
ผลกระทบของการน ามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ  (IFRS)มาใช้ท่ีมีผลต่อ
ความสัมพันธ์ของรายได้และมูลค่าตามบัญชีของผูถื้อหุ้นในประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์  
บาห์เรน จอร์แดน คูเวต กาตาร์  ตุรกีและแอฟริกาใต ้ Umoren และ Enang (2015) ไดศึ้กษาเก่ียวกบั
ผลกระทบของการน ามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) ของธนาคารท่ีจด
ทะเบียนในประเทศไนจีเรีย 12 ธนาคาร Shawdhury, Kumar and Shom (2016) ได้ศึกษาโดย
เปรียบเทียบช่วงเวลาก่อนและหลงัการใช ้the Sarbanes-Oxley (SOX) ในปี 2002 ของสหรัฐอเมริกา
ซ่ึงมีผลท าใหเ้กิดปัญหาของขอ้มูล การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัส่งผลให้เกิดปัญหาขอ้มูลอสมมาตร 
ทางการบริหารต่าง ๆ ของตลาดหลกัทรัพย ์NYSE, AMEX และ NASDAQ โดยไม่รวมบริษทัใน
อุตสาหกรรมการเงินและสาธารณูปโภคจ านวนทั้งส้ิน 1610 บริษทั ใชข้อ้มูลปี 1999 และ 2001 เป็น
ช่วงเวลาการใช้ 2000 SOX และข้อมูลในปี 2002 และ 2004 เป็นข้อมูลหลังการใช้ 2003 SOX  
นอกจากน้ียงัได้ท าการแบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็นกลุ่มบริษทัท่ีมีเงินสดเป็นลบ และกระแสเงินสด   
เป็นบวก โดยค านวณจากค่าเฉล่ียของกระแสเงินสดแบบจ าลองในงานวจิยัใชสิ้นทรัพยถ์าวรตน้งวด
เป็นตวัปรับ สัดส่วนทั้งเพิ่มตวั แปลสินทรัพยท์ั้ งหมด และBid-Ask Spread  Corwin and Schultz 
(2011) จากการศึกษา หลงัจากใช ้SOX บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดเป็นมีผลเป็นเชิงบวก 
               สรุปรายละเอียดของการทบทวนวรรณกรรมงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลกระแสเงินสด
และการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) 
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ตารางที ่2.1  สรุปงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
ปิยะรัตน์   
โพธ์ิยอ้ย และ 
สุปรียา คงแสงชู  
(2559) 

ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่า
ตลาด  กับ มูลค่ าตามบัญ ชี 
ก าไ ร ต่ อ หุ้ น แ ล ะก ระแส     
เงินสดจากการด าเนินงานใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม SET 100 

ไทย - บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET 100 
จ  านวน 58 บริษทั 
- ข้ อ มู ล ร ะ ห ว่ า ง ปี 
2554-2556 

Ohlson (1995) มูลค่าตามบัญชี ไม่ มีความสัมพันธ์  ต่อ
มู ล ค่ าต ล าด  ก ระแส เงิน ส ดจาก ก าร
ด าเนินงานและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์
ต่อมูลค่าตลาด 

ปาริชาติ    
ประจกัษสู์ตร 
(2555) 

ก า ร ศึ ก ษ า เป รี ย บ เที ย บ
ความสัมพนัธ์ของก าไรสุทธิ 
มูลค่าตามบัญชี และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ท่ี  (มี ต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนใน กลุ่ม SET 100 

ไทย - บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  SET 100  
จ  านวน 56 บริษทั 
- ข้ อ มู ล ร ะ ห ว่ า ง ปี 
2551-2553 

การวเิคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression 
Analysis) และการ
วเิคราะห์ความ
แปรปรวน (Analysis 
of Variance) 

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่ อ ราย ได้ มี ค ว าม สั ม พัน ธ์ กับ อัต ร า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในขณะที
(อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ และอัตรา
ก าไรสุทธิไม่ มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่มีความ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
     แตกต่างกนัตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
อญัชลี           
วรุิฬห์จรรยา. 
(2513) 

ความสามารถของขอ้มูลทาง
บญัชีในการอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์: 
ศึกษาเปรียบเทียบระหวา่งวธีิ
ส่วนไดเ้สียและวธีิราคาทุน 

ไทย - บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  SET 100  
จ  านวน 72 บริษทั 
- ข้ อ มู ล ร ะ ห ว่ า ง ปี 
2550-2553 

การวิ เคราะห์การ
ถ ด ถ อ ย พ หุ คู ณ 
( Multiple Regression 
Analysis) 
และเป รียบ เที ยบ 
(Vuoug  test) 

ขอ้มูลทางบญัชีท่ีท าการศึกษา ประกอบดว้ย
ก าไรสุทธิและมูลค่าตามบัญชีทั้ งจากวิธี
ส่ วนได้ เสี ยและจากวิ ธีราคาทุน ต่างมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ์นอกจากน้ีจากการเปรียบเทียบ
ความส ามารถ ใ น ก า ร อ ธิ บ า ย อั ต ร า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่าข้อมูล
ทางบัญชีตามวิธีราคาทุนมีความสามารถ
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ดม้ากกว่าขอ้มูลทางบญัชีตาม
วธีิส่วนไดเ้สีย 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
ชนากานต ์     
มงคลพร และ 
พทัธนนัท ์
เพชรเชิดชู 
(2558) 

คุณค่าของข้อมูลทางบัญชีท่ี
เก่ียวเน่ืองกับการตัดสินใจ
ลงทุนก่อนและหลังปรับใช้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน
ระหวา่งประเทศ 

ไทย - บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  84 
บริษทั                                 
- ขอ้มูลระหวา่งปี 2553 
โดยแบ่งออกเป็น 2 ช่วง
คร่ึงปีหลงัของปี 2553 
เปรียบเทียบก่อนและหลงั
ปรับฯ 

Wilcoxon signed 
rank test 

ส าหรับภาพรวมของบริษทั SET100  การน า
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ (IFRS) มาปรับใช้ มีผลต่อองค์กรแต่
ไม่มีผลต่องบการเงินในภาพรวม แต่มีผลต่อ
อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตามบญัชีและมูลค่า
ตามราคาตลาด การปรับใช้มาตรฐานมีผลต่อ
คุณค่าของข้อมูลบัญชี เพื่ อการตัดสินใจ
ลงทุน 

สมศรี พลภกัดี
และศิริเดช  
ค าสุพรหม 
(2561)   

ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแส
เงินสดกับผลประกอบการ
ของบ ริษัทจดทะเบี ยนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET100 

ไทย - บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
SET 100  จ  านวน 68 บริษทั 
- ขอ้มูลระหวา่งปี 2555 - 2557 

การวเิคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression 
Analysis) แบบวธีิ 
Enter 

ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบั
ก าไรท่ีแทจ้ริงมากท่ีสุดซ่ึงมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
กนัน์ทรากร   
วณิชยพ์ฒัน์พงศ ์ 
(2558) 

ความอ่อนไหวของกระแส
เงินสดต่อการลงทุนของ
บริษทัในประเทศไทยหลงั
การบงัคบัใชม้าตรฐานการ
รายงานทางการเงินระหวา่ง
ประเทศ 

ไทย -บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
-ขอ้มูลระหวา่งปี 
2554-2557 

แบบจ าลอง 
Fazzari,  Hubbard 
and Peterson 
(1988)   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบ
รายจ่ายฝ่ายทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ตลาดมากท่ีสุด 

Zarowin and 
Livnat  (1990) 

The Incremental Information 
Content of CashFlow 
Components 
 

สหรัฐ 
อเมริกา 

ขอ้มูลรายเดือน 372 
คร้ัง จากภาคอุตสาห 
กรรมการผลิด จากปี 
ค.ศ. 1947 -1950 

Regression กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและ
กิจกรรมจัดหาเงิน ให้ประโยชน์ต่อนัก
ล ง ทุ น ใน ก าร ใช้ ข อ มู ล อ ธิ บ าย ก าร
เปล่ียนแปลงราคาหุ้นได้ดีข้ึน แต่ตรงกัน
ขา้มกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนท่ี
ไม่ได้ช่วยในการอธิบายการเปล่ียนแปลง
ราคาหุน้ 

 
 



 

 

41 

ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
อาษาฒ ์       
สุวรรณพฤกษ ์         
สมนึก              
เอ้ือจิระพงษพ์นัธ์ 
และนีรนาท            
แกว้ประเสริฐ     
ระฆงัทอง 
 
 
 

อิทธิพลของกระแสเงินสด
อิสระ มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์และมูลค่าเพิ่ม
ทางการตลาดท่ีส่งผลต่อราคา
ของหลกัทรัพย ์การศึกษาเชิง
ประจกัษข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ไทย  แบบจ าลองสมการ
โครงสร้าง 
(Structural 
Equation 
Modeling: SEM) 

แบบจ าลอง กระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ่มทางการ
ตลาด ทีส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์มี
ความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ ์
(Chi-Square (χ 2 ) = 0.00, df = 0, P-value 
= 1. 0000 แ ล ะ  RMSEA = 0. 00) จ า ก
การศึกษาย ังพบว่าปัจจัยมูลค่าเพิ่ ม เชิง
เศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรงข้ามต่อ
ราคาของ หลกัทรัพย ์อีกทั้งมูลค่าเพิ่ม ทาง
ก ารตล าดแล ะก ระแส เงิน ส ด อิส ระ             
มีอิทธิพลทางตรงต่อราคาของหลกัทรัพย ์
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
ณฐัวรรณธน์       
มาเพิ่มผลและ 
ศิริเดช  
ค า สุ พ ร ห ม 
(2561) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแส
เงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ไทย - บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
SET 100  จ  านวน 68 บริษทั 
- ขอ้มูลระหวา่งปี 2554 -
2558 

การค านวณมูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐกิจ 
(Economic Value 
Added : EVA) 

กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์
ในเชิงลบกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
กระแสเงินสดเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ี
มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพย ์

ภูษิต    
วงศห์ล่อสายชล
(2558) 

กระแสเงินสดอิสระกบัมูลค่า
ตามราคาตลาด 

ไทย - บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
- ขอ้มูลกระแสเงินสด
อิสระ ระหวา่งปี2554-2556   
- ขอ้มูลมูลค่าราคาตลาด
ระหวา่งปี 2555-2557 

การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 
(Person Correlation 
Coefficient Analysis) 
และการวเิคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ(Multiple 
Regression Analysis) 

ก ร ะ แ ส เงิ น ส ด จ า ก กิ จ ก ร ร ม
ด าเนินงานลบรายจ่าย ฝ่ ายทุน มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดมาก
ท่ีสุด 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
Taani and 
Banykhaled 
(2011) 

The effect of financial 
rations, firm size and cash 
from operating activities on 
earning per share :  

Jordan Jordanian industrial sector Multiple Regression 
technique and stepwise 
method 

อตัราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีผลกระทบต่อมูลค่า
ก าไรต่อหุน้ 

Tariverdi and 
Teimoory (2013) 

The relationship between 
cash flows from Investing 
and financing activities in 
five-section modle of 
statement of cash flows with 
the quality of disclosure. 
 

Tehran 94 บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน 

Coefficients กระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทุน
แ ล ะ กิ จ ก ร ร ม จั ด ห า เ งิ น  มี
ความสัมพันธ์กับคุณภาพในการ
เปิ ด เผยข้อ มู ล เพื่ อ เป รียบ เที ยบ
วางแผนลงทุน มากกว่ากระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินการ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั  
Samari, Yaghobi, 
andkarimipoya 
(2016) 

The relationship between 
Economic Value Added and 
cash index of the Companies 
Listed Tehran Stock Exchange 

Tehran Tehran Stock Exchange Multiple Regression กระแส เงินสดมี ความสั มพัน ธ์
ระหว่างดัช นีการด า เนินงาน ต่อ
มูลค่ าท าง เศรษฐกิ จของบ ริษัท 
รวมถึงขนาดของบริษทั อตัราส่วน
หน้ีสินของบริษัท มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษกิจของบริษทั 

Varun Dawar 
2014 
 

The relative predictive 
ability of earnings and cash 
flows Evidence from Shariah 
compliant companies 
in India 

India earnings into accruals and 
cash flows in predicting 
future cash flows. 

Multiple Regression ความสามารถในการท านายกระแส
เงินสดในอนาคต  
ไม่เพิ่มข้ึน (วดัโดย R2 ท่ีปรับปรุง
แลว้) เม่ือรายไดร้วมถูกแยกออกเป็น
รายการคงค้างและกระแสเงินสด
เพื่อคาดการณ์ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Free Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั  
Maksy & Chen 
(2014) 
 

Which Free Cash Flow Is 
Value Relevant 
An Empirical Investigation 

สหรัฐ 
อเมริกา 

 Compustat  ส าหรับ
ช่วงเวลา 23 ปี 1988 ถึง 
2010  จ  านวน 115,940 
ตวัอยา่ง 

 (Person 
Correlation 
Coefficient 
Analysis) และ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

 Free Cash Flow มีความสัมพนัธ์ทางบวก
กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ 

Maksy & Chen 
(2016) 
 

Is Free Cash Flow  Value  
Relevent?  The case of the 
information technology 
Industry 

สหรัฐ 
อเมริกา 

 Compustat  ส าหรับ
ช่วงเวลา 25 ปี 1988 ถึง 
2012  จ  านวน 18,399  
ตวัอยา่ง 

 (Person Correlation 
Coefficient 
Analysis) และ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

 Free Cash Flow จากการด าเนินงานหัก
ค่าใช้ จ่ายด้านทุนน้อยกว่าหุ้นปันผลท่ี
ต้องการ มี มูล ค่ าท่ี เก่ี ยวข้องมาก ท่ี สุ ด
ส าหรับภาคเทคโนโลยีสารสนเทศและมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัการเปล่ียนแปลง
ของราคาหุน้ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Free Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั  
Ahsan Habib 
(2011) 

Growth Oppor owth 
Opportunities, Earnings  
Ptunities, Earnings 
Permanence and the 
Vermanence and the 
Valuation of Faluation of 
Free Cash Flow 

ออสเตร 
เลีย 

5,773 บริษทัใน ตลาด
หลกัทรัพยอ์อสเตรเลีย
จดทะเบียนบริษทั 
ไม่รวมสถาบนัการเงิน 
ในช่วงระหวา่งปี 2535-
2548 

Ohlson (1995) บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดอิสระเป็นบวกและ
โอกาสในการเติบโตท่ีน่าดึงดูดใจสามารถ
ประเมินมูลค่าได ้
พรีเม่ียม นอกจากน้ี พบว่ากระแสเงินสด
อิ ส ร ะ มี ค ว าม สั ม พั น ธ์ เชิ ง บ ว ก กั บ
ผลตอบแทนของหุน้เม่ือรายไดไ้ม่ต่อเน่ือง 

Abbas R. Reza. 
P. & Kazem H. 
(2016) 
 

The Effect of Free Cash 
Flow-based Agency Costs 
on Dividends in Companies 
Listed on the Tehran Stock 
Exchange (TSE) 

Tehran 73 บริษทั Tehran Stock 
Exchange (TSE)       
จากปี 2007-2011 

Multiple 
Regression 
Analysis 

กระแสเงินสดอิสระและการเติบโตของ
องค์กร เงินปันผลมีผลกระทบต่อการ
จ่าย เงิน ปันผลนอกจาก น้ี  ผลลัพ ธ์ ย ัง
ช้ีให้เห็นวา่ บริษทั ความสามารถในการท า
ก าไรและความเส่ียงด้านหุ้นท าให้เกิดผล
กระทบต่อการจ่ายเงินปันผล 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ีศึกษา เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการ ศึกษา ผลการศึกษา 
กระแสเงินสด (Free Cash Flow) กบัราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั  
George 
Yungchih Wang 
(2010) 

The Impacts of Free Cash 
Flows and Agency Costs on 
Firm Performance 

Taiwan Taiwan Stock 
Exchange 505 
companies are selected 
for the time period 
ranging from Years 
2002 to 2007 

measure FCF and 
six proxyvariables to 
measure AC 
regression 
models 

กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกบัตน้ทุนของหน่วยงาน 

Gregory A. 
wang. (2013) 

Cash acquirers can free cash 
flow, debt and institutional 
ownership explain long-run 
performance? 
 

