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ABSTRACT 

 

The purpose of the independent study was to investigate the relationships between net cash 

flows from operations, accruals and net operating assets with future profitability of listed companies 

in the Stock Exchange of Thailand in the Agro & Food Industry group. 

One hundred ninety-three samples derived from fifty-three companies’ annual data were 

collected from consolidated financial statements of year 2011 -  2017.  Multiple regression analysis 

with a statistical significance level of 0.05 was used for hypothesis testing. 

The results showed that the net cash flows from operations and accruals were positively 

associated with the future profitability with a statistical significance.  However, net operating assets 

negatively were associated with the future profitability. Therefore, investors were suggested that the 

variables - net cash flows from operations, accruals and net operating assets - assisted analyzing the 

future profitability in order to make the decision to invest in stock exchange with higher efficiency. 
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บทที ่1 

บทนํา 

 

1.1  ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

  การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการลงทุนรูปแบบหน่ึงท่ีมีผูส้นใจไม่น้อย โดยเฉพาะ 

ผูท่ี้ตอ้งการความหลากหลายในการลงทุน ทั้งประเภทของตราสารท่ีจะลงทุนและผลตอบแทนจาก

การลงทุน เน่ืองจากในตลาดหลกัทรัพยมี์ตราสารการลงทุนหลายประเภทโดยบริษทัท่ีประกอบธุรกิจ

ในหลายประเภทอุตสาหกรรมสําหรับให้เลือกลงทุนไดต้ามความตอ้งการ ทั้งน้ีการเขา้มาลงทุนและ 

ถือหุน้ในกิจการใด ๆ ก็ตามในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเกิดผลประโยชน์หลายประการทั้งต่อตนเองและต่อ

ระบบเศรษฐกิจโดยรวม เพราะไดมี้โอกาสเขา้ไปมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการต่าง ๆ ท่ีมีศกัยภาพ 

หรือธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีและมีโอกาสได้รับผลตอบแทนทางการเงินจากการลงทุนใน

รูปแบบต่าง ๆ นอกจากน้ีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยย์งัถือไดว้า่มีบทบาทในการร่วมเป็นส่วนหน่ึง

ท่ีจะสนบัสนุนการพฒันาตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอีกดว้ย แต่อยา่งไรก็ตาม

การลงทุนยอ่มมีความเส่ียงตามมาดว้ยเสมอ ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรศึกษาขอ้มูลและวเิคราะห์ขอ้มูลต่าง 

ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนอยา่งละเอียด เพื่อช่วยให้ผูล้งทุนสามารถบริหารความเส่ียงจากการลงทุน

ใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม และสามารถไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในระดบัท่ีน่าพึงพอใจตามท่ี

คาดหวงัได ้

รายงานการเงินเป็นแหล่งข้อมูลท่ีมีความสําคญัต่อการวิเคราะห์งบการเงิน งบการเงิน

สําหรับกิจการท่ีมีส่วนไดเ้สียสาธารณะในประเทศไทยจดัทาํข้ึนตามมาตรฐานซ่ึงแปลและเรียบเรียง

จากมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศซ่ึงเป็นมาตรฐานสากล ทาํให้ผูใ้ช้งบการเงิน

มัน่ใจวา่งบการเงินจดัทาํข้ึนภายใตห้ลกัเกณฑท่ี์มีคุณภาพ การวเิคราะห์รายงานทางการเงินเป็นเทคนิค

และเคร่ืองมือท่ีสําคญัในการนาํงบการเงินและขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมาอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของฐานะการเงิน ผลการดาํเนินงาน และกระแสเงินสด ในขณะท่ีผลงานวิจยัแพร่หลาย

พบว่านักลงทุนรวมถึงผูเ้ช่ียวชาญด้านการเงินมกัไม่ได้พิจารณาข้อมูลทางการบญัชีท่ีสําคญัอย่าง

ครบถว้น แต่มุ่งเน้นเพียงบางรายการในงบการเงิน เช่น ให้ความสําคญักบัรายการกาํไรสุทธิท่ีเป็น 

การแสดงถึงผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และได้นาํขอ้มูลดงักล่าวมาประกอบการพิจารณาตดัสินใจ 

ในการลงทุน โดยละเลยขอ้มูลทางบญัชีท่ีสาํคญัอ่ืน ๆ จนทาํให้ประเมินมูลค่าของกิจการผิดไปจากท่ี

ควรจะเป็น ถึงแมว้่าการพิจารณาขอ้มูลพียงบางส่วนจะเป็นวิธีท่ีให้ผลดีแต่จะไม่ทาํให้การตดัสินใจ
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เกิดประโยชน์สูงสุด (The Surveys of Fiske and Taylor, 1991 และ Libby et. al. , 2002 อ้างถึงใน 

Hirshleifer et al., 2004 และ วริญญา เจริญจิตต,์ 2553)  

  การพยากรณ์ผลการดาํเนินงานหรือความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตเป็นประโยชน์

สาํหรับผูล้งทุนท่ีจะใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในกิจการท่ีมีผลการดาํเนินงานดีอยา่งต่อเน่ือง นกัลงทุน

จึงไม่ควรมองขา้มขอ้มูลทางการบญัชีท่ีสําคญัอ่ืน ๆ ท่ีส่งผลต่อคุณภาพกาํไรของกิจการและช่วย

สะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้ของธุรกิจในอนาคต ผูใ้ชง้บการเงินควรให้ความสําคญักบัองคป์ระกอบต่าง 

ๆ ในงบการเงินใหม้ากข้ึน โดยขอ้มูลพื้นฐานท่ีนาํมาใชใ้นการพยากรณ์อาจเป็นกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงาน รายการคงคา้ง หรือ สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ และอ่ืน ๆ มากกวา่การพิจารณากาํไรสุทธิ

เพียงรายการเดียว เน่ืองจากแต่ละองค์ประกอบมีความเช่ือมโยงกนัและส่งผลกระทบต่อผลการ

ดาํเนินงานของกิจการในอนาคตแตกต่างกนัออกไป งานวิจยัในอดีตทั้งในประเทศและต่างประเทศ

จาํนวนไม่นอ้ยไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการ

คงคา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ ท่ีมีผลต่อผลการดาํเนินงานในอนาคต เช่น Sloan, R. G. (1996), 

Hirshleifer et al. (2004), Richardson et al. (2006), เจษฎา ใหม่ตาจกัร (2548), นาตยา อภิปัญญาโสภณ 

(2553), วิไลพร หล้าอ่อน (2555) และ สมชาย สุภัทรกุล (2559) พบว่า กระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงาน และรายการคงคา้ง มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานในอนาคต รวมทั้ง Hirshleifer et 

al. (2004), วริญญา เจริญจิตต ์(2553), สุจิตรา ผา่นสาํแดง (2557) และ สมชาย สุภทัรกุล (2559) พบวา่ 

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิในปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคต 

  นอกจากน้ี Hirshleifer et al. (2004), วริญญา เจริญจิตต์ (2553) และ สมชาย สุภทัรกุล 

(2559) ได้ศึกษาการรับรู้ของนักลงทุนเก่ียวกบัความสามารถของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิในการ

พยากรณ์กาํไรในอนาคตของบริษทั สาํหรับตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกาและในประเทศ

ไทยตามลาํดบั พบวา่สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบักาํไรในอนาคต และยงัพบวา่

นกัลงทุนรับรู้เก่ียวกบัความสามารถของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิในการพยากรณ์กาํไรในอนาคต

อยา่งผิดพลาด กล่าวคือ นกัลงทุนไม่ไดรั้บรู้วา่สินทรัพยด์าํเนินงานมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบักาํไรใน

อนาคต งานวิจยัทั้งสามพบว่านกัลงทุนกลบัรับรู้เสมือนว่าสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกับกําไรในอนาคต สาเหตุท่ีนักลงทุนประเมินมูลค่าของสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ 

มีความสัมพนัธ์เชิงบวก อาจเน่ืองมาจากมุมมองของนักลงทุนนั้นเช่ือว่าการท่ีกิจการมีสินทรัพย์

ดาํเนินงานจาํนวนมาก แสดงให้เห็นถึงความมัน่คงของกิจการ และเป็นการลงทุนเพื่อหารายไดท่ี้ทาํ

ให้เกิดประโยชน์สูงสุดในอนาคตโดยยงัมิไดค้าํนึงถึงเร่ืองผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลง การ

ลงทุนในระดบัท่ีไม่เหมาะสมอาจเกิดการดอ้ยค่าของการลงทุน เป็นตน้ 
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  ผูว้ิจยัไดศึ้กษางานวิจยัในอดีตโดยประยุกต์ใช้ตวัแปรจากงานวิจยัของนาตยา อภิปัญญา

โสภณ (2553) และ สมชาย สุภทัรกุล (2559) จากผลการศึกษาดงักล่าวผูว้ิจยัในอดีตมีขอ้เสนอแนะ

เพื่อประโยชน์ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาแบบแยกรายอุตสาหกรรม เพราะแต่ละอุตสาหกรรมมี

ลกัษณะการดาํเนินงานและปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีอิทธิพลอาจส่งผลกระทบกบัแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่าง

กนัไป เช่น ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ระยะเวลาในการชาํระเงิน ความจาํเป็นในการใช้ทุนและ

สินทรัพย์ในการประกอบธุรกิจ ซ่ึงปัจจัยต่าง ๆ เหล่าน้ีอาจส่งผลให้ผลการวิจัยของแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรมต่างกนัอยา่งมีสาระสําคญัก็เป็นได ้ผูว้ิจยัจึงไดเ้ลือกศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร เน่ืองจากประเทศไทยสนบัสนุนภาคอุตสาหกรรมตั้งแต่แผนพฒันาเศรษฐกิจ

และสังคมฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - พ.ศ. 2509) โดยมีอุตสาหกรรมอาหารเป็นอุตสาหกรรมสาขาแรก

ของประเทศท่ีไดรั้บการสนบัสนุน เน่ืองจากความไดเ้ปรียบของประเทศไทยจากการมีวตัถุดิบอุดม

สมบูรณ์ การใชเ้ทคโนโลยท่ีีไม่สูงนกัในการผลิต ความเช่ือมโยงกบัภาคการเกษตรซ่ึงเป็นวถีิชีวิตของ

คนส่วนใหญ่ในประเทศ จากจาํนวนประชากรโลกท่ีเพิ่มสูงข้ึนส่งผลให้ความตอ้งการสินคา้อาหาร

เพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ตลาดของธุรกิจเกษตรและอาหารจึงขยายตวัเพิ่มเช่นกนั ด้วยเหตุน้ีธุรกิจ

เกษตรและอาหารในแต่ละประเทศ จึงได้รับความสนใจจากภาครัฐในการพฒันาธุรกิจกลุ่มน้ีใน

ประเทศของตนให้มีศกัยภาพเพียงพอท่ีจะแข่งขนัในเวทีโลกได ้ความตอ้งการอาหารโลกในภาพรวม

มีแนวโนม้ท่ีจะขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง จึงส่งผลให้เกิดภาวะพึ่งพาการนาํเขา้สินคา้อาหารในประเทศท่ี

ขาดแคลน ซ่ึงส่งผลให้ราคาของสินค้าอาหารปรับตวัสูงข้ึนตามกลไกความต้องการในด้านการ

ส่งออก ประเทศไทยถูกจดัให้อยูใ่นอนัดบัท่ี 14 ในปี 2556 ของประเทศท่ีส่งออกอาหาร โดยภาพรวม

การส่งออกของอุตสาหกรรมอาหารของไทยยงัคงพึ่งพาภาคการส่งออกสินคา้ท่ีเป็นวตัถุดิบ และ

สินคา้แปรรูปพื้นฐานท่ีไม่มีการเพิ่มมูลค่าให้กบัวตัถุดิบมากนกัอยา่งไรก็ดี ประเทศไทยก็ยงัคงเป็นผู ้

ส่งออกสินค้าอาหารหลกัหลายประเภทในเวทีโลก ในปี 2556 ประเทศไทยมีมูลค่าการส่งออก

ผลิตภณัฑอ์าหารรวมเท่ากบั 1 ลา้นลา้นบาท มูลค่าการส่งออกผลิตภณัฑสิ์นคา้อาหารไทยประกอบไป

ดว้ยสินคา้อาหารหลายผลิตภณัฑ ์โดยมีสินคา้อาหารสาํคญั 8 ประเภทประกอบดว้ย ขา้ว นํ้าตาลทราย 

ปลาทูน่ากระป๋อง มนัสาํปะหลงั ไก่และสัตวปี์ก กุง้ สับปะรดกระป๋อง และขา้วโพดหวานกระป๋อง ซ่ึง

มีสัดส่วนมูลค่าการส่งออกรวมกวา่ร้อยละ 60 
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ภาพที ่1.1  ตลาดส่งออก  

ทีม่า: กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม (2557) 

 

  จะเห็นได้ว่าในอดีตท่ีผ่านมาหน่วยงานภาครัฐได้เล็งเห็นถึงความสําคญัในการพฒันา

ส่งเสริมอุตสาหกรรมเกษตรอาหารของประเทศไทย และเขา้ใจถึงปัญหาในการพฒันาอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร ท่ียงัขาดการประยุกต์ใช้องค์ความรู้ เทคโนโลยี และนวตักรรมในการเพิ่มมูลค่า

