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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยในประเทศไทยและต่างประเทศหลายฉบับมีหลักฐานการทดสอบ ยืนยันว่า
กระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้างทางบัญชี อย่างไรก็ตาม
เมื่อพิจารณาเอาแนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตธุรกิจในแต่ละช่วง มีแนวโน้มที่จะท าให้ไม่สอดคล้องกับ
หลักฐานและงานวิจัยที่พบข้างต้น โดยรายการคงค้างมีความแตกต่างกันออกไปในแต่ละช่วงวงจรชีวิต
ทางธุรกิจ ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต ช่วงคงที่และช่วงถดถอย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Paul and 
Nir (2015) ระบุว่ารายการคงค้างและกระแสเงินสดให้ข้อมูลในแต่ละขั้นของวงจรชีวิตธุรกิจที่ต่างกัน
ออกไป โดยพบว่าจะมีความสัมพันธ์กันในทิศทางลบมากที่สุดในขั้นเจริญเติบโต แต่จะเริ่มมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวกมากขึ้นในขั้น อ่ิมตัว(Maturity) และ ถดถอย(decline) ซึ่งแสดงให้เห็น
ว่าในช่วงเจริญเติบโตกิจการจะมีข้อมูลที่มีความเป็นเอกลักษณ์(unique) ส าหรับในงานวิจัยครั้งนี้ จะ
ท าการศึกษาความสามารถของรายการคงค้างและกระแสเงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ในแต่
ละช่วงวงจรชีวิตทางธุรกิจ ว่าจะแตกต่างกันหรือไม่ โดยใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2549-2558 

 

ค าส าคัญ:กระแสเงินสด, รายการคงค้าง, วงจรชีวิตทางธุรกิจ,ราคาหลักทรัพย์
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ABSTRACT 
 

Many Thai and foreign researches show that cash flow items can explain 
the stock price more than accrual items can. However, when considering the concept 
of the business life-cycle which contains growth stage ,maturity stage and decline 
stage, the result may be not relevant with the studies above because accrual items 
are different in each life-cycle stage, corresponding with Paul and Nir (2015) who 
found that cash flow items and accrual items are reported differently in different 
stages. This study also indicates that free cash flows and total accruals have a 
negative relationship during growth stage but changes into positive relationships 
during maturity and decline stage, which can be concluded that the result during 
growth stage is unique and act differently among other stages. This independent 
study will examine Accrual items and Cash Flow from Operating Activities items in 
each life-cycle to find if these data can influence the stock price and how different 
would the stock price will be affected by using yearly data of the listed company in 
the stock exchange of Thailand from 2005 to 2015. 

 
Keywords: Cash flow, Accrual, business life cycle, stock price  
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ  
 

ในปัจจุบันนักลงทุนมีหลายประเภท ทั้งประเภทนักลงทุนรายย่อย รายใหญ่ หรือนัก
ลงทุนสถาบัน   ซึ่งนักลงทุนแต่ละประเภท ต่างมีพ้ืนฐานความรู้ ความสามารถในการอ่านงบการเงินที่
ไม่เท่ากัน รวมไปถึงการได้รับข้อมูลข่าวสารอื่นๆ รวมทั้งงานวิจัยในอดีตของ Lin J.C., Lee. Y.T., & 
Liu, Y.J. (2007) พบว่า นักลงทุนสถาบันมีข้อมูลข่าวสารมากกว่านักลงทุนทั่วไป ท าให้นักลงทุน
สถาบันมีโอกาสจะได้รับการจ าหน่ายหุ้นที่มีการตั้งราคาที่คลาดเคลื่อนไปจากที่ควรจะเป็น(misprice) 
น้อยกว่านักลงทุนรายย่อยเนื่องจากการที่นักลงทุนสถาบันมีข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น
มากกว่านักลงทุนรายย่อย ในขณะเดียวกันผู้ใช้งบจ านวนมากมักมองผลการด าเนินงานของบริษัทผ่าน
ก าไรที่บริษัทประกาศผ่านข่าวและรายงานทางการเงินเป็นตัวตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ โดย
ตัวเลขก าไรที่ปรากฏอยู่ในงบก าไรขาดทุนเป็นก าไรที่จัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง ที่ก าหนดไว้ใน
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่1 เรื่องการน าเสนองบการเงิน โดยสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ 
เป็นสาเหตุที่ท าให้ก าไรสุทธิ (net income) ไม่เท่ากันกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน(cash 
flow) 

ก าไรสุทธิที่จัดขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง อาจมีส่วนที่ไม่ได้เกิดจากการด าเนินงานปกติของ
กิจการ  เพราะได้รวมเอารายการคงค้างที่เกิดจากวิจารณญาณของผู้บริหารที่ประมาณการความไม่
แน่นอนของเหตุการณ์ในอนาคต (Discretionary accrual)เอาไว้ และโดยปกติผู้บริหารเองก็มักมีการ
ตั้งเป้าหมายก าไรในแต่ละปี ซึ่งในความเป็นจริงเป้าหมายที่ได้ อาจแตกต่างจากท่ีตั้งเอาไว้ ท าให้
ผู้บริหารอาจมีแรงจูงใจในการใช้โอกาสในการรายงานผลการด าเนินงานของบริษัทให้เป็นไปตามที่
ตนเองต้องการผ่านการบันทึกรายการคงค้าง นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับกับงานวิจัยของ Sloan 
(1996) ที่มีความคิดว่ารายการคงค้างมีโอกาสบิดเบือนกระบวนการทางก าไร รวมไปถึงได้แสดงให้เห็น
ว่า รายการคงค้าง มีความยั่งยืนของก าไรได้ต่อเนื่องน้อยกว่า กระแสเงินสดอย่างมีนัยส าคัญ และ
กิจการที่มีรายการคงค้างสูง จะมีแนวโน้มที่จะได้รับผลตอบแทนในอนาคตที่ต่ าลง Sloan ยังกล่าวอีก
ว่านักลงทุนมักจะไม่เข้าใจ ในความสัมพันธ์ในหุ้นที่มี mispriceทั้งในราคาที่สูงกว่า(overvalue) และ
ต่ ากว่ามูลค่า(undervalue) เนื่องจากนักลงทุนสนใจเพียง ตัวเลขก าไร(total earning)และไม่ได้แยก
ความแตกต่างระหว่าง กระแสเงินสดและรายการคงค้าง ส่งผลให้อาจเกิดความผิดพลาดในการลงทุน
และผลตอบแทนที่คาดไว้ เช่นเดียวกับการศึกษาในประเทศไทย ธีรพล เลี้ยงวัฒนธรรม(2554) 
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า นักลงทุนไทยยังคงประเมินมูลค่า
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ขององค์ประกอบต่างๆของก าไรผิดไปจากท่ีควรจะเป็น (Mispricing) หรือกล่าวได้ว่านักลงทุนมอง
ราคาหุ้นของกิจการผ่านก าไรโดยไม่ค านึงถึงผลกระทบของระดับความยั่งยืนที่แตกต่างกันระหว่าง
องค์ประกอบของกระแสเงินสดแต่ละองค์ประกอบซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของก าไรและส่งผลให้นักลงทุน
คาดการณ์ผลตอบแทนส่วนเกินจากหุ้นในอนาคตจากองค์ประกอบของกระแสเงินสดได้ 

ส าหรับงานวิจัยในประเทศไทย นลินรัตน์ วรรัตน์โภคา(2549) ศึกษาแนวโน้มในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานพบว่ากระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้างทางบัญชี รวม
ไปถึงงานที่ศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับความคงอยู่ในก าไรในอนาคต ของรายการคงค้างและกระแสเงินสด 
Supattarakul and Vivattanachang (2010) พบว่า กระแสเงินสดมีความคงอยู่ในก าไรในอนาคตสูง
กว่ารายการคงค้าง แต่อย่างไรก็ตามเมื่อทดสอบกับการรับรู้ของตลาดทุนในประเทศไทยต่อความคง
อยู่ของก าไรในอนาคตพบว่า ตลาดรับรู้ความคงอยู่ของก าไรจากรายการคงค้าง ได้มากกว่ากระแสเงิน
สด เนื่องจากตลาดทุนในประเทศไทยมีขนาดเล็กกว่าและมีปริมาณการซื้อขายน้อยกว่าตลาดทุนที่
พัฒนาแล้วอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ยังมีหลักฐานที่พบว่าตลาดทุนในประเทศไทยเป็น
ตลาดทุนทีไ่มมี่ประสิทธิภาพ 

เมื่อพิจารณาเอาแนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตธุรกิจในแต่ละช่วง มีแนวโน้มที่จะท าให้ไม่
สอดคล้องกับหลักฐานและงานวิจัยที่พบข้างต้น เนื่องจากหากดูหลักการท างานของการบัญชีแบบ
เกณฑ์คงค้าง กิจการจะต้องบันทึก รายรับและรายจ่าย ให้สัมพันธ์กับระยะเวลาที่รายรับและรายจ่าย
ที่จะเกิดข้ึน ในขณะที่หลักการบัญชีแบบกระแสเงินสดจะท าการบันทึกเมื่อมีการไหลเข้า-ออกของเงิน
สด ซึ่งจะมีผลต่อรายรับและรายจ่ายที่เกิดจากการจัดหาและใช้งานในสินทรัพย์ระยะยาว (long term 
asset) โดยกิจการจะไม่สามารถบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานทั้งหมดได้ ภายใน1รอบ
ระยะเวลาบัญชีเดียวกัน หรือบันทึกค่าใช้จ่ายทั้งหมดล่วงหน้าไว้ขณะเริ่ มซื้อสินทรัพย์เข้ามาไว้ในงบ
ก าไรขาดทุนได้ เนื่องจากสินทรัพย์ระยะยาวเหล่านั้นจะให้ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจได้เกินกว่า 1 รอบ
ระยะเวลาบัญชี จึงต้องท าการบันทึกมูลค่าสินทรัพย์ไว้ในงบแสดงฐานะการเงินและในแต่ละปีเมื่อเวลา
ผ่านไป กิจการจึงจะสามารถเอาบางส่วนของมูลค่าสินทรัพย์มาบันทึกเป็นค่าใช้จ่าย(capitalization) 

ดังนั้นในเรื่องของเวลา(timing issue)และช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ จึงส าคัญต่อรายการ
บัญชีตามเกณฑ์คงค้าง เนื่องจากการลงทุนในสินทรัพย์ระยะยาวส าคัญต่อกิจการที่อยู่ในช่วงแรกของ
วงจรธุรกิจ หากเพิกเฉยต่อเรื่องดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อการวัดผลการด าเนินงานในรูปแบบ
ตัวเลขก าไรทั้งรายการคงค้างและกระแสเงินสดได้ โดยจากงานวิจัยในต่างประเทศของ Paul and Nir 
(2015) ระบุว่ารายการคงค้างและกระแสเงินสดให้ข้อมูลที่แตกต่างกันในแต่ละขั้นของวงจรชีวิตธุรกิจ
ที่ต่างกันออกไป โดยพบว่าจะมีความสัมพันธ์กันในทิศทางลบมากที่สุดในขั้นเจริญเติบโต แต่จะเริ่มมี
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ความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวกมากขึ้นในขั้น อ่ิมตัว(Maturity) และ ถดถอย(decline) ซึ่งแสดงให้เห็น
ว่าในช่วงเจริญเติบโตกิจการจะมีข้อมูลที่มีความเป็นเอกลักษณ์(unique)  

งานวิจัยชิ้นนี้จึงสนใจที่จะศึกษาแนวคิดในเรื่องวงจรชีวิตธุรกิจว่าจะส่งผลต่อต่อ
แนวโน้มของระดับรายการคงค้างซึ่งถือเป็นส่วนประกอบของก าไรสุทธิที่จัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง 
และระดับกระแสเงินสดซึ่งจัดท าขึ้นตามเกณฑ์เงินสด ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแตกต่างกันในแต่ละช่วงวงจรชีวิตหรือไม่ โดยท าการ
แบ่งกลุ่มออกเป็น 3กลุ่ม ตามระยะหรือช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ คือ ระยะเจริญเติบโต ระยะอ่ิมตัว และ
ระยะถดถอย 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 

เพ่ือศึกษาแนวโน้มความสามารถของรายการคงค้าง และกระแสเงินสดอิสระในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ ในแต่ละช่วงชีวิตวงจรธุรกิจ ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต ช่วงอ่ิมตัว และช่วง
ถดถอย ของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีจุดมุ่งหมายเพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงิน ไม่ว่าจะเป็นผู้ก าหนดมาตรฐาน 
ผู้บริหาร นักลงทุนทั่วไป และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ สามารถน าผลจากการศึกษาครั้งนี้ถึงแนวโน้ม
ความสามารถของรายการคงค้างและกระแสเงินสดอิสระที่ใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ตามแต่ละช่วง
วงจรชีวิตธุรกิจ ในการช่วยตัดสินใจได้ดีขึ้นเนื่องจาก ในแต่ละขั้นวงจรชีวิตธุรกิจแนวโน้มระหว่าง 2
ปัจจัยข้างต้น ทั้งความสัมพันธ์ระหว่างกันและแนวโน้มในการอธิบายหลักทรัพย์อาจมีความแตกต่าง
กันออกไป 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 

งานวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ empirical study โดยใช้ข้อมูลของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกิจการที่มีข้อมูลที่จ าเป็นต้องใช้ในงานวิจัย โดย
ศึกษาตั้งแต่ปี 2548-2558 (10ปี) รวมทั้งสิ้น 6 กลุ่มธุรกิจ ซึ่งเกณฑ์ในการคัดเลือกข้อมูลจะขอ
กล่าวถึงในวิธีด าเนินการวิจัย(บทที่ 3)ต่อไป 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิด รายการคงค้าง และกระแสเงินสด 
 

