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บทคัดย่อ  
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบ 1) ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ระหว่างกำไรขาดทุนสุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม และ 2) ความสามารถส่วนเพิ่มของ
กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นและกระแสเงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์   
จากการเก็บรวบรวมข้อมูลทั้งสิ้นจำนวน 930 ตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 โดยใช้ Price Model ของ Ohlson (1995) และ Return Model 
ของ Easton and Harris (1991) เพื่อเปรียบเทียบว่ากำไรขาดทุนสุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมข้อมูลใด
ที่สามารถอธิบายราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากันในการให้เนื้อหาข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ   
โดยพิจารณาจากค่า Adjusted R2 รวมทั้งองค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น และรายการกระแสเงิน
สดสามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่ม โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสำคัญทางสถิติ ผลการวิจัยพบว่า 
กำไรขาดทุนสุทธิมีข้อมูลเชิงเปรียบเทียบในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม  
ในขณะที่ข้อมูลกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีข้อมูลเชิงเปรียบเทียบในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ นอกจากนี้ผลกำไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่า
ยุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นรวมถึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งเป็นปัจจัยที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ได้มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ โดยที่องค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นและกระแส
เงินสดทั้งสามกิจกรรมไม่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
 

คำสำคัญ: คุณค่าของข้อมูล กำไรขาดทุนสุทธิ กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม กระแสเงินสด 

 
1 2 3 คณะบริหารธุรกจิ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี เลขที ่39 หมู่ 1 ตำบลคลองหก อำเภอคลองหลวง จังหวัดปทุมธาน ี12120    
Email: 1chatchai_m@rmutt.ac.th 3rujikarn_s@rmutt.ac.th 
* Corresponding author email: 2purinat_y@mail.rmutt.ac.th 

Humanities and Social Science Research Promotion Network Journal 

Volume 8 Issue 2 (May - August 2025)

182



THE INFORMATION CONTENT OF NET INCOME, TOTAL 
COMPREHENSIVE INCOME AND CASH FLOW ON THE STOCK PRICE AND 
RETURNS OF FIRMS LISTED ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 

Chatchai Makbun1 
Purinat Yamakanith2* 

Rujikarn Sanont3

Abstract 
The purpose of this study is to examine 1) the relative information content in 

explaining stock price and returns based on net income and total comprehensive income, and 
2) the incremental information content of other comprehensive income and cash flow in
explaining stock price and returns. The sample includes 930 firm-year observations of
companies listed on the Stock Exchange of Thailand between 2017 and 2021. The analysis
applies the Ohlson (1995) price model and the Easton and Harris (1991) return model. The
relative information content is assessed using the adjusted R-squared values, while the
incremental information content is assessed using the statistical significance of the regression
coefficients. The empirical results show that net income exhibits greater relative information
content than comprehensive income in explaining stock prices. Conversely, comprehensive
income demonstrates superior explanatory power over net income when explaining stock
returns. Furthermore, gains and losses from equity investments measured at fair value through
OCI, in conjunction with cash flows from operating, investing, and financing activities, provide
significant incremental information beyond net income in explaining stock prices. However,
these components do not provide substantial incremental explanatory power concerning
stock returns.
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บทนำ 

ในปัจจุบันการลงทุนมีหลายรูปแบบท่ามกลางการพัฒนาของเทคโนโลยีและการเปลี ่ยนแปลง  
ทางเศรษฐกิจและสังคม โดยการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นหนึ่งในทางเลือกที่ได้รับความนิยมจากนักลงทุน 
โดยนักลงทุนจำเป็นต้องใช้ข้อมูลเพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน แต่นักลงทุนบางกลุ่ม
อาจมีข้อมูลที่ใช้ในการตัดสินใจที่ไม่เพียงพอ โดยนักลงทุนต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดจากภาวะเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และผลการดำเนินงานของบริษัท  แหล่งข้อมูลสำคัญที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน คือ 
งบการเงิน ที ่นำมาใช้ในการประเมินมูลค่าของกิจการ (Al-Matari et al., 2014; Almagtome & Abbas, 
2020) ซึ่งสะท้อนถึงผลการดำเนินงานของบริษัท ความสามารถในการทำกำไร กระแสเงินสด และฐานะ
ทางการเงินของกิจการ ข้อมูลในงบการเงินช่วยนักลงทุนใช้ในการคาดการณ์แนวโน้มการเติบโตในอนาคตและ
ตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างทางการเงินของบริษัท (Sloan, 1996) โดยการแสดงข้อมูลในงบการเงินตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินที่เน้นมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ช่วยให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ  
มีความแม่นยำและทันสมัยมากยิ่งขึ้น (ประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ที่ 45/2562, 2562) การใช้มูลค่ายุติธรรม 
ในการบันทึกรายการทางการเงินช่วยให้การรับรู้กำไรขาดทุนเกิดขึ้นในส่วนของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ อ่ืน 
ซึ่งไม่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อการเพิ่มขึ้นของความมั่งคั่งของบริษัท จึงช่วยลดโอกาสในการตกแต่งตัวเลขกำไร
จากการขายหลักทรัพย์ที่มีผลกำไร (Hung, 2020)  

นอกจากนี้ข้อมูลในงบกระแสเงินสดยังได้รับความสนใจจากนักลงทุนเพิ่มขึ้น เนื่องจากช่วยแสดงให้
เห็นถึงแหล่งที่มาและใช้ไปของเงินสดของกิจการ ทั้งในด้านกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การลงทุน และ
การจัดหาเงิน โดยการให้ความสำคัญกับข้อมูลกระแสเงินสดเป็นสิ่งที่นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินต้องพิจารณา
เพิ่มเติมจากข้อมูลในงบกำไรขาดทุน เนื่องจากช่วยลดผลกระทบจากนโยบายบัญชีและประมาณการของ
ผู้บริหาร โดยมีแนวโน้มที่ผู้บริหารจะตกแต่งตัวเลขในงบการเงินหรือบริหารกำไรผ่านรายการคงค้าง Hung 
(2020) ชี้ให้เห็นว่าการตกแต่งกำไรส่งผลให้ข้อมูลในงบการเงินมีผลต่อการตัดสินใจลดลง เนื่องจากนักลงทุน
เชื่อว่าผู้บริหารสามารถจัดการและควบคุมข้อมูลกำไรขาดทุนได้ง่ายกว่ารายการในกระแสเงินสด ดังนั้น ข้อมูล
กระแสเงินสดจึงมีความสำคัญมากไม่แพ้ข้อมูลอื่น ๆ เนื่องจากสามารถสะท้อนถึงสถานะทางการเงินของกิจการ
ในอนาคตได ้(Mostafa, 2016; Kwon, 2018) 