สินคา้และเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต รวมถึงมีการตระหนกัถึงแนวโนม้ความตอ้งการของผูบ้ริโภคท่ี

เปล่ียนแปลงไปในอนาคต จึงไดมี้การออกนโยบายและแผนพฒันาท่ีเก่ียวขอ้งกบัเกษตรอาหารต่าง ๆ 

โดยมีแนวทางการพัฒนาท่ีแตกต่างกันไปในแต่ละนโยบาย ซ่ึงการกําหนดทิศทางการพัฒนา

อุตสาหกรรมอาหารของภาครัฐมุ่งเน้นการพฒันาให้ครบในทุกมิติ ทั้ งทางด้านการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ความเป็นเลิศดา้นการวิจยัเทคโนโลยีและนวตักรรม การพฒันาศกัยภาพของบุคลากรใน

อุตสาหกรรม ความปลอดภยัของผูบ้ริโภคและคาํนึงถึงผลกระทบในดา้นของส่ิงแวดลอ้มและสังคม 

โดยไดมี้การวางยทุธศาสตร์หลกัในการพฒันาอุตสาหกรรมอาหารไว ้2 ยทุธศาสตร์ ไดแ้ก่ ไทยแลนด์

ฟู้ดวลัเลย ์และครัวไทยสู่โลก 

  ดงันั้นผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคง

คา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ มีความสัมพนัธ์ของกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของ

แต่ละบริษทัจริงหรือไม่ ผูว้ิจยัจึงไดอ้อกแบบการวิจยัเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์น้ี โดยเลือกใชข้อ้มูล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวางแผนการลงทุนใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน  
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1.2  วตัถุประสงค์การวจิัย 

  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และ

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต  

 

1.3  สมมติฐานการวจิัย 

  H1:  กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถใน

การทาํกาํไรในอนาคต 

  H2:  รายการคงคา้ง มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต 

  H3:  สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทาํกาํไรใน

อนาคต 

 

1.4  ขอบเขตการวจิัย 

  การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และ

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต โดยศึกษาขอ้มูลในงบการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2560 

ซ่ึงรวบรวมโดยสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย

ศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีรายช่ือจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 

1.5  คาํจํากดัความในการวจิัย 

  กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน หมายถึง การไดม้าและใชไ้ปของเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ และกิจกรรมอ่ืนท่ีมิใช่กิจกรรม

ลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 

  รายการคงคา้ง หมายถึง รายการท่ียงัมิไดมี้การรับหรือจ่ายเป็นเงินสดแต่กิจการจะต้องมี

การบนัทึกรายได ้และค่าใชจ่้าย เม่ือรายการดงักล่าวเขา้เง่ือนไขของการรับรู้รายการตามเกณฑค์งคา้ง 

  สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ หมายถึง ผลต่างระหว่างสินทรัพย์ดําเนินงาน และหน้ีสิน

ดาํเนินงาน เพื่อใหไ้ดสิ้นทรัพยสุ์ทธิท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน 



15 

  ความสามารถในการทาํกาํไร หมายถึง ความสําเร็จของกิจการในการดาํเนินงานธุรกิจ

ในช่วงระยะเวลาหน่ึง โดยการท่ีกิจการมีกําไรหรือขาดทุนนั้ น ก็จะสามารถแสดงให้เห็นถึง

ความสามารถในการชาํระหน้ีสิน รวมทั้งการจดัสรรผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

 

1.6  กรอบแนวคดิในการวจิัย 

  จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้จิยัไดป้ระยกุตใ์ชต้วัแปรจาก

งานวิจยัของนาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553) และสมชาย สุภทัรกุล (2559) สําหรับการศึกษาในคร้ังน้ี 

โดยสามารถสรุปเป็นแผนภาพกรอบแนวคิดของงานวจิยัได ้ดงัต่อไปน้ี 

 

 

 

 

 
 

ภาพที ่1.2 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

โดยท่ี 

CFOt = 
กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานปีท่ี t 

สินทรัพยร์วมปีท่ี t-1 
 

ACCt = 
กาํไรสุทธิปีท่ี t - กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานปีท่ี t 

สินทรัพยร์วมปีท่ี t-1 
 

NOAt = 
สินทรัพยด์าํเนินงานปีท่ี t - หน้ีสินดาํเนินงานปีท่ี t 

สินทรัพยร์วมปีท่ี t-1 
 

ROAt+1 = 
กาํไรสุทธิปีท่ี t+1 

สินทรัพยร์วมปีท่ี t 
 

ROEt+1 = 
กาํไรสุทธิปีท่ี t+1 

ส่วนของผูถื้อหุ้นปีท่ี t 

ตัวแปรอสิระ 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน (CFOt) 

รายการคงคา้ง (ACCt) 

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (NOAt) 

ตัวแปรตาม 

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต 

- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ROAt+1) 

- อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE t+1) 
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1.7  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

  เพื่อเป็นขอ้มูลให้แก่นกัลงทุนในการใช้งบการเงินวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร

ในอนาคต อนัจะทาํใหมี้การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

 



 

บทที ่2 

เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 

 การศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานรายการคงคา้ง และ

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ผูศึ้กษาได้ทาํการ

รวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาโดยมีสาระสําคญั 

ดงัน้ี 

 2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1.1  การวดัผลการดาํเนินงาน 

2.1.2  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

2.1.3  คุณภาพกาํไร 

2.1.4  สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

 2.2  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1  แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

 2.1.1  การวดัผลการดําเนินงาน 

งบการเงินของบริษทัจดทะเบียน นักลงทุนต้องดูข้อมูลทางการเงินหลาย ๆ ตวั 

ขอ้มูลทางการเงินท่ีสําคญัตวัหน่ึงท่ีนบัไดว้่านิยมใช้มากท่ีสุดก็คือ “ขอ้มูลเก่ียวกบักาํไรของบริษทั 

จดทะเบียน” ทั้งน้ีโดยมากจะคิดวา่กาํไรเป็นตวับอกความสามารถ (Performance) หรือประสิทธิภาพ 

(Efficiency) ของกิจการไดอ้ยา่งรวดเร็วถา้บริษทัมีกาํไรมากก็พอเช่ือไดว้า่ยงัขายของไดอ้ยู ่และ/หรือ 

ควบคุมค่าใชจ่้ายได ้เม่ือนาํรายไดม้าหกัค่าใชจ่้ายจึงยงัคงเหลือกาํไร ซ่ึงทาํใหผู้ถื้อหุน้มีความหวงัท่ีจะ

ไดรั้บการแบ่งปันผลกาํไรมาในรูปแบบเงินปันผลต่อไป  

องคป์ระกอบของการวิเคราะห์ขอ้มูลกาํไรของบริษทัจดทะเบียนประกอบไปดว้ยตวั

แปรหลกั 3 รายการ ไดแ้ก่ การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) อตัรากาํไร (Profit Margin) และ

อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) อาจกล่าวได้ว่า อตัราการเติบโตของ

ยอดขายและอตัรากาํไรจะเป็นตวักาํหนดยอดเงินกาํไรท่ีรายงานในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน 

ส่วนตวัแปรท่ีเหลือจะช่วยช้ีคุณภาพกาํไรท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัยอดกาํไรนั้น (กฤษฎา เสกตระกูล, 2554)  
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2.1.1.1  การวิเคราะห์การเติบโตของยอดขายและอตัรากาํไร บริษทัท่ีจะมีกาํไรมาก

อาจมาจากการมียอดขายมาก ซ่ึงส่งผลมาจากการมีอตัราการเติบโตของยอดขายท่ีดี และ/หรือ การมี

อตัรากาํไรท่ีสูง (ซ่ึงแสดงวา่มีอตัราตน้ทุนและค่าใชจ่้ายท่ีตํ่า) จากหลกัการดงักล่าวน้ี นกัลงทุนจึงตอ้ง

วิเคราะห์ให้ดีวา่บริษทัท่ีขายของไดเ้ก่ง แมว้า่จะทาํให้มีโอกาสไดก้าํไรสูงตอ้งดูองคป์ระกอบไปดว้ย

วา่ควบคุมค่าใชจ่้ายไดดี้ดว้ยหรือไม่ ซ่ึงเบ้ืองหลงัของตวัเลขทั้งยอดขายและค่าใชจ่้ายตอ้งดูวา่ฝ่ายการ

จดัการหรือผูบ้ริหารของบริษทัมีฝีมือใน 2 เร่ืองน้ีไดดี้เพียงใด (Good Management) นกัลงทุนบางคน

สนใจท่ีจะดูกาํไรต่อหุ้น (EPS) แทนการดูกาํไรท่ีเป็นตวัเงินก็ขอให้สังเกตว่าการท่ีบริษทัจะมี EPS 

สูงข้ึน นอกจากจะข้ึนอยูก่บัยอดขายและอตัรากาํไรแลว้ ยงัตอ้งเพิ่มดว้ยจาํนวนหุ้นของบริษทัลดลง

ดว้ยหรือไม่ เพราะบางบริษทัท่ีมีการซ้ือหุ้นคือ ทาํให้จาํนวนหุ้นคงเหลือมีน้อยลง ทาํให้ EPS มีค่า

สูงข้ึน ซ่ึงการซ้ือหุ้นคืน โดยปกติไม่มีอะไรน่าห่วงถา้บริษทัมีกาํไรคงเหลือมาก และไม่ไดเ้ดือดร้อน

นาํไปใชห้มุนเวยีนหรือลงทุน ก็สามารถนาํมาซ้ือหุน้คืนได ้สมการกาํไรคาํนวณไดจ้าก 

กาํไร          =          ยอดขาย  x  อตัรากาํไร 

1)  การวิเคราะห์การเจริญเติบโตของยอดขายในอดีต (Sales Growth History) 

บริษทัจดทะเบียนท่ีน่าสนใจควรมีอตัราการเติบโตของยอดขายในอดีตมาโดยตลอด สามารถแข่งขนั

ดา้นยอดขายไม่วา่จะผ่านวฏัจกัรเศรษฐกิจรุ่งเร่ืองหรือตกตํ่า โดยทัว่ไปบริษทัท่ีน่าสนใจมาก ๆ จะมี

ค่าเฉล่ียของอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 3 ปียอ้นหลงัสูงสุดถึง 15% ต่อปี อย่างไรก็ตามนกั

ลงทุนประเภท Value Investors จะสนใจบริษทัท่ีมีการเติบโตของยอดขายไม่สูงมากนกั (เช่น 5% ต่อ

ปี) ก็ได ้ในขณะท่ีกลุ่ม Growth Investors จะสนใจบริษทัท่ีมีอตัราการเติบโตของยอดขายท่ีสูงกวา่นั้น 

2)  การวิ เคราะห์อัตรากําไ รขั้ นต้น  (Gross Margin)  เราจะ เ ห็นไ ด้ว่ า

องคป์ระกอบท่ีทาํให้บริษทัจดทะเบียนมีอตัรากาํไรขั้นตน้จะมาจากการพิจารณาว่า บริษทัมีจาํนวน

หน่วยท่ีขายไดม้าก และ/หรือราคาขายต่อหน่วยท่ีสูง และ/หรือ ตน้ทุนขายต่อหน่วยท่ีตํ่า การพิจารณา

บริษทัจดทะเบียนท่ีน่าสนใจตอ้งนาํขอ้มูลเหล่าน้ีในอดีตหลายปีมาเปรียบเทียบ ทั้งขอ้มูลของบริษทั

นั้นและบริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นคู่แข่ง บริษทัท่ีมีขอ้มูลกาํไรขั้นตน้ท่ีดีจะส่งผลให้อตัรากาํไรจากการ

ดาํเนินงาน (Operating Margin) และ อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) ดีตามไปดว้ย อตัรากาํไร

ขั้นตน้คาํนวณไดจ้าก  

อตัรากาํไรขั้นตน้          =          ยอดขาย  -  ตน้ทุนขาย 

                                                 ยอดขาย 
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3)  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Margin) บริษทัจดทะเบียนท่ีจะ

มีอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานท่ีดี จะมีอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีดีและตอ้งควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและ

บริหารให้ตํ่า ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจะประกอบไปด้วย ค่าใช้จ่ายด้านการตลาด และ

ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานอ่ืน ๆ บางกรณีก็มีค่าเส่ือมราคา ซ่ึงอาจอยู่ท่ีน่ีและอยู่ท่ีตน้ทุนขายดว้ย 

อย่างไรก็ดี จะไม่รวมค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียจ่ายและภาษี ทาํให้กาํไรจากการดาํเนินงานถูกเรียกว่า กาํไร

ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Earnings Before Interests and Taxes, EBIT) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 

คาํนวณไดจ้าก  

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน          =          กาํไรจากการดาํเนินงาน 

                                                                   ยอดขาย 

4)  อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) กาํไรสุทธิเป็นบรรทดัสุดทา้ยท่ีเราจะ

ไดจ้ากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิจะมากหรือน้อยไดม้าจากการดูยอ้นไปจากผลงานท่ีเป็นกาํไร