2.1.1 รายการคงค้าง  
รายการคงค้าง หมายถึง ผลจากการบันทึกรายได้หรือค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นตาม

เกณฑ์คงค้าง (accrual basic) ซึ่งเป็นเกณฑ์ที่รายการและเหตุการณ์ทางบัญชีจะรับรู้เมื่อเกิดขึ้น 
(earned) ไม่ใช่เมื่อมีการรับหรือจ่ายเงินสด (realized) หรือสิ่งซึ่งสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ใน
อนาคต นอกจากนี้รายการต่างๆ จะบันทึกและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกิดรายการ ซึ่งกิจการ
ต้องบันทึกเพ่ือจัดท างบการเงินตามเกณฑ์คงค้างที่ก าหนดไว้ในมาตรฐานการบัญชี  ยกเว้นข้อมูล
เกี่ยวกับกระแสเงินสด และถึงแม้จะยังไม่ได้รับเงินสดเข้ามาหรือจ่ายออกไปก็ตาม ซึ่งจะกระทบต่อ
กระแสเงินสดของกิจการในอนาคต สามารถค านวณได้จาก 

สมการรายการคงค้าง = ก าไรสุทธิ - กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
รายการคงค้างสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

2.1.1.1 แบ่งตามช่วงระยะเวลา  
 โดยจะท าการแบ่งออกเป็น รายการคงค้างระยะสั้น (Current Accrual)

คือ การแก้ไขในส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เช่น การรับรู้รายได้รับล่วงหน้า 
หรือการชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย และ รายการคงค้างระยะยาว (Non - Current Accruals) เกี่ยวข้อง
กับการแก้ไข ในส่วนของสินทรัพย์สุทธิระยะยาว เช่น การชะลอตัดค่าเสื่อมราคา 

2.1.1.2 แบ่งตามการควบคุม  
 โ ดยจะท า กา ร แบ่ ง ออก เป็ น  ร ายการคงค้ า ง จ ากฝ่ า ยบริ ห า ร 

(Discretionary Accruals) คือ การเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากการตัดสินใจของฝ่ายบริหาร เช่น 
ค่าตอบแทนพิเศษแก่กรรมการ โบนัสพิเศษแก่กรรมการ เป็นต้น รายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจ 
(Non - Discretionary Accruals) คือ การเปลี่ยนแปลงจากการด าเนินธุรกิจ เช่น ยอดขาย เป็นต้น 

2.1.2 กระแสเงินสด                                                                                        
โดยปกติแล้วกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ จะต้องเป็นเงินสดที่กิจการได้มาหลัง

หักส่วนที่ใช้เพื่อลงทุนในกิจการ และรายการกระแสเงินสดเป็นหนึ่งในองค์ประกอบของก าไร โดยส่วน
ต่างระหว่างก าไรและกระแสเงินสดคือส่วนของรายการคงค้าง และเป็นหนึ่งในองค์ประกอบที่ส าคัญใน
การอยู่รอดของธุรกิจ ซึ่งกระแสเงินสดสามารถมีทิศทางทั้งในเชิงบวกหรือเชิงลบ 
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ในอดีตบริษัทจดทะเบียนและประกอบธุรกิจในประเทศไทยไม่จ าเป็นต้องจัดท า

งบกระแสเงินสดขึ้นมา จึงมีเพียงงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุนเท่านั้น ท าให้มีก าไรสุทธิ
ตามเกณฑ์คงค้างที่ปรากฏอยู่ในงบก าไรขาดทุนเพียงเท่านั้น ดังนั้นผู้อ่านงบการเงินจึงอาจเข้าใจผิดว่า 
ตัวเลขก าไรที่ปรากฏจะสามารถเป็นตัวแทนเพ่ืออธิบายผลการด าเนินงานของบริษัทได้ ซึ่งก าไรสุทธิ
ไม่ได้หมายความถึงจ านวนเงินสดของกิจการที่สามารถน ามาใช้ด าเนินงานได้ เพราะรายได้บางส่วนยัง
ไม่ได้รับเงินจริงหรือรายจ่ายบางส่วนยังไม่ได้มีการจ่ายเงินออกไปจริง ท าให้ในอาจส่งผลกระทบกับผู้
ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นในการตัดสินใจลงทุนได้ ตัวอย่างเช่น การที่ผู้ถือหุ้นอาจเชื่อว่าถ้าบริษัทท าก าไร
หลังจากหักด้วยภาษี แล้วตัวเลขก าไรจ านวนนั้น บริษัทจะสามารถน าส่วนหนึ่งมาเพ่ือจ่ายเงินปันผลได้ 
หรือการที่ท าให้เข้าใจผิดไปว่าตัวเลขก าไรที่ปรากฏนั้นจะสะท้อนผลด าเนินงานและความสามารถใน
การช าระหนี้ของกิจการได้  

ในปี พ.ศ. 2536 สมาคมนักบัญชี(ปัจจุบัน คือ สภาวิชาชีพบัญชี) และผู้สอบบัญชี
รับอนุญาตแห่งประเทศไทยได้ออกมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เรื่องงบกระแสเงินสด ให้บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จัดท างบกระแสเงินสด โดยจะแสดงข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดของ
กิจการเพ่ือประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินเพ่ือใช้เป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของกิจการใน
การก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และความต้องการใช้กระแสเงินสดของกิจการ ใน
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงิน จะต้องมีการประเมินความสามารถของกิจการ ในการ
ก่อให้เกดิเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด โดยกิจการต้องน าเสนอรายการกระแสเงินสดของกิจการ
ทีเ่กิดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน  
 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

แม้ว่า เกณฑ์คงค้างจะท าให้ข้อมูลทางบัญชีที่เป็นประโยชน์ในเรื่องของความทันเวลา
และหลักการจับคู่ (Timing and Matching) และท าให้ความสามารถสะท้อนให้เห็นถึงผลการ
ด าเนินงานในระยะยาว ซึ่งก าไรที่ปรากฏในงบก าไรขาดทุนเองจะต้องจัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง เพ่ือ
แสดงให้ว่ากิจการมีรายได้หรือค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงๆระหว่างช่วงเวลานั้นๆ แต่อย่างไรก็ตามก าไร
สุทธิที่จัดขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง อาจมีส่วนที่ไม่ได้เกิดจากการด าเนินงานปกติของกิจการ  เพราะได้รวม
เอารายการคงค้างที่เกิดจากวิจารณญาณของผู้บริหารที่ประมาณการความไม่แน่นอนของเหตุการณ์ใน
อนาคต (Discretionary accrual)เอาไว้ และโดยปกติผู้บริหารเองก็มักมีการตั้งเป้าหมายก าไรในแต่
ละปี ซึ่งในความเป็นจริงเป้าหมายที่ได้ อาจแตกต่างจากที่ตั้งเอาไว้ ดังนั้น กิจการจึงสามารถตกแต่ง
ก าไรให้ดูสูงหรือต่ ากว่าความเป็นจริงผ่านทางระบบรายการคงค้างเช่น ถ้าต้องการให้ก าไรในปัจจุบัน
สูงขึ้น กิจการอาจชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย โดยบันทึกค่าใช้จ่ายต่างๆเอาไว้ ในงบแสดงฐานะการเงิน
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และค่อยๆทยอยตัดเป็นค่าใช้จ่ายแทน(capitalization) เช่นค่าลิขสิทธ์ ค่าโฆษณา ค่าซอฟแวร์ โดย
อ้างถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต หรือการที่กิจการจะบันทึกรับรู้รายได้ล่วงหน้าเพ่ิมขึ้น ดังนั้น
ข้อมูลกระแสเงินสดน่าจะช่วยลดผลกระทบของการเลือกวิธีการบัญชีโดยผู้บริหารได้ และน่าจะเป็นตัว
วัดผลการด าเนินงานที่ดีกว่าก าไรที่เกิดจากข้อมูลจากเกณฑ์คงค้าง มีงานวิจัยในอดีตของต่างประเทศ
ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ในองค์ประกอบของก าไรระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสด กั บ
ผลตอบแทนในอนาคต เพ่ือหาข้อสรุปว่าองค์ประกอบส่วนของรายการคงค้างหรือองค์ประกอบส่วน
ของกระแสเงินสดทีจ่ะท าให้ข้อมูลใดแม่นย าต่อการพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตมากกว่ากัน  

2.2.1 แนวโน้มความสามารถของรายการคงค้างและกระแสเงินสดในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ 

Sloan (1996)ศึกษาผลกระทบของ รายการคงค้างและกระแสเงินสดต่อราคา
หลักทรัพย์เพ่ือใช้พยากรณ์ก าไรในอนาคต โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า
องค์ประกอบของก าไรส่วนที่เป็นรายการคงค้างมีความยั่งยืนหรือความคงอยู่ต่ ากว่าองค์ประกอบก าไร
ในส่วนกระแสเงินสด ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย[White, Sondhi, & Fried(2003); Stickney, Brown, 
& Whalen (2004)] โดยจากองค์ประกอบก าไรในส่วนรายการคงค้างมีแนวโน้มที่จะคงอยู่หรือความ
ยั่งยืนจริง แต่ไม่ต่อเนื่องในก าไรในอนาคต เนื่องจากการจัดการก าไรหรือการตกแต่งก าไร(earning 
management) เพ่ือเพ่ิมหรือท าการลดก าไรของกิจการในสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี โดยกิจการสามารถ
ท าผ่านรายการคงค้าง ได้มากกว่าผ่านกระแสเงินสด โดยหากมีการจัดท าการตกแต่งก าไรเกิดขึ้น ก็จะ
มีแนวโน้มที่จะท าให้รายคงค้างสูงกว่าหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น xie (2001) ท าการศึกษาราคาตลาดใน
การประมาณรายการคงค้างที่ปกติและรายการคงค้างที่ไม่ปกติ พบว่าตลาดมีการประมาณราคาที่มาก
เกินกว่าที่ควรจะเป็น(overprice) โดยรายการคงค้างที่ไม่ปกติจะมีระดับความรุนแรงที่มากกว่า ซึ่ง
ส่งผลท าให้รายการคงค้างทั้งหมดมีความไม่ยั่งยืนหรือไม่คงอยู่ในก าไรสุทธิ  สอดคล้องกับงานวิจัยของ
Francis and smith(2005)ที่พบว่า2ปัจจัยที่ท าให้รายการคงค้างมีความยั่งยืนน้อยกว่ากระแสเงินสด 
คือ เรื่องเวลา(time specific) เนื่องจาก รายการคงค้างมีองค์ประกอบของรายการที่เป็น 
noncurrent period และเมื่อ Francis and smith ได้ท าการทดสอบในด้านที่สองคือ firm 
specificity โดยพบว่ากว่า85% ของกลุ่มตัวอย่างไม่มีหลักฐานที่แสดงว่ารายการคงค้างที่เป็น
องค์ประกอบหนึ่งของก าไรมีความยั่งยืนน้อยกว่าองค์ประกอบที่เป็นเงินสด ซึ่งได้ให้ค าอธิบายว่า 
โมเดลที่ใช้อาจไม่ครอบคลุมการวัดความสัมพันธ์ระหว่าง ลักษณะเฉพาะของบริษัทและ ความยั่งยืน
หรือความคงอยู่ของก าไร นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยในอดีตจ านวนมากที่สนับสนุนข้อมูลกระแสเงินสดว่า
มีความสามารถในการอธิบายและก าหนดราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง เช่นเดียวกับงานวิจัย
ของ Kochanek and Norgaard (1988)  
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จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ากระแสเงินสดเป็นประโยชน์ในการใช้อธิบาย

ผลตอบแทนต่อผู้ใช้งบในการตัดสินใจลงทุนได้ดีกว่ารายการคงค้าง ดังนั้นนักลงทุนจึงควรจะแยก
องค์ประกอบของก าไรในการวิเคราะห์และตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจและSloan (1996) ได้ลองท าการ
ทดสอบ trading strategy พบว่าว่ากิจการที่มีระดับรายการคงค้างที่ต่ ามีแนวโน้มที่จะสามารถได้รับ
ผลตอบแทน หรือ Abnormal return ไปในทิศทางบวกโดยจากการทดลองกลุ่มตัวอย่างได้
ผลตอบแทนเกินปกติ 5% ในขณะที่กิจการที่มีระดับรายการคงค้างที่สูงได้รับผลตอบแทน หรือ 
abnormal return ไปในทิศทางลบ -5% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยที่ท าการศึกษาในประเทศไทยของ 
นลินรัตน์ วรรัตน์โภคา(2549) และพัชรสุดา ปัญญาชื่นสกุลสุข(2551) พบว่ากระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้างทางบัญชี และ
Supattarakul and Vivattanachang (2010) พบว่า กระแสเงินสดมีความคงอยู่หรือความยั่งยืนใน
ก าไรในอนาคต สูงกว่ารายการคงค้าง แต่อย่างไรก็ตามเมื่อทดสอบกับการรับรู้ของตลาดทุนใน
ประเทศไทยต่อความคงอยู่ของก าไรในอนาคตของพบว่า รายการคงค้างตลาดรับรู้ความคงอยู่ของ
ก าไรได้มากกว่ากระแสเงินสด เนื่องจากตลาดทุนในประเทศไทยมีขนาดเล็กกว่าและมีปริมาณการซื้อ
ขายน้อยกว่าตลาดทุนที่พัฒนาแล้วอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ยังมีหลักฐานที่พบว่า
ตลาดทุนในประเทศไทยเป็นตลาดทุนทีไ่มมี่ประสิทธิภาพ 