UK. London Stock 
Exchange 1984-2002 

Factor model 
Multiple 
Regression 

การวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสดอิสระสูงอาจ
ได้เปรียบหากการตรวจสอบผูถื้อหุ้นเพียงพอ
โดยวิ เคราะห์ ทั้ งระยะเวลาประกาศและ
ผลตอบแทนระยะยาวแก่ผูซ้ื้อมีประสิทธิภาพท่ี
ต ่ากว่าเกณฑ์ในระยะยาวส าหรับผูไ้ด้รับเงิน
สด เหมือนจะเก่ียวขอ้งกบัแหล่งเงินกูต้  ่าและมี
ความเป็นเจา้ของกิจการต ่า 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ี
ศึกษา 

เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ผลการเปลี่ยนมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ  (IFRS) 
Karampinis 
และ Hevas 
(2009) 

The Effect of the Mandatory 
Application Relevance of 
Accounting Data : Some 
Evidence from Greece 
 

กรีซ - บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อเธนส์ 85 บริษทั  
- ขอ้มูลระหวา่งปี 2003-2006 
โดยแบ่งออกเป็น 2 ช่วง 
ก่อนใช(้IFRS)ปี 2003-2004 
หลงัใช(้IFRS)ปี 2005-2006 

Earning-Book Value 
Capitalization 
(EBVC) model 

- (IFRS) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
ก าไรสุทธิตามงบการเงินรวมและมูลค่า
ตามบญัชีและชดัเจนมากหลงัน า (IFRS) 
มาใช ้
- ความสามารถในการอธิบายภาพรวมตวั
แบบท่ีเพิ่มข้ึน แต่สามารถอธิบาย
ความหมายเน้ือหาของรายไดก้บัลดลง 

Brochet,  
Jagolinzer 
และ Riedl 
(2011) 

Mandatory(IFRS)Adoption 
and Financial Statement 
Compaability 

องักฤษ - บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยอ์งักฤษ ระหวา่งปี 
2003-2006 จ านวน 663 บริษทั 
ก่อนใช ้(IFRS) ปี 2003-2004 
หลงัใช(้IFRS)ปี 2005-2006 

- ใช้สมการวิ เคราะห์  
การถดถอย ศึกษา 
- ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ
จากขอ้มูลภายใน 
- ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

- ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติลดลง      
หลงัน า (IFRS) มาใช ้
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ี
ศึกษา 

เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ผลการเปล่ียนมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) 
Okpala 
(2012) 

Adoption and Financial 
Statements Effects : The 
Perceived Implications on 
FDI and Nigeria Economy 

ไนจีเรีย - บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยไ์นจีเรีย จาก 408 
บริษทัสุ่มตวัอยา่งแบบชั้นภูมิได ้
123 ตวัอยา่งและขอ้มูลปฐมภูมิ
จากแบบสอบถาม 

-ใชก้ารทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิง
เส้นระหวา่งตวั
แปร 2 ตวัแปร  

มาตรฐาน(IFRS)ไดรั้บการยอมรับ
จากประเทศไนจีเรีย 

Umoren และ 
Enang (2015) 

IFRS Adoption Value 
Relevance of Financial 
Statements of Nigerian Listed 
Banks 

ไนจีเรีย - ธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยไ์นจีเรีย 12 
ธนาคาร  
- ระหวา่งปี 2010-2013 
ก่อนใช(้IFRS)ปี 2010-2011 
หลงัใช(้IFRS)ปี 2012-2013 

Ohlson (1995) 
Price Model 
 
 
 
 

- มูลค่าหุน้และผลประกอบการมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหุน้ภายหลงั
การใช(้IFRS) 
- ก าไรต่อหุน้มี Value Relevance 
เพิ่มข้ึน 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ี
ศึกษา 

เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ผลการเปล่ียนมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) 
George 
Yungchih 
Wang (2010) 

The Impacts of Free Cash 
Flow and Agency Costs on 
Firm Performance 

ไตห้วนั 505 บริษทั จากตลาดหลกัทรัพย์
ไตห้วนัและวารสารเศรษฐกิจ
ไตห้วนัช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545 ถึง 
2550 

ใชต้วัแปรของ
กระแสเงินสด
อิสระมาตรฐาน
เพื่อวดั FCF และ
ตวัแปรพร็อกซีหก
ตวัเพื่อวดั AC 

มาตรการความเส่ียงน าไปสู่ขอบเขต
ท่ีมีประสิทธิภาพระหวา่ง Free Cash  
Flow ท่ีคาดหวงัและความเส่ียงดา้น
การจดัการระหวา่งการด าเนินงาน
และการใชป้ระโยชน์ทางการเงิน 

Kargin 
(2013)   

The Impact of(IFRS)on the 
Relevance of Accounting 
Information : Evidence from 
Turkish Firms 

ตุรกี -บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยอิ์สตนับูล ตุรกี
ระหวา่งปี 1998-2011 จ านวน 
152 บริษทั 
ก่อนใช(้IFRS)ปี 1998-2004 
หลงัใช(้IFRS)ปี 2005-2011 

Ohlson (1995) 
Price Model 

ประโยชน์ของขอ้มูลทางการบญัชีมี
การปรับปรุงดีข้ึนหลงัจากน า
(IFRS)มาใช ้โดยพิจารณาจากมูลค่า
ตลาดหรือหุน้ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปี
ท่ีศึกษา 

เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ผลการเปล่ียนมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) 
Othman  
(2014) 

The Impact of 
(IFRS) Adoption 
Value Relevance 
of earnings and 
book value of 
equity : The case 
of emerging 
markets in African 
and Asian regions 

7 
ประเทศ
ในอาฟ
ริกาและ
เอเชีย 

- บริษทัจดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรัพย ์จาก 7 
ประเทศ คือ สหรัฐ
อาหรับเอมิเรดส์ 
บาห์เรน จอร์แดน 
คูเวต กาตาร์ ตุรกี 
และอาฟริกาใต ้
- ระหวา่งปี 1998-
2012 

Ohlson 
(1995) Price 
Model 

- คุณภาพของขอ้มูลบญัชีไม่ไดเ้พิ่มข้ึนส าหรับประเทศท่ีใชร้ะบบกฎหมายจารีต
ประเพณี  ซ่ึงมีระดบัการเปิดกวา้งทางเศรษฐกิจจากภายนอกสูง ใหค้วามคุม้ครองผู ้
ลงทุนท่ีเขม้แขง็ คุม้ครองผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยและเป็นตลาดทุนท่ีมีความซบัซอ้น 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 
      
ผูศึ้กษา/ปี
ท่ีศึกษา 

เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ผลการเปล่ียนมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) 
Kousenidis 
Ladas และ
Negakis 
(2010) 

Value Relevance 
of Accounting 
Information in the 
Pre- and Post-
(IFRS)Accounting 
Periods 

กรีซ - บริษทัจดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรัพยเ์อเธนส์ 
159 บริษทั  
-ขอ้มูลระหวา่งปี 
2003-2006 โดย
แบ่งออกเป็น 2 
ช่วง 
ก่อนใช(้IFRS)ปี 
2003-2004 

-Easton and 
Harris 
(1991) 
Return 
Model 
- Feltham 
and Ohlson 
(1995)  

ผลกระทบท่ีเกิดหลงัใช ้IFRS 
- ลดเน้ือหาขอ้มูลส่วนเพิ่มของมูลค่าตามบญัชีของผูถื้อหุน้ส าหรับราคาหุน้ 
- เพิ่มเน้ือหาขอ้มูลส่วนเพิม่ของผลก าไร 
- ผลลพัธ์อธิบายไดโ้ดยการน ามูลค่า 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 
ผูศึ้กษา/ปีท่ี
ศึกษา 

เร่ืองท่ีศึกษา ประเทศ กลุ่มตวัอยา่ง/ขอ้มูล วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ผลการเปล่ียนมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) 
   หลงัใช(้IFRS)ปี 2005-2006 Price Model ยติุธรรมของ (IFRS) มาใช ้ซ่ึงท าใหเ้กิด

การเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในมูลค่าตาม
บญัชี 

Outa (2011) The Impact of International 
Financial Reporting Standards  
(IFRS)Adoption on the 
Accounting Quality of Listed 
Companies in Kenya 

เคนยา -บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยไ์นโรบี ระหวา่งปี 
1995-2004 จ านวน 54 บริษทั 
ก่อนใช(้IFRS)ปี 1995-1999 
หลงัใช(้IFRS)ปี 2000-2004 

- Earning  
Management 
-Timely loss 
recognition 
-Value relevance 

-จากจ านวนตวัช้ีวดั 3 จาก 8 ตวั 
พบวา่ คุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีดี
ข้ึน 
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จากการทบทวนวรรณกรรมขอ้มูลกระแสเงินสดและผลกระทบของการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศขา้งต้น ผูว้ิจยัสามารถพฒันาเป็นสมมุติฐานได้ 2 
สมมติฐานงานวจิยัไดด้งัน้ี 

H1 :  ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

H2 :  ข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบับใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) 

H2a : ข้อมูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรม
ด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

H2b : ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

H2c :  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

H2d :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) 
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ ภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
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2.3  กรอบแนวคิดในการวจัิย 
    จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงเอกสารประกอบท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั ต่าง ๆ 
ท่ีเก่ียวข้องกับข้อมูลกระแสเงินสดและผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานทาง
การเงินระหวา่งประเทศ  ผูว้จิยัสามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิดในการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
            

ภาพที ่ 2.1  กรอบแสดงแนวคิดงานวจิยั 

 
 
 

 
 
 
 

-มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้
ของ  บริษทั  (BVPS) 
 -ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
 -กระแสเงินสด (CF)  

- กิจกรรมด าเนินงาน  (CFO) 
- กิจกรรมลงทุน (CFI) 
- กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) 
- กระแสเงินสดอิสระ  (FCF) 

ราคาตลาด
ต่อหุ้นของ
บริษทั  
(Pri) 

ตวัแปรอิสระ 
 

ตวัแปรตาม 
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บทที ่3 
วธีิการวจิยั 

 

การศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100ก่อนและหลงัการปรับใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวา่งประเทศ (IFRS)  เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ วธีิวจิยัและสถิติท่ีใชใ้นการท าวจิยัดงัต่อไปน้ี  

3.1  ประชากรและกลุ่มเป้าหมาย 
3.2  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  
3.3  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 
3.4  การวเิคราะห์ขอ้มูล และการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.5  การเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1  ประชากรและกลุ่มเป้าหมาย  
ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  คือ ขอ้มูลเก่ียวกบังบการเงินไดจ้ากการเก็บรวบรวม

ขอ้มูล   งบการเงิน  แบ่งออกเป็น 2 ช่วง ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบั
เดิม) (ขอ้มูลงบการเงินประจ าปี 2549 - 2553 ) และขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) (ขอ้มูลงบการเงินประจ าปี 2554 - 2558) ของบริษทัดชันี SET 100 ยกเวน้กลุ่ม
บริษทัอุตสาหกรรมการเงินเน่ืองจากมีความแตกต่างในการจดัท างบการเงิน โดยสามารถแบ่งกลุ่ม    
จ  านวน 6 กลุ่ม ดงันั้นขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีมีทั้งส้ิน ดงัน้ี 

 

ตารางที ่3.1  แสดงการคดัเลือกประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 

การคดัเลือกประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
SET 100 

จ านวน 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจดัอยูใ่น SET100 1,000 
หัก  บริษทัในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์ประกนัชีวติและประกนัภยั 
หัก  บริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลไม่ครบถว้น 

157 
62 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวจิยั 781 
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ตารางที ่3.2 แสดงกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา 
 

การแบ่งกลุ่ม 
ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 

(ฉบบัเดิม) 
ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 

(ฉบบัใหม่) 
2549 2550 2551 2552 2553 รวม 2554 2555 2556 2557 2558 รวม 

กลุ่มท่ี 1 อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

5 6 5 8 8 32 7 9 6 6 8 36 

กลุ่ม 2 อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 8 8 9 8 6 39 10 6 5 2 2 25 

กลุ่มท่ี 3 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

27 26 27 
 

26 26 132 23 26 24 26 24 123 

กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรมทรัพยากร 12 11 11 14 15 63 12 14 14 14 16 70 
กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมบริการ 17 19 18 19 21 94 21 20 23 29 27 120 
กลุ่มท่ี 6 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 11 12 11 11 11 56 11 11 10 10 11 53 

รวมทั้งส้ิน 80 82 81 86 87 368 84 86 82 87 88 413 
 
ตารางท่ี 3.1-3.2  แสดงกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา ขอ้มูลจาก www.set.or.th  สืบคน้ ณ 6 ตุลาคม  พ.ศ. 2562 
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3.2  ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา  
                  แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary  Data) โดยลักษณะของข้อมูลเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ
เก่ียวกับข้อมูลทางการเงิน ซ่ึงถือเป็นข้อมูลท่ีสอดคล้องกับตัวแปรท่ีผูว้ิจ ัยได้ท าการก าหนด          
โดยแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษารายละเอียดมีดงัต่อไปน้ี 
        3.2.1  ราคาหุน้ของบริษทัและมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั  
        3.2.2  ก าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุน้สามญั 
        3.2.3  กิจกรรมด าเนินงาน (Cash  Flow Operating Activities) เป็นกิจกรรมหลักของกิจการ     
ท่ีท  าให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่าย โดยมกัจะเกิดจากการเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัสินทรัพยห์มุนเวียน   
และหน้ีสินหมุนเวยีน      
        3.2.4  กิ จกรรมลงทุน  (Cash  Flow Investing Activities) เป็น กิจกรรม ท่ีท าให้ เกิดการ
เปล่ียนแปลงของเงินสดท่ีได้รับหรือตอ้งจ่ายไปเก่ียวกับสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน เงินลงทุนอ่ืน ๆ     
เงินลงทุนระยะยาว นอกจากน้ียงัอาจจะรวมถึงดอกเบ้ียซ่ึงหมายถึงดอกเบ้ียรับและเงินปันผล           
ท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยล์งทุนต่าง ๆ 
        3.2.5  กิจกรรมจัดหาเงิน (Cash  Flow Financing Activities) เป็นกิจกรรมท่ีท าให้ เกิดการ
เปล่ียนแปลงของเงินสดท่ีไดรั้บหรือตอ้งจ่ายไปในส่วนท่ีเก่ียวกบัการกูย้มืหรือส่วนของเจา้ของ  

3.2.6  กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) รายการเงินส่วนเหลือหลงัหกัรายจ่ายซ่ึงผูบ้ริหาร
สามารถน าไปใชจ่้ายไดจ้ริง 
 
3.3   เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิย 

     เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัประยุกต์ใชแ้นวคิดจากแบบจ าลองของ Ohlson 
(1995) มาใช้ส าหรับการก าหนดระเบียบวิธีการวิจยั หรือกระบวนการวิธีการวิจยั (Methodology)  
ในงานวิจยัคร้ังน้ี น ากระบวนการวิธีการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical research) โดยการศึกษาและ
ค้นควา้จากเอกสารทางวิชาการ ต ารา ตลอดจนผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงเก็บรวบรวมข้อมูล            
ได้จากทางส่ืออิเล็กทรอนิกส์ เพื่อน ามาใช้ในกระบวนการสร้างองค์ความรู้ทางด้านวิชาการ         
และถือเป็นแนวทางส าหรับการน ามาสู่การสร้างเคร่ืองมือท่ีสามารถน าไปใช้ในกระบวน               
การเก็บรวบรวมขอ้มูลทางวิชาการท่ีมีประสิทธิภาพต่อไป ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัใชแ้บบจ าลอง
การว ัดมูลค่าของ Ohlson (1995) เป็นแบบจ าลองทางสถิติน าเสนอรูปแบบความสัมพัน ธ์                
ของมูลค่าตามบญัชี ก าไร ขอ้มูลกระแสเงินสดกบัราคาหุน้ มีรูปแบบทางสถิติ คือ 

  Pri i,t  =  β0  + β1 BVPS i,t +  β 2EPS i,t + β3CFO i,t + β4CFI i,t + β5CFF i,t +  β6FCF1-6 i,t  ε i,t 

ภาพที ่3.1  แบบจ าลองการวเิคราะห์ของตวัแปรท่ีศึกษา 
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                โดยท่ี  Pri i,t        คือ  ราคาหุ้นของบริษทั i  ณ เวลา t  
BVPS i,t   คือ  มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t หารดว้ย 
                      จ  านวนหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้น   