ขั้นตน้ และกาํไรจากการดาํเนินงาน แต่ตอ้งเพิ่มการดูเร่ืองดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึงเป็นตน้ทุนทางการเงินท่ีมา

จากสภาพภาระหน้ีสินของบริษทั ซ่ึงถา้สูงมากไป จะทาํใหภ้าระดอกเบ้ียสูงส่งผลให้กาํไรสุทธิเหลือ

นอ้ย อตัรากาํไรสุทธิคาํนวณไดจ้าก 

อตัรากาํไรสุทธิ          =          กาํไรสุทธิ 

                                               ยอดขาย 

2.1.1.2  การวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถในการทาํกําไรในการวิเคราะห์

ความสามารถในการทาํกาํไร ส่ิงท่ีนกัลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะตอ้งวเิคราะห์ ไดแ้ก่  

1)  ROE (Return on Equity) ส่วนของผูถื้อหุ้นเปรียบเสมือนเงินลงทุนท่ีผูถื้อ

หุน้ลงไปในบริษทั ค่าของ ROE อธิบายวา่ เงิน 1 บาทของผูถื้อหุน้ บริษทันาํไปบริหารและสร้างกาํไร

ท่ีเป็นผลการดาํเนินงานไดก่ี้บาท ยิ่ง ROE มาก ก็จะสะทอ้นถึงความสามารถในการทาํกาํไรท่ีดีทาํให้

เพิ่มโอกาสท่ีผูถื้อหุ้นจะไดเ้งินปันผลสูงตามไปดว้ย เม่ือรู้ดงัน้ีแลว้นกัลงทุน (ซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นดว้ย) ก็

ไม่ควรจะหลงใหลไดป้ล้ืมกบัตวัเลขกาํไรท่ีเป็นตวัเงินเพียงอย่างเดียว แต่ควรตรวจสอบ ROE ดว้ย 

นกัลงทุนมืออาชีพอาจใชข้อ้มูล ROE มาเป็นเคร่ืองมือในการคดักรองหุ้นก่อนการวิเคราะห์ในเชิงลึก

ต่อไป 

ROE          =          กาํไรสุทธิ 

                                ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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2)  Implied Growth บริษทัท่ีมีกาํไรดีมี ROE สูง ถูกคาดหมายว่าน่าจะมีโอ

กาสาจ่ายเงินปันผลไดดี้ อยา่งไรก็ตามการจ่ายเงินปันผลมาก ๆ เป็นเร่ืองท่ีมีแต่ดา้นดีหรือไม่ เร่ืองน้ี

เหมือนเหรียญมี 2 ด้าน เพราะมีอีกหลกัการหน่ึง ถ้าบริษทัจ่ายเงินปันผลมากเกินไปทาํให้มีกาํไร

คงเหลือสะสมนอ้ยลง ทาํให้อาจมีเงินทุนใชข้ยายตวัให้เติบโตไดน้อ้ยลง ในอนาคตเราอาจคาดการณ์

การเติบโตน้ีได ้โดยการคาํนวณได ้ดงัน้ี  

Implied Growth          =          กาํไรสุทธิ  -  เงินปันผลจ่าย 

                                              ส่วนของผูถื้อหุ้น 

แลว้ถา้เป็นอย่างน้ีเราจะเลือกอย่างไรดี เงินปันผลก็ตอ้งการ การเติบโตใน

อนาคตของกิจการก็อยากเห็น เพราะน่าจะส่งผลดีไปยงัราคาหุน้ในอนาคต ซ่ึงอาจจะตอ้งใชปั้จจยัอ่ืน 

มาวิเคราะห์ประกอบด้วย เช่น สไตล์ของนักลงทุน และวฏัจักรชีวิตของธุรกิจและเศรษฐกิจ 

ตวัอยา่งเช่น นกัลงทุนสไตล ์Value Investor จะชอบบริษทัจดทะเบียนท่ีมีความมัง่คง วฏัจกัรชีวิตของ

ธุรกิจอาจอยูใ่นช่วยเติบโตเต็มท่ี ลูกคา้รู้จกัและนิยมในสินคา้อยา่งไม่มีเส่ือมคลาย ฐานะการเงินและ

ผลการดาํเนินงานมีความมัน่คง ไม่วา่ภาวะเศรษฐกิจจะรุ่งเรืองหรือตกตํ่า และบริษทัก็ไม่ตอ้งใช้เงิน

ไปลงทุนขยายกิจการมาก ดงันั้นนกัลงทุนกลุ่มน้ีก็จะสนในหุ้นท่ี ROE ดี และจ่ายเงินปันผลสูง หรือ 

Implied Growth ตํ่า ในขณะท่ีนกัลงทุนกลุ่ม Growth Investor สนใจ บริษทัท่ีอยูใ่นวฏัจกัรการเติบโต 

แมจ้ะคน้หาหุ้นท่ีมี ROE ดี แต่ก็ยอมท่ีจะรับเงินปันผลท่ีน้อยกว่า เพื่อเปิดโอกาสให้บริษทัใชเ้งินทุน

ขยายกิจการโดยหวงัวา่ถา้ทาํไดส้าํเร็จจะทาํให้ราคาหุ้นในอนาคตสูงข้ึน ทาํใหต้นเองมีโอกาสไดก้าํไร

ส่วนเกิน อยา่งไรก็ดีตอ้งวเิคราะห์ความสามารถในการแข่งขนัในธุรกิจ และ ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต 

ซ่ึงจะมีโอกาสดีมาก ๆ ในกรณีท่ีเป็นช่วงของเศรษฐกิจรุ่งเรือง  

3)  ROA (Return on Asset) นกัลงทุนท่ีคอยดูวา่ ROE ของบริษทัจดทะเบียน

มีระดบัท่ีสูงหรือไม่ ตอ้งรู้จกัวธีิวเิคราะห์หาสาเหตุวา่สูงหรือตํ่ามาจากอะไร โดยการคาํนวณได ้ดงัน้ี 

ROE          =          กาํไรสุทธิ 

                                ส่วนของผูถื้อหุน้ 

ROE จะมีค่าสูงได้ตอ้งมี ROA สูง และ/หรือ Equity multiplier สูง ในด้าน

ของ ROA อธิบายอตัราส่วนน้ีไดว้า่ เงินท่ีใชล้งทุนในสินทรัพย ์1 บาท สร้างกาํไรสุทธิไดก่ี้บาท ยิ่งมี

ค่าสูง ก็ยิ่งสะทอ้นประสิทธิภาพของสินทรัพยใ์นการสร้างกาํไรไดดี้ และถา้ลองเจาะลึกเขา้ไปอีกจะ

พบวา่ 
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ROA          =          กาํไรสุทธิ 

                                สินทรัพย ์

ROA จะสูงตอ้งมาจากกิจการมีอตัรากาํไร (Margin) สูง และ ประสิทธิภาพใน

การบริหารสินทรัพย์ให้เกิดรายได้ (Asset Turnover) ได้สูงด้วย ซ่ึงต้องยอ้นไปดูว่า บริษัทมีดีท่ี

ตรงไหนหรือมีปัญหาท่ีตรงไหน เพราะทุกรายการส่งผลต่อ ROE ในท่ีสุด  

4)  Equity Multiplier จากสูตรของ ROE ข้างต้น เราคงยินดีท่ีจะเห็นค่า 

Equity Multiplier สูง ๆ เพื่อใหค้่า ROE สูง ค่าของ Equity Multiplier จะไดสู้ง ส่วนของผูถื้อหุน้ควรมี

ค่าไม่มาก เม่ือเทียบกบัสินทรัพย ์ซ่ึงหมายความวา่บริษทัท่ีชาญฉลาดมกัจะใช้เงินทุนจากการก่อหน้ี

เพิ่มในอตัราท่ีมากกว่าใช้เงินทุนจากผูถื้อหุ้น เรียกไดว้า่เอาเงินจากชาวบา้นขา้งนอกมาบริหารธุรกิจ

ให้เกิดกาํไร ซ่ึงผูถื้อหุ้นก็จะชอบ เพราะจาํนวนหุ้นไม่ตอ้งเพิ่มจากการเพิ่มทุนเวลานาํกาํไรมาจ่ายปัน

ผลก็ไดเ้ตม็ ๆ ไม่ตอ้งแบ่งใหผู้ถื้อหุน้ใหม่ ๆ  

อยา่งไรก็ดี บริษทัจดทะเบียนท่ีมุ่งเนน้ทาํแบบน้ีโดยเล็งผลเลิศดา้นกาํไรมาก

ไป ก็อาจเกิดความเส่ียงเก่ียวกับภาระหน้ีสินทั้งเงินต้นและดอกเบ้ียท่ีจะเพิ่มข้ึน และถ้าผลการ

ดาํเนินงานไม่เป็นไปตามท่ีคาด ROE แทนท่ีจะเพิ่มก็จะกลบัมาลดลง และราคาหุน้ท่ีคาดวา่จะข้ึน ก็จะ

เป็นไปในทางตรงกนัขา้ม จึงขอเตือนนกัลงทุนท่ีจะตอ้งหมัน่คอยติดตามดูฐานะการเงินและผลการ

ดาํเนินงานทุกดา้นดว้ย ไม่ควรดูตวัแปรทางการเงินตวัใดตวัหน่ึงเท่านั้น 

2.1.2  กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมดําเนินงาน 

ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง งบกระแสเงินสดได้ให้คาํ

นิยามของเงินสด (Cash) หมายถึง เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารระยะสั้ นท่ีตอ้งจ่ายคืนเม่ือทวง

ถาม เช่น เงินฝากกระแสรายวนั และเงินฝากออมทรัพย ์แต่ไม่รวมถึงเงินฝากท่ีติดภาระกบัสถาบนั

การเงินท่ีมีขอ้จาํกดัในการเบิกถอน ซ่ึงแยกแสดงต่างหากเป็นสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนในงบแสดงฐานะ

การเงิน 

รายการเทียบเท่าเงินสด (Cash Equivalents) หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้ นท่ีมีสภาพ

คล่องสูงซ่ึงพร้อมท่ีจะเปล่ียนเป็นเงินสดในจาํนวนท่ีทราบได ้และมีความเส่ียงท่ีไม่มีนยัสาํคญัต่อการ

เปล่ียนแปลงในมูลค่า ซ่ึงเป็นรายการท่ีกิจการมีวตัถุประสงค์ในการถือไวเ้พื่อจ่ายชาํระภาระผูกพนั

ระยะสั้นมากกวา่เพื่อการลงทุน หรือวตัถุประสงคอ่ื์น เช่น เงินฝากประจาํ ตัว๋แลกเงินหรือตัว๋สัญญาใช้

เงินท่ีมีอายุไม่เกิน 3 เดือน โดยปกติเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจะแสดงเป็นสินทรัพย์

หมุนเวยีนในงบแสดงฐานะการเงิน 
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งบกระแสเงินสดมีวตัถุประสงค์ เพื่อให้ขอ้มูลการเปล่ียนแปลงของเงินสด..และ

รายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการท่ีเกิดข้ึนในรอบระยะเวลารายงานหน่ึง ผ่านการจาํแนกประเภท

กระแสเงินสดเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน ลงทุน และ จดัหาเงิน เพื่อให้ผูใ้ชง้บการเงิน

สามารถนาํขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดมาใช้ในการประเมินความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสด

และรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ รวมทั้งความจาํเป็นในการใชก้ระแสเงินสดของกิจการ ซ่ึงถือ

เป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์สาํหรับการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน โดยกิจการตอ้งแสดง

รายการกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายท่ีเกิดข้ึนในระหวา่งรอบระยะเวลารายงาน โดยจาํแนก

กระแสเงินสดเป็น 3 กิจกรรม คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (Cash Flows from Operating 

Activities) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing Activities) กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities)  

ธัญลกัษณ์ วิจิตรสาระวงศ ์(2560) กล่าวว่า แนวคิดในการจดัทาํงบกระแสเงินสดมี

จุดเร่ิมตน้มาจากสมการบญัชีท่ีว่า สินทรัพยเ์ท่ากบัหน้ีสินบวกส่วนของเจา้ของ เราสามารถจาํแนก

สินทรัพยอ์อกเป็นเงินสด (Cash) และสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงินสด (Noncash Assets) การเปล่ียนแปลงใน

เงินสดระหวา่งงวดมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงในบญัชีต่าง ๆ ท่ีไม่ใช่เงินสด ดงัน้ี 

  สินทรัพย ์   = หน้ีสิน  +  ส่วนของผูถื้อหุน้ 

  เงินสด  +  สินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงินสด  = หน้ีสิน  + ส่วนของผูถื้อหุน้ 

  ∆ เงินสด  +  ∆ สินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงินสด  = ∆ หน้ีสิน  + ∆ ส่วนของผูถื้อหุน้ 

เ ม่ือจัดสูตรสมการบัญชีใหม่จะได้ว่าการเปล่ียนแปลงในเงินสดเกิดจากการ

เปล่ียนแปลงในหน้ีสินบวกกบัการเปล่ียนแปลงในส่วนของผูถื้อหุ้นและลบดว้ยการเปล่ียนแปลงใน

สินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงินสด ดงัน้ี 

  ∆ เงินสด =  ∆ หน้ีสิน  +  ∆ ส่วนของผูถื้อหุน้  -  ∆ สินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงินสด  