2.2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับวงจรชีวิตทางธุรกิจ 
                         Life-cycle research แต่เมื่อพิจารณาเอาแนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตธุรกิจในแต่
ละช่วง มีแนวโน้มที่จะท าให้ไม่สอดคล้องกับหลักฐานและงานวิจัยที่พบข้างต้น Paul and Nir 
(2015)กล่าวว่าหากดูหลักการท างานของการบัญชีแบบเกณฑ์คงค้าง กิจการจะต้องบันทึกรายจ่าย 
และรายรับให้สัมพันธ์กับระยะเวลาที่รายจ่ายและรายรับนั้นเกิดขึ้น ซึ่งจะมีผลต่อรายจ่ายและรายได้ที่
เกิดจากการจัดหาและใช้งานในสินทรัพย์ระยะยาว (long term asset) โดยกิจการจะไม่สามารถ
บันทึก เป็นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานทั้งหมดได้ ภายใน1รอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน หรือบันทึก
ค่าใช้จ่ายทั้งหมดล่วงหน้าไว้ขณะเริ่มซื้อหรือจัดหาสินทรัพย์เข้ามาไว้ในงบก าไรขาดทุนได้ เนื่องจาก
สินทรัพย์ระยะยาวเหล่านั้นสามารถให้ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจได้เกินกว่า 1 รอบระยะเวลาบัญชี จึง
ต้องท าการบันทึกมูลค่าสินทรัพย์ไว้ในงบแสดงฐานะการเงินและแต่ละปีเมื่อเวลาผ่านไป กิจการจึงจะ
สามารถเอาบางส่วนของมูลค่าสินทรัพย์มาบันทึกเป็นค่าใช้จ่าย(capitalization) ในขณะที่การบัญชี
ตามเกณฑ์เงินสด (cash basic)จะท าการบันทึกรายจ่าย และรายรับทันทีที่เกิดกระเงินสดเกิดขึ้น 
ดังนั้นจะเห็นว่ากระบวนการบัญชีของรายการคงค้างมีความเกี่ยวข้องกับช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ โดย
กิจการที่อยู่ภายใต้วงจรชีวิตธุรกิจที่แตกต่างกัน ต่างมีความสามารถหรือก าลังการผลิต โอกาสในการ
หาแหล่งลงทุน และความเสี่ยงที่แตกต่างกัน Park, Yonpae and Chen, Kung H (2006) 
ตัวอย่างเช่น เมื่อพิจารณา กิจการที่อยู่ภายใต้ช่วงวงจรชีวิตธุรกิจที่แตกต่างกัน (ช่วงเจริญเติบโตและ
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ช่วงถดถอย) สมมติว่าบริษัทมีความเหมือนกันในทุกประการยกเว้นก าลังการผลิต บริษัทที่อยู่ในช่วง
เจริญเติบโตสามารถเพ่ิมรายการคงค้างโดยวิธีเพ่ิมสินค้าคงเหลือได้ เนื่องจากกิจการสามารถที่จะเพ่ิม
ก าลังการผลิตได้เรื่อยๆเป็นจ านวนมากๆ ในขณะที่กิจการที่อยู่ในช่วงถดถอย จะไม่สามารถสร้างหรือ
เพ่ิมรายการคงค้างได้มากเท่ากับกิจการที่อยู่ในช่วงเจริญเติบโตเพราะโดยทั่วไปมักจะเป็นช่วงที่กิจการ
พิจารณาที่จะขายสินทรัพย์ ดังนั้นกิจการจึงอาจไม่ได้มีก าลังการผลิตมากพอเพ่ือรองรับการท าการ
ขายจ านวนมากได้ ในการเพ่ิมข้ึนของสินค้าคงเหลือนั้น จะหมายถึงการที่กิจการได้จ่ายเงินออกไปแล้ว 
แต่จะไม่ได้รับการพิจารณาให้เป็นค่าใช้จ่ายจนกว่าสินค้าจะถูกขายออกไปจริงๆ แต่ในด้านของเกณฑ์
เงินสด จะพิจารณาตามกระแสเงินสดที่กิจการได้จ่ายเงินออกไปแล้วส าหรับส าหรับสินค้าคงเหลือ
เหล่านั้น ดังนั้นจึงต้องมีการหักออกจากก าไรสุทธิคงค้างเพ่ือก าหนดเป็นก าไรสุทธิตามเกณฑ์เงินสด 

จากงานวิจัยของ Quinn and Cameron (1983)ได้ระบุช่วงวงจรชีวิตของธุรกิจ
ออกเป็น4ขั้นได้แก่ ช่วงเริ่มกิจการ (start-up) ช่วงเจริญเติบโต growth ช่วงอ่ิมตัว และช่วงถดถอย
(decline)  โดยในขั้นเจริญเติบโต(growth stage)กิจการมีแนวโน้มที่จะขยายก าลังการผลิต เช่น การ
เพ่ิมเครื่องจักร หรือการเพิ่ม PPE Victoria D. (2011) กล่าวว่า PPE ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีสัดส่วนมูลค่า
ทีม่ากที่สุดในสินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ และ ค่าเสื่อมราคาจะสูงที่สุดในขั้นวงจรนี้เมื่อเทียบกับช่วง
วงจรชีวิตธุรกิจอ่ืนๆ สินทรัพย์ที่มีอยู่ในกิจการช่วงวงจรนี้ จะมีมูลค่าอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจาก
สินทรัพย์มีแนวโน้มที่จะสามารถให้ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจกับกิจการได้ในอนาคต กลยุทธ์หรือรูปแบบ
การขายหรือให้บริการจะเป็นแบบขายเชื่อมากกว่าการขายในรูปแบบเงินสด เพ่ือรับมือการแข่งขันกับ
คู่แข่งในตลาด ซึ่งจะเห็นได้ใน working capital accruals ที่เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับ อัตรายอดขายที่
เจริญเติบโตมากในขั้นนี้  

แม้ว่าส าหรับในช่วงวงจรชีวิตที่ผ่านมาบริษัทพยายามที่จะท าให้ยอดขาย
เจริญเติบโตขึ้นเพ่ือที่จะเพ่ิมส่วนแบ่งตลาด แต่อย่างไรก็ตามเมื่อบริษัทก้าวสู่ช่วงระยะอ่ิมตัว กิจการ
มักจะพยามรักษาส่วนแบ่งการตลาด มากกว่าที่จะเน้นท าการลงทุนใหม่ๆให้กิจการ ส่วนหนึ่งมาจาก
โอกาสในการลงทุนเพ่ือท าก าไรลดลง เนื่องจากคู่แข่งในตลาดมีมากขึ้น  สอดคล้องกับการที่บริษัทจะ
เริ่มมีอัตราการเจริญเติบโตที่ลดลงในช่วงท้ายของของช่วงวงจรนี้(Mueller, D. C. 1972,1975) โดย
ส่วนมากกิจการมักจะใช้กลยุทธ์ที่จะพัฒนากระบวนการต่างๆเพ่ือให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นเช่ น มี
การควบคุมคุณภาพ ซึ่งก็เป็นส่วนที่ท าให้กิจการที่อยู่ช่วงนี้มักจะมีค่าใช้จ่าย(manufacturing costs)
ที่ลดลง (Spence 1981; Wernerfelt 1985) อย่างไรก็ตาม กิจการช่วงอ่ิมตัวจะมีระดับของworking 
capital accruals ที่ต่ าลงเพราะกิจการจะตัดการลงทุนระยะสั้นในสินทรัพย์จากกิจกรรมด าเนินงาน
ออก (investment in short-term operating assets) ท าให้กิจการสามารถท าก าไรและ               
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเริ่มกลายเป็นบวกมากขึ้น และเนื่องจากกิจการจะลดการลงทุนใน
สินทรัพย์ในการด าเนินการระยะยาวเช่น PP&E เป็นผลท าให้ ค่าเสื่อมราคาเริ่มลดลง และ the 
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absolute value of the coefficient ของ PP&E ลดลงมากที่สุดในช่วงวงจรนี้เมื่อเปรียบเทียบกับ
ช่วงอ่ืนในวงจรชีวิตธุรกิจโดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเจริญเติบโต 

ในช่วงถดถอย ลักษณะโดยปกติของกิจการที่อยู่ในวงจรนี้คือ ยอดขายและ
อัตราก าลังการผลิตที่ลดต่ าลง เป็นผลให้ก าไรลดต่ าลงไปด้วย รวมทั้งมีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานในทิศทางเชิงลบ และ กิจการอาจต้องด าเนินการช าระบัญชีเพ่ือรักษาสภาพคล่อง เช่นท า
การขาย PPE ที่ไม่จ าเป็นออกไปจากกิจการ หรือ ท าการลดขนาดกิจการ และการด าเนินการปรับ
โครงสร้างหนี้ รวมถึงมีวิธีการปรับปรุงการบันทึกบัญชีที่ส าคัญ ยกตัวอย่างเช่น บริษัท ช าระบัญชีปรับ
มูลค่าตามบัญชีของพวกเขาเพ่ือสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริงเพ่ือที่จะหลีกเลี่ยงไม่ให้สินทรัพย์มี
มูลค่าที่สูงเกินไปหรือหนี้สินมีมูลค่าต่ าไป(Dechow and Ge 2006) ดังนั้นโดยสรุปแล้วลักษณะเด่น
ของกิจการที่อยู่ในช่วงถดถอย มูลค่าของสินทรัพย์ถาวรและค่าเสื่อมราคาคาดว่าในช่วงวงจรขั้นนี้มี
แนวโน้มที่จะมีขนาดเล็กกว่าว่าในขั้นวงจรอ่ืน ๆ (Francis et al. 1996; Liu 2006; Victoria D. 
(2011). 

มีงานวิจัยทางบัญชีไม่มากมายนักที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของแนวคิด
วงจรชีวิตโดย Anthony and ramesh (1992) ทดสอบการตอบสนองของตลาดใน การเจริญเติบโต
ของยอดขาย(sale growth) และ capital investment ในแต่ละช่วงวงจรชีวิตๆโดยตอบสนองของ
ตลาดลดลงมากขึ้นตามล าดับขั้นวงจรชีวิตธุรกิจที่เปลี่ยนไป ในงานวิจัย black(1998) ทดสอบความ
สอดคล้องกันของข้อมูลกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ ในการเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน การลงทุนและจัดหาเงินในแต่ละขั้นวงจรชีวิตธุรกิจและพบว่า กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีความสอดคล้องมากที่สุดในขั้นเจริญเติบโต Haribar and Yehuda(2006) ท าการศึกษา
ผลกระทบปัจจัยความยั่งยืนของก าไร ผลตอบแทน และcost of capital กับ วงจรธุรกิจในแต่ละขั้น
ธุรกิจ พบว่าความยั่งยืนของก าไร ผลตอบแทน และcost of capital ได้รับผลกระทบโดย มีความ
แตกต่างกันออกไปในแต่ละช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ งานวิจัยของ Paul and Nir (2015) ระบุว่ารายการคง
ค้างและกระแสเงินสดให้ข้อมูลที่แตกต่างกันในแต่ละขั้นของวงจรชีวิตธุรกิจที่ต่างกันออกไป โดยพบว่า
จะมีความสัมพันธ์กันในทิศทางลบมากที่สุดในขั้นเจริญเติบโต แต่จะเริ่มมีความสัมพันธ์ไปในทิศ
ทางบวกมากขึ้นในขั้นอ่ิมตัว(Maturity) และ ถดถอย(decline) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าในช่วงเจริญเติบโต
กิจการจะมีข้อมูลที่มีความเป็นเอกลักษณ์(unique)  

ดังนั้นส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะน าแนวคิดในเรื่องวงจรชีวิตเข้า
มาร่วมศึกษาร่วมกับแนวโน้มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของรายการคงค้างและ
กระแสเงินสด เนื่องจากในประเทศไทยยังไม่มีข้อมูลหรือการศึกษาที่สามารถอธิบายได้ว่า ข้อมูล
ทางการบัญชีที่จัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้างและเกณฑ์เงินสด ข้อมูลใดจะสามารถให้ประโยชน์ในการ
ตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลได้ดีกว่าในแต่ข้ันวงชีวิตของธุรกิจ และมีแนวโน้มว่าระหว่าง 2ปัจจัยข้างต้น ทั้ง
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ความสัมพันธ์ระหว่างกันและความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์อาจมีความแตกต่างกันออกไปใน
แต่ละข้ันวงจรชีวิตธุรกิจ  

การแบ่งกลุ่มของบริษัท ตามข้ันของวงจรชีวิตธุรกิจมีรูปแบบการแบ่งอยู่หลายวิธี 
ส าหรับปัจจัยทั้งอายุ(Age)และขนาดของกิจการ(size)มักจะถูกใช้โดยทั่วไปในการแบ่งตามขั้นวงจร
ชีวิต เนื่องจากเชื่อมโยงกับช่วงชีวิตของบริษัท โดยรวมงานวิจัยของ Bradshaw et al.(2011), 
Bhattacharya et al. (2004), Chen, S., M. DeFond, and C. Park (2002), Desai et al. (2006), 
Doyle et al.(2007), Khan and Watts (2009), Klein and Marquardt (2006), and Wasley 
and Wu (2006) ทีใ่ช้ ขนาดและอายุของบริษัทในการแบ่งกลุ่มวงจรชีวิตธุรกิจในแต่ละขั้น แต่จะต้อง
อยู่บนสมมุติฐานเมื่อใช้อายุและขนาดของกิจการ เป็นปัจจัยในการก าหนด คือบริษัทจะเคลื่อนที่
ทิศทางเดียว monotonically ในแต่ละขั้นของวงจรชีวิต เริ่มตั้งแต่ช่วงเริ่มต้นไปจนถึง ช่วงถดถอย
อย่างเรียงล าดับ  