การได้รับข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุนจึงถือเป็นสิ่งสำคัญ  ที่จะทำให้
การตัดสินใจมีความถูกต้องเหมาะสม ซึ่งข้อมูลที่ได้รับความนิยมใช้ในการตัดสินใจ คือ ข้อมูลกำไรขาดทุนสุทธิ 
ข้อมูลกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม และข้อมูลกระแสเงินสดจึงเป็นสิ่งที่นักลงทุนควรให้ความสำคัญ เนื่องจาก
ข้อมูลเหล่านี้เป็นข้อมูลที่นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินใช้ในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  
ด้วยเหตุนี้การศึกษาคุณค่าของข้อมูลที่จะใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ทั้ง  3 ข้อมูล โดยงานวิจัยครั้งนี้
จะให้หลักฐานเชิงประจักษ์เพื ่อเป็นประโยชน์และช่วยให้นักลงทุนได้ร ับข้อมูลเพียงพอและสามารถ 
นำผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจเลือกใช้ข้อมูลจากงบการเงินเพื ่อเป็นข้อมูลที ่มีคุณค่า
ประกอบการตัดสินใจได้อย่างเหมาะสม 
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วัตถุประสงค์ในการวิจัย  
1. เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ระหว่างกำไรขาดทุนสุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 
2. เพื่อศึกษาความสามารถส่วนเพิ่มของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นและกระแสเงินสดในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
 

สมมติฐานของการวิจัย 
สมมติฐานที่ 1 กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีความในการสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์และ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2 การเปิดเผยข้อมูลองค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นในงบกำไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จและกระแสเงินสดช่วยเพิ ่มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของ
หลักทรัพยม์ากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ 

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย  

 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ทฤษฎีข้อมูลไม่สมดุล  
ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์เกี่ยวกับข้อมูลไม่สมดุล (Information Asymmetry) คือ ปรากฎการณ์ที่สำคัญ

ในตลาดเงิน โดยที่ฝ่ายหนึ่งในตลาดทำธุรกรรมโดยมีข้อมูลมากกว่าหรือมีข้อมูลที่เหนือกว่าอีกฝ่ายหนึ่งระหว่าง
การทำธุรกรรม (Jaiswal, 2023) ความไม่สมดุลของข้อมูลส่งผลให้เกิดความไม่เท่าเทียมในการรับรู้เกี่ยวกับ
ข้อมูลเพื่อใช้ในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงและความล้มเหลวของ
ตลาดได้ โดยสาเหตุต่าง ๆ ที่ทำให้เกิดความได้เปรียบหรือเหลื่อมล้ำของข้อมูลมีหลายรูปแบบ เช่น ข้อมูล
ภายในบริษัทได้เปิดเผยให้นักลงทุนได้ทราบ การเข้าถึงข้อมูลที่ไม่เท่ากัน และความเสี่ยงที่ซ่อนอยู่ในตัวของ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน เป็นต้น ซึ่งผลกระทบของข้อมูลไม่สมดุลรวมถึงความผันผวนของตลาดที่เพิ ่มขึ้น  
ทำให้เกิดผลกระทบด้านลบต่อเสถียรภาพของตลาดและความเชื่อมั่นของนักลงทุน  

- กำไรขาดทุนสุทธิ 
- กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม ราคาหลักทรัพย์ 

- องค์ประกอบของกำไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน 

- กระแสเงินสด 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
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แนวคิดเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูล 
ความมีคุณค่าของข้อมูล (Value Relevance) ในงานวิจัยทางบัญชีได้มีการศึกษาและอภิปราย

เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางบัญชีที่เปิดเผยในงบการเงินของบริษัทกับมูลค่าของตลาดทุน เช่น 
ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เพื ่อเข้าใจถึงความสามารถของข้อมูลในการอธิบายมูลค่าหรือ  
การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาดของบริษัทต่าง ๆ งานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูลให้ผลการศึกษาที่
หลากหลาย โดยงานวิจัยของ Griskaite and Lueg (2023) พบว่าคุณค่าของข้อมูลกำไรจากการดำเนินงาน 
กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่ากำไรสุทธิ  
และมีข้อบ่งชี ้ว ่าคุณค่าของข้อมูลกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมสามารถอธิบายราคาและผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ (Acar & Karacaer, 2017; Khan et al., 2018; Bortoli et al., 2020) 
โดย Holthausen and Watts (2001) มีการจัดแบ่งงานวิจัยเกี ่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูลออกเป็น  
3 ประเภทหลัก ได้แก่  

•  Relative Association Studies: เป็นศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางการตลาดกับ 
ตัววัดผลการดำเนินงานที่คำนวณจากข้อมูลบัญชี เพ่ือนำมาเปรียบเทียบว่าตัววัดใดมีความสัมพันธ์มากที่สุด 

•  Incremental Association Studies: เพื่อศึกษาว่าตัวเลขทางบัญชีที่มีความสำคัญสามารถ
ช่วยอธิบายราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้หรือไม่  

•  Marginal Information Content Studies: คือการศึกษาว่าตัวเลขทางบัญชีเฉพาะสามารถ
เพ่ิมข้อมูลที่มีความสำคัญให้แก่นักลงทุนได้หรือไม่  