จากสมการขา้งตน้ เม่ือจาํแนกความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงในเงินสดระหวา่ง

งวดกบัการเปล่ียนแปลงในบญัชีท่ีไม่ใช่เงินสดตามประเภทแหล่งท่ีมาและใชไ้ปของกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน สามารถจาํแนกกระแสเงินสดในแต่ละ

กิจกรรมไดด้งัตาราง ต่อไปน้ี 
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ตารางที ่2.1  การจาํแนกรายการในงบกระแสเงินสด 

รายการ ∆ เงนิสด ∆ หนีสิ้น  ∆ ส่วนของผู้ถือหุ้น 
∆ สินทรัพย์ 

ทีไ่ม่ใช่เงนิสด 

1 กระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมดาํเนินงาน 

การเปล่ียนแปลงใน

หน้ีสินดาํเนินงาน เช่น 

เ จ้ า ห น้ี ก า ร ค้า  แ ล ะ

หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 

- 

การเปล่ียนแปลงใน

สินทรัพย์ดําเนินงาน 

เช่น ลูกหน้ีการคา้ และ

สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน 

2 กระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมลงทุน 

- - 

การเปล่ียนแปลงใน

ท่ี ดิ น  อ า ค า ร  แ ล ะ

อุปกรณ์ สินทรัพยท่ี์ไม่

มีตวัตน เงินลงทุน และ

เงินใหกู้ย้มื 

3 กระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน 

การเปล่ียนแปลงใน

เงินกู ้

การเปล่ียนแปลงในหุน้

สามญั หักการจ่ายเงิน

ปันผล 

- 

   

ข้อมูลเ ก่ียวกับกระแสเงินสดของกิจการมีประโยชน์ต่อบุคคลภายในและ

บุคคลภายนอกกิจการ ซ่ึงหมายถึงผูใ้ชง้บการเงิน เพื่อใชเ้ป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของ

กิจการในการก่อใหเ้กิดเงินสด.รายการเทียบเท่าเงินสด และความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดของกิจการ 

เพื่อใช้ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยจะต้องมีการประเมินความสามารถของกิจการในการ

ก่อใหเ้กิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ระยะเวลาและความแน่นอนของการก่อใหเ้กิดเงินสด  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flows from Operating Activities : 

CFO) เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ และจากกิจกรรมอ่ืนท่ี

ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน โดยทัว่ไปแล้วกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน

สามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการดาํเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ี

เพียงพอสาํหรับการดาํเนินงานของกิจการ การชาํระคืนเงินกูย้มื การจ่ายเงินปันผล ตลอดจนการลงทุน

ใหม่ โดยไม่จาํเป็นตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน เป็นตวัสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของบญัชีทุน

หมุนเวียน ซ่ึงประกอบดว้ยลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ รายไดค้า้งรับ ค่าใชจ่้ายจ่ายล่วงหนา้ เจา้หน้ี

การคา้ ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย และรายไดรั้บล่วงหนา้ และทุกรายการท่ีปรากฏอยูใ่นงบกาํไรขาดทุนทั้งน้ี 

กิจการสามารถเลือกแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานได ้2 วธีิ คือ 
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1)  วธีิทางตรง (Direct Method) เป็นวธีิท่ีแสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตามลกัษณะ

ของรายการหลกัท่ีสําคญั ซ่ึงเกิดจากกิจกรรมดาํเนินงาน เช่น เงินสดรับจากลูกคา้เงินสดจ่ายให้แก่

เจา้หน้ีการคา้ เงินสดรับจากเงินปันผล เงินสดจ่ายค่าดอกเบ้ีย เงินสดจ่ายค่าภาษีเงินได ้เป็นตน้ ทั้งน้ี

มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง งบกระแสเงินสดสนบัสนุนใหกิ้จการแสดงกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานด้วยวิธีทางตรง เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการ

ประมาณการรายการกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรมดาํเนินงานในอนาคตได้

อย่างชัดเจนมากกว่าวิธีทางอ้อม นอกจากน้ีฝ่ายบริหารยงัสามารถนําข้อมูลไปเปรียบเทียบกับ

งบประมาณเงินสดของกิจการเพื่อช่วยในการปรับปรุงการบริหารทางการเงินให้มีประสิทธิภาพมาก

ยิง่ข้ึนไดอี้กดว้ย 

  2)  วิธีทางออ้ม (Indirect Method) เป็นวิธีท่ีแสดงเร่ิมตน้ดว้ยกาํไรขาดทุนตามเกณฑ์

คงค้าง หลักจากนั้นจะปรับปรุงด้วยผลกระทบของรายการท่ีไม่เก่ียวข้องกบัเงินสด (Non - Cash 

Items) เช่น ค่าเส่ือมราคาสินทรัพย ์ค่าตดัจาํหน่ายหน้ีสงสัยจะสูญ เป็นตน้ รวมทั้งผลกาํไรหรือขาดทุน

อนัเน่ืองมาจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน เช่น ผลกาํไรจากการขายท่ีดิน ส่วนลดหรือ

ส่วนเกินมูลค่าหุ้นกูท่ี้ตดัจาํหน่ายในระหว่างงวด เป็นตน้ ตลอดจนปรับปรุงดว้ยรายการคา้งรับ คา้ง

จ่าย รายการรับล่วงหน้า และรายการจ่ายล่วงหน้าของเงินสดรับและเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

ดาํเนินงานในอดีตหรือในอนาคต เช่น การเปล่ียนแปลงในลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือและเจา้หน้ี

การค้าท่ีเกิดจากการดาํเนินงานในระหว่างรอบระยะเวลารายงาน เป็นต้น ทั้งน้ี รูปแบบของการ

นาํเสนองบกระแสเงินสดดว้ยวธีิทางออ้มจะแตกต่างจากการนาํเสนองบกระแสเงินสดดว้ยวธีิทางตรง

เฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเท่านั้น ซ่ึงในทางปฏิบติักิจการมกัจดัทาํงบกระแสเงินสด

โดยวิธีทางออ้มมากกวา่วิธีทางตรง เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีจดัทาํไดง่้ายและสะดวกรวดเร็วกวา่ นอกจากน้ี 

งบกระแสเงินสดดว้ยวิธีทางออ้มยงัช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถทราบถึงสาเหตุของความแตกต่าง

ระหวา่งกาํไรขาดทุนตามเกณฑค์งคา้งกบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

2.1.3  คุณภาพกาํไร 

ธัญลกัษณ์ วิจิตรสาระวงศ์ (2560) กล่าวว่า คุณภาพกาํไร (Earnings Quality) มีคาํ

นิยามท่ีแตกต่างกนัไปตามวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์ซ่ึงคุณภาพกาํไร หมายถึง ความสมํ่าเสมอ 

(Persistence) และความย ัง่ยนื (Sustainability) ของกาํไร หรืออาจหมายถึง ความสามารถของกาํไรใน

การสะทอ้นให้เห็นถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึน นอกจากน้ียงัหมายความถึง ความสามารถของตวัเลข

กาํไรในอดีตเพื่อพยากรณ์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (Predictive Ability of Earnings)  
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2.1.3.1  การวิเคราะห์คุณภาพกาํไร เป็นการวิเคราะห์ว่ากาํไรของกิจการสามารถ

สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าเชิงเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงหรือไม่ ซ่ึงช่วยให้ผูว้ิเคราะห์สามารถนาํขอ้มูลกาํไรไป

ใชใ้นการวเิคราะห์งบการเงินและพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลเพื่อประเมิน

มูลค่าของกิจการต่อไป ซ่ึงคุณภาพกาํไรสามารถวิเคราะห์ไดจ้ากความสมํ่าเสมอและความย ัง่ยืนของ

กาํไร ความผนัผวนของกาํไร และการวเิคราะห์อตัราส่วนรายการคงคา้ง  

การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรจากความสมํ่าเสมอและความย ัง่ยืน กาํไรเกิดจากผลต่าง

ระหว่างรายได้และค่าใช้จ่าย ซ่ึงสามารถจาํแนกได้เป็นรายการท่ีเก่ียวข้องกบัการดาํเนินงานและ

รายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน และอาจจาํแนกไดเ้ป็นรายการท่ีเกิดข้ึนประจาํและรายการท่ี

ไม่เกิดข้ึนประจาํ ดังนั้น เราอาจวิเคราะห์คุณภาพกาํไรใน 2 มิติ ได้แก่ กาํไรจากการดาํเนินงาน 

(Operating Income) และกาํไรท่ีเกิดข้ึนประจาํ (Recurring Income) ซ่ึงอธิบายดงัรูป ต่อไปน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.1  คุณภาพกาํไรในสองมิติ  

จากภาพท่ี 2.1 เราสามารถจาํแนกกาํไรไดเ้ป็น 2 มิติ โดยพิจารณาวา่กาํไรนั้นมาจาก

การดาํเนินงานหลกั และเป็นกาํไรจากรายการท่ีเกิดข้ึนประจาํหรือไม่ เม่ือพิจารณากาํไรท่ีเกิดจาก 2 

มิติประกอบแล้วจะสามารถจาํแนกกาํไรออกได้เป็น 4 กลุ่ม จากนั้นเราสามารถจาํแนกรายได้และ

ค่าใช้จ่ายของกิจการตามองค์ประกอบของกาํไรใน 2 มิติ กล่าวโดยสรุป กาํไรจากรายการท่ีเกิดข้ึน

ประจาํซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานหลกัของกิจการ (กลุ่มท่ี 1) เป็นกาํไรท่ีมีคุณภาพสูง เน่ืองจากมี

ความย ัง่ยนืและมีความสมํ่าเสมอของกาํไรมากกวา่กาํไรท่ีมาจากกลุ่มอ่ืน ๆ ดงัตาราง ต่อไปน้ี 

 

 

กลุ่มที ่1 

 

กลุ่มที ่2 

 

กลุ่มที ่3 

 

กลุ่มที ่4 

รายการท่ีเกิดข้ึนประจาํ 

(Recurring Items) 

รายการท่ีไม่เกิดข้ึนประจาํ 

(Non - Recurring Items) 

รายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน 

(Non - Operating Items) 
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ตารางที ่2.2  องคป์ระกอบของกาํไรในสองมิติ 

 รายการทีเ่กดิขึน้ประจาํ 

(Recurring Items) 

รายการทีไ่ม่เกดิขึน้ประจาํ 

(Non-Recurring Items) 

รายการทีเ่กีย่วข้องกบัการ

ดาํเนินงาน 

(Operating Items)  

 

กลุ่ม 1 

- รายไดห้ลกั  

  (ข้ึนอยูก่บัลกัษณะของธุรกิจ)  

- ตน้ทุนขาย และตน้ทุนการใหบ้ริการ 

- ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  

- ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานอ่ืน  

 

กลุ่ม 3 

- ขาดทุนจากการเกิดเพลิงไหม ้

รายการไม่เกีย่วข้องกบัการ

ดาํเนินงาน 

(Non-Operating Items)  

 

กลุ่ม 2 

- รายไดจ้ากการลงทุน 

- รายไดอ่ื้นท่ีมิใช่รายไดห้ลกั  

กลุ่ม 4 

- ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสินทรัพย ์

- รายจ่ายในการปรับโครงสร้างของ

กิจการส่วนงานท่ีถูกยกเลิก 

 

    

การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรจากความผนัผวนของกาํไร กิจการท่ีมีความผนัผวนของ

กาํไรนอ้ย หมายถึง กิจการท่ีมีความสมํ่าเสมอและมีความย ัง่ยืนของกาํไรสะทอ้นให้เห็นคุณภาพของ

กาํไรท่ีสูงกว่า การวดัความผนัผวนของกาํไรสามารถทาํได้โดยใช้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) และค่าสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน (Coefficient of Variation หรือ CV) ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ใช้ประเมินว่ากาํไรจากการดาํเนินงานในแต่ละปีแตกต่างจากค่าเฉล่ียของกาํไรจากการ

ดาํเนินงานในอดีตมากน้องเพียงใด ถา้กิจกรรมค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงหมายถึงกาํไรของกิจการมี

ความผนัผวนสูงจึงมีคุณภาพกาํไรตํ่า การคาํนวณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกาํไรสามารถทาํได ้ดงัน้ี  

S. D.         =            
�∑ (Etn

t=1 − Ē)2

n
 

โดยท่ี  

  S. D.            =           ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกาํไรจากการดาํเนินงาน 

  Et           = กาํไรจากการดาํเนินงานปีท่ี t 

  Ē  = กาํไรจากการดาํเนินงานถวัเฉล่ีย 

  n  = จาํนวนปี 
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ค่าสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน เป็นการปรับค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกิจการท่ี

นาํมาเปรียบเทียบใหอ้ยูบ่นพื้นฐานเดียวกนั โดยนาํมาหารดว้ยค่าเฉล่ียของกาํไรจากการดาํเนินงานใน

ช่วงเวลานั้น ทาํใหส้ามารถเปรียบเทียบคุณภาพกาํไรของกิจการท่ีมีขนาดแตกต่างกนัได ้กิจการท่ีมีค่า

สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนสูง หมายถึง กาํไรของกิจการมีความแปรปรวนสูงจึงมีคุณภาพกาํไร