      EPS i,t     คือ  ก าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้นของบริษทั i   
                            ณ เวลา t   

CFO  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหารจ านวนหุน้ 
      CFI        คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหารจ านวนหุน้ 

      CFF       คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหารจ านวนหุ้น 

   FCF1      คือ  กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
                                                หกัรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิต   

FCF2     คือ  กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
                    หกัรายจ่ายฝ่ายทุน   
FCF33   คือ  กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
                    หกักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

  FCF4    คือ  กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
                                              หกั รายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิตหกั เงินปันผลจ่าย 
                                              ทั้งหมดแก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิ 
                FCF5    คือ  กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
                                              หกั รายจ่ายฝ่ายทุนหกัเงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผูถื้อหุน้สามญัและ 
                                              หุน้บุริมสิทธ์ิ 
               FCF6    คือ  กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
                                              หกักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหกัเงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ 
                                              ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิ 

                           ε i,t   คือ  ขอ้ผดิพลาดท่ีเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติท่ีมีค่าเฉล่ียเป็นศูนย ์     
                  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน σε    

   β      คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิความลาดชนั 
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ตารางที ่3.3 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 
ตัวแปร ค าอธิบาย แหล่งข้อมูล 

Pri ราคาหุน้ ราคาปิดตลาด หลงั 1 วนัท่ีผูส้อบบญัชีรับรอง 
งบการเงิน 

Siamchart.com 
Settrade.com  

BVPS มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ งบการเงิน / 56-1 

EPS ก าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ งบการเงิน / 56-1 
CFO กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหารจ านวนหุน้ งบการเงิน / 56-1 

CFI กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหารจ านวนหุน้ งบการเงิน / 56-1 
CFF กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหารจ านวนหุน้ งบการเงิน / 56-1 
FCF กระแสเงินสดอิสระ แบ่งวธีิการค านวณออกเป็น 6 วธีิ ดงัน้ี  
FCF1 กระแสเงินสดอิสระจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

หกัรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิตหารจ านวน
หุน้   (FCF1 = CFO – CEMPC) 

งบการเงิน / 56-1 
service.nso.go.th 

FCF2 กระแสเงินสดอิสระจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
หกัรายจ่ายฝ่ายทุนหารจ านวนหุน้  
(FCF2 = CFO – CE) 

งบการเงิน / 56-1 

FCF3 กระแสเงินสดอิสระจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
หกักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหารจ านวนหุ้น  
(FCF3 = CFO – CFI) 

งบการเงิน / 56-1 

FCF4 กระแสเงินสดอิสระจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หกัรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิตหกัเงินปันผล
จ่ายทั้งหมดแก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิหารจ านวนหุน้ 
(FCF7 = CFO - CEMPC – TD) 

งบการเงิน / 56-1 
service.nso.go.th 

FCF5 กระแสเงินสดอิสระจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หกัรายจ่ายฝ่ายทุนหกัเงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผูถื้อหุ้นสามญั
และหุน้บุริมสิทธ์ิหารจ านวนหุน้ 
 (FCF8= CFO - CE – TD) 

งบการเงิน / 56-1 



61 

 

ตารางที ่3.3 (ต่อ) 
 
 ตัวแปร ค าอธิบาย แหล่งข้อมูล 

FCF6 กระแสเงินสดอิสระจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หกักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหกัเงินปันผลจ่ายทั้งหมด
แก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิหารจ านวนหุน้ 
 (FCF9= CFO - CFI – TD) 

งบการเงิน / 56-1 

 
3.4  การวเิคราะห์ข้อมูล และการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

     เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่  
                  1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  Statistics) เป็นการวิเคราะห์คุณลกัษณะ
ของข้อมูลในกลุ่มตัวอย่าง จ  านวน 781 บริษัท  ประกอบด้วย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD)           
ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum)   
                  2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics)  เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์       
ของตัวแปร โดยตรวจสอบ (Multicollinearity) นั้ นจะใช้ ค่ า  Variance Inflation Factor (VIF)          
หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบ คือ ค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 10 
ห าก เกิ น ก ว่ า น้ี แ ส ด ง ว่ า เกิ ด  Multicollinearity ส า ห รั บ ค่ า  Tolerance ห า ก มี ค่ า ใ ก ล้  0                             
แส ด งว่ า มี แน วโน้ ม ใน ก าร เกิ ด ปั ญ ห า  Multicollinearity เม่ื อท าก ารท ดส อบ ดั งก ล่ าว                                 
จึงน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมาวิเคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ (Multiple Regression Analysis)      
โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลในการวจิยัใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ    

      ในคร้ังน้ีผู ้วิจ ัยประยุกต์ใช้แนวคิดจากแบบจ าลองของ  Ohlson (1995) ท่ีแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยแบ่งความสัมพนัธ์เป็น 2 ช่วง  คือ ขอ้มูล
ทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) (พ.ศ. 2554 - 2558)  และขอ้มูลทางบญัชี
ภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) ( พ.ศ. 2549 -2553) โดยตั้ งสมมุติฐานงานวิจัย   
จ  านวน 2 ขอ้ ดงัต่อไปน้ี 

H1 :  ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์   
ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
รูปแบบการทดสอบ H1 
      Pri i,t  =  β0  + β1 BVPS i,t +  β 2EPS i,t ε i,t 
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H2 :  ข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบับใหม่ )                         
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) 
รูปแบบการทดสอบ H2 
      Pri i,t  =  β0  + β1 BVPS i,t +  β 2EPS i,t + β3CFO i,t + β4CFI i,t + β5CFF i,t +  β6FCF1-6 i,t  ε i,t 

H2a :  ข้อมูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรม
ด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
รูปแบบการทดสอบ H2a 
      Pri i,t  =  β0  + β1 BVPS i,t +  β 2EPS i,t + β3CFO i,t   ε i,t 

H2b :  ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
รูปแบบการทดสอบ H2b 
      Pri i,t  =  β0  + β1 BVPS i,t +  β 2EPS i,t + β4CFI i,t ε i,t 

H2c :  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
รูปแบบการทดสอบ H2c 
      Pri i,t  =  β0  + β1 BVPS i,t +  β 2EPS i,t + β5CFF i,t   ε i,t 

H2d :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) 
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ ภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
รูปแบบการทดสอบ H2d 
      Pri i,t  =  β0  + β1 BVPS i,t +  β 2EPS i,t +  β6FCF1-6 i,t  ε i,t 
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3.5  การเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
จากการศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  จะน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลวิจยัในเชิงปริมาณเป็นหลกั
เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุน 

 
บทสรุป 

การศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 คร้ังน้ีผูว้ิจยัได้มีการก าหนดประชากร เคร่ืองมือ วิธีการรวบรวบข้อมูลและสถิติ      
ในการวิเคราะห์ขอ้มูล SET100 ยกเวน้กลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมการเงินเน่ืองจากมีความแตกต่าง    
ในการจดัท างบการเงิน โดยสามารถแบ่งกลุ่ม จ านวน 6 กลุ่ม โดยแบ่งความสัมพนัธ์เป็น 2 ช่วง คือ 
ข้อ มูลทางบัญ ชีภายใต้ม าตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบับ ใหม่ ) (พ .ศ . 2554 - 2558)                           
และข้อมูลทางบัญ ชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญ ชี  (ฉบับ เดิม ) ( พ .ศ . 2549 -2553)                       
และหลักจากเก็บข้อมูลแล้ว  ผูว้ิจ ัยจะใช้เคร่ืองมือทางสถิติเพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐาน          
เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสด 
ในการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100   
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บทที ่ 4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ก่อนและหลงัการปรับใช้มาตรฐานการ
รายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) โดยตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยัแบ่งออกเป็น 2 ช่วง ขอ้มูล
ทางบญัชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) (ข้อมูลงบการเงินประจ าปี 2549-2553)     
และขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) (ขอ้มูลงบการเงินประจ าปี 
2554 -2558) ได้แก่ ตวัแปรท่ีเก่ียวกบัขอ้มูลตามบญัชี ก าไรทางบญัชี กระแสเงินสด และตวัแปร      
ท่ีเก่ียวกบัราคาหุ้น  ซ่ึงตวัอยา่งท่ีใช้ในการศึกษาทั้งหมด 781 บริษทั บริษทัโดยใช้ผลการวิเคราะห์
ดงัน้ี 
          4.1  ลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูลในกลุ่มบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา 

   4.2  การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา  
   4.3  สรุปผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องงานวจิยั  ไดแ้ก่ 

                  4.3.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน           
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
                       4.3.2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
                       4.3.3  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
                      4.3.4  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
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                      4.3.5  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
                      4.3.6  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

 
4.1  ลกัษณะเบื้องต้นของข้อมูลในกลุ่มบริษัททีใ่ช้ในการศึกษา 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัดชันี SET 100 ยกเวน้กลุ่มบริษทัอุตสาหกรรม
การเงิน แบ่งออกเป็น 2 ช่วง ก่อนการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (ขอ้มูลงบการเงิน
ประจ าปี 2549-2553)  และข้อมูลหลังการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (ข้อมูลงบ
การเงินประจ าปี 2554-2558)  โดยสามารถแบ่งกลุ่ม จ านวน 6 กลุ่ม  รายละเอียดในตารางท่ี 4.1  
ดงัน้ี 

 
ตารางที ่4.1  แสดงการคดัเลือกประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

 

การคัดเลือกประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
SET100 

จ านวน 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจดัอยูใ่น SET 100 1,000 
หัก  บริษทัในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์ประกนัชีวติและ
ประกนัภยั 
หัก  บริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลไม่ครบถว้น 

157 
 

62 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวจิยั 781 
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ตารางที ่4.2  แสดงจ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

การแบ่งกลุ่ม 

มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี         
(ฉบบัเดิม) 

ขอ้มูลงบการเงิน
ประจ าปี   
2549-2553 

มาตรฐานรายงาน
ทางการเงิน        
(ฉบบัใหม่)       

ขอ้มูลงบการเงิน
ประจ าปี  2554-2558 

รวม สัดส่วน 

กลุ่มท่ี 1 อุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร 

28 35 63 8.07 

กลุ่ม 2 อุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม 

36 
 

24 60 7.68 

กลุ่มท่ี 3 อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

100 125 235 30.09 

กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรม
ทรัพยากร 

59 70 132 16.90 

กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมบริการ 84 104 188 24.07 
กลุ่มท่ี 6 อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี

51 52 103 13.19 

รวมทั้งส้ิน 368 413 781 100 
 

ตารางท่ี 4.1-4.2  แสดงกลุ่มตวัอย่างในการศึกษา ขอ้มูลจาก www.set.or.th  สืบคน้ ณ 6 ตุลาคม พ.ศ. 
2562 

จากตารางท่ี  4.2 แสดงจ านวนบริษัทท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของก ลุ่ม
อุตสาหกรรม  พบวา่ มีจ  านวน 6 กลุ่มอุตสาหกรรมโดยแบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง จ านวน 235 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 30.09 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการจ านวน 188 บริษทั  
คิดเป็นร้อยละ 24.07 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรจ านวน 132 บริษทั คิดเป็นร้อยละ16.90 กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ  านวน 103 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 13.19 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จ านวน  63 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.07 และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม จ านวน 60 บริษทั  คิดเป็นร้อยละ 7.68  
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4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statics)  
การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statics) ไดแ้ก่ การหา

ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย  (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard  
Deviation) ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา  แสดงตามตารางท่ี 4.1 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.3  สถิติเชิงพรรณนาคุณลกัษณะทัว่ไปของบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 

รายการ N Min. Max. Mean. S.D. 
   Pri 781 .00 736.00 40.98 82.22 
  BVP 781 .00 380.80 20.26 40.63 
  EPS 781 -12.58 91.00 3.00 7.08 
  CFO 781 -57.35 82.00 1.40 7.73 
  CFF 781 -63.22 158.35 -1.80 8.81 
   CFI 781 -811.00 21.77 -107.63 29.10 
   FCF1 781 -24.72 55.55 2.60 6.59 
   FCF2 781 -17.11 497.00 70.45 178.54 
   FCF3 781 -19.52 187.19 7.56 17.22 
   FCF4 781 -23.43 85.66 4.25 9.54 
   FCF5 781 -15.81 176.23 8.45 18.10 
   FCF6 781 -16.40 203.18 9.17 20.00 
 

Min. คือ ค่ าต ่ าสุด Max. คือ ค่าสูงสุด Mean. คือค่าเฉล่ีย S.D. คือ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  Pri  คือราคาหุน้ EPS คือก าไรต่อหุ้น BVP คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ CFO คือกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุน้ CFI  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อหุน้ CFF คือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินต่อหุน้ FCF คือ กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 

จากตารางท่ี 4.3 ค่าสถิติพื้นฐานของคุณลกัษณะทัว่ไปของราคาหุ้น ท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 
781 ตัวอย่าง ค่าตวัแปรตาม คือราคาหุ้น (Pri) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 พบวา่ ราคาหุ้นมีขอ้มูลค่อนขา้งกวา้ง ค่ามากท่ีสุดอยูท่ี่ 736 บาทต่อหุ้น 
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ค่าน้อยท่ีสุดเท่ากบั 0 บาทต่อหุ้น ส่งผลให้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่ามากตามไปด้วยเท่ากบั 
82.22 บาทต่อหุน้ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 40.98 บาทต่อหุน้ 
ค่าตวัแปรอิสระไดแ้ก่ มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (BVP) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 20.26 บาท ค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 
380.80 บาท ค่าน้อยท่ีสุดเท่ากบั 0.00 บาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 40.63 บาท ก าไรทาง
บญัชีต่อหุ้น (EPS)  ค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.00 บาท ค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 91.00 บาท ค่าน้อยท่ีสุดเท่ากบั -
12.58 บาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.08 บาท CFO  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหุ้น  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.40 บาท ค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 82.00 บาท ค่าน้อยท่ีสุดเท่ากบั -
57.35 บาท  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.73 บาท  CFI  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อ
หุน้  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -107.63 บาท  ค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 21.77 บาท  ค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั -811.90 บาท  
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 29.10 บาท  CFF  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินต่อหุ้น  มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั -1.80 บาท  ค่ามากท่ีสุดเท่ากบั 158.35 บาท ค่าน้อยท่ีสุดเท่ากบั -63.22 บาท  ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8.81 บาท  FCF  คือ กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น มีขอ้มูลค่อนขา้งกวา้ง 
โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ระหว่าง 2.60 - 70.45  บาท  ค่ามากท่ีสุดอยู่ระหว่าง 55.55 - 497.09 บาท ค่าน้อย
ท่ีสุดอยูร่ะหวา่ง (-15.81) - 24.72 บาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 6.59 - 178.54  บาท   
 

ตารางที ่4.4  ตวัแปรท่ีใชใ้นการค านวณค่าสถิติ 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
   Pri ราคาหุน้ ราคาปิดตลาดหลงัวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับรองงบการเงิน 1 วนั 
  BVP มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัหารจ านวนหุ้น 
  EPS ก าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้/จ านวนหุ้นสามญัท่ีช าระแลว้   
  CFO กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหารจ านวนหุน้ 
  CFF กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหารจ านวนหุน้ 
   CFI กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหารจ านวนหุน้ 
   FCF1 กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อ

รักษาระดบัก าลงัการผลิตหารจ านวนหุน้ 
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ตารางที ่4.4  (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
FCF2 กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุน

หารจ านวนหุ้น 
FCF3 กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหกักระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนหารจ านวนหุน้ 
FCF4 กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุน

เพื่อรักษาระดบัก าลงัการผลิตหักเงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผูถื้อหุ้นสามญัและหุ้น  
บุริมสิทธ์ิหารจ านวนหุน้ 

FCF5 กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุน 
หกัเงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผูถื้อหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิหารจ านวนหุ้น 

FCF6 กระแสเงินสดอิสระ จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนหักเงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผูถื้อหุ้นสามญัและหุ้นบุริมสิทธ์ิ
หารจ านวนหุน้ 
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ตารางที ่4.5  สถิติเชิงพรรณนาขอ้มูลแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 

ขอ้มูลแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่ม  
N 

Pri EPS BVP CFO CFI CFF 

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

1 63 .00 126 17.71 21.12 .00 9.23 1.72 1.67 .00 49 11.70 9.53 -5.20 82 2.84 10.65 -811..91 1.86 -12.91 10.22 -7.68 28.12 .473 4.86 