แนวคิดการนำเสนองบกำไรขาดทุน 
นิพันธ์ เห็นโชคชัยชนะ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2565) อธิบายถึงแนวคิดที่เกี่ยวข้องกับการจัดทำ

และการนำเสนองบการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการคำนวณรายการรายได้ ค่าใช้จ่าย และผลกำไรหรือขาดทุน 
ซึ่งสามารถมีความแตกต่างกันได้ขึ ้นอยู่กับแนวคิดที่ใช้ในการคำนวณและการแสดงรายการในงบการเงิน  
โดยสามารถแบ่งเป็น 2 แนวคิดหลัก คือ แนวคิดผลการดำเนินงานในปัจจุบัน (The Current Operation of 
Income) แนวคิดนี้มุ่งเน้นการวัดผลการดำเนินงานจากกิจกรรมที่เกิดขึ้นในช่วงเวลานั้น ๆ โดยเฉพาะจาก  
การดำเนินงานตามปกติของกิจการ และแนวคิดรวมหมดทุกอย่าง (The All-Inclusive Concept of Income) 
ซึ่งแนวคิดนี้มุ่งเน้นให้การนำเสนอข้อมูลกำไรขาดทุนในงบการเงินครอบคลุมรายการทั้งหมดที่มีผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจของกิจการ ไม่ว่าจะเป็นรายการที่เกิดจากการดำเนินงานในปัจจุบันหรือไม่ และรายการที่ส่งผลให้ 
ส่วนของเจ้าของเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจะถูกนำมารวมในงบการเงินทั้งหมด ซ่ึงมีงานวิจัยที่ศึกษาเปรียบเทียบข้อมูล 
ที่เก่ียวข้องกับการตัดสินใจระหว่างกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมกับกำไรขาดทุนสุทธิ โดยมีงานวิจัยที่สนับสนุนว่า
กำไรขาดทุนเสร็จรวมมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจมากกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ  (Acar & Karacaer, 2017; 
Saymeh et al., 2019) ในขณะที่งานวิจัยที่ให้ผลการศึกษาตรงกันข้ามโดยแสดงให้เห็นว่ากำไรขาดทุนสุทธิ  
มีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมากกว่ากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (D’Achille, 2018; Rusdiyanto & Narsa, 
2019; Yew et al., 2020) และงานวิจัยที่พบว่ารายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและองค์ประกอบของกำไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน (OCI) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Goncharov & Hodgson, 2011; Jaweher & 
Mounira, 2014; Huang et al., 2016) 
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แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด เน้นถึงความสำคัญของงบกระแสเงินสด ในการให้ข้อมูลที่สำคัญเกี่ยวกับ

การไหลเข้า-ออกของเงินสดในองค์กรผ่านกิจกรรมต่าง ๆ ในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่งคือ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (CFO) แสดงถึงการไหลเข้า-ออกของเงินสดจากกิจกรรมหลักขององค์กร ซึ่งจะบ่งชี ้ถึง
ความสามารถขององค์กรในการสร้างกระแสเงินสดจากการดำเนินธุรกิจหลัก โดยไม่ต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุน
ภายนอก กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) เกิดจากการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระยะยาว และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) เกี่ยวข้องกับการเพิ่มหนี้สินหรือการระดมทุนจากแหล่งภายนอกซึ่งแสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงในโครงสร้างทางการเงินขององค์กร โดยข้อมูลกระแสเงินสดช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบ
ได้ถึงแม้ว่าจะเป็นกิจการที่ดำเนินงานที่แตกต่างกัน เนื่องจากข้อมูลกระแสเงินสดได้ตัดผลกระทบที่เกิดจากวิธีการ
ทางการบัญชีที่มีความแตกต่างกันออกไป ซึ่งมีงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความ
เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Liman & Mohammed, 2018; Rahman & Sharma, 2020; Günay & Ecer, 2020) 

 

ระเบียบวิธีการวิจัย 
การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ใช้วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล

จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งได้แก่ งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ข้อมูลราคาหลักทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 ถึง 

พ.ศ. 2564 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ผู้วิจัยทำการเก็บรวบรวมข้อมูลโดยมีหลักเกณฑ์ในการเลือกตัวอย่างดังนี้  
1. ต้องมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ในช่วงเวลาที่ทำการศึกษา 
2. ต้องไม่เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีรายชื่ออยู่ในหมวดที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการดำเนินงาน  
3. ต้องเป็นบริษัทที่มีข้อมูลตัวแปรที่ใช้สำหรับการศึกษาครบถ้วน 

โดยมีกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้ในการศึกษาจำนวน 186 บริษัท ได้จำนวนกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งสิ้น 930 ข้อมูล แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม แสดงในตารางที่ 1 

 

ตารางท่ี 1 จำนวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 
กลุ่มอุตสาหกรรม จำนวนข้อมูล 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 110 
สินค้าอุปโภคบริโภค 75 
ธุรกิจการเงิน 160 
สินค้าอุตสาหกรรม 95 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 145 
ทรัพยากร 80 
บริการ 190 
เทคโนโลยี 75 

รวม 930 

วารสารเครือข่ายส่งเสริมการวิจัยทางมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 

ปีที่ 8 ฉบับที่ 2 (พฤษภาคม - สิงหาคม 2568)
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เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  
1. ข้อมูลจากเว็บไซต์ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
2. ฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลและแบบจำลองที่ใช้ 
การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรม EViews และใช้การวิเคราะห์ตามหลักสถิติ ดังนี้ 