อย่างไรก็ตามในความเป็นจริงบริษัทต่างๆอาจมีผลการด าเนินงานในขั้นวงจรชีวิต
ที่เกิดขึ้นแตกต่างกัน โดยส่วนใหญ่ก็เกิดมาจากการที่บริษัทมีนวัตกรรมใหม่ๆ มีการขยายธุรกิจสู่ตลาด
ใหม่ และ/หรือ มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง ท าให้บริษัทสามารถมีวงจรชีวิตแบบไม่เรียงล าดับตาม
ปัจจัยขนาดและอายุ รวมทั้งบริษัทสามารถอยู่ในต าแหน่งวงจรชีวิตใดก็ได้ระหว่างช่วงเจริญเติบโตและ
ช่วงถดถอยหรือเป็นการที่บริษัทสามารถข้ามขั้นตอนของวงจรชีวิตไปแบบไม่เรียงล าดับ ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Miller&Friesen (1984) รวมถึงงานวิจัยของ Liu (2006) ไดท้ าการแบ่งวงจรชีวิตของ
กิจการออกเป็นทั้งหมด 5 ช่วงได้แก่ ช่วงเริ่มต้น ช่วงอ่ิมตัว ช่วงฟ้ืนฟู และช่วงถดถอย โดยนั่นคือช่วง
อ่ิมตัวอาจตามมาดัวยช่วงถดถอย ช่วงฟ้ืนฟู หรือตามด้วยช่วงเติบโตก็เป็นไปได้ และพบว่ากิจการ
ในช่วงอ่ิมตัวประมาณ 19 %จะกลับไปสู่ช่วงเติบโตอีกครั้งหนึ่งเมื่อเวลาผ่านไป หรือจะเป็นงานวิจัย
ของ Victoria D. (2011) ที่ใช้กระแสเงินสดจาก3กิจกรรมมาเป็นตัวแทนแบ่งช่วงชีวิตของกิจการ และ
เมื่อท าการทดสอบ market valuation พบว่าบริษัทที่มาจากขั้นวงจรอ่ิมตัวเท่านั้นที่มี ผลตอบแทน
ในอนาคตเป็นไปในทิศทางบวกเนื่องจากตลาดยังไม่มีประสิทธิภาพที่จะใช้ข้อมูลกระแสเงินสดในงบ
กระแสเงินสดในการแบ่งเพียงพอ  

ส าหรับงานวิจัยฉบับนี้ผู้วิจัยเลือกใช้ตัวแบบการแบ่งวงจรชีวิตของ Antony and 
Ramesh (1992) ที่ใช้วิธี cluster analysis ในการแบ่งกลุ่มบริษัทตัวอย่างในแต่ละขั้นวงจรชีวิต โดย
ใช้ 4ตัวแปร คือ sales growth, change in capital expenditures, annual dividend payout 
ratio และใช้อายุเป็นตัวควบคุม แต่จะท าการตัดตัวแปรบางส่วนออกตามงานวิจัยของ Paul and Nir 
(2015) ที่ใช้ โมเดลการแบ่งช่วงชีวิตธุรกิจของ Antony and Ramesh (1992) โดยแบ่งออกเป็น 3ขั้น
วงจรธุรกิจ ได้แก่ ช่วงเริ่มต้น ช่วงอ่ิมตัว และช่วงถดถอย โดยจะใช้ตัวแปร (1) การเจริญเติบโตของ
ยอดขาย(sale growth ) ในการแบ่งช่วงชีวิต 2)ค่าใช้จ่ายในการลงทุนcapital expenditure (3) อายุ 
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โดย Paul and Nir (2015)ได้ตัดตัวแปร Dividend payout ออกไปจากตัวแบบเดิมของ Antony 
and Ramesh (1992) 

ส าหรับการทบทวนวรรณกรรมของโมเดลหรือวิธีวิจัยแนวโน้มในการใช้ข้อมูล
ทางการบัญชีที่จัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้างและเกณฑ์เงินสด ข้อมูลใดจะสามารถให้ประโยชน์ในการ
ตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลได้ดีกว่าในแต่ข้ันวงชีวิตของธุรกิจ ที่จะน ามาใช้ในงานวิจัยฉบับนี้จะอยู่ในหัวข้อ
ถัดไป (2.2.3 วิธีก าหนดราคาหลักทรัพย์) 

2.2.3 วิธีก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
 ในการประเมินผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีต่อผลการด าเนินงาน (Stock 

Performance) มี 3 ตัวแบบที่จะน ามาพิจารณาเพ่ือใช้ในการท าวิจัยครั้งนี้ (Graham และ Knight, 
2000) โดยงานวิจัยฉบับนี้ข้อมูลทางบัญชีที่จะใช้คือระดับรายการคงค้างและกระแสเงินสดอิสระที่ถือ
เป็นส่วนประกอบของก าไร ซึ่งไม่พิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของ 2 ตัวแปรดังกล่าว ในการใช้การ
เปลี่ยนแปลงก าไรเป็นปัจจัยการศึกษานั้น จะใช้เมื่อการวิจัยอยู่บนสมมติฐานที่ว่าในช่วงเวลาที่
ท าการศึกษาก าไรมีความเสถียรภาพเช่นเดียวกับงานวิจัยของ นลินรัตน์ วรรัตน์โภคา(2549) และ 
พัชรสุดา ปัญญาชื่นสกุลสุข ซึ่งในความเป็นจริงแล้วก าไรอาจมีความผันผวนบ้างในช่วงเวลาที่
ท าการศึกษา ดังนั้น ในการวิจัยครั้งนี้จึงพิจารณาจากระดับเพียงเท่านั้น 

1) Price Model : Pt = ⍺+ ᵦ Xt + ℇt 

2) Return Model : Pt / Pt-1 = ⍺ + ᵦXt / Pt-1 + ℇt 

3) Differenced Price Model : ∆Pt = ⍺ + ᵦ∆ Xt + ℇt 
โดยที่  
Pt คือ ราคาปิดหุ้นของบริษัท ณ เวลา t 
Pt-1 คือ ราคาปิดหุ้นของบริษัท ณ เวลา t-1 
∆Pt คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาปิดหุ้นของบริษัท 
Xt คือ ตัววัดที่เป็นข้อมูลทางบัญชีส าหรับระยะเวลา t 

ℇt คือ ค่าความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t โดยมีข้อสมมติว่าข้อมูลมีการแจกแจงปกติ ℇ ~ N (0,δ2) 

⍺ คือ An intercept term 

ᵦ คือ ค่าสัมประสิทธิ์การวัดการกระจายของข้อมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหรือ ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ 
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เนื่องจากเป็นการศึกษาถึงแนวโน้มความสามารถของข้อมูลทางบัญชี (รายการ

คงค้างและกระแสเงินสดอิสระ) กับราคาหลักทรัพย์ (Security Prices) งานวิจัยในครั้งนี้จึงน าตัวแบบ
ราคา (Price Models) มาใช้ในการศึกษา  
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 การเก็บรวมรวมข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย และกลุ่มตัวอย่าง 
 

งานวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิในการศึกษา โดยการเก็บรวบรวม ข้อมูล
ทางการเงินจากรายงานการเงินรายปีของกิจการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
เปิดเผยใน SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) จาก www.setsmart.com 
และจากฐานข้อมูล Eikon และDataStream จากThomson Reuters ประกอบด้วยข้อมูลที่จ าเป็น
ต่อการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ ข้อมูลงบแสดงฐานะการเงิน ข้อมูลงบก าไรขาดทุน ข้อมูลราคาตามบัญชี
ของสินทรัพย์สุทธิ (BV) ข้อมูลก าไรสุทธิ (E) และข้อมูลกระแสเงินสดอิสระ (FCF)  ข้อมูลราคาหุ้น (P) 
ส าหรับข้อมูลก าไรสุทธิ ที่ใช้ในการงานวิจัยครั้งนี้จะไม่รวมก าไรขาดทุนที่เกิดจากการปรับโครงสร้าง
หนี้ และก าไรขาดทุนที่เกิดขึ้นไม่เป็นประจ า 

โดยจะท าการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ.2549 ถึงปี พ.ศ.2558 เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 10 ปี ทั้งนี้ยกเว้น
กิจการกลุ่มตัวอย่างดังต่อไปน้ี 

 
3.1.1 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for 

Alternative Investment - MAI)  
เนื่องจาก ส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดเล็กและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ต่ ากว่า

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3.1.2 บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการและ/หรือก าลังถูกถอดถอนออกจากตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 
3.1.3 บริษัทที่มีลักษณะเฉพาะในโครงสร้างทางการเงินและรูปแบบการจัดท าบัญชีที่

แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
ซ่ึงได้แก่ ธุรกิจธนาคาร (Banking) ธุรกิจประกันชีวิตและประกันภัย(Insurance) 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย์ (Finance and Securities) 
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 3.1.4 ไม่รวมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  เนื่องจากเป็นธุรกิจที่มีความแตกต่างด้านระยะเวลา 
(Time Lag) 

เนื่องจากเป็นกลุ่มที่จะรับรู้กระแสเงินสดก่อน ส่วนรายได้จะรับรู้ในภายหลัง 
ท าให้เงินสดและการรับรู้รายได้ที่เป็นก าไรสุทธิอาจอยู่คนละช่วงเวลากัน จึงมีความแตกต่างในการรับรู้
รายการระหว่างก าไรและกระแสเงินสดกับกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอ่ืนๆ 

 
ตารางที่3.1 แสดงกลุ่มตัวอย่างก่อนจะท าการแบ่งกลุ่มตามขั้นวงจรชีวิตที่จะประกอบไปด้วย 
กลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 1.เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

5.  อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

 

 2.  สินค้าอุปโภคบริโภค 6.  ทรัพยากร 
 3.  ธุรกิจการเงิน 7.  บริการ 
 4.  สินค้าอุตสาหกรรม 8. เทคโนโลย ี

รวมจ านวนกลุ่มตัวอย่างโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยก่อนการตัดข้อมูล (ข้อมูล ณ วันที่ 17 มกราคม พ.ศ. 2560) 

 
723 

(หัก) กิจการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ(MAI)   
 

449 
กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

กิจการที่อยู่ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  

กิจการที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

กิจการที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน  

กิจการที่จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ในปี 2559 และ 2560  

คงเหลือจ านวนกิจการกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา  274 

(หัก) :ข้อมูลที่ไม่ครบตามต้องการ และ ข้อมูลที่มีค่าสุดโต่งทั้งค่าสูงสุดและ
ต่ าสุดออก 

34  

คงเหลือจ านวนข้อมูลตัวอย่างทั้งสิ้น  240 
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3.2 การแบ่งกลุ่มบริษัทตามช่วงวงจรชีวิต 
 

จากกลุ่มตัวอย่างที่ได้ก าหนดข้างต้น ทั้งนี้ผู้วิจัยได้แบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 3กลุ่ม 
ตามล าดับขั้นของช่วงวงจรชีวิตทางธุรกิจ ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต (growth) ช่วงอ่ิมตัว(maturity) และ
ช่วงถดถอย(decline) เพ่ือวิเคราะห์ถึงผลกระทบจากช่วงชีวิตวงจรธุรกิจ ที่มีต่อแนวโน้มการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ระหว่าง รายการคงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดยจะใช้ตัวแปร (1) 
การเจริญเติบโตของยอดขาย(sale growth ) ในการแบ่งช่วงชีวิต 2)ค่าใช้จ่ายในการลงทุนcapital 
expenditure (3) อายุ ในการแบ่งกลุ่มตัวอย่างบริษัทปรับปรุงมาจากโมเดลตามวิธีของ Antony and 
Ramesh (1992)โดยใช้ตัวแปรในการแบ่งวงจรดังต่อไปนี้ 

3.2.1 การเจริญเติบโตของยอดขาย(sale growth ) [salest/salest-2] 
3.2.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุนcapital expenditure [(Capital Expenditure + 

R&D Expense)t/Total Assetst] 
3.2.3 อายุ จ านวนปีตั้งแต่ปีแรกที่กิจการมีข้อมูลในระบบจนถึงปัจจุบัน 

 
ตารางที่3.2 แสดง จ านวนบริษัทและตัวแปรในการแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามข้ันวงจรชีวิตธุรกิจ 

Stage จ านวน(บริษัท) ค่าสถติิ Sale growth Cape x Firm age 

Growth 102 Mean 
Median 

SD 

30% 
17% 

0.4856 

-0.06 
-0.07 

0.0522 

10 
11 

3.5644 
Maturity 149 Mean 

Median 
SD 

17% 
10% 

0.3574 

-0.05 
-0.05 

0.0361 

24 
24 

2.6979 

Decline 23 Mean 
Median 

SD 

8% 
7% 

0.1188 

-0.04 
-0.04 

0.0324 

37 
38 

3.1878 
รวม 274 บริษัท 
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3.3 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 

ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผู้วิจัยได้
เปรียบเทียบกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในช่วงเจริญเติบโต(growth) ช่วงอ่ิมตัว(maturity) และช่วงถดถอย
(Decline) ด้วยค่าเฉลี่ย(Mean) ค่ามัธยฐาน(Median) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ในการอธิบายตัว
แปรต่างๆ ที่ใช้ในการแบ่งวงจรชีวิตและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