ตํ่า การคาํนวณค่าสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน (CV) สามารถทาํได ้ดงัน้ี 

CV         =           
S. D.
Ē

 

โดยท่ี  

  CV  =  ค่าสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน 

  S. D.  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกาํไรจากการดาํเนินงาน 

  Ē  = กาํไรจากการดาํเนินงานถวัเฉล่ีย 

 

การวิเคราะห์คุณภาพกําไรด้วยอัตราส่วนรายการคงค้าง  กําไรสุทธิเกิดจาก

องค์ประกอบหลัก 2 ส่วน ได้แก่  องค์ประกอบของรายการเงินสด  (Cash Component) และ

องคป์ระกอบของรายการคงคา้ง (Accrual Component) ดงัรูป ต่อไปน้ี 

 

 
ภาพที ่2.2  องคป์ระกอบของกาํไรสุทธิ  

2.1.3.2  รายการคงคา้ง (Accruals) หมายถึง รายการท่ียงัมิไดมี้การรับหรือจ่ายเป็น

เงินสด แต่กิจการจะตอ้งมีการบนัทึกรายไดค้วบคู่กบัสินทรัพย ์หรือบนัทึกค่าใชจ่้ายควบคู่กบัหน้ีสิน 

เม่ือรายการดงักล่าวเขา้เง่ือนไขของการรับรู้รายการตามเกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) รายการคงคา้ง

อาจเกิดมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บันโยบายการบญัชีของกิจการ กล่าวคือกิจการอาจเลือกใชน้โยบายบญัชี

ท่ีระมดัระวงัมากเกินไป หรือกิจการอาจใช้นโยบายการบญัชีเพื่อเร่งรับรู้กาํไรและชะลอการรับรู้

ค่าใชจ่้าย ผลกระทบจากการใชน้โยบายบญัชีดงักล่าวทาํใหกิ้จการมีกาํไรสุทธิท่ีตํ่าหรือสูงกวา่ปกติใน

ปีปัจจุบนั และก่อใหเ้กิดรายการคงคา้งซ่ึงจะตอ้งมีการกลบัรายการภายหลงั 

รายการ

เงินสด

รายการ

คงค้าง
กาํไรสุทธิ
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การบนัทึกบญัชีตามเกณฑ์คงคา้งไดรั้บผลกระทบจากการใช้ดุลยพินิจในการเลือก

นโยบายบญัชีและการประมาณการ ทาํให้กาํไรท่ีเกิดจากองค์ประกอบของรายการคงคา้งมีความ

สมํ่าเสมอของกาํไรตํ่ากว่ากาํไรท่ีเกิดจากองค์ประกอบของรายการเงินสด ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั

ของ Richardson, Sloan, Soliman and Tuna (2004) ท่ีพบว่ารายการคงค้างมีความสมํ่ าเสมอของ

รายการตํ่ากว่ากระแสเงินสด การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรจึงสามารถทาํไดโ้ดยการเปรียบเทียบกาํไร

สุทธิกบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน กิจการท่ีมีกาํไรสุทธิสูงแต่มีกระแสเงินสดสุทธิ

จากกิจกรรมดาํเนินงานตํ่าหรือติดลบถือว่ามีคุณภาพกาํไรตํ่า เน่ืองจากกาํไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนมาจาก

องคป์ระกอบของรายการคงคา้งเป็นหลกั มิไดเ้กิดข้ึนจากองคป์ระกอบของรายการเงินสด เช่น กิจการ

รับรู้รายไดจ้ากการขายเช่ือแต่ไม่สามารถเก็บเงินจากลูกคา้ได ้หรือกระชะลอการรับรู้ค่าเส่ือมราคา

และค่าตดัจาํหน่ายทาํให้กาํไรสุทธิเพิ่มข้ึน งานวิจยัของ Slon (1996) สรุปว่ากิจการท่ีมีมูลค่าของ

รายการคงคา้งหมุนเวียนสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) ลดลงในอนาคต ดงันั้น 

กาํไรสุทธิท่ีเกิดจากองคป์ระกอบของรายการเงินสดเป็นหลกัจะมีคุณภาพกาํไรท่ีดีกวา่กาํไรสุทธิท่ีเกิด

จากองคป์ระกอบของรายการคงคา้ง คุณภาพกาํไรจึงข้ึนอยูก่บัความสามารถของกาํไรในการเปล่ียน

กลบัมาเป็นกระแสเงินสด 

องคป์ระกอบของรายการคงคา้งสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

1) รายการคงคา้งแบ่งตามระยะเวลา  

(1)  รายการคงค้างระยะสั้ น (Current Accruals) หมายถึง รายการคงค้างท่ี

เก่ียวกบัการปรับเปล่ียนสินทรัพยห์รือหน้ีสินหมุนเวียน และเก่ียวกบัการดาํเนินงานวนัต่อวนั เช่น 

การท่ีผูจ้ดัการสามารถเปล่ียนรายการคงคา้งโดยการบนัทึกรายการรับรู้รายไดล่้วงหนา้ ชะลอการจ่าย

ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ และหรือเปล่ียนนโยบายในการบนัทึกบญัชี 

(2)  รายการคงคา้งระยะยาว (Non - Current : Long - Term Accrual) หมายถึง 

รายการคงคา้งท่ีเก่ียวกบัการปรับเปล่ียนสินทรัพยห์รือหน้ีสินระยะยาว เช่น การชะลอการจ่ายค่าเส่ือม

ราคาการลดภาษีคา้งจ่าย การรับรู้รายไดจ้ากรายการพเิศษ 

2)    รายการคงคา้งแบ่งตามการควบคุม 

(1)  รายการคงค้างจากการดาํเนินงานปกติ (Non - Discretionary Accruals : 

NDA) หมายถึง รายการคงค้างท่ีเกิดตามภาวะเศรษฐกิจไม่สามารถควบคุมได้ ในส่วนน้ีจะไม่

เก่ียวขอ้งกบัการจดัการกาํไรเพราะเป็นรายการท่ีเกิดจากการดาํเนินงานตามปกติของบริษทั 

(2)  รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจทางบญัชีของฝ่ายบริหาร (Discretionary 

Accruals : DA) หมายถึง รายการคงคา้งท่ีฝ่ายบริหารมีอิทธิพลในการตดัสินใจในการท่ีจะรับรู้รายการ
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วดัมูลค่า รวมถึงการตดัรายการทางบญัชีน้ีออกจากงบการเงินโดยอาศยัช่องวา่งของหลกัการบญัชีท่ี

รับรองทัว่ไปในการตดัสินใจซ่ึงรายการเหล่าน้ีสามารถนามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการจดัการกาํไรได ้

ตวัแบบรายการคงคา้งสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ตวัแบบ คือ ตวัแบบรายการคงคา้งรวม

และตวัแบบรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลพินิจของฝ่ายบริหาร 

1)  ตวัแบบรายการคงคา้งรวม กล่าวไดว้า่ แนวคิดน้ีมองวา่รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายเป็น

ผลจากการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีกิจการทาํมาหาไดใ้นรอบระยะเวลาบญัชีหน่ึง ๆ ซ่ึงถูก

สะทอ้นออกมาอยา่งชดัเจนในองคป์ระกอบของงบการเงินภายใตแ้ม่บทการบญัชี ซ่ึงสามารถจาํแนก

การวเิคราะห์แนวคิดรายการคงคา้งรวมในการวดัคุณภาพกาํไรออกเป็น 2 ตวัแบบ ดงัน้ี 

(1)  แนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน (The Balance Sheet Approach) เป็นการ

พิจารณาระดบัของรายการคงคา้งในงบแสดงฐานะการเงิน เพื่อวดัการเปล่ียนแปลงของเงินทุนจาก

การดาํเนินงาน (สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีไม่รวมรายการเทียบเท่าเงินสดหักดว้ยหน้ีสินหมุนเวียนท่ีไม่

รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบกาํหนดในปีปัจจุบนั) ท่ีไม่รวมค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจาํหน่าย

โดยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวียนสุทธิจากการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ

ในการก่อให้เกิดรายได้และกําไรสุทธิของกิจการ ดังนั้ นผู ้วิเคราะห์ต้องคํานวณหาสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets หรือ NOA) ซ่ึงเท่ากบัผลต่างระหว่างสินทรัพยด์าํเนินงาน 

และหน้ีสินดาํเนินงานเพื่อใหไ้ดสิ้นทรัพยสุ์ทธิท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน การจดัรูปแบบงบการเงิน

ในรูปขององคป์ระกอบดา้นการดาํเนินงาน (Operating Component) จะช่วยในการคาํนวณสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิ ซ่ึงสามารถเขียนในรูปตวัแบบได ้ดงัน้ี 

Accruals         =           (∆CA − ∆CASH) − (∆CL +  ∆STD− ∆TP)− Dep    

โดยท่ี  

   Accruals = รายการคงคา้งรวม 

   ∆CA  = การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวยีน 

   ∆CASH = การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

   ∆CL  = การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวยีน 

   ∆STD  = การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบในหน่ึงปี 

   ∆TP  = การเปล่ียนแปลงของภาษีเงินไดค้า้งจ่าย 

   Dep  = ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 
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Sloan (1996) ไดท้าํการศึกษาถึงราคาหลกัทรัพยว์า่จะสะทอ้นขอ้มูลของกระแส

เงินสดและรายการคงคา้งเก่ียวกบักาํไรในอนาคตหรือไม่ โดยทาํการตรวจสอบรายการคงคา้งและ

กระแสเงินสดท่ีเป็นส่วนประกอบของกาํไรในปัจจุบนัในการประเมินกาํไรในอนาคตและกาํหนด

สมมติฐานไวว้า่กาํไรจากกระแสเงินสดเป็นกาํไรท่ีย ัง่ยืนกว่ากาํไรตามเกณฑ์คงคา้งอยา่งมีนยัสําคญั 

โดยใช้รายการคงค้างจากข้อมูลงบแสดงฐานะการเงินและงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ้างอิงจาก

การศึกษาของ Dechowet al. (1995) ส่วนประกอบของกาํไรตามเกณฑ์คงคา้ง (Accruals Component) 

เป็นรายการคงคา้งท่ีสามารถแปลงกาํไรเป็นเงินสดไดอ้ย่างน่าเช่ือถือและเพียงพอต่อการดาํเนินงาน

บ่งช้ีถึงกาํไรสุทธิซ่ึงเป็นกาํไรท่ีไดม้าจากการบนัทึกบญัชีตามเกณฑ์คงคา้งซ่ึง Accruals Component 

เป็นตัวเปรียบเทียบกับกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ พบว่า Accruals Component จะมี

เสถียรภาพตํ่ากวา่กาํไรท่ีมีส่วนประกอบของกระแสเงินสด 

(2)  แนวคิดกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) เป็นการพิจารณาของ

ระดบัรายการคงคา้งในงบกระแสเงินสด ซ่ึงเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวียน

สุทธิจากการดาํเนินงานตามงบแสดงฐานะการเงิน (การเปล่ียนแปลงของเงินทุนจากการดาํเนินงาน) 

ท่ีนาํมาซ่ึงการเปล่ียนแปลงในงบกระแสเงินสดของรายการบญัชีเงินทุนท่ีเช่ือมโยงความสัมพนัธ์

ระหว่างรายได้และค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนในรอบบญัชีRichardson et al. (2006) ได้ทาํการวิเคราะห์หา

แหล่งขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์นาํไปเป็นตวัแทนในการวดั

คุณภาพกาํไร เพื่อหาความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และพบว่าตวัแบบท่ีเหมะสมใน

การวดัรายการคงคา้งรวม (Total Accrual : TA) สามารถเขียนรูปตวัแบบได ้ดงัน้ี 

Total Accrual  =  Net Profit  -  Net Cash Flows from Operation 

จากการทบทวนงานวิจยัเก่ียวกบัการหาค่ารายการคงคา้งทั้งหมด พบวา่นกัวิจยั

ส่วนใหญ่ใช้ตวัแบบแนวคิดกระแสเงินสด ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจะใช้ตวัแบบดงักล่าวในการวดัค่า

รายการคงคา้งทั้งหมด 

2)  ตวัแบบรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร Dechowet al. ในปี 

ค.ศ.1995 ไดท้าํการศึกษาตวัแบบท่ีนาํมาใชใ้นการทดสอบการจดัการกาํไรตามวิธีรายการคงคา้ง ใน

ขั้นตอนการคาํนวณรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารผา่นวิธีการคาํนวณรายการคง

คา้งไดถู้กตอ้งมากข้ึนโดยตวัแบบท่ีนาํมาใชใ้นการวจิยั ดงัน้ี 

( 1)  The DeAngelo Model (1986)  พัฒนา โดย  DeAngelo ใ นปี  ค . ศ . 1986 

ทาํการศึกษาบริษัทท่ีกลุ่มผูบ้ริหารต้องการซ้ือหุ้น และนําบริษัทออกจากตลาดหลักทรัพย์ของ
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สหรัฐอเมริกา จาํนวน 64 บริษทั พบว่าผูบ้ริหารมีการเลือกใช้นโยบายการบญัชีท่ีทาํให้กาํไรลดลง 

เพื่อจะทาํให้ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์นั้นลดตํ่าลง ผลการวิจยัไม่พบว่าผูบ้ริหารมีพฤติกรรม