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) สำหรับวิจัยนี้จะทำการวิเคราะห์กำไร
ขาดทุนสุทธิกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและกระแสเงินสด ถือเป็นตัวแปรอิสระของการศึกษา สำหรับการวิเคราะห์
ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เพื่อให้เกิดความเข้าใจในภาพรวม
ของทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ( Inferential Statistics) สำหรับวิจัยนี ้จะทำการวิเคราะห์  
โดยวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์หาค่าความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรต้น คือ องค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นและกระแสเงินสด กับตัวแปรตาม คือ ราคา
หลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ด้วยวิธี Panel Least Squares เนื่องด้วยข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์
เป็นแบบ Panel Data ทำให้งานวิจัยนี้ได้เลือกการวิเคราะห์แบบ Fixed and Random Effects Regression 
เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ เพ่ือให้ผลลัพธ์ที่มีความแม่นยำ สำหรับการตัดสินใจเลือกใช้แบบใดในการวิเคราะห์
นั้น จะใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ Hausman Test เพ่ือช่วยในการตัดสินใจ 

3. งานวิจัยนี้ศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรพัย์
ระหว่างกำไรขาดทุนสุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและความสามารถส่วนเพิ่มของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน
และกระแสเงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยประยุกต์จากแบบจำลอง 

Price Model ของ Ohlson (1995) และ Return Model ของ Easton and Harris (1991) แสดงได้ดังนี้ 
3.1 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพย์ (Price Model) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return Model) ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ 
แบบจำลองที่ 1.1 

 
 

แบบจำลองที่ 1.2 

 
 

แบบจำลองที่ 2.1 
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แบบจำลองที่ 2.2 

 
 

3.2 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลองค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นใน
งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จและกระแสเงินสดช่วยเพิ ่มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์  (Price 
Model) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return Model) มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ 

แบบจำลองที่ 3 

 
 

แบบจำลองที่ 4 

 
แบบจำลองที่ 5 

 
 

แบบจำลองที่ 6 
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โดยที่  
Pit     = ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 

 Pit-1   = ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t-1 
RETit     = ผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัท i ปีที่ t 
BVit = ราคาตามบัญชีต่อหุ้นสามัญบริษัท i ปีที่ t 
NIit = กำไรสุทธิต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 
CIit = กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 
OCI1it = การเปลี่ยนแปลงในส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย์ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 
OCI2it   = การวัดมูลค่าใหม่ของโครงการผลประโยชน์ที่กำหนดไว้ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 
OCI3it   = ผลกำไร (ขาดทุน) จากการแปลงค่างบการเงินของหน่วยงานในต่างประเทศต่อหุ้น

บริษัท i ปีที่ t 
OCI4it   = ผลกำไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรม

ผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 
OCI5it   = ส่วนของกำไรและขาดทุนที่มีประสิทธิผลจากเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงใน  

การป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสดและผลกำไรขาดทุนจากเครื่องมือที่ใช้ป้องกัน
ความเสี่ยงในการป้องกันความเสี่ยงเงินลงทุนในตราสารทุนที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่า
ยุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 

OCI6it = สำหรับรายการหนี้สินบางรายการที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่าน
กำไรหรือขาดทุน จำนวนของการเปลี ่ยนแปลงมูลค่ายุต ิธรรมที ่เป ็นผลจาก 
การเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงด้านเครดิตของหนี้สินต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 

OCI7it = การเปลี่ยนแปลงมูลค่าในมูลค่าตามเวลาของสิทธิเลือก เมื่อแยกมูลค่าที่แท้จริงและ
มูลค่าตามเวลาของสิทธิเลือกและเลือกกำหนดให้เฉพาะการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าที่
แท้จริงของสิทธิเลือกเป็นเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 

OCI8it = การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าขององค์ประกอบ ราคาล่วงหน้าของสัญญาฟอร์เวิร์ด เมื่อ
แยกส่วนขององค์ประกอบราคาล่วงหน้าและองค์ประกอบราคาปัจจุบัน ของสัญญา
ฟอร์เวิร์ดออกจากกันและเลือกกำหนดให้เฉพาะการเปลี ่ยนแปลงในมูลค่าของ
องค์ประกอบราคาปัจจุบันของสัญญาฟอร์เวิร์ดเป็นเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยง 
และการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าของส่วนต่างอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศของ
เครื่องมือทางการเงินเมื่อไม่นำส่วนต่างอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศไปรวม
ในการเลือกกำหนด เครื่องมือทางการเงินเป็นเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงต่อหุ้น
บริษัท i ปีที่ t 

CFOit = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้นบริษัท i ปีที ่t 
CFIit = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 
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CFFit = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t 
ΔNIit = การเปลี่ยนแปลงกำไรขาดทุนสุทธิต่อหุ้นบริษัท i ระหว่างปีที่ t และ t-1 
ΔCIit = การเปลี่ยนแปลงกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมต่อหุ้นบริษัท i ระหว่างปีที่ t และ t-1 
Lit = ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยกำหนดให้  
  1 = เมื่อกำไรสุทธิเป็นลบและ  

     0 = กำไรสุทธิเป็นอ่ืน ๆ 
time and firm fixed effects    = ควบคุมผลกระทบของระยะเวลาและคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ 

 
ผลการวิจัย 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 วัตถุประสงค์ที่ 1 เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ระหว่างกำไรขาดทุนสุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 
 สมมติฐานที่ 1 กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ 
 
ตารางที่ 2 ผลการทดสอบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ระหว่างรายการกำไรขาดทุนสุทธิและ
กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (Price Model) 

ตัวแปร 
แบบจำลองที่ 1.1 แบบจำลองที่ 1.2 

Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error 
Intercept 0.1051 0.1614 0.1986 0.1671 
BVit/Pit-1     0.9682*** 0.0532     0.9457*** 0.0657 
NIit/Pit-1     0.5784*** 0.5431   
CIit/Pit-1        0.0491*** 0.4949 
Lit/Pit-1           0.0159 0.1673         -0.0131 0.1701 
LxNIit/Pit-1    4.7288*** 0.5453   
LxCIit/Pit-1                 3.4576*** 0.4792 
Adjusted R2 0.7366 0.7068 
F 325.8573*** 281.0163*** 
Durbin-Watson 1.8891 1.9090 