และจะท าการทดสอบสมมุติฐานผ่านการท าการวิเคราะห์ อันดับแรกคือการทดสอบ
แนวโน้มสหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของทั้งตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือหาระดับความสัมพันธ์และทิศทางเบื้องต้นระหว่างตัวแปร
ดังกล่าวในแต่ละช่วงชีวิตวงจรชีวิตธุรกิจ และอันดับต่อมาจะเป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) แบบภาคตัดขวาง (Cross-Sectional) โดยใช้ค่า Adjusted R-
square แทนค่า R-square เป็นตัววัดความสามารถของรายการคงค้างและกระแสเงินสดอิสระในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ เพ่ือให้ได้ผลลัพธ์ที่ชัดเจนยิ่งขึ้น และจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตของ 
Nuran(2007)กล่าวว่าเมื่อมีการใช้หรือเพ่ิมตัวแปรลงในตัวแบบมากขึ้น ค่ า R–Squared จะมีค่า
เพ่ิมขึ้นเสมอ ถึงแม้ว่าอาจจะ ไม่ทั้งหมด แต่จะไม่ท าให้ค่า R-Squared ลดลง ดังนั้น R-Square ที่
เพ่ิมขึ้นอาจไม่ได้เกิดจาการที่ตัวแบบนั้นมีความเหมาะสมกับข้อมูลมากขึ้น ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกใช้ 
Adjusted R-Square แทนเพ่ือให้การวิเคราะห์ข้อมูลถูกต้องมากยิ่งขึ้น  

มีก าหนดตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

Pit คือ ราคาปิดของหุ้น ณ วันต้นปี ของบริษัท i ส าหรับสิ้นปี t (Habib, 2004 
และKanogporn Narktabtee, 2000) 

3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
3.3.2.1 BVit-1 คือ ราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิของบริษัท i ส าหรับต้นปี t 
3.3.2.2 TACCit คือ รายการคงค้างทั้งหมด (Total accruals )ทางบัญชีของ

บริษัท i ส าหรับสิ้นปี t 
TACCit หรือ รายการคงค้างที่ทั้งหมดที่เกิดจากผลรวมของ ส่วนที่

เปลี่ยนไปของ working capital account และ ส่วนเปลี่ยนไปของสินทรัพย์จากการด าเนินงานที่ไม่
หมุนเวียน noncurrent operating asset ซึ่งจะสามารถค านวณหาโดยตรงจากงบแสดงการเงิน ตาม
งานวิจัยของ Richardson et al. (2005)  

TACCit=∆WCit +∆NCOit       (1) 
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โดย ∆WCit เป็นการเปลี่ยนแปลงใน working capital account ซึ่ง ค านวณจาก สินทรัพย์จากการ
ด าเนินงานหมุนเวียน (COA)  หัก หนี้สินจากการด าเนินงานหมุนเวียน(COL) 

WC = COA - COL                        (1.1) 
COA = สินทรัพย์หมุนเวียน – เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด –เงินลงทุนระยะสั้น 
COL = หนี้สินหมุนเวียน – หนี้สินระยะสั้น  
ส่วน ∆NCOit เป็นการเปลี่ยนแปลงใน สินทรัพย์จากการด าเนินงานที่ไม่หมุนเวียนสุทธิ ซึ่ง NCO หรือ 
สินทรัพย์จากการด าเนินงานที่ไม่หมุนเวียนสุทธิค านวณจาก สินทรัพย์จากการด าเนินงานไม่หมุนเวียน 
(NCOA)  หัก หนี้สินจากการด าเนินงานไม่หมุนเวียน(NCOL) 

NCO= NCOA - NCOL             (1.2) 
NCOA = สินทรัพย์รวม – สินทรัพย์หมุนเวียน  
NCOL = หนี้สินรวม - หนี้สินหมุนเวียน – หนี้สินระยะยาว  

3.3.2.3 FCFit คือ กระแสเงินสดอิสระของบริษัท i ส าหรับสิ้นปี t 
 เนื่องกระแสเงินสดอิสระจะได้รับผลกระทบจากสินทรัพย์ระยะยาว เช่น

ที่ดิน อุปกรณ์และอาคาร รวมไปถึงกระแสเงินสดที่ผ่านกิจกรรมการควบรวมกิจการ หรือ การลงทุน
อ่ืนๆ ซึ่งในบางส่วนจะมีการน ามูลค่าสินทรัพย์จากงบแสดงฐานะการเงินมาบันทึกเป็นค่าใช้จ่าย
(capitalization)  รวมไปถึงสะท้อนกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นจากการขายสินทรัพย์ (sale of divested 
assets) ซึ่งท าให้กระแสเงินสดอิสระสามารถสะท้อนได้สอดคล้องกับวงจรของก าไร (the flows in 
earnings)ได้ดีกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เนื่องจากก าไรได้รวม capital charges หรือ ค่า
ต้นทุนของสินทรัพย์ที่ลงทุนในธุรกิจ เช่น ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายซึ่งรายการดังกล่าวจะไม่
ถูกรวมอยู่ใน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

 ตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ รายการคงค้างทางบัญชี และ
กระแสเงินสดอิสระ จะท าให้อยู่ในรูปฐานเดียวกันคือ อัตราต่อหุ้น โดยใช้จ านวนหุ้นที่outstandingใน
แต่ละปีมาเป็นตัวหาร ส าหรับการศึกษาครั้งนี้ 
 
3.4 วิธีวิจัย 
 

3.4.1 การแบ่งกลุ่มตัวอย่าง 
งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้ท าการแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 3กลุ่ม ตามวงจรชีวิตธุรกิจ 

คือ บริษัทที่อยู่ในช่วงเจริญเติบโต ช่วงอ่ิมตัว และช่วงถดถอย โดยใช้การแบ่งกลุ่มด้วยวิธีclusterเพ่ือ
ท าการทดลองแนวโน้มในการอธิบายหลักทรัพย์ระหว่างรายการคงค้าง และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน  



Ref. code: 25595802110071ZTLRef. code: 25595802110071ZTL

18 

 
3.4.2 การทดลองตัวแบบ(Model) 

ตัวแบบหรือสมการที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นตัวแบบราคา (Price Models) ซึ่ง
อ้างอิง และปรับปรุงมาจากงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ได้แก่ 

Pit = ⍺0 + ⍺1BVit-1 + ⍺2TACCit + ⍺3FCFit + ℇit     (1) 
ซึ่งจะเป็นการศึกษาแนวโน้มความสามารถของรายการคงค้างและกระแสเงินสด

จากการด าเนินงาน ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ในแต่ละช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ จากการทบทวน
วรรณกรรมได้มีงานวิจัยจ านวนมากที่มีการแยกองค์ประกอบก าไร เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Sloan 
(1996) ที่ได้แยกองค์ประกอบก าไรออกเป็น รายการคงค้างและกระแสเงินสด ดังนั้นส าหรับข้อมูลทาง
บัญชีในงานวิจัยนี้ รายการก าไรสุทธิจะประกอบด้วยก าไรตามเกณฑ์เงินสดและก าไรตามเกณฑ์คงค้าง      

ส าหรับตัวแบบในสมการที่ (1) กระแสเงินสดอิสระจะเป็นตัวแทนกระแสเงินสด
ซึ่งเกิดจากก าไรสุทธิที่ไม่รวมรายการคงค้างทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานและการตัดสินใจ
ลงทุน ส าหรับรายละเอียดการค านวณตัวแปรจะอยู่ในหัวข้อ 3.3 (ตัวแปรในการศึกษา) 

เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถของรายการคงค้างและกระแสเงินสดอิสระในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ในแต่ละขั้นของวงจรชีวิต ผู้วิจัยจะท าการวัดความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์โดยแบ่งออกเป็น 3ส่วน คือ 1)ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของทั้งรายการ
คงค้างและกระแสเงินสดอิสระ 2)ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของรายการคงค้าง และ 
3)ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแสเงินสดอิสระ  การจ าแนกองค์ประกอบการ
อธิบายหลักทรัพย์นี้ได้ถูกใช้ในงานวิจัยของ nalinrat 2009 โดยสามารถเขียนสมการแต่ละส่วนได้ดังนี้ 

Pit =β0 + β1BVit-1 + β 2TACCit+ ℇit      (2) 

Pit = Υ0 + Υ1BVit-1 + Υ3FCFit + ℇit      (3)  

 
โดยค่าสัมประสิทธ์ของแต่ละองค์ประกอบ(สมการที่1-3) ก าหนดให้อยู่ในรูป  

Adjusted R-Square ได้แก่ adj R2(1)  , adj R2(2) , adj R2(3) ตามล าดับ จากการปรับปรุงโมเดลตัว
แบบราคา (Price Models) ของ Collins et al. (1997) ผู้วิจัยจะท าการเปรียบเทียบค่า adjust R-
Square จากแต่ละสมการเพ่ือหาแนวโน้มการอธิบายราคาหุ้น โดยในการที่จะเปรียบเทียบได้นั้น ตัว
แปรตามของสมการที่น ามาเปรียบเทียบต้องเหมือนกัน (Gujarati, 1999) และจากสมการที่ใช้ใน
งานวิจัยนี้มีตัวแปรตามที่เหมือนกันคือ Pit หรือราคาหลักทรัพย์ จึงสามารถเปรียบเทียบค่า adjust R2 
ที่ได้จากทั้งสามสมการดังกล่าวได้ 

โดยการเปรียบเทียบค่า Adjusted R-Square ระหว่าง adj R2(3) - adj R2(1) 
จะเป็นการหาแนวโน้มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของรายการคงค้าง (adj R2TACC ) 
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และ ระหว่าง adj R2(2) - adj R2(1)  จะเป็นการวัดหาแนวโน้มความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ของกระแสเงินสด (adj R2FCF ) และในส่วนของ R2(1) - adj R2TACC - adj R2FCF จะ
แสดงถึงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของทั้งรายการคงค้างและกระแสเงินสดอิสระ
ร่วมกัน 

 
ตารางที่3.3 สรุปการพัฒนาตัวแบบ และ สมการที่ใช้ในการวิจัย 

equation Model development Adjust R2 

(1) Pit = ⍺0 + ⍺1BVit-1 + ⍺2TACCit + ⍺3FCFit + ℇit adj R2
(1) 

(2) Pit =β0 + β1BVit-1 + β 2TACCit+ ℇit adj R2
(2) 

(3) Pit = Υ0 + Υ1BVit-1 + Υ3FCFit + ℇit adj R2
(3) 

adj R2
TACC adj R2(3) - adj R2(1) 

adj R2
FCF adj R2(2) - adj R2(1)   

adj R2
com R2

(1) - adj R2
TACC - adj 

โดยจะมีราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิเป็นตัวแปรควบคุมส าหรับทั้งสาม
สมการ และในการใช้ข้อมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ ณ วันสิ้นปี โดยในแต่ละสมการจะมีตัว
แปรรายการคงค้างและตัวแปรกระแสเงินสดอิสระ ซึ่งที่สุดแล้วข้อมูลทางบัญชีทั้งสองตัวก็จะไป
รวมอยู่ในราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (ส่วนของผู้ถือหุ้น) ในงบดุล ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 
ดังนั้น เพ่ือไม่ให้เกิดการซ้อนทับกันของข้อมูล จึงใช้ตัวแปรราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ ณ วันสิ้น
ปี 

 
3.5 สมมุติฐาน 
 

งานวิจัยฉบับนี้จะเป็นการศึกษาแนวโน้มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์
ระหว่าง รายการคงค้างและรายการกระแสเงินสด ในแต่ช่วงวงจรชีวิตวงจรธุรกิจ จากการทบทวน
วรรณกรรมที่ผ่านมา ผู้วิจัยพบว่า ข้อมูลระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสดจะให้ข้อมูลที่
แตกต่างกันในแต่ละช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ โดยส าหรับในช่วงเจริญเติบโต(growth stage) รายการคงค้าง
จะให้ข้อมูลที่ส่งผลต่อก าไรส่วนเกินมากที่สุดในขั้นนี้ ในขณะที่กระแสเงินสดอิสระจะให้ข้อมูลที่ส่งผล
ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์สูงกว่าในช่วงชีวิตต่อมา ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่า 
H1 ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้าง(TACC) และ กระแสเงินสดอิสระ (FCF)เป็นไปในทิศทาง
ลบ ในแต่ละช่วงวงจรชีวิต 
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นอกจากผู้วิจัยจะคาดว่าทั้งสองตัวแปรจะมีความสัมพันธ์ทางลบกันแล้ว จากงานวิจัย

ของ Paul H. และ Nir Y.(2015) ท าให้คาดหวังเพ่ิมว่า ค่าสัมประสิทธ์ที่วัดได้ระหว่างรายการคงค้าง
(TACC) และ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (FCF)จะมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญในแต่ละ
ช่วงชีวิตวงจรธุรกิจ และจะมีค่าสูงที่สุด ในช่วงวงจรเจริญเติบโต(growth stage) และจะเริ่มลดลง
ในช่วงอ่ิมตัว(maturity stage)  