2 60 .00 141 19.37 30.38 -.75 16.91 2.44 4.08 .00 88.20 17.38 22.99 -7.44 26.58 2.48 6.20 -20.58 .15 -3.51 4.64 -9.25 11.94 -1.53 3.33 

3 235 .00 538 36.80 88.30 -2.72 37.83 2.60 5.94 .00 202.50 14.09 29.27 -39.97 28.27 .45 5.77 -39.83 21.77 -1.29 5.65 -39.83 21.78 -1.47 5.54 

4 132 .00 736 83.12 126.42 -1.97 91 7.42 13.48 .00 380.80 53.42 77.51 -57.35 53.63 3.56 13 -182.57 5.70 -9.72 20.68 -63.25 158.35 -3.19 19.00 

5 188 .00 484 35.42 62.41 -12.58 14.82 1.49 3.05 .00 154 14.36 20.51 -21.88 20.21 .74 4.73 -21.3 5.08 -2.15 3.44 -21.31 5.08 -1.89 3.31 

6 103 .00 247 32.71 46.53 -3.67 13.17 2.12 7.75 .0345 29.08 9.49 2.88 -13.03 15.23 .50 4.44 -18.41 3.97 -2.00 2.87 -18.42 3.98 -2.09 3.37 

 
หมายเหตุ.  *กลุ่มอุตสาหกรรมรายละเอียดดงัน้ี 

  กลุ่มท่ี 1 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร                                 กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรมทรัพยากร 
  กลุ่มท่ี 2 อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมกลุ่มท่ี                                          กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมบริการ                        
  กลุ่มท่ี 3 อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง                                     กลุ่มท่ี 6 อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
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ตารางที ่4.5  (ต่อ) 

ขอ้มูลแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่ม N FCF1 FCF2 FCF3 FCF4 FCF5 FCF6 

Min. Max. Mean. S.D. Min. Max. Mean. S.D. Min. Max. Mean. S.D. Min. Max. Mean. S.D. Min. Max. Mean. S.D. Min. Max. Mean. S.D. 
1 63 -7.95 14.01 .94 3.06 -6.13 22.18 3.18 3.91 -6.90 35.73 3.99 5.92 -7.29 165.12 1.72 3.32 -5.53 24.68 3.91 4.25 -6.29 37.81 4.73 6.26 
2 60 -1.25 17.33 2.52 3.73 -.58 41.90 6.95 9.58 -.32 41.13 7.61 10.04 -1.10 21.93 3.62 5.26 -.53 46.50 8.05 11.06 -.27 46.31 8.69 11.52 
3 235 -24.72 40.90 1.42 5.90 -17.11 92.34 3.82 11.81 -19.52 96.28 3.55 12.20 -23.43 56.86 2.72 8.52 -15.81 110.06 5.07 14.62 -16.40 114 4.78 14.85 
4 132 -5.33 55.55 6.30 11.04 -1.47 159.14 16.98 28.17 -3.67 187.19 20.07 32.87 -2.15 85.66 9.76 15.77 -.61 176.23 20.45 32.98 -2.48 203.18 23.54 37.43 
5 188 -6.65 39.05 2.06 4.64 -5.57 71.40 5.42 8.93 -8.26 63.77 5.85 8.96 -6.63 58.06 3.11 6.43 -5.57 90.41 6.48 10.62 -7.77 82.78 6.90 10.50 
6 103 -3.04 19.03 2.62 4.43 -1.43 497.09 487.82 489.7 -4.35 39.14 5.82 7.31 -2.44 31.05 4.62 7.73 -1.13 43.98 7.28 9.45 -2.62 51.60 7.81 10.49 

 

หมายเหตุ.  *กลุ่มอุตสาหกรรมรายละเอียดดงัน้ี 
    กลุ่มท่ี 1 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
    กลุ่มท่ี 2 อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
    กลุ่มท่ี 3 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
    กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรมทรัพยากร 
    กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมบริการ 
    กลุ่มท่ี 6 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
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จากตารางท่ี 4.5 เม่ือพิจารณาข้อมูลเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ค่าตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ราคาหุน้ (Pri) ค่ามากท่ีสุดอยูร่ะหวา่ง 141- 736 บาทต่อหุ้น และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี
4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ค่าน้อยท่ีสุดเท่ากบั 0 บาทต่อหุ้น ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานมีอยูร่ะหวา่ง 21.12 - 126.42 บาทต่อหุ้น และมีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 17.71 - 83.12 
บาทต่อหุน้ 

ค่าตวัแปรอิสระได้แก่ มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (BVP)  มีค่ามากท่ีสุดอยู่ระหว่าง 49 – 
380.80 บาทต่อหุ้น และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ค่าน้อยท่ีสุด
เท่ากบั 0 -0.345 บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 2.88 – 77.51  บาทต่อหุ้น และมี
ค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 9.49 – 53.42 บาทต่อหุน้  

ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น  (EPS)  มีค่ามากท่ีสุดอยู่ระหว่าง 9.23 – 37.83 บาทต่อหุ้น และ
กลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั 
(-12.58 -0)บาทต่อหุน้ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 1.67 – 13.48 บาทต่อหุน้ และมีค่าเฉล่ีย
อยูร่ะหวา่ง 1.49 – 7.42 บาทต่อหุน้   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น  (CFO)  มีค่ามากท่ีสุดอยูร่ะหวา่ง 15.23 –
82.00 บาทต่อหุ้น และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร ค่าน้อยท่ีสุดเท่ากบั (-7.44) -57.35 บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 4.44 – 
10.65 บาทต่อหุน้ และมีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 0.45 – 3.56 บาทต่อหุน้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อหุ้น (CFI)  มีค่ามากท่ีสุดอยู่ระหว่าง 0.15 –21.77 
บาทต่อหุ้น และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ค่า
น้อยท่ีสุดเท่ากบั (-39.83) - 811.91 บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ระหว่าง 2.87 – 10.2
บาทต่อหุน้ และมีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง (-1.29) – (-12.91) บาทต่อหุน้   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินต่อหุ้น (CFF ) มีค่ามากท่ีสุดอยู่ระหว่าง 3.98 – 
158.35 บาทต่อหุ้น และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ค่าน้อยท่ีสุด
เท่ากบั (-9.25) – 63.25 บาทต่อหุ้น  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 3.31 – 19.00 บาทต่อหุ้น 
และมีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง  (-3.19) – 0.473  บาทต่อหุน้   

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น  ( FCF1)  มีค่ามากท่ีสุดอยู่ระหว่าง 14.01 – 55.55 บาทต่อ
หุน้ และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั (-1.25) –  
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(-24.72)  บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 3.06 – 11.04 บาทต่อหุ้น และมีค่าเฉล่ีย
อยูร่ะหวา่ง 0.94 – 6.30  บาทต่อหุน้ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น  ( FCF2)  มีค่ามากท่ีสุดอยูร่ะหวา่ง 22.18 – 497.09 บาทต่อ
หุน้ และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั (-0.58) – 
(-17.11) บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 3.91 – 489.70 บาทต่อหุ้น และมีค่าเฉล่ีย
อยูร่ะหวา่ง 3.18 – 487.82 บาทต่อหุน้ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น  ( FCF3) มีค่ามากท่ีสุดอยู่ระหวา่ง 35.73 – 187.19 บาทต่อ
หุน้ และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  ค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั  (-0.32) – 
(-19.52) บาทต่อหุ้น  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 5.95 – 32.87 บาทต่อหุ้น และมีค่าเฉล่ีย
อยูร่ะหวา่ง 3.55 – 20.07 บาทต่อหุน้ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น  ( FCF4)  มีค่ามากท่ีสุดอยูร่ะหวา่ง 21.93 – 165.12 บาทต่อ
หุ้น และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ค่านอ้ย
ท่ีสุดเท่ากบั (-1.10) – (-23.43) บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 3.32 – 15.77 บาท
ต่อหุน้ และมีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง  1.72 – 9.76  บาทต่อหุน้ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น  ( FCF5)  มีค่ามากท่ีสุดอยูร่ะหวา่ง  24.68 – 176.23 บาทต่อ
หุน้ และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  ค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั  (-0.53) – 
(-15.81) บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 4.25 – 32.98  บาทต่อหุ้น และมีค่าเฉล่ีย
อยูร่ะหวา่ง 3.91 – 20.45 บาทต่อหุน้ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น ( FCF6) มีค่ามากท่ีสุดอยู่ระหว่าง 37.81 – 203.18 บาทต่อ
หุ้น และกลุ่มท่ีมีค่ามากท่ีสุดคือกลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั  (-0.27) –         
(-16.40)  บาทต่อหุ้น ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูร่ะหวา่ง 6.26 – 37.43 บาทต่อหุ้น และมีค่าเฉล่ีย
อยูร่ะหวา่ง  4.73 – 23.54 บาทต่อหุน้ 
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4.3  ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
การวิเคราะห์ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของระหว่างตัวแปร ผูว้ิจยัจึงได้ท าการ

ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ  Multicollinearity  นั้นจะใช้ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบ คือ ค่า VIF  
ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 10 หากเกินกว่าน้ีแสดงว่าเกิด  Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance  
ห าก มี ค่ าใกล้  0  แสดงว่ามี แนวโน้มในการเกิด ปัญหา  Multicollinearity  ก ารเกิด ปัญหา  
Multicollinearity  เม่ือท าการทดสอบดงักล่าวจึงน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพนุคูณ (Multiple Regression Analysis)   

4.3.1  ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการใช้ประโยชน์ในการอธิบายมูลค่ากิจกรรมราคา
ตลาดของราคาหุ้น  (Pri) ของมูลค่าตามบญัชี (BVPs) ก าไรทางบญัชี  (EPS ) กระแสเงินสด  และ
กระแสเงินสดอิสระ ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)และขอ้มูลทาง
บญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ไทย กลุ่ม SET 100  ผูว้จิยัไดเ้คราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานดงัน้ี 

H1 :  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)  
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าข้อมูลทางบญัชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบญัชี    
(ฉบบัเดิม) 

Pri i,t  =  β0  + β1 BVPs i,t +  β 2EPS i,t  ε i,t 
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ตารางที่ 4.6  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนมากกว่าข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี         
(ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.397 1.757 - .795 .427 - - 

BVP .386 .103 .168 3.767 .000** .213 4.696 

EPS 7.452 .434 .767 17.156 .000** .213 4.696 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 13.94 2.551 - 5.465 .000** - - 

BVP .452 .079 .239 5.737 .000** .385 2.598 

EPS 8.690 .556 .652 15.617 .000** .385 2.598 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    

 
จากตารางท่ี 4.6  พบว่า ค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตวัแปรอิสระทุกตวั

แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1  แสดงว่า ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงว่าเกินปัญญา  Multicollinearity จึง
สรุปได้ว่า  ตัวแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)  พบว่า มูลค่า
ตามบญัชี (BVPS) และก าไรทางบญัชีต่อหุน้ (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุน้ท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Sig. มีค่า
เท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า มูลค่าตามบญัชี (BVPS) และก าไรทางบญัชีต่อหุ้น (EPS)  มี
ความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียน
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ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01) 
 

ตารางที่ 4.7  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนมากกว่าข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี         
(ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square   
 

ช่วงเวลา R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .920 .846 .845 28.940 1.864 993.633 .000** 
ฉบบัใหม่ .852 .727 .752 46.564 1.932 542.236 .000** 
 

หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.6 และตารางท่ี 4.7 แสดงผลขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยัตอ้งการตอบสมมติฐานของการวิจยัขอ้ท่ี H1: ขอ้มูลทางบญัชี
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูล
ทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)  

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตัวแปรอิสระแล้ว  พบว่า  ตัวแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  อยู่
ในช่วง 1.2-2.5 จึงสรุปไดว้่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั  เม่ือพิจารณา
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  
มีค่าเท่ากบั 0.845 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01(sig. F < 0.01) หมายความว่าก าไรทางบญัชีและ
มูลค่าตามบญัชีมีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได้ 84.50 % ในขณะท่ีค่าความเป็น
อิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็น
อิสระต่อกนั          

เม่ือพิจารณาขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) จากการ
ตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณาจากค่า Durbin-Watson 
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ของตวัแปรอิสระแลว้ พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า Durbin-Watson อยู่ในช่วง 1.2-2.5 จึงสรุปไดว้า่ค่า
ความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ 
Adjusted R Square พบว่า มีค่าเท่ ากับ 0.752 และมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  0.01 (sig. F < 0.01)   
หมายความว่ามูลค่าตามบญัชีและก าไรทางบญัชีมีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้
75.20 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใช้วดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 
10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนน้อยกว่าข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี        
(ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลทาง
บญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใช้
ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square)  ของขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) มีอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีมากกวา่ขอ้มูลทาง
บญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ตามตารางท่ี 4.7 

H2 :  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) 

       Pri I,t  =  β0  + β1 BVP I,t +  β 2EPS I,t + β3CFO I,t + β4CFI i,t + β5CFF i,t +  β6FCF1-6 i,t  ε i,t 
 
 
 
 
 
 
 
 



78 

 

ตารางที่ 4.8  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) 
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

 
 

ฉบบัเดิม 

constant 2.829 2.062 - 1.372 .174 - - 
BVP -.158 .236 -.026 -.670 .504 .390 2.562 
EPS 5.667 1.136 .352 4.989 .000** .121 8.279 
CFO -1.583 .409 -.152 -3.869 .000** .390 2.562 

 
 
 
 
ฉบบัเดิม 

CFI -.792 1.765 -.111 -1.015 .313 .050 19.824 
CFF 1.374 .930 .100 1.478 .143 .132 7.567 
FCF1 10.474 3.294 .995 3.180 .002** .006 163.199 
FCF2 7.713 .000 .001 .032 .974 .947 1.057 
FCF3 -6.217 3.289 -.977 -1.890 .062 .002 445.088 
FCF4 6.778 3.541 -1.127 -1.914 .059 .002 577.768 
FCF5 2.648 1.397 .538 1.896 .061 .007 134.369 
FCF6 5.198 3.377 1.173 1.539 .127 .001 967.963 

 
 
 
 
ฉบบั
ใหม่ 
 

constant 13.289 2.367 - 5.613 .000** - - 
BVP -.287 .146 -.152 -1.957 .051 .092 10.836 
EPS 6.546 .643 .491 10.179 .000** .239 4.190 
CFO .827 .632 .057 1.308 .192 .289 3.457 
CFI .000 .001 .007 .298 .766 1.000 1.000 
CFF 3.228 1.349 .285 2.394 .017 .039 25.549 
FCF1 6.964 8.021 .591 .868 .386 .001 833.931 
FCF2 8.829 .001 .002 .103 .918 .999 1.001 
FCF3 -10.646 8.049 -2.175 -1.323 .187 .000 4871.492 
FCF4 -7.964 8.135 -.979 -.979 .328 .001 1802.348 
FCF5 .030 .972 .007 .031 .975 .011 94.415 
FCF6 13.958 8.128 3.375 1.717 .087 .000 6955.506 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
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จากตารางท่ี 4.8 พบวา่ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปร
นั้นคือ ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่าตั้ งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงวา่ ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงวา่เกินปัญญา  Multicollinearity จึงสรุป
ไดว้่า  ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)  พบว่า 
ก าไรทางบัญชีต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value 
Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมี
ค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) พบวา่ ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น (EPS)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น (CFO)  
มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย      ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01) กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น  (FCF1) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig. มีค่า
เท่ากบั 0.002  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01) 
 
ตารางที่ 4.9  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) 
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .973 .947 .940 11.46 2.155 143.454 .000** 
ฉบบัใหม่ .883 .780 .774 42.372 2.010 127.747 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
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จากตารางท่ี 4.8  และตารางท่ี 4.9  แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ขอ้มูลกระแส
เงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบบัเดิม)  ผูว้ิจยัตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยั
ขอ้ท่ี H2 ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)   