หมายเหตุ: n =930, *** มีนัยสำคัญที่ 0.01, ** มีนัยสำคัญที่ 0.05,* มีนัยสำคัญที่ 0.10 โดยกำหนดให้  Pit-1 = ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t-1, BV = ราคาตามบัญชี,  
NI = กำไรขาดทุนสุทธิ, CI = กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม,  L = Dummy Variable กำหนดให้เป็น 1 เมื่อบริษัทมีกำไรขาดทุนสุทธิติดลบและ 0 เมื่อกำไรเป็นอื่น ๆ 

 
จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบเนื้อหาข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Information Content)  

โดยการเปรียบเทียบ Adjusted R² ของ Price Model พบว่า กำไรขาดทุนสุทธิ สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์
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ได้ร้อยละ 73.66 ส่วนที่เหลือร้อยละ 26.34 เกิดจากอิทธิพลของปัจจัยอื่น ๆ ที่ไม่ได้นำมาพิจารณา และกำไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 70.68 ส่วนที่เหลือร้อยละ 29.32 เกิดจาก
อิทธิพลของปัจจัยอื่น ๆ ที่ไม่ได้นำมาพิจารณา จากผลการวิเคราะห์พบว่า ราคาตามบัญชี กำไรขาดทุนสุทธิ 
และกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ  
ร้อยละ 99 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ทั้งสามตัวแปรมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์อย่างชัดเจน  จากผลการทดสอบ
ดังกล่าวในการทดสอบสมมติฐานที่ 1 แบบจำลองที่ 1.1 และแบบจำลองที่ 1.2 เมื่อพิจารณาค่า Adjusted R² 
จากทั้งสองแบบจำลองมีค่าเท่ากับ 0.7366 หรือร้อยละ 73.66 และ 0.7068 หรือร้อยละ 70.68 ตามลำดับ 
ดังนั้นจะเห็นได้ว่าค่า Adjusted R²  ของแบบจำลองที่ 1.1 มีค่ามากกว่า แบบจำลองที่ 1.2 จากผลดังกล่าว
สามารถสรุปได้ว่ากำไรขาดทุนสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม กล่าวอีก
นัยหนึ่งคือกำไรขาดทุนสุทธิให้ข้อมูลเนื้อหาเชิงเปรียบเทียบ (Relative Information Content) ในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม  

 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ระหว่างรายการกำไรขาดทุน
สุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (Return Model) 

ตัวแปร 
แบบจำลองที่ 2.1 แบบจำลองที่ 2.2 

Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error 
Intercept 0.5289 0.1672 0.4215 0.1514 
NIit/Pit-1     3.5531*** 0.6541   
ΔNIit/Pit-1    -0.9782*** 0.0719   
CIit/Pit-1       3.2137*** 0.5034 
ΔCIit/Pit-1      -0.9801*** 0.0687 
Lit/Pit-1        -0.7043 0.1821           -0.6028 0.1661 
LxNIit/Pit-1           2.0503*** 0.8480   
LxΔNIit/Pit-1     1.8814*** 0.5555   
LxCIit/Pit-1              2.3078*** 0.7089 
LxΔCIit/Pit-1              1.4237*** 0.5172 
Adjusted R2 0.6450 0.6737 
F 188.6184*** 214.1577*** 
Durbin-Watson 1.9927 2.0010 

หมายเหตุ: n = 930, *** มีนัยสำคัญที่ 0.01, ** มีนัยสำคัญที่ 0.05,* มีนัยสำคัญที่ 0.10 โดยกำหนดให้ Pit-1 = ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t-1, NI = กำไรขาดทุนสุทธิ, 
ΔNI = การเปลี่ยนแปลงของกำไรขาดทุนสุทธิ, CI = กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม, ΔCI = การเปลี่ยนแปลงของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม, L = Dummy Variable 
กำหนดให้เป็น 1 เมื่อบริษัทมีกำไรขาดทุนสุทธิติดลบและ 0 เมื่อกำไรเป็นอื่น ๆ 

 
จากตารางที ่ 3 ผลการทดสอบเนื ้อหาข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Information Content)  

โดยการเปรียบเทียบ Adjusted R² ของ Return Model พบว่ากำไรขาดทุนสุทธิ สามารถอธิบายผลตอบแทน
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ของหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 64.50 ส่วนที่เหลือร้อยละ 35.50 เกิดจากอิทธิพลของปัจจัยอื่น ๆ ที่ไม่ได้นำมา
พิจารณา และกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ ร้อยละ 67.37 ส่วนที่
เหลือร้อยละ 32.63 เกิดจากอิทธิพลของปัจจัยอื่น ๆ ที่ไม่ได้นำมาพิจารณา  จากผลการวิเคราะห์พบว่า กำไร
ขาดทุนสุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม ทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับร้อยละ 99 และทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ที่นัยสำคัญระหว่างกำไรที่เกิดจากกิจกรรมหลัก
ของกิจการและผลตอบแทนของหลักทรัพย์  จากผลการทดสอบดังกล่าวในการทดสอบสมมติฐานที ่ 1 
แบบจำลองที่ 2.1 และแบบจำลองที่ 2.2 เมื่อพิจารณาค่า Adjusted R² จากทั้งสองแบบจำลองมีค่าเท่ากับ 
0.6450 หรือร้อยละ 64.50 และ 0.6737 หรือร้อยละ 67.37 ตามลำดับ  ดังนั้นจะเห็นได้ว่าค่า Adjusted R² 
ของแบบจำลองที่ 2.2 มีค่ามากกว่าแบบจำลองที่ 2.1 จากผลดังกล่าวสามารถสรุปได้ว่ากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
รวมสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ  กล่าวอีกนัยหนึ่งคือกำไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จรวมให้ข้อมูลเนื้อหาเชิงเปรียบเทียบ (Relative Information Content) ในการอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ 

วัตถุประสงค์ที่ 2 เพ่ือศึกษาความสามารถส่วนเพ่ิมของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนและกระแสเงินสดใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 2 การเปิดเผยข้อมูลองค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื ่นในงบกำไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จและกระแสเงินสดช่วยเพิ่มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ 