จากข้อสันนิฐานข้างต้นที่ทั้งสองตัวแปรจะให้ข้อมูลที่มีความแตกต่างกัน ดังนั้น
ความสามารถในการใช้ข้อมูลเพ่ืออธิบายหลักทรัพย์ก็น่าจะแตกต่างกันด้วย โดยงานวิจัยทั้งในอดีต
และปัจจุบันต่างมีผลการศึกษาที่เกี่ยวกับการอธิบายราคาหลักทรัพย์โดยใช้รายการคงค้างและกระแส
เงินที่แตกต่างกันออกไป ส่วนมากยืนยันและสนับสนุนว่าข้อมูลก าไรทางบัญชีที่เกิดจากกระแสเงินสด 
จะสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง ดังนั้นเพ่ือยืนยันแนวคิดดังกล่าวผู้วิจัยจึง
คาดว่า 
H2 กระแสเงินสดอิสระมีแนวโน้มในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในเรื่องช่วงเวลา(timing)ในวงจรชีวิตธุรกิจเข้ามาเกี่ยวข้อง 
รายการคงค้างและกระแสเงินสดจะให้ข้อมูลที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ รวมถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงคงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินการที่ผู้วิจัยคาดว่าจะมี
ความสัมพันธ์ทางบวกมากยิ่งข้ึนเมื่อบริษัทเริ่มก้าวเข้าสู่ช่วงระยะอ่ิมตัว ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่าแนวโน้ม
ความสามารถในการอธิบายรายการหลักทรัพย์ระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินการ จะแตกต่างกันในแต่ละขั้นวงจรชีวิต  
H3 Adjusted R-Square FCF หรือความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแสเงิน
สดอิสระ ในช่วงอ่ิมตัวและถดถอยไม่ได้มีค่ามากกว่า Adjusted R-Square TACC หรือ
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของรายการคงค้าง อย่างมีนัยส าคัญ 

ผู้วิจัยคาดว่ากิจการที่อยู่ในช่วงวงจรเจริญเติบโตกระแสเงินสดอิสระมีแนวโน้มในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง แต่เมื่ออยู่ในกลุ่มตัวอย่างของกิจการที่อยู่ในช่วงอ่ิมตัว
และถดถอย กระแสเงินสดอิสระมีแนวโน้มที่จะสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ไม่แตกต่างต่าง 
หรือไมด่ีกว่ารายการคงค้างอย่างมีนัยส าคัญ 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในบทนี้จะเป็นการแสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินที่มาจากฐานข้อมูล Eikon 

และData stream Thomson Reuters โดยข้อมูลจะครอบคลุมช่วงปี 2005-2015 รวมทั้งสิ้น 10 ปี 
การศึกษาครั้งนี้ใช้การแบ่งกลุ่มตัวอย่าง ออกเป็น3กลุ่มได้แก่ Growth,Maturity และDecline จาก
โปรแกรมSPSS และท าการวิเคราะห์ผลจากโปรแกรม STATA C13 โดยการทดสอบจะแบ่งออกเป็น
สองส่วน โดนส่วนแรกจะเป็นการน าข้อมูลกลุ่มตัวอย่างในแต่ละขั้นวงจรชีวิ ต มาวิเคราะห์ข้อมูล
เบื้องต้น เพ่ือหาทิศทางความสัมพันธ์ในระหว่างตัวแปร ส่วนที่สองจะเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลผ่านการ
ทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ เพ่ือศึกษาแนวโน้มความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ 

 
4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
 

ส าหรับข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดจะแสดงข้อมูลในตารางที่ 4.1 
ทั้งข้อมูลค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการกระจายของข้อมูล ของอัตราการเจริญเติบโต 
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนและ อายุของกิจการโดยนับจากปีที่บริษัทจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ โดย
จะท าการแสดงข้อมูล แบ่งออกเป็นกลุ่มช่วงวงจรชีวิตของธุรกิจ ได้แก่ ช่วงเจริญเติบโต ช่วงคงที่ และ
ช่วงถดถอย  

โดยอัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย มีแนวโน้มสูงขึ้นในกลุ่มอย่างเจริญเติบโต โดย
เฉลี่ยอยู่ที่ 30% และอัตราการเจริญเติบโตนี้จะลดลงในกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในขั้นวงจรต่อมา โดยเฉลี่ย
อยู่ที่ 17% ส าหรับช่วงชีวิตคงท่ี maturity และ 8% ส าหรับกลุ่มตัวอย่างในช่วงชีวิตวงจรถดถอย 

เปอร์เซ็นค่าเฉลี่ยค่าใช้จ่ายในการลงทุนรวมเฉลี่ย ต่อสินทรัพย์รวม ในกลุ่มเจริญเติบโต
ยังคงมีค่าสูงสุดในทิศทางลบ ที่ 6% และลดลงในทิศทางลบในวงจรชีวิตขั้นต่อไป โดยเฉลี่ยที่ 5% ต่อ
สินทรัพย์รวมในข้ันวงจรชีวิตคงที่ และ 4%ในขั้นวงจรชีวิตถดถอย ส าหรับอายุของกิจการโดยนับจาก
ปีที่บริษัทจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้วจะมากที่สุดในขั้นวงจรชีวิตวงจรถดถอย 37 
ปีและลดน้อยลงในขั้นวงจรชีวิตคงที่ ที่ 24 ปี และอายุโดยเฉลี่ยน้อยที่สุดที่ 10 ปีในขั้นวงจรชีวิต
เจริญเติบโต 
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ตารางท่ี4.1 แสดงจ านวนบริษัทและค่าเฉลี่ยของข้อมูลแบ่งตามแต่ละขั้นวงจรชีวิตธุรกิจ 

Stage จ านวน(บริษัท) ค่าสถิติ Sale growth Cape x Firm age 
Growth 102 Mean 

Median 
SD 

30% 
17% 
0.4856 

-0.06 
-0.07 
0.0522 

10 
11 
3.5644 

Maturity 149 Mean 
Median 
SD 

17% 
10% 
0.3574 

-0.05 
-0.05 
0.0361 

24 
24 
2.6979 

Decline 23 Mean 
Median 
SD 

8% 
7% 
0.1188 

-0.04 
-0.04 
0.0324 

37 
38 
3.1878 

รวม 274 บริษัท 

 
ส าหรับข้อมูลในตารางที่4.2 แสดงข้อมูลทางสถิติที่สอดคล้องถึงลักษณะช่วงชีวิตในแต่

ละวงจรธุรกิจ โดยจะอธิบาย ในเรื่อง MV หรือ Market value of equity โดยข้อมูลเชิงพรรณนาจะ
ชี้ให้เห็นถึงความเชื่อมโยงกับ ปัจจัยในเรื่องช่วงวงจรธุรกิจ โดยรายการ working capital 
investment ลดลงในทิศทางเดียวกันตามแต่ละช่วงวงจรชีวิต โดยจะมีค่าเฉลี่ยสูงที่ สุดในช่วง
เจริญเติบโต ที่ 358.16 ร้อยล้านบาท และค่าเฉลี่ยต่ าที่สุดที่ขั้นวงจรถดถอย ที่ 195.68 ร้อยล้านบาท 
เมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของกิจการ พบว่าในขั้นวงจรเจริญเติบโต บริษัทที่อยู่ในช่วงวงจร
เจริญเติบโต มีแนวโน้มที่จะมีสินทรัพย์รวมสูงที่สุด  

แต่อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณามูลค่าตลาดของบริษัทพบว่าในวงจรชีวิตเจริญเติบโตมี
มูลค่าสูงที่สุด  และเมื่อน ามาหักล้างกับมูลค่าสินทรัพย์เฉลี่ยพบว่าบริษัทในขั้นวงจรคงที่จะมีค่าความ
แตกต่างต่ ากว่าขั้นวงชีวิตเจริญเติบโต และยิ่งไปกว่านั้นในขั้นวงจรถดถอยมูลค่าตลาดจะใกล้เคียงกับ
มูลค่าของสินทรัพย์รวมเฉลี่ย ทั้งนี้อาจมาจาก การรับรู้มูลค่าตลาดของผู้ลงทุนในบริษัทที่จัดอยู่ในขั้น
วงจรนี้ โอกาสในการเติบโตมีจ ากัด จึงท าให้มูลค่าตลาดไม่สูงมากนักเมื่อเทียบกับขั้นวงจรชีวิตทาง
ธุรกิจในขั้นอ่ืน ดังนั้นจึงไม่แปลกหากในหลายๆงานวิจัย รวมถึงการศึกษาในครั้งนี้ที่จะน า อัตราการ
เจริญเติบมาเป็นเป็นตัวแบ่งขั้นวงจรชีวิตในแต่ละบริษัท นอกจากนี้ บริษัทที่อยู่ในช่วงเจริญเติบโต มี
อัตราส่วน book to market ratio เท่ากับ 0.6209 ซึ่งต่ ากว่าและแตกต่างจากอัตราส่วน book to 
market ratio ของบริษัทท่ีอยู่ในวงจรคงที่และวงจรชีวิตถดถอย แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่อยู่ในช่วงคงที่ 
มีความคล้ายคลึงกับบริษัทในช่วงถดถอย ซึ่งอาจเป็นหนึ่งในจุดที่ชี้ให้เห็นว่า บริษัทที่อยู่ในช่วงคงที่
และถดถอยอาจให้ข้อมูลที่คล้ายคลึงกันมากกว่า บริษัทที่อยู่ในช่วงเจริญเติบโต 
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ตารางท่ี4.2 แสดง จ านวนบริษัทและตัวแปรในการแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามข้ันวงจรชีวิตธุรกิจ 

Stage จ านวน
(บริษัท) 

ค่าสถิติ TACC ∆WC FCF MV B/P Total 
Asset 

Growth 102 Mean 
Median 
SD 

30% 
17% 
0.4856 

-0.06 
-0.07 
0.0522 

10 
11 
3.5644 

358.16  
54.08  
1,272.98 

0.6209 
0.2903 
1.7624 

290.26  
30.27  
1,433.21 

Maturity 149 Mean 
Median 
SD 

17% 
10% 
0.3574 

-0.05 
-0.05 
0.0361 

24 
24 
2.6979 

201.20  
 38.32  
 513.19 

0.83  
 0.53  
 1.58 

150.16  
32.04  
 508.35 

Decline 23 Mean 
Median 
SD 

8% 
7% 
0.1188 

-0.04 
-0.04 
0.0324 

37 
38 
3.1878 

195.68  
 43.15  
 406.45 

0.7366 
0.5258 
0.7446 

118.91  
 42.04  
 213.20 

 
จากตารางที่ 4.3 panel A แสดงให้เห็นความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปร

อิสระ รวมไปถึงแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง โดยแสดงค่าความสัมพันธ์แบบ 
Pearson correlation coefficients โดยความสัมพันธ์ระหว่าง TACC และ FCF มีความสัมพันธ์ไป
ในทิศทางลบ( -0.142) และเมื่อทดสอบความสัมพันธ์ ระหว่างTACC และ FCF ในแต่ละช่วงวงจรชีวิต
พบว่า จะมีความสัมพันธ์กันต่ าที่สุดในทิศทางลบ คือกลุ่มบริษัทที่ถูกแบ่งในช่วงวงจรเจริญเติบโต ( -
0.0957) และขนาดสูงที่สุดในขั้นวงจรชีวิตต่อมา คือขั้นวงจรคงที่( -0.1365) และถดถอย (-0.1612) 
ผลความสัมพันธ์ข้างต้นนี้ชี้ให้เห็นว่า ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่าง TACC และ FCF ในขั้นเจริญเติบโต 
และ ในส่วนของขั้นวงจรชีวิตต่อมาคือขั้นวงจรคงที่ และถดถอย มีลักษณะที่มีความเฉพาะเจาะจง
(Unique) หรือไม่คล้ายคลึงกัน 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรราคาหลักทรัพย์ หรือP ซึ่งใช้เป็นตัวแปรตาม ในงานวิจัย
ครัง้นี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ กับราคาตามบัญชี หรือ BV ซึ่งเป็นตัวแปรควบคุม ที่ใช้
การศึกษาครั้งนี้ โดยมี ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.563 ส าหรับข้อมูลโดยรวม และเมื่อแยก
ตามแต่ละกลุ่มช่วงชีวิต ความสัมพันธ์ก็ยังเป็นไปในทิศทางบวกเช่นเดียวกัน โ ดยในช่วงชีวิต 
เจริญเติบโต คงที่และถดถอย มีค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.6927 0.2637 0.5958 ตามล าดับ 
นอกจากนี้ยังมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้าง โดยมีค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ เพียง0.4957 
แต่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระ เท่ากับ0.6189 แสดงให้เห็ นว่า ราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระ มากกว่ารายการคงค้าง แต่เมื่อ พิจารณาผลลัพธ์ใน ตารางที่ 3 
Panel B ถึง Panel D พบว่ากลุ่มบริษัทที่อยู่ในขั้นวงจรเจริญเติบโต  พบว่าราคาหลักทรัพย์มี
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ความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระมากกว่า ค่าความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง มากที่สุด(ค่าสัมประ
สิทธ์สหสัมพันธ์ P-TACC น ามาลบกับ ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ P-FCF) เท่ากับ 0.1219 และพบว่า
ความแตกต่างระหว่างค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ P-TACC กับ ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ P-FCF จะ
ลดน้อยลงในกลุ่มของช่วงชีวิตคงท่ี และถดถอย 
 

ตารางท่ี 4.3 ตารางแสดงความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

Panel A: All 

 P BV TACC CFO 
P 1    

BV 0.563 1   
TACC 0.4957 0.362 1  

FCF 0.6189 0.4029 -0.142 1 
 

Panel B: Growth stage 
 P BV TACC CFO 

P 1    
BV 0.6927 1   

TACC 0.4846 0.5933 1  

FCF 0.774 0.4466 -0.0957 1 
 

Panel C: Maturity stage 

 P BV TACC CFO 

P 1    
BV 0.2637 1   

TACC 0.5096 0.2284 1  
FCF 0.6521 0.223 -0.1365 1 
 

Panel D: Decline stage 

 P BV TACC CFO 
P 1    

BV 0.5958 1   
TACC 0.7021 0.3795 1  

FCF 0.3635 0.1954 -0.1612 1 
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ตารางข้างต้นนี้แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ รวมไปถึง

แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง โดยแสดงค่าความสัมพันธ์แบบ Pearson 
correlation coefficients โดยแสดงแยกตามแต่ละกลุ่มขั้นวงจรชีวิต ทั้งนี้ตัวแปรตามได้แก่ ราคาหุ้น 
หรือ P และตัวแปรอิสระได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ หรือFCF และรายการคงค้าง หรือ TACC ข้อมูล
ทั้งหมดมาจากข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2548-2558  

 
4.2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
 

จากสมการที่ใช้เป็นโมเดล เพื่อท าการทดสอบ ความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ จะแยกแสดงได้เป็น 3 สามการ ดังนี้ 

Pit = ⍺0 + ⍺1BVit-1 + ⍺2TACCit + ⍺3FCFit + ℇit      (1) 
ส าหรับสมการที่ (1) เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ราคาหลักทรัพย์ในแต่ละช่วง

วงจรชีวิตธุรกิจกับรายการคงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน จากการทบทวนวรรณกรรมได้
มีงานวิจัยจ านวนมากที่มีการแยกองค์ประกอบก าไร เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Sloan (1996) ที่ได้
แยกองค์ประกอบก าไรออกเป็น รายการคงค้างและกระแสเงินสด ดังนั้นส าหรับข้อมูลทางบัญชีใน
งานวิจัยครั้งนี้ รายการก าไรสุทธิจะประกอบด้วยก าไรตามเกณฑ์เงินสดและก าไรตามเกณฑ์คงค้าง 
โดยจะแทนกระแสเงินสดอิสระเป็นเหมือนกระแสเงินสด ซึ่งเกิดจากก าไรสุทธิที่ไม่รวมรายการคงค้าง
ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานและการตัดสินใจลงทุน ซึ่งจากสมการที่(1) สามารถแยก
ส่วนประกอบ ได้เป็น 2สมการดังนี้ 

Pit =β0 + β1BVit-1 + β 2TACCit+ ℇit        (2) 

Pit = Υ0 + Υ1BVit-1 + Υ3FCFit + ℇit        (3) 
สมการที่ (2) และ (3) เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ กับ

รายการคงค้าง และระหว่างราคาหลักทรัพย์กับกระแสเงินสดอิสระตามล าดับ โดยการวิเคราะห์ผลจะ
แสดงค่า P-value ณ ระดับนัยส าคัญที่ 95% และ ค่า Adjust R-Square โดยจะน าค่า Adjust R-
Square ที่ได้ มาอธิบายถึงแนวโน้มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้ โดยผลลัพธ์ที่ได้จะแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ หรือ P กับ
ตัวแปรอิสระต่างๆ ทั้งนี้ได้อ้างอิงมากจากผลงานวิจัยของ Collins et al. (1997) ใช้ค่า Adjust R-
Square เป็นตัวดูถึงความสามารถและแนวโน้มความสามารถของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา โดยจะใช้
ข้อมูลทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งได้แก่รายการคงค้าง และกระแสเงินสดอิสระ โดย
ที่มีราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิเป็นตัวแปรควบคุม ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2548-2558 ที่ผ่านเกณฑ์
เงื่อนไขทีก่ าหนดไว้ในบทที่ 3  
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ในการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ ได้มีการท าการตัดชุดข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (outliners) 

ของตัวแปรตามหรือBV ออก 10% หรือ 250 จ านวน เพ่ือให้ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปร
อิสระ อยู่ในรูปเชิงเส้นก่อนจะน ามาหาค่าสัมประสิทธิ์เพ่ือทดสอบสมมุติฐานการวิจัย โดยมีการตัดค่า
ผิดปกติของชุดข้อมูลจากข้อมูลจ านวน 2,516 ข้อมูล ที่น ามาวิเคราะห์ผลรวม 10 ปี เพ่ือให้เหลือ
ข้อมูลส าหรับการวิเคราะห์ผลโดยรวมจ านวน 2,266 ข้อมูล  

 
ตารางท่ี 4.4 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของรายการคงค้างและกระแสเงิน 

สดอิสระร่วมกัน 
Equation(1) Pit = ⍺0 + ⍺1BVit-1 + ⍺2TACCit + ⍺3FCFit + ℇit 

Stage ⍺0 BV TACC FCF adj R2
(1) 

Pool -5.9363 0.4928 13.2589 15.1991 0.5715 

Growth 2.3900 0.9942 6.1477 4.0848 0.7150 

Maturity 6.1435 0.1044 13.0390 8.9347 0.6380 

Decline 4.1023 0.4710 11.8219 6.5483 0.8396 

 
หมายเหตุ : จากตารางข้างต้นแสดงค่าเฉลี่ยของค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย และค่า P-

Value จากสมการถดถอย (1) ในแต่ละปี ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งค่า P-Value แสดงอยู่ในวงเล็บ 
และแสดงผลการวิเคราะห์ รวม 10 ปี (Pooled)  โดยที่ N = จ านวนข้อมูล ภายหลังตัดชุดข้อมูลที่ไม่
สมบูรณ์และค่าผิดปกติ (Outliers) 
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ตารางท่ี 4.5 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของรายการคงค้างและกระแสเงิน- 

สด อิสระร่วมกัน แยกตามช่วงวงชีวิตทางธุรกิจ 
Equation(1) Pit = ⍺0 + ⍺1BVit-1 + ⍺2TACCit + ⍺3FCFit + ℇit 

Stage  adj R2
(1) 

Growth Maturity Decline 
Pool 0.8060 0.7167 0.7262 
2558 0.8540 0.6557 0.5947 
2557 0.8462 0.8953 0.8273 
2556 0.7634 0.897 0.7986 
2555 0.88 0.6196 0.744 
2554 0.3818 0.2712 0.264 
2553 0.7222 0.7535 0.7488 
2552 0.857 0.681 0.8498 
2551 0.7624 0.487 0.9001 
2550 0.5103 0.615 0.8009 
2549 0.9829 0.6916 0.8899 

 
4.2.1 ผลการวิเคราะห์ 

ตารางที่ 4.4 จากการวิเคราะห์ถดถอยแบบPool(ท าการทดสอบรวมกันของกลุ่ม
ตัวอย่าง ทุกปี ตั้งแต่ 2549-2558) ณ ระดับนัยส าคัญ 95% หรือ 0.05 ได้ค่า adjust r-square 
เท่ากับ 0.5715 ชี้ให้เห็นว่ารายการคงค้างและกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบาย
หลักทรัพย์ร่วมกันประมาณ  57% ซึ่งจัดว่ามีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ได้ดี แต่ทั้งนี้
เพราะข้อมูลที่ท าการศึกษานั้น อยู่ในช่วงที่มีเหตุการณ์ความไม่ปกติทางการเมือง รวมไปถึงเหตุการณ์
อุทกภัยครั้งใหญ่ที่สร้างความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทย ในช่วงปี 2554 ซึ่งหาก
พิจารณาค่า adjust r-square ในปี 2554 จะเท่ากับเพียง 0.264 และเมื่อพิจารณาตามกลุ่มของช่วง
ชีวิตทางธุรกิจพบว่า ในระยะอิ่มตัวและถดถอย มีค่า adjust r-square ที่ใกล้เคียงกัน แต่ในช่วงระยะ
เจริญเติบโตจะมีค่า adjust r-square ที่แตกต่างออกไปคือ 0.8060 อย่างไรก็ดี ยังไม่สามารถใช้
สมการการวิเคราะห์ถดถอยนี้อธิบายว่าข้อมูลทางบัญชีใดที่ใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ ได้มากกว่ากัน 
เนื่องจากเป็นการพิจารณาร่วมกันของทั้งสองปัจจัย ทั้งนี้จะพิจารณาได้จาก ตารางที่ 4.6 ดังจะกล่าว
ต่อไป 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ของรายการคงค้าง 

Equation(2) Pit =β0 + β1BVit-1 + β 2TACCit+ ℇit 

Stage β0 BV TACC adj R2
(2) 

Pool -4.043622 1.192707 10.18033 0.4145 
Growth 2.5695 0.9925 4.6258 0.5871 
Maturity 13.50385 0.7126764 3.635168 0.2426 
Decline 12.40019 0.640352 6.784075 0.4174 

ตารางท่ี 4.7 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ของรายการคงค้าง 
Equation(2) Pit =β0 + β1BVit-1 + β 2TACCit+ ℇit 

Stage  adj R2
(2) 

Growth Maturity Decline 
 0.50753 0.44862 0.6392 

2558 0.4516 0.3588 0.1698 
2557 0.5531 0.4468 0.2557 
2556 0.2296 0.5556 0.7842 
2555 0.5748 0.5345 0.6594 
2554 0.584 0.3343 0.1649 
2553 0.5645 0.2614 0.6441 
2552 0.4376 0.5484 0.7994 
2551 0.4391 0.4239 0.8665 
2550 0.4391 0.5104 0.7985 
2549 0.8019 0.5121 0.7798 

ตารางท่ี 4.8 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแสเงินสดอิสระ 
Equation(3) Pit = Υ0 + Υ1BVit-1 + Υ3FCFit + ℇit 

Stage β0 BV TACC adj R2
(3) 

Pool 2.933482 1.011741 12.89664 0.5001 
Growth 1.5312 0.4688 4.5266 0.6828 
Maturity 7.874284 0.4444952 9.34495 0.4493 
Decline 6.83698 3.455688 0.6686553 0.3499 
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ตารางท่ี4.9 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแสเงินสดอิสระ แยกตาม 

ช่วงวงชีวิตทางธุรกิจ 
Equation(3) Pit = Υ0 + Υ1BVit-1 + Υ3FCFit + ℇit 

Stage  adj R2
(3) 

Growth Maturity Decline 
Pool 0.6828 0.4493 0.55075 
2558 0.4555 0.3718 0.5446 
2557 0.5276 0.1583 0.2864 
2556 0.4289 0.3352 0.1058 
2555 0.6245 0.5464 0.6469 
2554 0.6656 0.8048 0.15 
2553 0.6353 0.6482 0.712 
2552 0.445 0.4009 0.8089 
2551 0.4482 0.1474 0.7654 
2550 0.4482 0.5411 0.7093 
2549 0.6682 0.5413 0.7782 

จากตารางที่ 4.6 และตารางที่ 4.8 จากการวิเคราะห์ถดถอยแบบPool(ท าการ
ทดสอบรวมกันของกลุ่มตัวอย่าง ทุกปี ตั้งแต่ 2549-2558) ณ ระดับนัยส าคัญ 95% หรือ 0.05 ได้ค่า 
adjust r-square เท่ากับ 0.4145 และ0.5001 ตามล าดับ ชี้ให้เห็นว่ารายการคงค้างมีความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ adjust r-square ประมาณ 41.45% และกระแสเงินสดอิสระมี
ความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ประมาณ 50.01% ซึ่งเมื่อมองในภาพรวมแล้วกระแสเงินสด
อิสระมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้มากกว่ารายการคงค้าง แต่หากพิจารณาตาม
ช่วงชีวิตของธุรกิจแต่ละกลุ่ม พบว่าในกลุ่มช่วงวงจรชีวิตคงที่ ผลทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 
รายการคงค้าง และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ใกล้เคียงกัน นั่นคือ 
ค่า adjust r-square(2) และ adjust r-square(3)  0.4486 และ 0.4493 ตามล าดับ รวมไปถึงใน
กลุ่มถดถอย ที่มีค่า adjust r-square(2) และ adjust r-square(3) เท่ากับ 0.6392และ 0.5508 
ตามล าดับ ทั้งนี้จากผลข้อมูลทางเศรษฐกิจของช่วงวงจรชีวติทางธุรกิจ แสดงให้เห็นว่ากลุ่มกิจการที่จัด
อยู่ในช่วงชีวิตเจริญเติบโต มีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ได้แตกต่างกันมากกว่าช่วงชีวิตอ่ืน 
อาจเป็นเพราะ ช่วงเจริญเติบโต เป็นช่วงที่บริษัทมีความสามารถในการแข่งขันสูงที่สุด รวมไปถึงเป็น
ช่วงความสามารถในการก่อรายได้ก็สูงที่สุดเช่นเดียวกัน สอดคล้องกับ Paul and Nir (2015)  ส่วน
ช่วงวงจรชีวิตคงท่ีและถดถอย นั้นมูลค่าการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตจากการด าเนินงานอาจ
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ยังมีอยู่ แต่โอกาสในการเจริญเติบโตถูกจ ากัดและความสามารถในการท าก าไรน้อยลง หรืออาจเกิด
จากการทีล่ักษณะของบริษัทในช่วงวงจรชีวิตคงท่ีและถดถอยท าให้นักลงทุนอาจเห็นถึงความส าคัญ
ของข้อมูลกระแสเงินสดลดลง และอาจเป็นผลมาจากการตกแต่งตัวเลขก าไรที่ท าให้ราคาหลักทรัพย์
สูงขึ้น (manage up)เพ่ือปกปิดผลการด าเนินงานที่แท้จริงที่อยู่ในช่วงการด าเนินงานขาลง หรืออาจ
ท าการตกแต่งก าไรในทางลดลง(manage down) เพ่ือที่จะท าการเก็บผลการด าเนินการไปใช้ใน
อนาคต เนื่องจากในปีปัจจุบันอาจไม่สามารถท าผลการด าเนินงานให้ถึงเป้าหมาย  ซึ่งการตกแต่งก าไร
ทั้ง (manage up และ manage down) อาจท าให้นักลงทุน หรือผู้ใช้งบที่ไม่มีประสบการณ์จนอาจ
เข้าใจผิดได้ทั้งท่ีความจริงแล้วมูลค่าของบริษัทที่แท้จริงไม่ใช่อย่างทีเ่ปิดเผยไว้ในงบการเงิน 
ตารางท่ี4.10 ตารางสรุปผล adjust r-square  
ช่วงวงจรชีวิต รายการคงค้าง กระแสเงินสด ผลต่างระหว่างสองปัจจัย 