ดงักล่าว จาํนวนรายการคา้งท่ีคาํนวณไดจ้าก DeAngelo Model ตวัแบบน้ีจะทดสอบการจดัการกาํไร 

โดยหาผลต่างของรายการคงคา้งในเหตุการณ์ปีท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วมปีท่ี t-1 กบัรายการคงคา้งท่ี

ไม่ไดเ้กิดจากการตดัสินใจ ดงัสมการต่อไปน้ี 

NDAt          =           
TAt−1

At−2
 

โดยท่ี 

   NDAt  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  

      ณ เวลาท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ เวลา t-1 

   TAt−1  = รายการคงคา้งทั้งหมดท่ีปี t-1 

   At−2  = สินทรัพยร์วมทั้งหมดท่ีปี t-2 
 

(2)  The Healy Model (1989) ถูกพัฒนาโดย Healy ในปี ค.ศ.1989 โดยทํา 

การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด The Healy Model (1989) หลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา ถึง

ผลกระทบของการท่ีโบนสัของผูบ้ริหารจะไดรั้บข้ึนอยูก่บักาํไร โดยจากผลการวิจยัระบุวา่ผูบ้ริหารมี

แรงจูงใจในการเลือกใช้นโยบายทางการบญัชีท่ีส่งผลให้เกิดกาํไรสูงในปีนั้น ๆ เพื่อให้ตนได้รับ

ผลตอบแทนในรูปแบบของโบนสัในระดบัท่ีสูง ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

NDAt         =          
1
n
� (

TAy

Ay−1y
) 

 

โดยท่ี 

   NDAt  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

      ณ เวลาท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ เวลา t-1 

   Ay−1  = สินทรัพยร์วมทั้งหมดท่ีปี y-1 

   n  =  จาํนวนปีในระยะเวลาท่ีทาํการประมาณ 

   ∑y  = จาํนวนผลรวมในปีท่ี y 

   TA  = รายการคงคา้งทั้งหมด 

   y  =  ปีท่ีทาํการยอ้นหลงัในรอบระยะเวลาท่ีทาํการประมาณ 
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(3)  The Jones Model พฒันาโดย Jones ในปี ค.ศ.1991 ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ใน

อดีตระหว่างรายการคงคา้งรวม กบัการเปล่ียนแปลงรายได้ อาคาร และอุปกรณ์เป็นเกณฑ์ในการ

ประมาณระดบัของ รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานปกติในปีปัจจุบนั ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

NDAt          =           α1 �
1

At−1
� + α2 �

∆REVt
At−1

�+ α3 �
PPEt
At−1

� 

 

โดยท่ี 

   NDAt  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  

      ณ เวลาท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ เวลา t-1 

   At−1  = สินทรัพยร์วมทั้งหมดท่ีปี t-1 

   ∆REVt = รายได ้ณ เวลาท่ี tหกัดว้ยรายได ้ณ เวลาท่ี t-1 

   PPEt  = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ก่อนหกัค่าเส่ือมราคา 

      ณ ส้ินงวดท่ี t 

   α1,α2,α3 = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษทั 

โดยค่า α สามารถหาค่าไดจ้ากสมการถดถอย ดงัน้ี 

TAt

At−1
         =           α1 �

1
At−1

� + α2 �
∆REVt
At−1

�+ α3 �
PPEt
At−1

� +  et 

โดยท่ี 

   TAt  = รายการคงคา้งทั้งหมดปีท่ี t 

   At−1  = สินทรัพยร์วมทั้งหมดท่ีปี t-1 

   ∆REVt = รายได ้ณ เวลาท่ี t หกัดว้ยรายได ้ณ เวลาท่ี t-1 

   PPEt  = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ณ  

      ส้ินงวดท่ี t 

   α1,α2,α3 = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงเส้นของแต่ละ 

      บริษทั 

   et  = ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณรายการคงคา้ง 

      ทั้งหมด 
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โดย α1,α2,α3 = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษทัท่ีไดจ้าก

การทดสอบตวัแบบน้ี แลว้จึงนาํไปใชเ้ป็นตวัแทนในการทดสอบตวัแบบคาํนวณรายการคงคา้งท่ีไม่

ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารขา้งตน้ 

(4) The Modified Jones Model ไดพ้ฒันาตวัแบบในการวิเคราะห์การจดัการกาํไร

ของ  Jones (1991) มาเป็น  Modified Jones Modelโดย Dechow, Sloan และ Sweeney (1995) โดย

ยกเลิกสมมติฐานของตวัแบบเดิม เน่ืองจากในความเป็นจริงผูบ้ริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในด้าน

นโยบายการให้สินเช่ือ กบั ลูกคา้ในการขายสินคา้ ซ่ึงจะส่งผลต่อระดบัของรายไดบ้ริษทั ดงันั้นตวั

แบบ Modified Jones (1995) เพื่อลดความผิดพลาดจากการรับรู้รายไดจ้ากยอดขาย ในส่วนของการ

คํานวณรายการคงค้างจากการดําเนินงานปกติ (Non - Discretionary Accruals) โดยนําเอาการ

เปล่ียนแปลงของลูกหน้ีมาหักออกจากรายการเปล่ียนแปลงรายได้ท่ีได้มาจากยอดขาย ซ่ึงมาจาก

แนวคิดท่ีวา่การจดัการกาํไรผา่นยอดขายเช่ือจะทาํไดง่้ายกวา่การจดัการกาํไรผา่นยอดขายท่ีเป็นเงิน

สด  

NDAt     =           α1 �
1

At−1
� + α2 �

∆REVt − ∆RECt
At−1

�+ α3 �
PPEt
At−1

� 

โดยท่ี 

   NDAt  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  

      ณ เวลาท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ เวลา t-1 

   At−1  = สินทรัพยร์วมทั้งหมดท่ีปี t-1 

   ∆REVt = รายได ้ณ เวลาท่ี t หกัดว้ยรายได ้ณ เวลาท่ี t-1 

   ∆RECt = ลูกหน้ี ณ เวลาท่ี t หกัดว้ยรายได ้ณ เวลาท่ี t-1 

   PPEt  = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ณ  

      ส้ินงวดท่ี t 

   α1,α2,α3 = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษทั 

(5) The Industry Model ตวัแบบน้ีได้มาจากการศึกษาของ Dechow and Sloan 

(1991) มีเป้าหมายคลา้ยคลึงกบั Jones Model คือ พยายามท่ีจะลดแนวคิดท่ีว่ารายการคงคา้งจากการ

ดาํเนินงานปกติคงท่ีตลอดเวลา อยา่งไรก็ตามตวัแบบน้ีไม่ไดใ้ชเ้พื่อคาํนวณหารายการคงคา้งจากการ
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ดําเนินงานปกติโดยตรง แต่จะใช้วิเคราะห์รายการจากการดําเนินงานปกติผ่านบริษัทท่ีอยู่ใน

อุตสาหกรรมเดียวกนั ดงัสมการต่อไปน้ี 

NDAt          =           β1 + β2 median1 �
TAt

At−1
� 

โดยท่ี 

  NDAt   = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  

      ณ เวลาท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ เวลา t-1 

  NDAt �
TAt
At−1

�  =        ค่ามธัยฐานของรายการคงคา้งทั้งหมด ณ เวลาท่ี t หารดว้ย

สินทรัพย์ของปีท่ีผ่านมา สําหรับบริษัทท่ีไม่ใช่กลุ่ม

ตวัอยา่งในอุตสาหกรรมน้ีมีรหสัมาตรฐานอุตสาหกรรม 

2 หลกั 

  β1,β2   = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเส้นของแต่ละบริษทั

คาํนวณจากสมการถดถอยเชิงเส้นกาํลงัสองน้อยท่ีสุด

ของการสาํรวจในช่วงระยะเวลาท่ีทาํการประมาณ 

(6) The Kang and Siva Ramakrishnan Model (1995) เป็นอีกวิธีการหน่ึงในการ

ประมาณค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยใช้แนวคิดท่ีสลบักนัระหว่างการ

ประมาณการจดัการรายการคงคา้งโดยใชร้ะดบัมากกวา่การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวยีนและ

หน้ีสินหมุนเวียน แทนการหาค่าการเปล่ียนแปลงของรายการทั้งสอง ทั้งยงัรวมต้นทุนขาย และ

ค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ รวมถึงไม่ตอ้งใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยซ่ึงอาจเกิดจากความไม่ถูกตอ้ง ดงัสมการ

ต่อไปน้ี 

ABi,t   =    Фo +  Ф1�δ1,iREVi,t�+ Ф2�δ2,iEXPi,t�+  Ф3�δ3,iGPPEi,t�  + Ui,t 

โดยท่ี 

   ABi,t   = รายการคงคา้งดุลยภาพของบริษทั i ณ เวลา t 

     = ARi,t + INVi,t + OCAi,t −  CLi,t −  DEPi,t 

   ARi,t  = ลูกหน้ีการคา้รวมถึงภาษีท่ีไดรั้บคืนของบริษทั i ณ เวลา t 

   INVi,t  = สินคา้คงเหลือของบริษทั i ณ เวลา t 

   OCAi,t = สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน นอกเหนือจากเงินสด ลูกหน้ี 

      การคา้ และสินคา้คงเหลือของบริษทั i ณ เวลา t 
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   CLi,t  = หน้ีสินหมุนเวียนนอกเหนือจากภาษี และหน้ีสินระยะยาว

      ท่ีถึงกาํหนดชาํระในปีน้ีของบริษทั i ณ เวลา t 

   DEPi,t  = ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจาํหน่ายของบริษทั i ณ เวลา t 

   REVi,t  = รายไดจ้ากการขายสุทธิของบริษทั i ณ เวลา t 

   EXPi,t  = ค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน ประกอบด้วยต้นทุนสินค้าท่ีขาย

ค่าใช้จ่ายในการขาย และบริหารก่อนค่าเส่ือมราคาของ

บริษทั i ณ เวลา t 

   GPPEi,t  = ท่ีดิน อาคาร และ อุปกรณ์ขั้นตน้ของบริษทั i ณ เวลา t 

δ1,i               =       
ARi,t

REVi,t−1
 

δ2,i                  =      
INVi,t+ OACi,t − CLi,t−1 

EXPi,t−1
 

δ3,i                   =      
DEPi,t−1 −1
GPPEi,t−1

 

   Ui,t           = ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

   Ф    = (ฟี) ค่าคณิตศาสตร์ 

สําหรับค่าสัมประสิทธ์ิ และค่า δ1, δ2,δ3  เป็นอัตราส่วนท่ีได้จากรายการ

หมุนเวียนซ่ึงไดจ้ากแต่ละบริษทั และใชค้าํนวณเพื่อถ่วงนํ้ าหนกัตวัแบบท่ีใชป้ระมาณการรายการคง

คา้งจากกลุ่มตวัอยา่ง 

2.1.4  สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ 

  งบการเงินแสดงถึงผลกระทบทางการเงินของรายการและเหตุการณ์อ่ืนโดยการจดั

ประเภทรายการและเหตุการณ์อ่ืนตามลกัษณะเชิงเศรษฐกิจ ประเภทของรายการดงักล่าวเรียกว่า

องคป์ระกอบของงบการเงิน องคป์ระกอบซ่ึงเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการวดัฐานะการเงินในงบดุล ไดแ้ก่ 

สินทรัพย ์หน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ นอกจากน้ีเม่ือกิจการแยกแสดงการจดัประเภทสินทรัพยแ์ละ

หน้ีสินในงบแสดงฐานะการเงินเป็นรายการหมุนเวยีนและไม่หมุนเวียน แต่กิจการตอ้งไม่จดัประเภท

รายการสินทรัพย ์(หน้ีสิน) ภาษีเงินไดร้อการตดับญัชีเป็นสินทรัพย ์(หน้ีสิน) หมุนเวยีน 

  กิจการตอ้งแยกแสดงสินทรัพยแ์ละหน้ีสินเป็นรายการหมุนเวียนและไม่หมุนเวียน

ในงบแสดงฐานะการเงิน เวน้แต่การแสดงรายการตามสภาพคล่องจะมีความน่าเช่ือถือและมีความ

เก่ียวขอ้งมาก หากกิจการปฏิบติัตามขอ้ยกเวน้น้ี สินทรัพยแ์ละหน้ีสินทั้งหมดตอ้งแสดงตามลาํดบั
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ของสภาพคล่อง อย่างไรก็ตามไม่ว่าสินทรัพยแ์ละหน้ีสินจะนาํเสนอไวด้ว้ยวิธีใดก็ตาม กิจการตอ้ง

เปิดเผยจาํนวนท่ีคาดว่าจะได้รับคืนหรือจ่ายชาํระในระยะเวลาเกินกว่า 12 เดือน สําหรับรายการ

สินทรัพยแ์ละหน้ีสินแต่ละบรรทดัซ่ึงไดร้วมยอดคงเหลือส่วนท่ีคาดวา่จะไดรั้บคืนหรือจ่ายชาํระ คือ 

ไม่เกิน 12 เดือน นบัจากรอบระยะเวลารายงาน และเกินกวา่ 12 เดือน นบัจากรอบระยะเวลารายงาน 