 
ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสามารถส่วนเพ่ิมของรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน (Other Comprehensive 
Income) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ตัวแปร 
แบบจำลองที่ 3 (Price Model) แบบจำลองที่ 4 (Return Model) 

Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error 
Intercept 0.2901 0.1564                 -0.5153 0.1653 
BVit/Pit-1     0.9552*** 0.0599   
NIit/Pit-1     1.9256*** 0.5509     3.7535*** 0.6691 
ΔNIit/Pit-1              -1.0861 0.4752 
OCI1it/Pit-1            -0.1143 1.2589            -0.7171 1.4715 
OCI2it/Pit-1        -28.7222                 31.0598               15.8317                 36.8069 
OCI3it/Pit-1 3.6987 5.5824 4.5101 6.3666 
OCI4it/Pit-1   12.2180*** 0.9533            -1.4925 7.4247 
OCI5it/Pit-1       -39.4190      193.2897                -104.3632      220.8159 
OCI6it/Pit-1                -8.7343                 58.5510              10.6494                 66.8904 
OCI7it/Pit-1                -2.7460                 92.4042          -0.3378      105.5338 
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ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสามารถส่วนเพ่ิมของรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน (Other Comprehensive 
Income) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (ต่อ) 

ตัวแปร 
แบบจำลองที่ 3 (Price Model) แบบจำลองที่ 4 (Return Model) 

Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error 
OCI8it/Pit-1                -4.1746                 36.8424               16.5905                 42.0643 
Lit                -0.1925 0.1589           -0.7053 0.1793 
LxNIit/Pit-1     2.5642*** 0.5372 1.8902 0.8521 
LxΔNIit/Pit-1           -1.5751 0.7164 
LxOCI1it/Pit-1 -1.3659 1.4568     3.1441** 1.6511 
LxOCI2it/Pit-1 -8.7541 32.8343 -38.9528                38.6685 
LxOCI3it/Pit-1 -2.7818 6.4659 -9.9471 7.3765 
LxOCI4it/Pit-1    -13.3937*** 1.0557 5.5870 7.4620 
LxOCI5it/Pit-1 33.3518 193.9558 103.1288      221.5693 
LxOCI6it/Pit-1 8.7394 58.5510 -9.4498                70.2442 
LxOCI7it/Pit-1 1.3178 258.8702 -207.0400      286.3828 
LxOCI8it/Pit-1 -59.6614 242.4779     3.7427      266.9199 
Adjusted R2 0.7750 0.6758 
F  146.4982***    85.2129*** 
Durbin-Watson 1.9152 2.0089 

หมายเหตุ: n = 930, *** มีนัยสำคัญที่ 0.01, ** มีนัยสำคัญที่ 0.05,* มีนัยสำคัญที่ 0.10 โดยกำหนดให้ Pit-1 = ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t-1, BV = มูลค่าตามบัญชี,  
NI = กำไรขาดทุนสุทธิ, ΔNI = การเปลี่ยนแปลงของกำไรขาดทุนสุทธิ, OCI1 =  การเปลี่ยนแปลงในส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย์, OCI2 = การวัดมูลค่า
ใหม่ของโครงการผลประโยชน์ที่กำหนดไว้, OCI3 = ผลกำไร (ขาดทุน) จากการแปลงค่างบการเงินของหน่วยงานในต่างประเทศ, OCI4 = ผลกำไร (ขาดทุน) จาก
เงินลงทุนในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น , OCI5 = ส่วนของกำไรและขาดทุนที่มีประสิทธิผลจากเครื่องมือที่ใช้
ป้องกันความเสี่ยงในการป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสดและผลกำไรขาดทุนจากเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงในการป้องกันความเสี่ยงเงินลงทุนในตราสาร
ทุนที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น, OCI6 = สำหรับรายการหนี้สินบางรายการที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไร
หรือขาดทุน จำนวนของการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมที่เป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงด้านเครดิตของหนี้สิน , OCI7 = การเปลี่ยนแปลงมูลค่าในมูลค่า
ตามเวลาของสิทธิเลือก เมื่อแยกมูลค่าที่แท้จริงและมูลค่าตามเวลาของสิทธิเลือก และเลือกกำหนดให้เฉพาะการเปลี่ยนแปลง ในมูลค่าที่แท้จริงของสิทธิเลือกเป็น
เครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยง, OCI8 = การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าขององค์ประกอบ ราคาล่วงหน้าของสัญญาฟอร์เวิร์ด เมื่อแยกส่วนขององค์ประกอบราคา
ล่วงหน้าและองค์ประกอบราคาปัจจุบัน ของสัญญาฟอร์เวิร์ดออกจากกันและ เลือกกำหนดให้เฉพาะการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าขององค์ประกอบราคาปัจจุบัน ของ
สัญญาฟอร์เวิร์ดเป็นเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยงและการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าของส่วนต่างอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศของเครื่องมือทางการเงินเมื่อ
ไม่นำส่วนต่างอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ต่างประเทศไปรวมในการเลือกกำหนด เครื่องมือทางการเงินเป็นเครื่องมือที่ใช้ป้องกันความเสี่ยง , L = ตัวแปรหุ่น 
(Dummy Variable) มีค่าเท่ากับ 1 หากกิจการมีกำไรสุทธิเป็นลบ และ มีค่าเท่ากับ 0 เมื่อกำไรสุทธิเป็นอื่น ๆ 

 
จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบเนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่ม (Incremental Information Content)  ของ