Growth 0.50753 0.6828 -0.1753 
Mat 0.44862 0.4493 -0.0007 

Decline 0.6392 0.55075 0.0884 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 4.1 แสดงกราฟ แสดงผล adjust r-square ในแต่ช่วงวงจรชีวิตทางธุรกิจ 
 
 
 
 

Growth Maturity Decline 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

ในการศึกษาแนวโน้มความสามารถของรายการคงค้างและรายการกระแสเงินสดใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยแบ่งตาม
ช่วงอายุของวงจรชีวิตธุรกิจเป็นผลมาจากการศึกษาในอดีตที่มีการศึกษาเพียงแนวโน้มความสามารถ
ของรายการคงค้างและรายการกระแสเงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย์โดยรวมเท่านั้น แต่เมื่อ
พิจารณาเอาแนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตธุรกิจในแต่ละช่วง มีแนวโน้มที่จะท าให้ไม่สอดคล้องกับ
หลักฐานและงานวิจัยที่ศึกษาและพบในประเทศไทย เนื่องจากหากดูหลักการท างานของการบัญชี
แบบเกณฑ์คงค้าง กิจการจะต้องบันทึก รายรับและรายจ่าย ให้สัมพันธ์กับระยะเวลาที่รายรับและ
รายจ่าย นั้นเกิดข้ึน ในขณะที่กระแสเงินสดจะบันทึกเมื่อมีการไหลเข้า-ออกของเงินสดเกิดขึ้น ซึ่งจะมี
ผลต่อรายรับและรายจ่ายที่เกิดจากการจัดหาและใช้งานในสินทรัพย์ระยะยาว (long term asset) 
โดยกิจการจะไม่สามารถบันทึก เป็นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานทั้งหมดได้ ภายใน1รอบระยะเวลา
บัญชีเดียวกัน หรือบันทึกค่าใช้จ่ายทั้งหมดล่วงหน้าไว้ขณะเริ่มซื้อสินทรัพย์เข้ามาไว้ในงบก าไรขาดทุน
ได้ เนื่องจากสินทรัพย์ระยะยาวเหล่านั้นสามารถให้ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจได้เกินกว่า 1 รอบ
ระยะเวลาบัญชี จึงต้องท าการบันทึกมูลค่าสินทรัพย์ไว้ในงบแสดงฐานะการเงินและแต่ละปีเมื่อเวลา
ผ่ านไป กิ จการจึ งจะสามารถ เอาบางส่ วนของมูลค่ าสิ นทรัพย์มาบันทึ ก เป็นค่ า ใช้ จ่ าย
(capitalization)ได ้

ดังนั้นในเรื่องของเวลา(timing issue)และช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ จึงส าคัญต่อรายการ
บัญชีตามเกณฑ์คงค้าง เนื่องจากการลงทุนในสินทรัพย์ระยะยาวส าคัญต่อกิจการที่อยู่ในช่วงแรกของ
วงจรธุรกิจ หากเพิกเฉยต่อเรื่องดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อการวัดทั้งรายการคงค้างและกระแสเงิน
สดได้ และงานวิจัยในต่างประเทศก็พบว่า รายการคงค้างและกระแสเงินสดให้ข้อมูลที่แตกต่างกันใน
แต่ละข้ันของวงจรชีวิตธุรกิจที่ต่างกันออกไป โดยพบว่าจะมีความสัมพันธ์กันในทิศทางลบมากที่สุดใน
ขั้นเจริญเติบโต แต่จะเริ่มมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวกมากขึ้นในขั้น อ่ิมตัว(Maturity) และ 
ถดถอย(decline) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าในช่วงเจริญเติบโตกิจการจะมีข้อมูลที่มีความเป็นเอกลักษณ์
(unique)  

งานวิจัยชิ้นนี้จึงสนใจที่จะศึกษาแนวคิดในเรื่องวงจรชีวิตธุรกิจว่าจะส่งผลต่อต่อ
แนวโน้มของระดับรายการคงค้างซึ่งถือเป็นส่วนประกอบของก าไรสุทธิที่จัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง 
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และระดับกระแสเงินสดซึ่งจัดท าขึ้นตามเกณฑ์เงินสด ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแตกต่างกันในแต่ละช่วงวงจรชีวิตหรือไม่ โดยท าการ
แบ่งกลุ่มออกเป็น 3กลุ่ม ตามระยะหรือช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ คือ ระยะเจริญเติบโต ระยะอ่ิมตัว และ
ระยะถดถอย  

โดยจะท าการทดสอบสมมุติฐานที่ว่า ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้าง(TACC) และ 
กระแสเงินสดอิสระ (FCF)เป็นไปในทิศทางใด ในแต่ละช่วงวงจรชีวิต ในตอนแรกผู้วิจัยจะคาดว่าทั้ง
สองตัวแปรจะมีความแตกต่างกันหรือมีความสัมพันธ์ทางลบกันแล้ว อ้างอิงจากงานวิจัยของ 
Paul&Nir (2015) ท าให้คาดหวังเพ่ิมว่า ค่าสัมประสิทธ์ที่วัดได้ระหว่างรายการคงค้าง(TACC) และ 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (FCF)จะมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญในแต่ละช่วงชีวิตวงจร
ธุรกิจ และจะมีค่าสูงที่สุด ในช่วงวงจรเจริญเติบโต(growth stage) และจะเริ่มลดลงในช่วงอ่ิมตัว
(maturity stage) ซึ่งจากผลการทดสอบพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างTACC และ FCF มีความสัมพันธ์
ไปในทิศทางลบ( -0.142)ในภาพรวม และเมื่อทดสอบความสัมพันธ์ ระหว่างTACC และ FCF ในแต่
ละช่วงวงจรชีวิตพบว่า จะมีความสัมพันธ์กันกันน้อยที่สุดในทิศทางลบในช่วงวงจรเจริญเติบโต และ
ขนาดสูงที่สุดในขั้นวงจรชีวิตต่อมา ผลความสัมพันธ์ข้างต้นนี้ชี้ให้เห็นว่า ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่าง 
TACC และ FCF ในขั้นเจริญเติบโต และ ในส่วนของขั้นวงจรชีวิตต่อมาคือขั้นวงจรคงที่ และถดถอย 
มีลักษณะที่มีความเฉพาะเจาะจง(Unique)ในแต่ละช่วงชีวิตทางธุรกิจ หรือไม่คล้ายคลึงกัน 

นอกจากข้อสันนิฐานข้างต้นจะพิสูจน์แล้วว่าทั้งสองตัวแปรจะให้ข้อมูลที่มีความ
แตกต่างกัน ดังนั้นจึงเชื่อว่าความสามารถในการใช้ข้อมูลเพื่ออธิบายหลักทรัพย์ก็น่าจะแตกต่างกันด้วย 
โดยงานวิจัยทั้งในอดีตและปัจจุบันต่างมีผลการศึกษาที่เกี่ยวกับการอธิบายราคาหลักทรัพย์โดยใช้
รายการคงค้างและกระแสเงินที่แตกต่างกันออกไป ส่วนมากจะเป็นการยืนยันและสนับสนุนว่าข้อมูล
ก าไรทางบัญชีที่เกิดจากกระแสเงินสด จะสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง 
ดังนั้นเพ่ือยืนยันแนวคิดดังกล่าวผู้วิจัยจึงคาดว่า กระแสเงินจะมีแนวโน้มความสามารถการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่าการใช้รายการคงค้างอธิบาย 

จากผลการวิเคราะห์ชี้ให้เห็นว่ารายการคงค้างมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ โดยค่า Adjust R-Squareของรายการคงค้าง น้อยกว่า ค่า Adjust R-Square กระแสเงิน
สดอิสระ ดังนั้นในภาพรวมแล้วกระแสเงินสดอิสระมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้
มากกว่ารายการคงค้าง แต่   หากพิจารณาตามกลุ่มช่วงชีวิตของธุรกิจพบว่า ในกลุ่มช่วงวงชีวิตคงที่ 
ผลทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 รายการคงค้าง และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการ
อธิบายหลักทรัพย์ใกล้เคียงกัน รวมไปถึงในกลุ่มถดถอย  ทั้งนี้จากผลข้อมูลทางเศรษฐกิจดังกล่าว
แสดงให้เห็นว่าการที่ช่วงชีวิตเจริญเติบโตมีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ได้แตกต่างกัน
มากกว่า อาจเป็นเพราะ ช่วงเจริญเติบโต เป็นช่วงที่บริษัทมีความสามารถในการแข่งขันสูงที่สุด รวม
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ไปถึงเป็นช่วงความสามารถในการก่อรายได้ก็สูงที่สุดเช่นเดียวกัน สอดคล้องกับ Nir Y.(2015) ส่วน
ช่วงวงจรชีวิต คงที่และถดถอยนั้นมูลค่าการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตจากการด าเนินงานอาจ
ยังมีอยู่ แต่โอกาสในการเจริญเติบโตถูกจ ากัดและความสามารถในการท าก าไรน้อยลง หรืออาจเกิด
จากการที่ลักษณะของบริษัทในช่วงวงจรชีวิต คงที่และถดถอยท าให้นักลงทุนอาจเห็นถึงความส าคัญ
ของข้อมูลกระแสเงินสดลดลง และอาจเป็นผลมาจากการตกแต่งตัวเลขก าไรที่ท าให้ราคาหลักทรัพย์
สูงขึ้น (manage up)เพ่ือปกปิดผลการด าเนินงานที่แท้จริงที่อยู่ในช่วงการด าเนินงานขาลง หรืออาจ
ท าการตกแต่งก าไรในทางลดลง (manage down) เพ่ือที่จะท าการเก็บผลการด าเนินการไปใช้ใน
อนาคต เนื่องจากในปีปัจจุบันอาจไม่สามารถท าผลการด าเนินงานให้ถึงเป้าหมาย  ซึ่งการตกแต่งก าไร
ทั้ง (manage up และ manage down) อาจท าให้นักลงทุน หรือผู้ใช้งบที่ไม่มีประสบการณ์เข้าใจผิด
ได้ทั้งท่ีความจริงแล้วมูลค่าของบริษัทที่แท้จริงไม่ใช่อย่างที่ได้เปิดเผยในงบการเงิน 
 
5.2 ข้อเสนอแนะของงานวิจัยในอนาคต 
 

5.2.1 ในการวิจัยครั้งนี้ไม่ได้มีการแบ่งแยกข้อมูลตามกลุ่มอุตสาหกรรม  
แต่ละอุตสาหกรรมอาจมีลักษณะตามแต่ละช่วงเวลาที่แตกต่างกัน ซึ่งอาจส่งผล

ต่อผลงานวิจัยที่อาจแตกต่างออกไป ดังนั้นงานวิจัยในอนาคต อาจมีการวิเคราะห์ข้อมูลแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม เพื่อให้ทราบถึงความสามารถและแนวโน้มในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูล โดย
จากท าโดยการเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมที่คาดว่าน่าจะมีผลการวิเคราะห์ที่แตกต่างจากกลุ่ม เช่น กลุ่ม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์  ที่ ในช่วงเริ่มต้นอาจมีการลงทุนที่ค่อนข้างสูง แต่ด้วยลักษณะของ
อสังหาริมทรัพย์ที่จะมีการเพ่ิมมูลค่าสูงขึ้นเรื่อยๆในอนาคต ก็อาจจะท าให้กิจการมีผลการด าเนินงาน
หรือมูลค่าของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น ตรงข้ามกับอุตสาหกรรมที่เก่ียวกับเทคโนยีที่จะสวนทางกัน  

5.2.2 จ าแนกตามส่วนงาน  
ในการวิจัยครั้งนี้ไม่ได้มีการน าข้อมูลมาจ าแนกตามส่วนงานเช่นน าข้อมูลกระแส

เงินสดมาแยกเป็นแต่ละส่วน ท าให้ไม่ทราบว่าผลการด าเนินงานมาจากส่วนไหน เพ่ือที่ท าให้ผู้ใช้งบ
ทราบว่าข้อมูลทางบัญชีของแต่ละส่วนงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากน้อยเพียงใด 

5.2.3 วิเคราะห์เพื่อหาปัจจัยที่อาจส่งผลต่อการอธิบายราคาหลักทรัพย์ 
ในการวิจัยครั้งนี้ไม่ได้มีการน าปัจจัยที่อาจส่งผลต่อการอธิบายราคาหลักทรัพย์ 

แยกตามแต่ละช่วงวงจรชีวิตธุรกิจมาศึกษาเพ่ิมเติม รวมทั้งในอนาคตเมื่อผู้ลงทุนมีความรู้มากขึ้นก็อาจ
มีปัจจัยอ่ืนๆในการวิเคราะห์ข้อมูลมากขึ้น เช่นการวิเคราะห์เปรียบเทียบระหว่างกิจการที่มีผลก าไร
จากการด าเนินงานเปรียบเทียบกับกิจการที่มีผลการด าเนินขาดทุน เป็นต้น 
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5.3.4 เพิ่มจ านวนปีท่ีท าการศึกษา  

เนื่องจากมีข้อจ ากัดในด้านเวลาที่ท าการศึกษา ผู้ท าวิจัยจึงศึกษาเพียง 10 ปี
เท่านั้นดังนั้นในอนาคตหากมีการเพ่ิมระยะเวลาการศึกษาให้มากขึ้น ก็อาจท าให้เห็นแนวโน้มที่ชัดเจน
มากขึ้น 
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