  อย่างไรก็ตาม มาตรฐานการบัญชีอนุญาตให้กิจการท่ีมีการประกอบกิจการ

หลากหลายสามารถแสดงสินทรัพยแ์ละหน้ีสินบางส่วนโดยใช้เกณฑ์รายการหมุนเวียนและรายการ

ไม่หมุนเวียนควบคู่กบัเกณฑ์การแสดงอ่ืนตามลาํดบัสภาพคล่องก็ได้ หากการแสดงควบคู่นั้นให้

ขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือและมีความเก่ียวขอ้งมากกวา่ นอกจากน้ีขอ้มูลเก่ียวกบัวนัท่ีคาดว่ากิจการจะได้รับ

ชําระจากสินทรัพย์และจะชําระคืนหน้ีสินเป็นประโยชน์ในการประเมินสภาพคล่องและ

ความสามารถในการชาํ ระหน้ีของกิจการ ตลอดจนมาตรฐานการบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกาํหนดให้กิจการ

เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัวนัครบกาํหนดของสินทรัพยท์างการเงินและหน้ีสินทางการเงิน สินทรัพยท์าง

การเงิน รวมถึงลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอ่ืน และหน้ีสินทางการเงินรวมถึงเจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอ่ืน 

ขอ้มูลเก่ียวกบัวนัท่ีกิจการคาดวา่จะไดรั้บประโยชน์จากสินทรัพยท่ี์ไม่เป็นตวัเงิน เช่น สินคา้คงเหลือ 

หรือวนัท่ีกิจการจะชาํระหน้ีสิน เช่น ประมาณการหน้ีสินถือเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ไม่ว่าสินทรัพย์

หรือหน้ีสินนั้นจะแสดงเป็นรายการหมุนเวียนหรือรายการไม่หมุนเวียนก็ตาม ตวัอย่างเช่น กิจการ

เปิดเผยขอ้มูลของมูลค่าของสินคา้คงเหลือส่วนท่ีคาดวา่จะไดรั้บประโยชน์ในระยะเวลาเกินกวา่ 12 

เดือนนบัจากรอบระยะเวลารายงาน 

สินทรัพย ์(Asset) กรอบแนวคิดสําหรับรายงานทางการเงิน (ปรับปรุง 2558) ไดค้าํ

นิยามโดยกาํหนดว่า “สินทรัพย์ หมายถึง ทรัพยากรท่ีอยู่ในความควบคุมของกิจการ ทรัพยากร

ดงักล่าวเป็นผลของเหตุการณ์ในอดีตซ่ึงกิจการคาดวา่จะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากทรัพยากร

นั้นในอนาคต” 

หน้ีสินเป็นผลของรายการและเหตุการณ์อ่ืนในอดีต เช่น การได้มาซ่ึงสินคา้หรือ

บริการจึงก่อให้เกิดเจา้หน้ีการคา้ (หากกิจการไม่ไดจ่้ายล่วงหน้าหรือชาํระทนัทีเม่ือส่งมอบ) การรับ

เงินกู้จากธนาคารก่อให้เกิดภาระผูกพนัในการจ่ายคืนเงินกู้ ในกรณีท่ีกิจการมีการให้ส่วนลดภาย

หลงัจากการขายโดยพิจารณาจากยอดขายรวมของปี กิจการตอ้งรับรู้จาํนวนเงินท่ีตอ้งจ่ายค่าส่วนลด

ดงักล่าวเป็นหน้ีสิน ซ่ึงในกรณีน้ีการขายสินคา้ในอดีตถือเป็นรายการท่ีก่อใหเ้กิดหน้ีสิน 

สินทรัพยด์าํเนินงาน (Operating Assets) ในการปรับปรุงขอ้มูลทางบญัชีเราจะแบ่ง

สินทรัพยท์ั้งหมดออกเป็น 2 ประเภทคือ สินทรัพยท่ี์ใช้ในการดาํเนินงาน (Operating Assets) และ 

สินทรัพยท่ี์ไม่ไดใ้ชใ้นการดาํเนินงาน (Non - Operating Assets) ถา้ผูบ้ริหารมีความสามารถในการนาํ
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เงินลงทุนในสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการดาํเนินงานมาบริหารให้เกิดกาํไรในสัดส่วนท่ีสูงกวา่เงินทุนแลว้จะ

ช่วยให้กิจการลดการใชเ้งินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นลงไดซ่ึ้งเป็นการเพิ่มอตัราผลตอบแทนของผูถื้อ

หุน้ 

หน้ีสินดาํเนินงาน (Operating Liabilities) สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ 

หน้ีสินท่ีใช้ในการดาํเนินงาน (Operating Liabilities) เป็นผลมาจากการดาํเนินงานของธุรกิจหน้ีสิน

เหล่านั้นไม่ใช่หน้ีสินท่ีมีตน้ทุนทางการเงิน และหน้ีสินท่ีใชไ้ม่ไดใ้นการดาํเนินงาน (Non - Operating 

Liabilities) ประกอบดว้ย หน้ีสินท่ีมีตน้ทุนทางการเงินเป็นผลมาจากการกูย้ืมเงิน เช่น เงินกูย้ืมระยะ

ยาวจากสถาบนัการเงิน 

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets) เป็นอีกรายการหน่ึงท่ีให้ขอ้มูลท่ีมี

ความสําคญัต่อนักลงทุนท่ีใช้ประเมินประสิทธิภาพในการลงทุน เพราะสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ

สนบัสนุนความสามารถในการดาํเนินงานเพื่อสร้างผลกาํไรแก่กิจการไดโ้ดยตรง และยงัเป็นตวัวดั

ศกัยภาพในการสร้างผลกาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการ อีกทั้งใช้ในการพยากรณ์ถึงผลการ

ดาํเนินงานในอนาคตไดอี้กดว้ยระดบัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิสูงยอ่มเป็นสัญญาณเตือนเก่ียวกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ตวัอยา่งของสาเหตุท่ีระดบัของสินทรัพยใ์นการดาํเนินงานสูง

จะส่งผลทางลบต่อกาํไรในอนาคต คือ การเร่งรับรู้และบนัทึกรายไดก่้อนท่ีควรจะเป็น ยอดลูกหน้ีคง

คา้งเป็นจาํนวนมากซ่ึงอาจเกิดความสามารถในการชาํระหน้ีของลูกหน้ีหรือความสามารถในการ

แปลงลูกหน้ีเป็นกระแสเงินสดของกิจการ การบนัทึกรายการท่ีไม่เหมาะสมโดยบนัทึกเป็นสินทรัพย์

ในการลงทุน ทั้งท่ีควรบนัทึกเป็นค่าใชจ่้าย การลงทุนท่ีเกินความจาํเป็น การลงทุนซ้ือสินทรัพยใ์หม่

เพื่อมาทดแทนสินทรัพยเ์ดิมท่ีดอ้ยค่า ลา้สมยั หรือเส่ือมสภาพ การลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนในระยะ

สั้ น ๆ หรือโครงการท่ีมีมูลค่าปัจจุบนัติดลบแต่ผูบ้ริหารตดัสินใจเลือกลงทุนผิดพลาดหรือทาํเพื่อ

ประโยชน์ส่วนตวัเป็นหลกั นอกจากน้ีการลงทุนเป็นจาํนวนมากในปัจจุบนัจะส่งผลให้มีการตดัค่า

เส่ือมราคาจาํนวนมากในอนาคตเช่นกนั ซ่ึงเหตุการณ์ดงักล่าวจะทาํให้คุณภาพและความย ัง่ยืนของ

กาํไรอยู่ในระดบัตํ่า หากนักลงทุนไม่ได้พิจารณาโดยละเอียดหรือเขา้ใจไม่ถูกต้องเก่ียวกบัการมี

สินทรัพยจ์าํนวนมากเกินสมควรของกิจการ จะทาํให้นักลงทุนประเมินมูลค่ากิจการสูงเกินท่ีควร

จาํเป็น (Overprice) ในทางตรงกนัข้าม เหตุการณ์ท่ีทาํให้สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิตํ่า เช่น การมี

รายไดรั้บล่วงหนา้จาํนวนมาก ซ่ึงเป็นรายการท่ีเป็นผลดีต่อกาํไรในอนาคต แสดงถึงอตัราการเติบโต

ของยอดขายของกิจการในทางบวก หากนกัลงทุนมองขา้มไปหรือเขา้ใจไม่ถูกตอ้งเก่ียวกบัรายการ

หน้ีสินและภาระผูกพนัของกิจการในเร่ืองดงักล่าว จะทาํให้นกัลงทุนประเมินมูลค่ากิจการตํ่าเกินไป 

(Underprice) เช่นกนั (วริญญา เจริญจิตต,์ 2553) ดงันั้น ผูว้เิคราะห์ตอ้งคาํนวณหาสินทรัพยด์าํเนินงาน
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สุทธิ ซ่ึงเท่ากบัผลต่างระหวา่งสินทรัพยด์าํเนินงาน และหน้ีสินดาํเนินงาน เพื่อใหไ้ดสิ้นทรัพยสุ์ทธิท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน 

สินทรัพย์ดาํเนินงานสุทธิเป็นการจาํแนกข้อมูลสินทรัพยท่ี์ใช้ในการดาํเนินงาน

โดยตรงออกมาจากยอดของสินทรัพยท่ี์แสดงในงบดุลอีกคร้ัง เพื่อประโยชน์ในการนําขอ้มูลมา

วิเคราะห์เพื่อให้ทราบถึงความสามารถของผูบ้ริหารในการใช้ทรัพยากรท่ีมีอยู่เพื่อสร้างกาํไรให้แก่

กิจการ ดงันั้นนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในบริษทัแบบระยะยาว ควรพิจารณาถึงประเด็นน้ีดว้ยโดยท่ี

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ Net Operating Assets (NOA) คือ การนาํสินทรัพยด์าํเนินงาน (Operating 

Assets) หกัออกดว้ยดว้ยหน้ีสินดาํเนินงาน (Operating Liabilities) 

NOAt          =           �
OAt −  OLt

TAt−1
� 

 โดยท่ี 

    NOAt  = สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ ณ เวลา t 

    OAt  = สินทรัพยด์าํเนินงาน ณ เวลา t 

    OLt  = หน้ีสินดาํเนินงานสุทธิ ณ เวลา t 

    TAt−1  = สินทรัพยร์วม ณ ส้ินเวลา t-1 
 

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets หรือ NOA) ยงัสามารถจาํแนกได้

เป็นทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินงานและสินทรัพยด์าํเนินงานระยะยาวสุทธิ ดงัน้ี 

1)  ทุนหมุนเวียนในการดาํเนินงาน (Operating Working Capital) คาํนวณได้จาก

สินทรัพยห์มุนเวียน (ไม่รวมเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และเงินลงทุนระยะสั้ น) ลบด้วย

หน้ีสินหมุนเวียน (ไม่รวมเงินกู้ระยะสั้ นและส่วนของเงินกู้ระยะท่ีจะถึงกาํหนดชาํระ) เพื่อให้ได้

สินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการจดัหาเงิน 

2)  สินทรัพยด์าํเนินงานระยะยาวสุทธิ (Net Long - Term Operating Assets) คาํนวณ

ได้จากสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวมหักด้วยหน้ีสินไม่หมุนเวียนท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย สินทรัพย์ไม่

หมุนเวียนรวม ประกอบดว้ยสินทรัพยด์าํเนินงานระยะยาว รวมถึงเงินลงทุนระยะยาวท่ีเก่ียวขอ้งกบั

การรวมธุรกิจเชิงกลยทุธ์ สาํหรับหน้ีสินไม่หมุนเวยีนท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย  

Hershleifer et al. (2004) พฒันาแนวคิดเก่ียวกบัความสามารถในการพยากรณ์กาํไร

ในอนาคตของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets) ของบริษทั โดยเสนอวา่บริษทัท่ีเคย

รับรู้กาํไรจากการดาํเนินงานสูงกว่ากระแสเงินสดปลอดภาระในอดีตเป็นอย่างมาก (ทาํให้บริษทัมี

สินทรัพยจ์ากการดาํเนินงานสุทธิเป็นจาํนวนมาก) ยอ่มมีความน่าจะเป็นสูงท่ีกาํไรจากการดาํเนินงาน
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ในปัจจุบนัจะไม่ย ัง่ยืนต่อไปในอนาคต เน่ืองจากกาํไรจากการดาํเนินงานท่ีรับรู้โดยไม่มีกระแสเงิน

สดรองรับไวย้อ่มมีความย ัง่ยืนตํ่า ดงันั้นระดบัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิจึงสามารถใชเ้ป็นขอ้บ่งช้ี

เก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของบริษทั ซ่ึงผลการศึกษาสําหรับตลาดหลกัทรัพย์

ในประเทศสหรัฐอเมริการของ Hershleifer et al. (2004) ยืนยนัแนวคิดขา้งตน้ กล่าวคือ สินทรัพย์

ดําเนินงานสุทธิในปัจจุบันมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกําไรจากการดําเนินงานในอนาคต แต่ 

Hershleifer et al. (2004) กลบัพบวา่นกัลงทุนไม่ไดรั้บรู้ขอ้บ่งช้ีดงักล่าวไดอ้ยา่งถูกตอ้ง กล่าวคือ นกั