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาข้อมูล
กระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)  ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R 
Square พบวา่  มีค่าเท่ากบั 0.940 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 0.01) หมายความวา่มูลค่า
ตามบญัชีก าไรทางบญัชี กระแสเงินสดและกระแสเงินสดอิสระมีความสามารถร่วมกันในการ
อธิบายราคาหุ้นได้ 84.50 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใช้วดัความสัมพนัธ์
ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) จาก
การตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณาจากค่า Durbin-
Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบว่าตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยู่ในช่วง 1.2-2.5 จึงสรุป
ได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า มีค่าเท่ากับ 0.774 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 
0.01) หมายความว่ามูลค่าตามบัญชี ก าไรทางบัญชีกระแสเงินสดและกระแสเงินสดอิสระ มี
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้77.40 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) 
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบับเดิม) ตามสมมติฐานข้อท่ี H2 : ข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน     
(ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูล
ทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) และขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) พบว่า ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี 
(Adjusted R Square) ขอ้มูลทางบญัชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีอ านาจการ
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อธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  ตามตารางท่ี 4.9 

H2a :  ข้อมูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรม
ด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3CFO i,t ε i,t 
 
ตารางที่ 4.10  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.083 1.769 - .612 5.41 - - 
BVP .315 .114 .137 2.755 .006 .171 5.846 
EPS 7.493 .435 .771 17.235 .000** .212 4.716 
CFO .351 .249 .040 1.411 .159 .527 1.899 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 14.507 2.526 - 5.743 .000** - - 
BVP .381 .081 .202 4.719 .000** .358 2.794 
EPS 8.504 .552 .638 15.393 .000** .381 2.625 
CFO -1.421 .426 -.099 -3.337 .001** .749 1.335 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.10 พบว่าค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัว
แปรนั้นคือ ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้1  
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แสดงวา่ ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงวา่เกินปัญญา  Multicollinearity จึงสรุป
ไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบว่า มูลค่าตามบญัชี BVP ก าไรทางบัญชีต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากับ 
0.001  ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  ขอ้มูลกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น (EPS)  มีความสัมพนัธ์
ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  

 
ตารางที่  4.11  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .920 .846 .845 28.900 1.863 664.893 .000** 
ฉบบัใหม่ .857 .734 .732 45.996 1.935 374.179 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05   
  

จากตารางท่ี 4.10  และตารางท่ี  4.11  แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุนน้อยกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
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(ฉบับเดิม) ผูว้ิจยัต้องการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัข้อท่ี H2a : ข้อมูลกระแสเงินสดจากก
กิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยู่ในช่วง
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาข้อมูล
กระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) ค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.845 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 (sig. F < 0.01) หมายความว่ามูลค่าตามบัญชีก าไรทางบัญชีและกระแสเงินสดกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.50 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระ
ของตวัแปร (VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระ
ต่อกนั  

เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปร โดย
พิจารณาจากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า Durbin-Watson อยู่
ในช่วง 1.2-2.5 จึงสรุปไดว้า่ค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.732 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01) หมายความว่ามูลค่าตามบัญชีก าไรทางบัญชีและกระแสเงินสดกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้73.20 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระ
ของตวัแปร (VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระ
ต่อกนั  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานข้อท่ี  H2a : ข้อมูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูล
กระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) เม่ือ
เปรียบเทียบอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
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ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) และขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) พบวา่ ค่า
อ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ข้อมูลทางบญัชี (Adjusted R Square) ขอ้มูลทางบญัชี
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีอ านาจการอธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูล
ทางบญัชีมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) แสดงอ านาจการ
อธิบายขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงาน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานตามตารางท่ี 4.11 

H2b :  ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)  

       Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3CFI i,t ε i,t 

ตารางที ่4.12  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.009 1.753 - .576 .565 - - 
BVP .403 .102 .176 3.963 .000** .212 4.706 
EPS 8.110 .474 .835 17.112 .000** .176 5.693 
CFI .631 .191 .100 3.301 .001 .451 2.217 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 13.982 2.558 - 5.467 .000** - - 
BVP .452 .079 .239 5.727 .000** .385 2.598 
EPS 8.690 .557 .652 15.60 .000** .385 2.598 
CFI .000 .001 .008 .299 .765 1.000 1.000 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05   
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จากตารางท่ี 4.12  พบว่าค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1  แสดงว่า  ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงว่าเกินปัญญา  Multicollinearity จึง
สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบว่า มูลค่าตามบญัชี BVP ก าไรทางบัญชีต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแส
เงินสดกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า มูลค่าตามบญัชี BVP 
ก าไรทางบัญชีต่อหุ้น (EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value 
Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมี
ค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01) และกระแสเงินสดกิจกรรมลงทุน มีความสัมพนัธ์ต่อ
ราคาหุ้นท่ี มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.001  ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 
0.01) 
 
ตารางที่ 4.13  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา 
 
 

R 
R Square 

Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .922 .850 .849 28.664 1.924 677.996 .000** 
ฉบบัใหม่ .852 .727 .725 46.616 1.932 360.714 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
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จากตารางท่ี 4.12 และตารางท่ี 4.13 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน
นอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้จิยั
ตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี H2b :  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจ Adjusted R Square พบวา่  มีค่าเท่ากบั 0.849 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 0.01)  
หมายความว่ามูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดกิจกรรมลงทุน  มีความสามารถ
ร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.90 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใช้วดั
ความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

เม่ือพิจารณาข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดย
พิจารณาจากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแล้ว พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  
อยูใ่นช่วง 1.2-2.5 จึงสรุปไดว้า่ค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั  เม่ือพิจารณา
ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบวา่  มีค่าเท่ากบั 0.725 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01)  หมายความว่ามูลค่าตามบัญชี  ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดกิจกรรม
ลงทุน  มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้72.50 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของ
ตวัแปร (VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อ
กนั  

     ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานขอ้ท่ี H2b :  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบาย
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ความสามารถใชป้ระโยชน์ พบว่า ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี 
(Adjusted R Square) ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีอ านาจการอธิบาย
ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  ตามตารางท่ี 4.13 

H2c :  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

      Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3CFF i,t ε i,t 
 

ตารางที่ 4.14  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ก่อน constant .790 1.755 - .450 .653 - - 
BVP .317 .105 .138 3.028 .003 .201 4.985 
EPS 8.021 .478 .825 16.788 .000** .173 5.784 
CFF -.508 .185 -.066 -2.746 .006 .723 1.382 
BVP .315 .099 .167 3.179 .002 .242 4.130 

หลงั constant 13.481 2.554 - 5.277 .000** - - 
BVP .315 .099 .167 3.179 .002 .242 4.130 
EPS 8.73 .554 .655 15.744 .000** .385 2.600 
CFF -1.037 .455 -.092 -2.276 .023 .411 2.434 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
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จากตารางท่ี 4.14  พบว่า ค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1  แสดงว่า ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถ้าเขา้ใกล้ 0 แสดงว่าเกินปัญญา Multicollinearity จึง
สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และข้อมูลกระแสเงินสดกิจกรรมจดัหาเงินภายใต้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่)  พบว่า ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Sig. มีค่า
เท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแสเงินสดกิจกรรมจดัหา
เงินภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญ ชี  (ฉบับ เดิม) พบว่า ก าไรทางบัญ ชีต่อหุ้น  (EPS)  มี
ความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01)  

 
ตารางที่ 4.15  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา 
 
 

R 
R Square 

Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .921 .849 .847 28.682 1.913 676.875 .000** 
ฉบบัใหม่ .854 .730 .728 46.377 1.935 365.867 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.14 และตารางท่ี 4.15 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบั
เดิม) ผูว้ิจยัตอ้งการตอบวตัถุประสงคข์องการวจิยัขอ้ท่ี H2c : ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
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เงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า 
ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้  พบวา่  ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยูใ่นช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั  เม่ือพิจารณาขอ้มูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ค่าสัมประสิทธ์ิ
การตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากบั 0.847 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 
0.01) หมายความว่ามูลค่าตามบัญชี ก าไรทางบัญชีและกระแสเงินสดกิจกรรมจัดหาเงิน มี
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.70 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดย
พิจารณาจากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า Durbin-Watson อยู่
ในช่วง 1.2-2.5 จึงสรุปไดว้า่ค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.728 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01) หมายความวา่ มูลค่าตามบญัชีก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดกิจกรรมจดัหา
เงิน  มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้72.80 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวั
แปร (VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานขอ้ท่ี H2c :  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการ
อธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) และ
ข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) พบว่า ค่าอ านาจการอธิบาย
ความสามารถใช้ประโยชน์ข้อมูลทางบญัชี (Adjusted R Square) ขอ้มูลทางบญัชีภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีอ านาจการอธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีมากกวา่
ขอ้มูลทางบญัชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) แสดงอ านาจการอธิบายข้อมูล
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์
ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ลดลงหลงัการปรับใชม้าตรฐาน IFRSs ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ตามตาราง
ท่ี 4.15 

H2d :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

     Pri I,t  =  β0  + β1 BVP I,t +  β 2EPS I,t + β3FCF1-6- I,t  ε I,t 
 

ตารางที่ 4.16  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน    
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

 
 
 

ฉบบั
เดิม 

constant .243 1.731 - .140 .889 - - 
BVP .214 .128 .093 1.670 .096 .129 7.746 
EPS 7.883 .533 .811 14.794 .000** .134 7.475 
FCF1 -.950 6.598 -.070 -.144 .886 .002 582.253 
FCF2 -2.955 6.552 -.486 -.451 .652 .000 2890.406 
FCF3        
FCF4 .128 6.607 .013 .019 .985 .001 1205.339 
FCF5 .3749 6.577 .731 .570 .569 .000 4084.237 
FCF6 -.664 .226 -.165 -2.932 .004 .127 7.888 

 constant 13.156 2.306 - 5.56 .000** - - 
BVP -.243 .145 -.129 -1.675 .095 .094 10.582 
EPS 6.502 .616 .488 10.549 .000** .261 3.828 
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ตารางที ่4.16  (ต่อ) 
      

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

 FCF1 7.361 8.038 .624 .916 .360 .001 832.403 
FCF2 5.835 .001 .002 .068 .946 .999 1.001 
FCF3 -11.225 8.065 -2.294 -1.392 .165 .000 4865.252 

ฉบบั
ใหม่ 

FCF4 -6.976 8.145 -.858 -.857 .392 .001 1797.312 
FCF5 .977 .762 .230 1.283 .200 .017 57.634 
FCF6 11.703 8.085 2.830 1.447 .149 .000 6847.375 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    

จากตารางท่ี 4.16  พบว่า ค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1  แสดงว่า ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงว่าเกินปัญญา  Multicollinearity จึง
สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis)  ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใต้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)  
พบวา่ ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุน้ท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value 
Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมี
ค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น (EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มี
ค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  
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ตารางที ่4.17  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน    
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 

 

ช่วงเวลา R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .925 .856 .854 28.129 1.926 304.206 .000** 
ฉบบัใหม่ .881 .777 .772 42.496 1.990 173.971 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.16 และตารางท่ี 4.17  แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ขอ้มูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยัตอ้งการ
ตอบวตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้ท่ี H2d :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปร โดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแล้ว พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ค่าสัมประสิทธ์ิ
การตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า มีค่าเท่ากบั 0.854 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 
0.01) หมายความวา่มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถร่วมกนั
ในการอธิบายราคาหลักหุ้นได้ 85.40% ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใช้วดั
ความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)
จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณาจากค่า Durbin-
Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  อยูใ่นช่วง 1.2-2.5 จึงสรุป
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ได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจ Adjusted R Square พบวา่ มีค่าเท่ากบั 0.772 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 0.01)   
หมายความวา่มูลค่าตามบญัชีก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระมีความสามารถร่วมกนัในการ
อธิบายราคาหุ้นได้  77.20% ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใช้วดัความสัมพนัธ์
ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน        
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานขอ้ท่ี H2d :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบาย
ความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) และขอ้มูล
ทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) พบวา่ ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถ
ใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square)  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินภายใต้มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบับเดิม) แสดงอ านาจการอธิบายข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์
ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  ตามตารางท่ี 4.17 

H2d (1) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

     Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3FCF1- i,t  ε i,t 
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ตารางที่ 4.18  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.254 1.752 - .716 .475 - - 
BVP .295 .113 .129 2.611 .009 .174 5.735 
EPS 7.456 .433 .767 17.227 .000** .213 4.696 
FCF1 .757 .398 .056 1.901 .058 .495 2.021 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 14.028 2.452 - 5.720 .000** - - 
BVP .223 .085 .118 2.619 .009 .304 3.285 
EPS 7.632 .564 .572 13.529 .000** .346 2.892 
FCF1 2.828 .480 .240 5.886 .000** .373 2.683 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.18  พบว่า ค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1  แสดงว่า ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงว่าเกินปัญญา  Multicollinearity จึง
สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบวา่ ก าไรทางบญัชีต่อหุน้ (EPS) กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุน้ท่ี
มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแส
เงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น 
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(EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกวา่นยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01)  

 
ตารางที่ 4.19  ผลการวิเคราะห์ ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .920 .847 .845 28.871 1.865 666.510 .000** 
ฉบบัใหม่ .865 .748 .746 44.755 1.916 402.851 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.18  และตารางท่ี 4.19 แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
สูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ย
กวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยั
ตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี H2d (1) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแล้ว พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ค่าสัมประสิทธ์ิ
การตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า มีค่าเท่ากบั 0.845 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 
0.01) หมายความวา่มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 มีความสามารถ
ร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได้ 84.50% ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใช้วดั
ความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  
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เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้  พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยูใ่นช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.746 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01) หมายความวา่มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 
มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้74.60 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

 ผลการวิเคราะห์ ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานข้อท่ี H2d (1) : ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1ภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบายขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 ภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ค่าอ านาจการอธิบาย
ความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square)  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 1 
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) แสดงอ านาจการ
อธิบายขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)
ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใต้
มาตรฐานรายงานทาง (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  ตามตารางท่ี 4.19 

H2d (2) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

      Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3FCF2- i,t  ε i,t 
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ตารางที่ 4.20  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.198 1.757 - .682 .496 - - 
BVP .260 .128 .113 2.030 .043 .136 7.329 
EPS 7.553 .438 .777 17.260 .000** .209 4.789 
FCF2 .349 .211 .057 1.655 .099 .351 2.850 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 13.941 2.558 - 5.451 .000** - - 
BVP .452 .079 .239 5.730 .000** .385 2.599 
EPS 8.690 .557 .652 15.596 .000** .385 2.599 
FCF2 1.323 .001 .000 .014 .989 1.000 1.000 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.20 พบว่า ค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้1  
แสดงวา่  ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงวา่เกินปัญญา  Multicollinearity จึงสรุป
ไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบว่า มูลค่าตามบญัชี (BVP) ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแส
เงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น 
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(EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกวา่นยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01)  

 
ตารางที่ 4.21  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา 
 
 

R 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .920 .847 .845 28.871 1.865 666.510 .000** 
ฉบบัใหม่ .852 .727 .725 46.621 1.932 360.605 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.20 และตารางท่ี 4.21  แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
สูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ย
กวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยั
ตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี H2d (2) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)  

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแล้ว พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ค่าสัมประสิทธ์ิ
การตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า มีค่าเท่ากบั 0.845 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 
0.01) หมายความว่า มูลค่าตามบัญชี  ก าไรทางบัญ ชีและ กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี  2 มี
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.50% ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  
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เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.725 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01)  หมายความวา่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 
มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้72.50% ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานข้อท่ี H2d(2) : ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการ
อธิบาย ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 2 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน มากกว่าข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบวา่ ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูล
ทางบญัชี (Adjusted R Square)  ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีอ านาจ
การอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีน้อยกว่า ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ตามตารางท่ี 4.21 

H2d(3) : ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)   

      Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3FCF3- i,t  ε i,t 
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ตารางที่ 4.22  ผลการวิเคราะห์ ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.345 1.754 - .767 .444 - - 
BVP .481 .111 .210 4.328 .000** .180 5.560 
EPS 7.838 .468 .807 16.750 .000** .182 5.487 
FCF3 -.411 .190 -.091 -2.167 .031 .242 4.131 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 13.469 2.446 - 5.507 .000** - - 
BVP -.070 .114 -.037 -.617 .537 .169 5.923 
EPS 8.329 .536 .625 15.528 .000** .380 2.630 
FCF3 1.638 .268 .335 6.118 .000** .206 4.866 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.22 พบว่า ค่า Variance Inflation Factor  (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1  แสดงว่า  ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงว่าเกินปัญญา  Multicollinearity จึง
สรุปได้ว่า  ตัวแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบวา่ ก าไรทางบญัชีต่อหุน้ (EPS) กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุน้ท่ี
มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแส
เงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า มูลค่าตามบญัชี (BVP) 
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ก าไรทางบัญชีต่อหุ้น (EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value 
Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมี
ค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  
 
ตารางที่ 4.23  ผลการวิเคราะห์ ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 
ช่วงเวลา  

 
R R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-
Watson F Sig. 