องค์ประกอบของรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (Other Comprehensive Income: OCI) ในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ที่มีนัยสำคัญ
ทางสถิติ จากการทดสอบองค์ประกอบของรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื ่นกับราคาหลักทรัพย์ (Price 
Model) พบว่ามีเพียงหนึ่งรายการที ่มีเนื ้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ คือ ผลกำไร 
(ขาดทุน) จากเงินลงทุนในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นอย่างมี
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นัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 จากการทดสอบครั้งนี้ถ้าบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงในผลกำไร 
(ขาดทุน) จากเงินลงทุนในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเพิ่มข้ึน  
1 หน่วยส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 12.2180 เมื่อกำหนดให้ปัจจัยอื่น ๆ มีค่าคงที่ ในขณะที่บริษัทที่มีผล
การดำเนินงานขาดทุนที่มีกำไรสุทธิเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง 2.5642 เมื่อกำหนดให้
ปัจจัยอื่น ๆ มีค่าคงที่ และบริษัทที่มีผลการดำเนินงานขาดทุนที่มีผลกำไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในตราสารทุน 
ที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์
เพิ่มขึ้น 13.3937 เมื่อกำหนดให้ปัจจัยอื่น ๆ มีค่าคงที่ เนื่องจากบริษัทที่มีผลกำไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุน  
ในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาของ
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นตามไปด้วย เพราะว่าเมื่อบริษัทจำหน่ายหลักทรัพย์จะส่งผลให้บริษัทมีกำไรเพิ่มขึ้นทำให้
กิจการสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ และจากการทดสอบองค์ประกอบของรายการกำไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จอื ่นกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return Model) พบว่าไม่มีรายการใดที ่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ดังนั้นจากผลการทดสอบดังกล่าวในการทดสอบสมมติฐานที่ 2 เมื่อพิจารณา
องค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (Other Comprehensive Income: OCI) มีเพียงรายการเดียว 
ที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพ่ิม (Incremental Information Content) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ คือ 
ผลกำไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน 
และไม่มีรายการใดที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
 
ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสามารถส่วนเพ่ิมของรายการกระแสเงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ตัวแปร 
แบบจำลองที่ 5 (Price Model) แบบจำลองที่ 6 (Return Model) 

Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error 
Intercept 0.4030 0.1497 0.4439 0.1663 
BVit/Pit-1     0.7981*** 0.0485   
NIit/Pit-1     1.1837*** 0.5367     3.1320*** 0.6496 
ΔNIit/Pit-1      -1.0012*** 0.3634 
CFOit/Pit-1   0.0011* 0.0006                          -0.0004 0.0011 
CFIit/Pit-1     0.0010* 0.0006                           -0.0015 0.0012 
CFFit/Pit-1     0.0017*** 0.0001              -0.0001 0.0008 
Lit             -0.2689 0.1553              -0.6811 0.1797 
LxNIit/Pit-1     2.0859*** 0.5205                2.0822*** 0.8224 
Lx ΔNIit/Pit-1   1.2245 0.6503 
LxCFOit/Pit-1 7.7300 1.4568     0.0018*** 0.0011 
LxCFIit/Pit-1             -0.0016* 0.0006 0.0010 0.0012 
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสามารถส่วนเพ่ิมของรายการกระแสเงินสดในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (ต่อ) 

ตัวแปร 
แบบจำลองที่ 5 (Price Model) แบบจำลองที่ 6 (Return Model) 

Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error 
LxCFFit/Pit-1    -0.0021*** 0.0001 8.1000 0.0008 
Adjusted R2 0.7886 0.6744 
F 248.5801*** 129.3074*** 
Durbin-Watson 1.9354 1.9314 

หมายเหตุ: n = 930, *** มีนัยสำคัญที่ 0.01, ** มีนัยสำคัญที่ 0.05,* มีนัยสำคัญที่ 0.10 โดยกำหนดให้ Pit-1 = ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นบริษัท i ปีที่ t-1,  BV =  มูลค่าตามบัญชี,  
NI = กำไรขาดทุนสุทธิ, ΔNI  = การเปลี่ยนแปลงของกำไรขาดทุนสุทธิ, CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน, CFI = กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน, 
CFF = กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน, , L =  ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) มีค่าเท่ากับ 1 หากกิจการมีกำไรสุทธิเป็นลบ และ มีค่าเท่ากับ 0 เมื่อกำไร
สุทธิเป็นอื่น ๆ 

 
จากตารางที่ 5 ผลการทดสอบเนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มของรายการกระแสเงินสดในการอธิบายราคา

หลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จากการทดสอบรายการกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย์ (Price 
Model) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return Model) พบว่า ทั้ง 3 รายการมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธ์
ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 
ร้อยละ 99 และพบว่าไม่มีรายการใดที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ดังนั้นจากผลการทดสอบ
ดังกล่าวในการทดสอบสมมติฐานที่ 2 เมื่อพิจารณาองค์ประกอบของรายการกระแสเงินสด รายการกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสามารถ
ให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่ม (Incremental Information Content) มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ได้ และไม่มีรายการใดที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ์

 
สรุปและอภิปรายผล  

จากการวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ (Empirical Research) กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา
ครั้งนี้ คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ.2564 และต้องเป็น
กลุ ่มบริษัทที ่มีข้อมูลที ่ใช้ในการศึกษาครบถ้วน โดยทำการศึกษาจาก 2 แบบจำลอง คือ Price Model  
ของ Ohlson (1995) และ Return Model ของ Easton and Harris (1991) มีจำนวนข้อมูลทั ้งสิ ้น 930  
กลุ่มตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) วิธี Panel Least 
Squares ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ข้อมูลกำไรขาดทุนสุทธิมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่า
กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม เนื่องจากกำไรขาดทุนสุทธิเป็นกำไรที่เกิดจากกิจกรรมหลักของกิจการที่มีความยั่งยืน
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และใช้ในการพยากรณ์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมซึ่งรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเป็นผลรวม
ระหว่างกำไรขาดทุนสุทธิซึ ่งส่วนใหญ่เป็นกำไรจากการดำเนินงานจากกิจกรรมหลักของกิจการและ
องค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นซึ่งเป็นผลกำไรขาดทุนชั่วคราวที่ถูกรวมไว้ด้วยกัน  นอกจากนี้ราคา
หลักทรัพย์ถูกกำหนดด้วยราคาตามบัญชีบวกด้วยกำไรขาดทุนสุทธิของงวดนั้นจึงส่งผลให้รายการกำไรขาดทุน
สุทธินั้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม ซึ่งผลการศึกษานี้
สอดคล้องกับงานวิจัยของ (Goncharov & Hodgson, 2008; Kabir & Lasward, 2011; Mechelli & Cimini, 
2014; D’Achille, 2018; Rusdiyanto & Narsa, 2019; Yew et al., 2020; Nallareddy et al., 2020) 