ฉบบัเดิม .921 .847 .846 28.833 1.894 668.514 .000** 
ฉบบัใหม่ .866 .750 .748 44.614 1.945 406.245 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.22 และตารางท่ี 4.23  แสดงผลการขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตร ท่ี 3 
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยัตอ้งการ
ตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี H2d(3) : ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)   

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแล้ว พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  อยูใ่นช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั  เม่ือพิจารณาขอ้มูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ค่าสัมประสิทธ์ิ
การตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า มีค่าเท่ากบั 0.846 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 (sig. F < 
0.01) หมายความว่า  มูลค่าตามบัญชี  ก าไรทางบัญชีและ กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี  3 มี
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ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.60 %ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  
                     เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้  พบวา่  ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยูใ่นช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.748 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01) หมายความวา่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 
มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้74.80% ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานข้อท่ี H2d(3) :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการ
อธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 3 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบวา่ ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใช้
ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square) ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) มีอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชี
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  ตามตารางท่ี 4.23 

H2d(4) :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน    
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

       Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3FCF4- i,t  ε i,t 
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ตารางที่ 4.24  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี  (ฉบบัเดิม)โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant .974 1.742 - .559 .576 - - 
BVP .229 .113 .100 2.019 .044 .170 5.882 
EPS 7.332 .431 .754 17.006 .000** .211 4.735 
FCF4 .964 .312 .102 3.086 .002 .384 2.606 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 13.443 2.368 - 5.676 .000** - - 
BVP .074 .086 .039 .864 .387 .277 3.606 
EPS 6.519 .578 .489 11.274 .000** .306 3.266 
FCF4 3.225 .388 .397 8.304 .000** .252 3.963 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.24  พบว่าค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้1 
แสดงวา่  ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงวา่เกินปัญญา  Multicollinearity จึงสรุป
ไดว้่า  ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis)  ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบวา่ ก าไรทางบญัชีต่อหุน้ (EPS) กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุน้ท่ี
มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแส
เงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น 
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(EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกวา่นยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01)  

 
ตารางที่ 4.25 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา 
 
 

R 
R Square 

Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .922 .850 .848 28.606 1.869 681.145 .000** 
ฉบบัใหม่ .875 .766 .765 43.155 1.938 443.823 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.24 และตารางท่ี 4.25  แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
สูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ย
กวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยั
ตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี H2d(4) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตัวแปรอิสระแล้ว  พบว่า  ตัวแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  อยู่
ในช่วง 1.2-2.5 จึงสรุปไดว้่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั  เม่ือพิจารณา
ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) ค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า มีค่าเท่ากับ 0.848 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01(sig. F < 0.01) หมายความว่า มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินอิสระสูตรท่ี 4 มี
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.80 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  
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เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้  พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  อยูใ่นช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.765 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01) หมายความวา่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินอิสระสูตรท่ี 4 มี
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้76.50 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

      ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานข้อท่ี H2d(4) :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการ
อธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบวา่ ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใช้
ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square)  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 4 ภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
ตามตารางท่ี 4.25 

H2d(5) :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน     
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

       Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3FCF5- i,t  ε i,t 
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ตารางที่ 4.26  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.019 1.752 - .582 .561 - - 
BVP .196 .128 .085 1.533 .126 .135 7.395 
EPS 7.527 .462 .775 17.406 .000** .212 4.719 
FCF5 .469 .190 .091 2.465 .014 .305 3.280 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 14.129 2.372 - 5.958 .000** - - 
BVP -.319 .118 -.167 -2.685 .008 .149 6.729 
EPS 7.413 .538 .556 13.776 .000** .354 2.827 
FCF5 2.230 .267 .525 8.341 .000** .145 6.881 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    

 
จากตารางท่ี 4.26 พบว่า ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวั

แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้1 
แสดงวา่  ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0 แสดงวา่เกินปัญญา  Multicollinearity จึงสรุป
ไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis)  ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบวา่ ก าไรทางบญัชีต่อหุน้ (EPS) กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุน้ท่ี
มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแส
เงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ก าไรทางบญัชีต่อหุ้น 
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(EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevace)  ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่าน้อยกวา่นยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01)  
 
ตารางที่ 4.27  ผลการวิเคราะห์ ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 

 

ช่วงเวลา 
 
 

R 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .921 .848 .847 28.739 1.866 673.712 .000** 
ฉบบัใหม่ .876 .767 .765 43.167 1.972 443.816 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    

 
จากตารางท่ี 4.26 และตารางท่ี 4.27  แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ

สูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยั
ตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี H2d(5) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตัวแปรอิสระแล้ว  พบว่า  ตัวแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  อยู่
ในช่วง 1.2-2.5 จึงสรุปไดว้่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั  เม่ือพิจารณา
ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) ค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.847 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 (sig. F < 0.01) หมายความวา่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและ กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 
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มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.70 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่าเท่ากับ 0.765 และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01  (sig. F < 0.01) หมายความวา่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 
มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้76.50 % ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการใช้ประโยชน์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

ตามสมมติฐานขอ้ท่ี 6 :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบาย
ความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบวา่ ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์
ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square)  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 5 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ตามตารางท่ี  
4.27 

H2d(6) :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

Pri i,t  =  β0  + β1 BVP i,t +  β 2EPS i,t + β3FCF6- i,t  ε i,t 
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ตารางที่ 4.28  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า B และ Beta 
 

รายการ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

ฉบบั
เดิม 

constant 1.418 1.756 - .808 .420 - - 
BVP .446 .115 .194 3.894 .000** .171 5.858 
EPS 7.684 .477 .791 16.097 .000** .176 5.677 
FCF6 -.217 .186 -.054 -1.168 .244 .199 5.038 

ฉบบั
ใหม่ 

constant 13.076 2.393 - 5.464 .000** - - 
BVP -.210 .113 -.111 -1.862 .063 .164 6.106 
EPS 7.727 .535 .579 14.430 .000** .364 2.747 
FCF6 1.864 .241 .451 7.733 .000** .173 5.789 

 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 28 พบว่า ค่า Variance Inflation Factor  (VIF)  ของตัวแปรอิสระทุกตัว
แปรนั้นคือ  ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance  มีค่าตั้งแต่ 0-1 หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1 แสดงว่า ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถ้าเขา้ใกล้ 0 แสดงว่าเกินปัญญา  Multicollinearity จึง
สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพนุคูณ  (Multiple Regression Analysis) ได ้

และขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน (ฉบบั
ใหม่)  พบวา่ ก าไรทางบญัชีต่อหุน้ (EPS) กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุน้ท่ี
มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevace)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Sig. มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)   ขอ้มูลกระแส
เงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า มูลค่าตามบญัชี (BVP)  
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ก าไรทางบัญชีต่อหุ้น (EPS)  มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value 
Relevace)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( Sig มีค่าเท่ากบั 0.00  ซ่ึงมี
ค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  
 
ตารางที่ 4.29  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

ช่วงเวลา R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig. 

ฉบบัเดิม .920 .846 .845 28.925 1.879 663.541 .000** 
ฉบบัใหม่ .873 .762 .760 43.577 1.960 432.647 .000** 
 
หมายเหตุ.** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05    
 

จากตารางท่ี 4.28 และตารางท่ี 4.29  แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
สูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ย
กวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ผูว้ิจยั
ตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี H2d(6) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแล้ว พบว่า ตวัแปรอิสระมีค่า Durbin-Watson อยู่ในช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตวัแปรมีความเป็นอิสระต่อกนั เม่ือพิจารณาภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบว่า  มีค่า
เท่ากบั 0.845 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01(sig. F < 0.01) หมายความวา่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรทาง
บญัชีและกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 มีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้84.50 % 
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ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร (VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุป
ไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

เม่ือพิจารณาขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) จากการตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรโดยพิจารณา
จากค่า Durbin-Watson ของตวัแปรอิสระแลว้ พบวา่ ตวัแปรอิสระมีค่า  Durbin-Watson  อยูใ่นช่วง 
1.2-2.5 จึงสรุปได้ว่าค่าความคาดเคล่ือนของตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน  เม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R Square พบวา่ มีค่าเท่ากบั 0.760 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01  
(sig. F < 0.01) หมายความว่า มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชีและกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 มี
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหุ้นได ้76.00% ในขณะท่ีค่าความเป็นอิสระของตวัแปร 
(VIF) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัอิสระไม่เกิน 10 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระเป็นอิสระต่อกนั  

     ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

     ตามสมมติฐานข้อท่ี H2d(6) :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

เม่ือเปรียบเทียบอ านาจการอธิบายความสามารถใชป้ระโยชน์ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
สูตรท่ี 6 ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน
มากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
พบว่า ค่าอ านาจการอธิบายความสามารถใช้ประโยชน์ขอ้มูลทางบญัชี (Adjusted R Square) ขอ้มูล
กระแสเงินสดอิสระสูตรท่ี 6 ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจลงทุนน้อยกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ตามตารางท่ี 4.29 
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ตารางที่ 4.30  แสดงการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน 
โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
 

สมมติฐาน 
Adjusted R Square 

มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี(เดิม) 

มาตรฐานรายงาน
ทางการเงิน(ใหม่) 

การ
เปรียบเทียบ 

H1 :  ข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน  (ฉบับ ใหม่ )ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า
ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.845 .000** .752 .000** นอ้ยกวา่ 
 

 

H2 :  ข้ อ มู ล ก ร ะ แ ส เงิ น ส ด ภ าย ใ ต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)
ให้ประโยชน์ ต่อการตัดสินใจลงทุน
มากกว่าข้อมูลกระแส เงินสดภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.940 .000** .774 .000** นอ้ยกวา่ 

H2a : ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่)ให้ประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงิน
สดจากกกิจกรรมด าเนินงานภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.845 .000** .732 .000** นอ้ยกวา่ 

H2b : ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนภายใต้ม าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
 

.849 .000** .725 .000** นอ้ยกวา่ 
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ตารางที ่4.30  (ต่อ) 
 

รายละเอียด 
Adjusted R Square 

มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี(เดิม) 

มาตรฐานรายงาน
ทางการเงิน(ใหม่) 

การ
เปรียบเทียบ 

H2c :  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินภายใต้
มาตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.847 .000** .728 .000** นอ้ยกวา่ 

H2d :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ เงิน
ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉ บับ ให ม่ )  ให้ ป ระโยช น์ ต่ อ ก าร
ตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดอิสระภายใต้มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.845 .000** .772 .000** นอ้ยกวา่ 

กระแสเงินสดอิสระ ประกอบดว้ย 
H2d(1) : ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ เงิน
ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉ บับ ให ม่ )  ให้ ป ระโยช น์ ต่ อ ก าร
ตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดอิสระ ภายใต้มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.845 .000** .745 .000** นอ้ยกวา่ 
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ตารางที ่4.30  (ต่อ) 
 

รายละเอียด 
Adjusted R Square 

มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี(เดิม) 

มาตรฐานรายงาน
ทางการเงิน(ใหม่) 

การ
เปรียบเทียบ 

 H2d(2) :  ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ 
เงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉ บับ ให ม่ )  ให้ ป ระโยช น์ ต่ อ ก าร
ตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดอิสระ ภายใต้มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.846 
 

.000** .748 
 

.000** นอ้ยกวา่ 

H2d(3) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ เงิน
ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉ บับ ให ม่ )  ให้ ป ระโยช น์ ต่ อ ก าร
ตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดอิสระ ภายใต้มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.848 .000** .764 .000** นอ้ยกวา่ 

H2d(4) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ เงิน
ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉ บับ ให ม่ )  ให้ ป ระโยช น์ ต่ อ ก าร
ตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดอิสระ ภายใต้มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.847 .000** .765 .000** นอ้ยกวา่ 

H2d(5) :  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ เงิน
ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉ บับ ให ม่ )  ให้ ป ระโยช น์ ต่ อ ก าร
ตดัสินใจลงทุนมากกว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดอิสระ ภายใต้มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

.845 .000** .760 .000** นอ้ยกวา่ 



115 

 

ตารางที ่4.30  (ต่อ) 
 

รายละเอียด 
Adjusted R Square 

มาตรฐานรายงาน
ทางบญัชี(เดิม) 

มาตรฐานรายงาน
ทางการเงิน(ใหม่) 

การ
เปรียบเทียบ 

H2c(6) :  ข้อ มู ล กระแส เงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน  (ฉบับ ใหม่ )ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ 
ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี 
(ฉบบัเดิม) 

.847 .000** .728 .000** นอ้ยกวา่ 

 
จากตารางท่ี 4.30 แสดงการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายการใช้ประโยชน์

ข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลกระแสเงินสดต่อการตดัสินใจลงทุน โดยแสดงค่า Adjusted R Square 
ขอ้มูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุนน้อยกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า ราคาตามบญัชี 
ก าไรทางการบัญชี กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นในระดบั
ท่ีมีนยัส าคญั  แต่เม่ือเปรียบเทียบการอธิบายการใชป้ระโยชน์ขอ้มูลกระแสเงินสดขอ้มูลทางบญัชี
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ขอ้มูล
ทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  
 
บทสรุป   

ในบทน้ีผูว้ิจยัได้อธิบายผลการศึกษาท่ีได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลความสามารถในการ
อธิบายความสามารถในการอธิบายการใช้ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสด เพื่อการตดัสินใจ
ลงทุนของมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผูถื้อหุ้น ก าไรทางบัญชี กระแสเงินสด ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 เปรียบเทียบขอ้มูลกระแสเงินสด เงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูล
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กระแสเงินสดอิสระ ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยแสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูล
เร่ิมจากการวิเคราะห์เชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูล และอธิบายสัดส่วนกลุ่ม
ตวัอยา่ง รวมทั้งการวเิคราะห์เชิงอนุมานโดยใชก้ารวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และการทดสอบสมมติฐาน
การวจิยั ส าหรับบทท่ี 5 ถดัไปจะกล่าวถึงสรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 
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บทที ่ 5 
สรุปผลการวจิยั อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การวิจยัเร่ือง ข้อมูลกระแสเงินสดเพื่อการตดัสินใจลงทุน ก่อนและหลงัการปรับใช้

มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 เพื่อศึกษาการให้ประโยชน์และวิเคราะห์ข้อมูลการให้
ประโยชน์ของข้อมูลกระแสเงินสด เพื่อการตัดสินใจลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยใชข้อ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 ในช่วงปี 2549-2558 ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น  

ในการวเิคราะห์น้ีเลือกใชต้วัแบบการวิเคราะห์ตามแนวทางการวิจยัของ Ohlson (1995) 
ส าห รับการส รุปและอภิปรายผลการศึกษา ในส่วนถัดไปจะน าเสนอสรุปผลการศึกษา                      
ตามวตัถุประสงคแ์ละอภิปรายผลการศึกษา โดยใชข้อ้มูลการทบทวนวรรณกรรมเพื่อสนบัสนุนผล
การวเิคราะห์ ผูว้จิยัไดน้ าเสนอผลการวจิยัประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 

     5.1  สรุปผลการศึกษา 
     5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
     5.3  ขอ้จ ากดั 
     5.4  ขอ้เสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา   

 การวิเคราะห์น้ีเป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรโดยการใช้การวิเคราะห์
สมการถดถอย (Multiple Regression Analysis) เพื่อแสดงให้เห็นถึงการให้ประโยชน์ข้อมูลทาง
บญัชีและขอ้มูลกระแสเงินสดเพื่อการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงขอ้มูลทางบญัชีประกอบด้วย ราคาตาม
บญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) และกระแสเงินสดอิสระ 
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(FCF)  มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั (Pri)โดยสามารถผลการศึกษาในแต่
ประเด็นดงัน้ี 

 5.1.1  ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจาก
ราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri)  สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)  มีความสัมพนัธ์ต่อ
การให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกับมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษัท (Pri) ในทิศทาง
เดียวกนั 

2.  ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการ
ใหป้ระโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

 เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลทางบัญชีภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกว่าขอ้มูลทาง
บญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

5.1.2  ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่)  ให้ประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจลงทุนมากกวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี(ฉบบัเดิม) โดย
ศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) และ
กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั (Pri) สรุปผล
การศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์
ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทั (Pri) ในทิศทาง
เดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อ
การให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกับมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษัท (Pri) ในทิศทาง
เดียวกนั 

 เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยกวา่ขอ้มูลกระแส
เงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
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5.1.2.1  ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไร
ทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคา
ตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาด
ต่อหุน้ของบริษทั (Pri)ในทิศทางเดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อ
หุน้ของบริษทั (Pri)ในทิศทางเดียวกนั 

          เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุนน้อยกว่าข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี     
(ฉบบัเดิม) 

5.1.2.2  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี(ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการ
บญัชี (EPS) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri)ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน
นอ้ยกวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
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5.1.2.3  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการ
บญัชี (EPS) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาด
ต่อหุน้ของบริษทั (Pri)ในทิศทางเดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

           เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุนน้อยกว่าข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี       
(ฉบบัเดิม) 

5.1.2.4  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF1-6) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri)  สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF1-6) ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน
(ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF1-6) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบั
เดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
(FCF1-6) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF1-6) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 
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5.1.2.5  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF1) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri)  สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF1) ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

2. ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF1) ภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี     
(ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ 
(FCF1) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF1) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

5.1.2.6  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF2) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF2) ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน  
(ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

2. ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF2) ภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี     
(ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ 
(FCF2) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF2) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

5.1.2.7  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
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บญัชี(ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF3) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF3) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบั
ใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri)ในทิศทางเดียวกนั 

2. ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF3) ภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี      
(ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri)ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
(FCF3) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF3) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

5.1.2.8  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี(ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF4) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF4) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบั
ใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri)ในทิศทางเดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF4) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบั
เดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
(FCF4) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF4) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

5.1.2.9  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF5) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
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1. ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF5) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบั
ใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF5) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบั
เดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ
(FCF5) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF5) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม)    

5.1.2.10  ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบบัใหม่) 
ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) โดยศึกษาจากราคาตามบญัชี (BVP) ก าไรทางการบญัชี (EPS) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF6) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทั (Pri) สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF6) ภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
ของบริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

2. ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF6) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบั
เดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนกบัมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทั (Pri) ในทิศทางเดียวกนั 

เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ 
(FCF6) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อย
กวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF6) ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) 

 
5.2  อภิปรายผล 

      จากผลการศึกษา พบว่า ข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) และข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษัท (Pri)                    
ซ่ึงให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน เม่ือเปรียบเทียบการให้ประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน 
ข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบับใหม่)                  
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ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนน้อยกว่าข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี 
(ฉบับเดิม) จากการศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย             
ซ่ึงสามารถอภิปรายผลเพิ่มเติมไดด้งัน้ี 

5.2.1  ขอ้มูลทางบญัชีมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตลาดของราคาหุน้ 
                      การศึกษาข้อมูลทางบัญ ชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบับใหม่ )                  
และขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตลาด 
ของราคาหุ้น ซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจยัท่ีว่า ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน
(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงาน
ทางบญัชี (ฉบบัเดิม) หรือไม่ สามารถอภิปรายผลของการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 
                      ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) และขอ้มูลทางบญัชี
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) พบว่า มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตลาดของราคาหุ้น   
จากข้อมูลบัญชีท่ีสามารถบอกถึงประสิทธิภาพของตลาดประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน       
(Value Relevance) ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรทางบญัชี และหากศึกษาการเปรียบเทียบขอ้มูลบญัชี
ต้องข้อมูลและมูลค่าท่ีใกล้เคียงกันระหว่างบริษทัฯ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Feltham and 
Ohlson.(1995). Model เป็นแบบจ าลองทางสถิติน าเสนอรูปแบบความสัมพนัธ์การให้ประโยชน์ 
เพื่ อการตัด สินใจ (Value Relevance) ท่ี ชัด เจนของมูลค่ าตามบัญ ชีของส่วนของเจ้าของ                    
และก าไรทางการบญัชี กับมูลค่าตลาดของราคาหุ้น และยงัเป็นตวัช้ีวดัให้เห็นถึงประสิทธิภาพ     
ของตลาดทุน ซ่ึงข้อมูลค่าตามบัญชี ก าไรทางบัญชี สามารถใช้เป็นตัวช้ีวดัราคาหลักทรัพย ์           
และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Al-Hares et al (2012) ทั้งยงัสอดคล้องกบังานวิจยัของ Easton and 
Harris (1991)  Model วดัมูลค่า เพื่อหาอตัราส่วนของก าไรทางบัญชีต่อราคาหลักทรัพย์ต้นงวด      
ในการใช้อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ด้วยการประมาณการจากข้อมูลทางบัญชี           
ซ่ึงใช้พยากรณ์การลงทุนในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต โดยข้อมูลทางบัญชีสามารถจ าแนก     
ออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่  

        มู ล ค่ าท างบัญ ชี  เป็ น ข้อ มู ล ท่ี ส าม ารถบ อก ถึ งป ระ สิ ท ธิ ภ าพ ขอ งตล าด                              
ก าไรยงัเป็นตวับ่งช้ีต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีสะทอ้นถึงราคาของหลกัทรัพย ์ เม่ือกิจการมีผล
ก าไรย่อมส่งผลให้นักลงทุนสนใจและมีความต้องการลงทุนร่วมด้วยหรือเพิ่มทุนให้สูงข้ึน        
(ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์, 2545) ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคล้องกับงานวิจยัของ Tsalavoutas and 
Dionysiou (2014) พบว่า มูลค่าทางบญัชีมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ดงันั้น มูลค่าทาง
บญัชีมีความสัมพนัธ์ท าใหก้ าไรต่อหุน้มีมูลค่าสูงข้ึนและมูลค่าตลาดก็จะเพิ่มสูงข้ึนเช่นกนั 
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        และก าไรทางการบัญชี  เป็นข้อมูลท่ีสามารถบอกถึงประสิทธิภาพของตลาด             
ก าไรยงัเป็นตวับ่งช้ีต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีสะทอ้นถึงราคาของหลกัทรัพย ์ เม่ือกิจการมีผล
ก าไรย่อมส่งผลให้นักลงทุนสนใจและมีความต้องการลงทุนร่วมด้วยหรือเพิ่มทุนให้สูงข้ึน     
(ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์, 2545) ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคล้องกับงานวิจยัของ Tsalavoutas and 
Dionysiou  (2014) พบว่าก าไรมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้ น ก าไรต่อหุ้นมีมูลค่า
สูงข้ึนมูลค่าตลาดราคาหุน้ก็จะเพิ่มสูงข้ึนเช่นกนั 
                  ผลการศึกษาพบวา่การเปรียบเทียบขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน
(ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน (Value Relevance)  น้อยกว่า 
ข้อมูลทางบัญชีภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี  (ฉบับเดิม) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Shawdhury,  Kumar and Shom (2016) ท่ีพบว่า สามารถอธิบายการใช้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุน (Value Relevance)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง  จากการศึกษาโดย
เป รียบ เที ยบ ช่วง เวล าก่อนและหลังก ารใช้  The Sarbanes-Oxley (SOX) ใน ปี  2002  ของ
สหรัฐอเมริกาซ่ึงมีผลท าให้เกิดปัญหาของขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัส่งผลให้เกิดปัญหา
ขอ้มูลอสมมาตร ทางการบริหารต่าง ๆ ของตลาดหลกัทรัพย ์ 
          อย่างไรก็ตามผลการศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน(ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน (Value Relevance)  
มากกว่า ขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Okpala  (2012) ท่ีพบวา่ มูลค่าตามบญัชี และก าไรทางการบญัชี มีสามารถอธิบายการใชป้ระโยชน์
ต่อการตัดสินใจลงทุน (Value Relevance) เพิ่มข้ึน จากศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการน า
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  (IFRS) ในประเทศไนจีเรีย ประกอบดว้ยบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(ผูจ้ดัท าขอ้มูล) และนกัวิเคราะห์การลงทุน (ผูใ้ชข้อ้มูล) พบวา่ การ
ปรับมาตรฐานมาใช ้IFRS ในประเทศไนจีเรีย ท าให้งบการเงินมีความเป็นสากล และสอดคลอ้งกบั
งานวิจยั Kargin (2013) ได้ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของการน ามาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหวา่งประเทศ  (IFRS)  มาประยุกตใ์ช้ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในประเทศตุรกี พบวา่ การปรับ
ใช้ IFRS ท าให้งบการเงินมีความน่าเช่ือถือมากข้ึนอนัเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ และขอ้มูล
ทางการบัญชีดี ข้ึนหลังจากน า IFRS มาใช้โดยพิจารณาจากมูลค่าตลาดต่อหุ้น  อีกทั้ งการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนไม่กระทบกับคุณภาพของข้อมูลทางบญัชี เน่ืองจากข้อมูลทางบัญชีเป็น
วิเคราะห์รายการท่ีเกิดจากการบริการ การผลิต การขาย สินคา้หรือบริการ  เป็นการเก็บขอ้มูลจาก
กิจการตามงบก าไรขาดทุนซ่ึงจดัท าตามเกณฑ์คงคา้ง (Accrual basis) แต่ขอ้มูลกระแสเงินสด เป็น
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การแปลงรายได้และค่าใช้จ่ายทางบัญชี ให้เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash basis)  หลังการปรับใช้
มาตรฐานทางการบญัชีเป็นมาตรฐานรายงานทางการเงินจึงไม่ส่งผลต่อความสามารถในการอธิบาย
ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน (Value Relevance) 

5.2.2  การศึกษาข้อมูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) และ
ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตลาด
ของราคาหุ้น ซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจยั ท่ีว่าขอ้มูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทาง
การเงิน(ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าขอ้มูลทางบญัชีภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) หรือไม่ สามารถอภิปรายผลของการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 

     5.2.2.1  ผลการศึกษาพบวา่การเปรียบเทียบขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ลงทุน (Value Relevance) น้อยกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางบัญชี  (ฉบับเดิม) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Greenberg, Johnson, and Ramesh 
(1986) ศึกษาความสามารถของก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์
กระแสเงินสดในอนาคต พบวา่ก าไรสุทธิมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต 
ท่ีจะเกิดข้ึนกบักิจการมากกวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Dechow, Kothari, and Watts.(1998). ท่ีพบวา่ ก าไรสุทธิมีความผิดพลาดนอ้ยกวา่กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสด 

อย่างไรก็ตามผลการศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน(ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ ต่อการตดัสินใจ
ลงทุน (Value Relevance)  มากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานภายใตม้าตรฐาน
รายงานทางบัญชี (ฉบับเดิม) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Zarowin and Livnat (1990) พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด โดย
ส่วนของการออกหุ้นสามญัและการออกหุ้นกู ้ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีสะทอ้นถึงราคาของหลกัทรัพย ์และ
สอดคล้องงานวิจยัของ Black (1998) ท่ีศึกษาประโยชน์ของกระแสเงินสด ต่อกิจกรรมกบัมูลค่า
องคก์ร พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าองค์กรทั้งใน 3 ช่วง 
วฎัจกัรธุรกิจ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจช่วงก าลังเจริญเติบโต ภาวะเศรษฐกิจช่วงรุ่งเรืองและภาวะ
เศรษฐกิจช่วงก าลงัเจริญเติบโตช่วงถดถอย อีกทั้งนกัลงทุนยงัให้ความส าคญักบัขอ้มูลกระแสเงิน
สดและความสนใจในมูลค่าของกระแสเงินสดของกิจการเป็นหลกัอีกดว้ย และสอดคลอ้งงานวิจยั
ของ  Al-Harbi and Abdullah (2003) กระแส เงินสดจาก กิจกรรมด าเนิ น งานนั้ น  แสดงถึ ง
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ความสามารถของกิจการในส ารองกระแสเงินสดท่ีเพียงพอ ท่ีจะใช้ในการด าเนินธุรกิจ จึงมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนอีกทั้งยงัช่วยประเมินความสามารถท าก าไรและความสามารถใน
การก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดในอนาคตได ้

5.2.2.2  ผลการศึกษาพบวา่การเปรียบเทียบขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ ต่อการตดัสินใจ
ลงทุน (Value Relevance) น้อยกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางบัญชี  (ฉบับเดิม) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Greenberg, Johnson, and Ramesh 
(1986) ศึกษาความสามารถของก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินในการพยากรณ์
กระแสเงินสดในอนาคต พบวา่ก าไรสุทธิมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต 
ท่ีจะเกิดข้ึนกบักิจการมากกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Dechow, Kothari, and Watts (1998) ท่ีพบวา่ ก าไรสุทธิมีความผิดพลาดน้อยกวา่กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินในการพยากรณ์กระแสเงินสด 

อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน 
(Value Relevance) มากกวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
บญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ Zarowin and Livnat (1990) พบว่า กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยส่วนของการออกหุ้น
สามญัและการออกหุน้กูแ้ละสอดคลอ้งงานวจิยัของ Black (1998) ท่ีศึกษาประโยชน์ของกระแสเงิน
สดต่อกิจกรรมกบัมูลค่าองคก์ร พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
องค์กรทั้งใน 3 ช่วงวฎัจกัรธุรกิจ ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกิจช่วงก าลงัเจริญเติบโต ภาวะเศรษฐกิจช่วง
รุ่งเรืองและภาวะเศรษฐกิจช่วงก าลงัเจริญเติบโตช่วงถดถอย อีกทั้งนกัลงทุนยงัให้ความส าคญักบั
ขอ้มูลกระแสเงินสดและความสนใจในมูลค่าของกระแสเงินสดของกิจการเป็นหลกัอีกดว้ย และ
สอดคล้องงานวิจยัของ Al-Harbi and Abdullah (2003) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินนั้น 
แสดงถึงความสามารถของกิจการในส ารองกระแสเงินสดท่ีเพียงพอ ท่ีจะใชใ้นการด าเนินธุรกิจ จึงมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนอีกทั้งยงัช่วยประเมินความสามารถท าก าไรและความสามารถใน
การก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดในอนาคตได ้ 

5.2.2.3  ผลการศึกษาการเปรียบเทียบข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน 
(Value Relevance) น้อยกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดลงทุนภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี        
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(ฉ บั บ เดิ ม )  ซ่ึ ง ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ง าน วิ จั ย ข อ ง  Greenberg, Johnson, and Ramesh (1986)                                 
ได้ศึกษาความสามารถของก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนในการพยากรณ์     
กระแสเงินสดในอนาคต พบวา่ก าไรสุทธิมีความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต   
ท่ีจะเกิดข้ึนกับกิจการมากกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ 
Dechow, Kothari, and Watts (1998) พบว่าก าไรสุทธิมีความผิดพลาดน้อยกว่ากระแสเงินสด        
จากกิจกรรมลงทุนในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต 

อย่างไรก็ตามผลการศึกษาเปรียบเทียบข้อมูลกระแสเงินสดลงทุนภายใต้มาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน (Value 
Relevance) มากกว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดลงทุนภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zarowin and Livnat (1990) พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน โดยส่วน
ของการออกหุ้นสามญัและการออกหุ้นกู้ ซ่ึงสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Black (1998) ศึกษา
ประโยชน์ของกระแสเงินสดต่อกิจกรรมกบัมูลค่าองคก์รซ่ึง พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรทั้ งใน 3 ช่วงวฏัจักรธุรกิจ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจช่วงก าลัง
เจริญเติบโต ภาวะเศรษฐกิจช่วงรุ่งเรือง และภาวะเศรษฐกิจช่วงก าลงัเจริญเติบโตช่วงถดถอย จึงมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนอีกทั้งยงัช่วย ประเมินความสามารถ ท าก าไรและความสามารถใน
การก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดในอนาคต 

จากการวเิคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมหลกัทั้ง 3 กิจกรรมมีความสามารถใน
การอธิบายมูลค่าตลาดต่อหุ้นและพบว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางบญัชี 
(ฉบับ เดิม) และข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับให ม่ ) มี
ความสามารถในการอธิบายราคาหุ้นโดย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสามารถใน
การอธิบายราคาหุ้นมากท่ีสุด รองลงมาคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนตามล าดับ ข้อมูลทางบัญชีกระแสเงินสด เป็นข้อมูลทางบัญชีเป็นวิเคราะห์
รายการท่ีเกิดจากการบริการ การผลิต การขาย สินคา้หรือบริการ เป็นการเก็บขอ้มูลจากกิจการตาม
งบก าไรขาดทุนซ่ึงจดัท าตามเกณฑ์คงคา้ง (Accrual basis) แต่ขอ้มูลกระแสเงินสด เป็นการแปลง
รายได้และค่าใช้จ่ายทางบัญชี ให้เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash basis) ดังนั้ นการเปล่ียนมาตรฐานท่ี
เกิดข้ึน  จึงไม่กระทบกับข้อมูลกระแสเงินสดท่ีน ามาวิเคราะห์ความสามารถของการให้คุณค่า
เก่ียวกับข้อมูลทางบัญชีจากงานวิจยัของ Maksy & Chen (2014)  คือการเปล่ียนแปลงของราคา
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หลักทรัพย์แต่ส าหรับงานวิจัยน้ีตัวแปรตามคือมูลค่าตามราคาตลาดในปีต่อมา จึงส่งผลให้
ผลการวจิยัมีความแตกต่างกบังานวจิยัในอดีต  

5.2.2.4  ผลการศึกษาเปรียบเทียบข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมอิสระภายใต้
มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน 
(Value Relevance) น้อยกว่า ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระภายใต้มาตรฐานรายงานทางบัญชี           
(ฉบับเดิม) ดังนั้ น เม่ือน าข้อมูลกระแสเงินสดมาพิจารณาร่วมกับข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ             
อนัเป็นขอ้มูลซ่ึงค านวณจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นหลกั กระแสเงินสดอิสระ     
มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนมากท่ีสุด คือ กระแสเงินสดอิสระจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่าย   
ฝ่ายทุนหักรายจ่ายฝ่ายทุนหักเงินปันผลทั้งหมดหารดว้ยจ านวนหุ้น มีความสามารถในการอธิบาย
มูลค่าตลาดต่อหุ้นมากท่ีสุด ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Maksy & Chen (2014) และงานวิจยัของ 
Maksy & Chen (2016) กระแสเงินสดอิสระจากกิจกรรมด าเนินงานหกัรายจ่ายฝ่ายทุนหกัเงินปันผล
ทั้ งหมดหารด้วยจ านวนหุ้น ศึกษาจากข้อมูลงบการเงินในสหรัฐอเมริกา พบว่า ความสัมพนัธ์        
กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นมากท่ีสุด และสอดคล้องกบังานวิจยัของ ภูษิต วงค์หล่อสายชล 
(2558) ซ่ึงศึกษาข้อมูลงานบัญชีในประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดอิสระท่ีมีผลต่อราคาหุ้น           
มาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนหักเงินปันผลทั้ งหมดหารด้วย
จ านวนหุน้  

ดงันั้นเม่ือเปรียบเทียบขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน 
(ฉบบัใหม่) สามารถอธิบายการให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน (Value Relevance) น้อยกว่า
ขอ้มูลกระแสเงินสดอิสระภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี(ฉบบัเดิม) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Bid-Ask Spread  Corwin and Schultz. (2011) จากการศึกษา หลังการใช้  SOX บริษัทท่ี มี
กระแสเงินสดเป็นผลเชิงบวกและ Shawdhury  Kumar and Shom  (2016) ไดศึ้กษาโดยเปรียบเทียบ
ช่วงเวลาก่อนและหลงัการใช ้The Sarbanes-Oxley (SOX) ในปี 2002  ของสหรัฐอเมริกาซ่ึงมีผลท า
ให้เกิดปัญหาของขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัส่งผลให้เกิดปัญหาขอ้มูลอสมมาตร ทางการ
บริหารต่าง ๆ ของตลาดหลกัทรัพยด์้วยสาเหตุน้ี  จึงท าให้ขอ้มูล ราคาตามบญัชี ก าไรทางบญัชี 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ อธิบายมูลค่าตลาดต่อหุ้นได้ลดลง ซ่ึงสอดคล้องกบั
งานวิจยัของ Lin et al. (2012) ท่ีพบวา่การวดัมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินอาจท าให้การ
ใชป้ระโยชน์ขอ้มูลทางบญัชีลดลง  
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อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Umoren & Enang (2015) พบวา่ มูลค่าหุ้นและ
ผลประกอบการมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นภายหลงัการใช ้IFRS เพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Zarowin and Livnat (1990) พบว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ โดยเฉพาะส่วนของการออกหุ้นสามญัและการออกหุ้นกู้ โดยข้อมูลกระแสเงินสด
ภายใตม้าตรฐานรายงานทางบญัชี (ฉบบัเดิม) และขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทาง
การเงิน (ฉบบัใหม่) มีความสามารถในการอธิบายราคาหุ้น อีกทั้งขอ้มูลทางบญัชีกระแสเงินสด   
เป็นขอ้มูลกระแสเงินสดท่ีน ามาวิเคราะห์ความสามารถของการให้คุณค่าเก่ียวกบัขอ้มูลทางบญัชี
จากงานวิจยัของ Maksy & Chen (2014)  พบว่า กระแสเงินสดอิสระจะค านวณมากจากกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานและสามารถใชพ้ยากรร์การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น และกระแสเงินสด
อิสระรูปแบบท่ี 4 ซ่ึงค านวณมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุน เพื่อ
รักษาระดบัก าลงัการผลิตหักเงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผูถื้อหุ้นสามญัและหุ้นบุริมสิทธ์ิหารจ านวน
หุ้นเป็นสูตรท่ีสามารถให้ค่าในการพยากรณ์ราคาหุ้น และกลุ่มตวัอย่างของงานวิจยัน้ีเป็นขอ้มูล
กระแสเงินสดจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามแนวปฏิบติัมาตรฐาน
การบญัชี ฉบบัท่ี 7 ซ่ึงขอ้มูลเก่ียวกบัรายการกระแสเงินสดอิสระแตกต่างกนั ท าให้การวิเคราะห์
ความสามารถของการให้ขอ้มูลท่ีมีคุณค่าและเก่ียวกบังานบญัชี จึงส่งผลให้ผลของงานวิจยัมีความ
แตกต่างกนัในแต่ละประเทศ 

5.2.3  ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานการเงินเงินระหวา่งประเทศ 
ผลการศึกษาพบวา่จากงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีเป็น

มาตรฐานรายงานการเงินระหวา่งประเทศ มีความขดัแยง้กนัผูว้ิจยั พบวา่ นกัลงทุนสามารถพิจารณา
ปัจจัยอ่ืนมาร่วมกับการตัดสินใจลงทุน อาทิเช่น ความไม่แน่นอนทางการเมืองเน่ืองจากเกิด
เหตุการณ์ไม่สงบทางการเมืองในประเทศไทย ในช่วงปี 2553 จนกระทัง่เกิดการรัฐประหารในปี 
2557 การเปล่ียนแปลงทางการเมืองมีผลท าให้นกัลงทุนชะลอการลงทุน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Pastor,L.,and P. Veronest  (2012) การเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาลมีผลต่อราคาหุ้นจะ
ต ่ าลง และงานวิจัยของ Kongprajya, Anyarat (2010) ข่ าวการเมืองจะมีผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์ โดยข่าวร้ายจะท าใหร้าคาหุน้ลดต ่าลงและในทางตรงกนัขา้มข่าว
ดีจะท าใหร้าคาหุ้นสูงข้ึน ซ่ึงเป็นสาเหตุท าใหน้กัลงทุนใชข้อ้มูลทางการบญัชีในการอธิบายราคาหุ้น
ในการตัดสินใจลงทุนลดลง  และหลังการเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ จะท าให้มีการจดัท าขอ้มูลทางบญัชีมีความเป็นสากล แต่อาจเกิดปัญหาในการวิเคราะห์  
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และบนัทึกรายการซ่ึงเป็นผลท าให้นกัลงทุนขาดความเช่ือมัน่ในขอ้มูลบญัชีจึงท าให้นกัลงทุนตอ้ง
พิจารณาปัจจยัอ่ืนร่วมในการตดัสินใจลงทุน  

และนกัลงทุนสามารถพิจารณาปัจจยัความไม่ปลอดภยัอนัเกิดจากการแพร่กระจายของ
โรคระบาดซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ Baldwin, R. & Tomiura, E.(2020) พบว่า ส่วนใหญ่ นัก
ลงทุนมีความกงัวลในดา้นเศรษฐกิจมากท่ีสุด จากการเกิดการแพร่ระบาดไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผล
กระทบเป็นวงกวา้งทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยส่งผลกระทบทุกประเทศทัว่โลก ดังนั้น
ปัญหาวิกฤตจึงตอ้งร่วมกนัแกปั้ญหาโดยประชาชนทุกคนทัว่โลกเพื่อเป็นการยบัย ั้งการแพร่ระบาด 
ของไวรัสโคโรนา 2019 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัต่าง ๆ พบวา่ การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา 
2019 ส่งผลกรทบต่อความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ท าให้ผูป้ระกอบการไม่กล้าลงทุน Scott R 
Baker et al. (2020) และแนวโนม้ของเศรษฐกิจโลกมีการชะลอในการลงทุนลดลงมาก  

อีกทั้งนกัลงทุนควรพิจารณาความรู้ ความสามารถและการเตรียมความพร้อมส าหรับ
การเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงิน ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติังานของผูป้ฏิบติังานดา้น
บญัชีและผูส้อบบญัชี ดงันั้นสภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ควรมีการจดัอบรมช้ีแจงให้
ความรู้ แก่ผูเ้ก่ียวข้องทุกภาคส่วน ไม่ว่าจะเป็นผูป้ฏิบติังานด้านบัญชี ผูส้อบบญัชี รวมถึงส่วน
ราชการท่ีเก่ียวข้อง เช่น กรมสรรพากรฯ เพื่อให้เกิดประโยชน์กับหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องและ             
นักลงทุน โดยเฉพาะการแลกเปล่ียนแนวคิด เช่น การอบรม สัมมนา แก่ผูใ้ช้งบการเงินท่ีจดัท า        
งบการเงิน ตามเง่ือนไขมาตรฐานรายงานการเงินระหวา่งประเทศ  
 
5.3  ข้อจ ากดั 

ข้อจ ากัดพบระหว่างการศึกษาข้อมูลกระแสเงินสด เพื่อการตดัสินใจลงทุน ข้อมูล
กระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่) ให้ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน
มากกว่า     ข้อมูลกระแสเงินสดภายใต้มาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบับเดิม) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ประเด็นดงัต่อไปน้ี 

5.3.1  การศึกษาขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัใหม่)                     
และขอ้มูลกระแสเงินสดภายใตม้าตรฐานรายงานทางการเงิน  (ฉบบัเดิม) ของบริษทัจดทะเบียน     
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ในช่วงปี 2549 – 2558 ยกเวน้ กลุ่มอุตสาหกรรม
การเงิน ในมุมของนกัลงทุนเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนเท่านั้น งานวิจยัน้ีอาจยงัไม่ครอบคลุม
ให้เห็นถึงสถานการณ์อ่ืน ๆ ท่ีส่งผลต่อการลงทุน เช่น ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัทางภาวะทาง
เศรษฐกิจ การแพร่ระบาดของเช่ือโรคและภยัพิบติัทางธรรมชาติ เป็นตน้  
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5.3.2  การศึกษาในงานวิจัยน้ี ศึกษาเปรียบเทียบจากการงบการเงินก่อนและหลังปรับใช ้
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International Financial Reporting Standards: 
IFRS) โดยศึกษาเฉพาะปีท่ีมีการเร่ิมตน้ ก่อนบงัคบัใช้ในระหว่างปี 2549 – 2553 และหลงับงัคบั       
ใช้ในระหว่างปี  2554 – 2558 ซ่ึงงบการเงินจัดท าภายใต้มาตรฐาน  GAAP และเปรียบเทียบ                     
กบังบการเงินซ่ึงจดัท ากายใตม้าตรฐาน IFRS ท่ีแสดงไวใ้นงบการเงินปี 2554 ซ่ึงถือเป็นขอ้จ ากดั    
ท่ีพบในงานวจิยัคร้ังน้ี 
 
5.4  ข้อเสนอแนะ 

การศึกษาการใชป้ระโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสดเพื่อการตดัสินใจลงทุนก่อนและ
หลงัการปรับใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ (IFRS) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 มีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

5.4.1  นกัลงทุนควรใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลก าไรทางการบญัชีและมูลค่าตามบญัชี โดยเฉพาะ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  และกระแสเงินสดอิสระ เพราะมีความสามารถในการ
อธิบายขอ้มูลทางบญัชีอนัเป็นขอ้มูลส าคญัในการตดัสินใจลงทุนก าหนดราคาหุ้นท่ีตอ้งการซ้ือหรือ
ขายไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลหรือไม่ ซ่ึงถือเป็นความระมดัระวงัและรอบคอบในการตดัสินใจลงทุน 

5.4.2  นกัลงทุนควรใชข้อ้มูลทางบญัชีในการตดัสินใจซ้ือหรือขายหุ้นร่วมกบัปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น 
ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัทางภาวะทางเศรษฐกิจ เป็นตน้ 

5.4.3  จากการวจิยัพบวา่ การเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงินมีผลต่อการปฏิบติังาน
ของผูป้ฏิบติังานดา้นบญัชีและผูส้อบบญัชี ดงันั้นสภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภค์วรมีการ
จดัอบรมช้ีแจงให้ความรู้แก่ผูเ้ก่ียวขอ้งทุกภาคส่วน ไม่วา่จะเป็นผูป้ฏิบติังานดา้นบญัชี ผูส้อบบญัชี 
รวมถึงส่วนราชการท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น กรมสรรพกร 

5.4.4  นักศึกษาและผูท่ี้สนใจควรศึกษาเจาะจงเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงรายมาตรฐาน
รายงานทางการเงิน (IFRS) ท่ีน ามาปรับใช้ และควรศึกษาผลกระทบจากการน ามาตรฐาน IFRS    
มาปรับใช้โดยใช้แบบวดั  อ่ืน ๆ ท่ีเป็นท่ีนิยมใชใ้นการศึกษา เช่น Easton and Harris (1991) Model 
ท่ีศึกษา Return Model และ Dechow and Dichey (2002) Model (DD Model) ท่ีศึกษาการวดัคุณภาพ
รายการคงคา้ง และเปรียบเทียบระหวา่งผลกระทบจากการน ามาตรฐาน IFRS มาปรับใช้ ท่ีเกิดข้ึน
ภายในประเทศและต่างประเทศ 
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5.4.5  ควรมีการศึกษาผลกระทบจากการน ามาตรฐาน IFRS มาปรับใช้มาตรฐานโดยศึกษางบ
การเงินเปรียบเทียบปีท่ีมีการน า IFRS 13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม มาปรับใช้ส าหรับรอบ
ระยะเวลาบญัชีท่ีเร่ิมตน้ในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม 2558 เป็นตน้ไป 

5.4.6  นักศึกษาและผูท่ี้สนใจสามารถน าผลการศึกษาคร้ังน้ีไปใช้ในการพฒันาองค์ความรู้
ต่อไปในอนาคตเก่ียวกบัขอ้มูลกระแสเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100 หากในอนาคตต้องการศึกษาเพิ่ม เติมเก่ียวกับประเด็นงานวิจัยน้ีควรศึกษา
เปรียบเทียบกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ร่วมกบัขอ้มูลบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด  
หรือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI)
เป็นตน้ และอาจเพิ่มตวัแปรในการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัตวัช้ีวดัดา้นปัจจยัทางการเมืองปัจจยัดา้น
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เป็นต้น รวมทั้งอาจใช้วิธีวิจยัเชิงคุณภาพโดยใช้ขอ้มูลปฐมภูมิจากการ
สัมภาษณ์นกัลงทุนโดยตรงวา่ขอ้มูลทางบญัชีใดบา้งท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจและตอ้งการ น ามาใช้
ในการตดัสินใจลงทุนในการซ้ือขายหุ้นเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดในงานวิจยั ซ่ึงอาจท าให้
ผลการวจิยัท่ีแตกต่างออกไป ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจต่อไป 

5.4.7  สภาวิชาชีพบญัชีฯ และตลาดหลกัทรัพยค์วรให้มีการสนบัสนุนศึกษามาตรฐานรายงาน
การเงินระหวา่งประเทศ เพื่อให้เกิดประโยชน์กบัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งและนกัลงทุน โดยเฉพาะการ
แลกเปล่ียนแนวคิด เช่น การอบรม สัมมนา แก่ผูใ้ช้งบการเงินท่ีจัดท างบการเงินตามเง่ือนไข
มาตรฐานรายงานการเงินระหวา่งประเทศ 
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