ในขณะที่ข้อมูลกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ เพราะกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมสะท้อนภาพรวมของผลการดำเนินงานทั ้งใน  
ด้านการบริหารสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดรายได้และด้านการเปลี่ยนแปลงมูลค่าจากการถือครองสินทรัพย์ของ
กิจการได้ดีกว่ากำไรขาดทุนสุทธิ ซึ่งรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเป็นผลรวมระหว่างกำไรขาดทุนสุทธิ  
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นกำไรจากการดำเนินงานจากกิจกรรมหลักของกิจการ และองค์ประกอบของกำไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จอื่นซึ่งเป็นผลกำไรขาดทุนชั่วคราวที่ถูกรวมไว้ด้วยกัน การรวมกำไรทั้งสองส่วนนี้เข้าด้วยกันมีข้อดีของ
การรวมตามแนวคิดรวมหมดทุกอย่าง  (The All-Inclusive Concept of Income or The Clean-Surplus 
Concept) คือสะท้อนความมั่งคั่งทั้งหมดของกิจการได้อย่างครบถ้วนรวมถึงความโปร่งใสจากการจัดการกำไร
ผ่านรายการค้าต่าง ๆ และสอดคล้องกับทฤษฎีการประเมินมูลค่าซึ่งควรจะเป็นกำไรโดยรวมทั้งหมดที่ถูกใช้
ประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ (Kanagaretnam et al., 
2009; Acar & Karacaer, 2017; Khan et al., 2018; Bortoli et al., 2020) 

นอกจากนี้องค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพ่ิม (Incremental 
Information Content) ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ มีจำนวนหนึ่งรายการ
ได้แก่ ผลกำไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในตราสารทุนที่เลือกกำหนดให้วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านกำไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จอื่น และองค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพ่ิม (Incremental 
Information Content) ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ พบว่าไม่มี
รายการใดที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ ดังนั้นจะเห็นได้ว่า
รายการองค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นมีความสำคัญและมีความเกี่ยวข้องในมูลค่ารองลงมาจาก
กำไรขาดทุนสุทธิ และสามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มมากขึ้น ทั้งนี้เพราะกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมสามารถให้
ข้อมูลผลการดำเนินงานในภาพรวม (All-inclusive income) ของบริษัทได้ดีกว่าและสามารถสะท้อนผล 
การดำเนินงานของกิจการจากการบริหารสินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดรายได้และการเปลี่ยนแปลงมูลค่าอันเนื่องมาจาก
การถือครองสินทรัพย์นั้น ดังนั้นจึงทำให้องค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นสามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วน
เพิ่มได้มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ ซึ ่งเป็นไปตามแนวคิดของ O'Hanlon and Pope (1999) อธิบายว่า
องค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น แม้ว่าจะเป็นเพียงกำไรชั่วคราวแต่ก็ถือว่าเป็นส่วนประกอบหนึ่งที่
ถูกรวมไว้ในกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมแต่ก็มีผลทำให้ส่วนของเจ้าของกิจการเปลี่ยนแปลงไป ดังนั้น ข้อมูลส่วน
เพิ่มนี้ย่อมมีผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินได้หากสะท้อนความเสี่ยงและผลตอบแทน  
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ที่คาดการณ์ได้ดีขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Goncharov & Hodgson, 2011; Jaweher & Mounira, 
2014; Huang et al., 2016; Saymeh et al., 2019) 

รายการกระแสเงินสดที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่ม ( Incremental Information Content) 
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ มีจำนวน 3 รายการได้แก่ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และรายการ
กระแสเงินสดที่ความสามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่ม ( Incremental Information Content) ในการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากขึ้นจากกำไรขาดทุนสุทธิ พบว่าไม่มีรายการใดที่สามารถให้เนื้อหาข้อมูล  
ส่วนเพิ่มในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ ดังนั้นจะเห็นได้ว่ารายการกระแสเงินสดมีความสำคัญ
และมีความเกี่ยวข้องในมูลค่ารองลงมาจากกำไรขาดทุนสุทธิ และสามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพิ่มมากขึ้น  
ทั้งนี้แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยถ้ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพ่ิมสูงขึ้นก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้น
ตามไปด้วย แต่ถ้ากระแสเงินสดดังกล่าวลดลงก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงเช่นกัน  ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ (Liman & Mohammed, 2018; Rahman & Sharma, 2020; Günay & Ecer, 2020) 
 
ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 

ผลการวิจัยที่ได้รับในครั้งนี้สนับสนุนการใช้ข้อมูลทางการเงินในการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน  
โดยพิจารณาข้อมูลกำไรขาดทุนสุทธิและกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม และพิจารณาองค์ประกอบของกำไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จอื่นและกระแสเงินสดที่มีประโยชน์ส่วนเพิ่มจากกำไรขาดทุนสุทธิในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
 
ข้อเสนอแนะในการวิจัยในอนาคต 

การวิจัยครั ้งต่อไปอาจศึกษาความสามารถของตัวชี ้ว ัดผลการดำเนินงานในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์แยกในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม หรืออาจศึกษาเพ่ิมเติมว่ามีปัจจัยใด
ที ่เป็นตัวผลักดันที ่ส่งผลกระทบทำให้ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่มีความแตกต่าง รวมถึงความสามารถส่วนเพิ่มขององค์ประกอบของกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ อื่นที่มี
เพ่ิมข้ึนจากการประกาศใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินในอนาคต 
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