ลงทุนมองว่าราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูลเก่ียวกบัสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเสมือนว่าสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิในปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบักาํไรจากการดาํเนินงาน นอกจากน้ี ผล

การศึกษาสําหรับตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยของ วริญญา เจริญจิตต ์(2553) และ สมชาย สุภทัร

กุล (2559) สอดคล้องกับผลการศึกษาสําหรับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาของ 

Hershleifer et al. (2004) ดงันั้น การศึกษาในคร้ังน้ีจึงมีสมมติฐานงานวิจยัว่า สินทรัพยด์าํเนินงาน

สุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต เพื่อทดสอบแนวคิดพื้นฐาน

ตามขอ้มูลขา้งตน้ ซ่ึงจะมีส่วนช่วยในการสร้างความชัดเจนเก่ียวกบัสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต และจะส่งผลให้เกิดความเขา้ใจท่ีชดัเจนเก่ียวกบัผลการวิจยั

ของ Hirshleifer et al. (2004), วริญญา เจริญจิตต ์(2553) และ สมชาย สุภทัรกลุ (2559)  

 

2.2  งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004) ได้ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่าง 

รายการคงคา้ง รายการกระแสเงินสด และระดบัสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิกบักบัราคาหุ้นในอนาคต

ของกิจการ ตั้ งแต่ปี ค.ศ. 1964 - ค.ศ. 2002 จาํนวนทั้ งส้ิน 1,625,570 ตัวแปรในการศึกษาคร้ังน้ี

ประกอบดว้ย สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กาํไรสุทธิ กระแสเงินสด รายการคงคา้ง ราคาตามบญัชีของ

หลกัทรัพย ์ราคาตลาด ณ วนัปิดบญัชีของหลกัทรัพย ์อตัราราคาตามบญัชีส่วนราคาตลาด จาํนวนส่วน

ของทุนจาํนวนหน้ีสิน ค่าเบตา้ (Beta) ซ่ึงเกิดจากการวิเคราะห์ความถดถอยของอตัราผลตอบแทน 

โดยมีสมมติฐานในการศึกษาท่ีวา่สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิท่ีมีขนาดจาํนวนมากน่าจะเป็นตวัช้ีวดัถึง

ความแข็งแรงของกาํไรจากการดาํเนินงาน ซ่ึงโดยทัว่ไปนักลงทุนต่างมองข้าม วิธีการศึกษาของ 

Hirshleifer et al. ไดแ้บ่งการทดสอบออกเป็นสองดา้น คือ ดา้นการทดสอบแนวโน้มความสัมพนัธ์

ระหว่างกําไรกับอัตราผลตอบแทนปกติ และด้านการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิกบัอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ โดยผลการทดสอบทั้งสองดา้นสรุปไดว้า่กิจการจะมี

อตัราการเติบโตของกาํไรในอนาคตอยา่งสมํ่าเสมอ หากมีการสะสมของมูลค่าเพิ่มของบญัชี (กาํไร
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ดาํเนินงานสุทธิ) มากกวา่การสะสมมูลค่าเพิ่มของเงินสด (กระแสเงินสดอิสระ) ดงันั้นขนาดจาํนวน

ของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิท่ีเป็นผลต่างของการสะสมกาํไรและการสะสมของกระแสเงินสดอิสระ

ก็จะเป็นเคร่ืองวดัผลการดาํเนินงานของกิจการอีกดว้ย ซ่ึงสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิน้ียอ่มแสดงถึงผล

การดําเนินงานทางการเงินระยะยาวของกิจการอย่างสมํ่ าเสมอ โดยปกติกิจการท่ีมีสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิจาํนวนมาก ซ่ึงสามารถดูไดจ้ากสินทรัพยร์วมท่ีมีจาํนวนมากและมีการเติบโตของ

กาํไร จะมีกาํไรท่ีลดลงในระยะเวลาต่อมา ยิ่งไปกว่านั้นแล้วสินทรัพย์ดาํเนินงานสุทธิยงัเป็นตัว

พยากรณ์หรือทาํนายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติของหลกัทรัพย์ในทิศทางตรงกันขา้มอีกด้วย 

แสดงวา่การกาํหนดราคาไม่ไดส้ะทอ้นจากขอ้มูลในตวัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิอยา่งเตม็ท่ี 

 เจษฎา ใหม่ตาจกัร (2548) ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งองคป์ระกอบ

ของกาํไร ไดแ้ก่ กระแสเงินสด รายการคงคา้งทั้งหมด รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร และรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร รวมถึงสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบั

กาํไรในอนาคต กลุ่มตวัอยา่งคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 

2545 - พ.ศ. 2547 จาํนวน 205 บริษทั จาก 22 หมวดใน 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีใชศึ้กษา

รวบรวมไดจ้ากฐานขอ้มูลทางการเงินในห้องปฏิบติัการทางการเงิน และใชก้ารวเิคราะห์ความถดถอย

พหุคูณ ณ ระดบันยัสําคญัเท่ากบั 0.05 ผลการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิหลงัปรับ

เป็นรูปมาตรฐานจากการวิเคราะห์ความถดถอยได้ข้อสรุปว่า กําไรสุทธิและกระแสเงินสดมี

ความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคตอยูใ่นระดบัดีในทิศทางเดียวกนั รองลงมาคือ รายการคงคา้งทั้งหมด 

รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริการ และสุดทา้ยคือ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหาร สําหรับสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ ผลการทดสอบความถดถอยพบว่า ไม่มี

ความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคตอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบักาํไรในอนาคตโดยทาํการศึกษาจาก

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายช่ือในดชันี SET 100 จาํนวน 79 ขอ้มูล 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2551 และตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาไดแ้บ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตวัแปร

ตาม ประกอบดว้ย กาํไรในอนาคต ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน

รายการคงคา้งสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics 

Analysis) และวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ประกอบดว้ย สัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อน ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดําเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกําไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้ในกลุ่ม
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อุตสาหกรรมอ่ืน รายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบักาํไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมอ่ืน และสาํหรับสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธินั้น พบวา่

ไม่มีความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างแต่เป็นความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ดงันั้นจึงเสนอให้นักวิเคราะห์งบการเงิน ผูล้งทุนใน

หลกัทรัพย ์รวมถึงผูท่ี้สนใจอ่ืนสามารถใชต้วัแปรท่ีทาํการศึกษา ไดแ้ก่ กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิช่วยในการพยากรณ์กาํไรในอนาคตได้ 

อย่างไรก็ตามผูใ้ช้งบการเงินดงักล่าวควรตระหนกัว่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีศึกษากบักาํไรใน

อนาคตมีความแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อทาํให้สามารถพยากรณ์กาํไรในอนาคตได้

อยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

 วริญญา เจริญจิตต์ (2553) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ

รายการคงคา้ง และรายการกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนในอนาคตจากการลงทุนในหุน้ทุนของ

กิจการซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) รวมทั้งการศึกษาความสัมพนัธ์

ดงักล่าวโดยพิจารณาแยกองคป์ระกอบสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเป็นสินทรัพยด์าํเนินงานและหน้ีสิน

ดาํเนินงาน และแยกเป็นประเภทหมุนเวียนและไม่หมุนเวียน กลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาน้ีครอบคลุม

บริษทัซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา 9 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2543 - พ.ศ.  

2551 ผลการวิจยัพบวา่สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิและองคป์ระกอบโดยส่วนใหญ่กล่าวคือ สินทรัพย์

หมุนเวียนสุทธิ สินทรัพยด์าํเนินงานไม่หมุนเวียนสุทธิ สินทรัพยห์มุนเวียน และสินทรัพยด์าํเนินงาน

ไม่หมุนเวียนล้วนมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบักาํไรสุทธิในอนาคต ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้

นอกจากน้ีตลาดทุนในประเทศไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพและนักลงทุนไทยยงัประเมินมูลค่าของ

รายการดงักล่าวไม่ถูกตอ้ง (Misprice) โดยมีทั้งประเมินมูลค่าสูงเกินไปและตํ่าเกินไป 

 สมชาย สุภทัรกุล (2559) ไดศึ้กษาผลกระทบของระดบัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิต่อ

ความคงอยู่ในกาํไรในอนาคตของกาํไรในปัจจุบนั กระแสเงินสด และรายการคงคา้ง สําหรับตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2547 - พ.ศ. 2556 และพบวา่ บริษทัท่ีมีสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิเป็นจาํนวนมากกวา่จะมีความคงอยูใ่นกาํไรในอนาคตของกาํไรจากการดาํเนินงานตํ่า

กว่าบริษทัท่ีมีสินทรัพยด์าํเนินงานเป็นจาํนวนน้อยกวา่ และเม่ือแยกองคป์ระกอบของกาํไรจากการ

ดาํเนินงานเป็นกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและรายการคงคา้ง การศึกษาน้ีพบว่าบริษทัท่ีมี

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเป็นจาํนวนมากกวา่จะมีความคงอยูใ่นกาํไรในอนาคตของทั้งกระแสเงินสด

จากการดาํเนินงานและรายการคงคา้งตํ่ากวา่บริษทัท่ีมีสินทรัพยด์าํเนินงานเป็นจาํนวนนอ้ยกวา่ 
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 Sloan (1996) ศึกษาเก่ียวกบัความสามารถของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีผลมาจากรายการคง

คา้ง และ กระแสเงินสด ท่ีส่งผา่นมาทางองคป์ระกอบของกาํไรในปีปัจจุบนัวา่มีความสามารถในการ

อธิบายผลกาํไรในอนาคตหรือไม่ การศึกษาอาศยัขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

Nyse และ Amex เก็บขอ้มูลในระหวา่งปี ค.ศ. 1962 - ค.ศ. 1991 รวม 30 ปี กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้จาํนวน

ทั้ งส้ิน 40,679 บริษัท กําหนดสมมติฐานไว้ว่า ความมีเสถียรภาพของกําไรจะลดตํ่ าลงหาก

องคป์ระกอบกาํไรส่วนท่ีเป็นรายการคงคา้งเพิ่มข้ึน ในทางตรงกนัขา้มความมีเสถียรภาพของกาํไรจะ

เพิ่มสูงข้ึนหากองคป์ระกอบกาํไรส่วนท่ีเป็นเงินสดเพิ่มข้ึน และราคาหลกัทรัพยจ์ะไม่สะทอ้นขอ้มูล

ของกระแสเงินสด และ รายการคงค้างได้อย่างเต็มท่ี ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ กาํไรสุทธิ 

รายการคงคา้ง กระแสเงินสด ค่าเบตา้ (BETA) สินทรัพยห์มุนเวียน หน้ีสินหมุนเวียน ค่าเส่ือมราคา 

ขนาดของบริษทัโดยวดัจากจาํนวนสินทรัพยร์วม และ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ รายการคงคา้งท่ี

ใชใ้นการศึกษาคาํนวณข้ึนตามตวัแบบโดยอาศยัขอ้มูลจากงบดุล และ งบกาํไรขาดทุน ของบริษทัท่ี

ทาํการศึกษา โดยตวัแบบท่ี Sloan (1996) ใชใ้นการคาํนวณรายการคงคา้งนั้นอา้งอิงจากการศึกษาของ 

Dechow et al. (1995) และได้ระบุเหตุผลของการศึกษาโดยใช้ข้อมูลรายการคงค้างท่ีได้จากการ

คาํนวณข้ึนตามตวัแบบโดยอาศยัขอ้มูลจากงบดุล และ งบกาํไรขาดทุน แทนการใชข้อ้มูลรายการคง

คา้งท่ีไดจ้ากงบกระแสเงินสด กล่าวคือ งานวจิยัดงักล่าวเป็นการศึกษาขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์Nyseและ Amex โดยใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ปี ค.ศ. 1962 - ค.ศ. 1991 

ซ่ึง The Financial Accounting Standard Board ได้กาํหนดให้ SFAS No.95 Statement of Cash Flow 

ถือปฏิบติักับงบการเงินรอบระยะเวลาบัญชีท่ีส้ินสุดตั้งแต่ปี ค.ศ. 1998 เป็นตน้ไป ดังนั้น จึงไม่

สามารถอาศยัขอ้มูลรายการคงคา้งจากงบกระแสเงินสดได ้เน่ืองจากขอ้มูลของบริษทัท่ีทาํการศึกษา

นั้นส่วนหน่ึงอยู่ในช่วงเวลาท่ีงบกระแสเงินสดยงัไม่มีผลบงัคบัใช ้และ เพื่อใหส้ามารถเปรียบเทียบ

กนัได ้โดยปราศจากอคติเร่ืองของขนาดกิจการจึงนาํรายการคงคา้งท่ีคาํนวณไดห้ารดว้ยสินทรัพยร์วม 

ณ วนัตน้งวด วธีิการศึกษา คือ นาํเอากาํไรในอนาคต ซ่ึงเป็นกาํไรในปีถดัไปมาทดสอบความสัมพนัธ์

กับกําไรในปีปัจจุบนั ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอย แต่เน่ืองจากเน้ือกําไรเองเกิดข้ึนจากสอง

องคป์ระกอบท่ีสําคญั คือ กระแสเงินสด และ รายการคงคา้ง จึงไดน้าํองคป์ระกอบทั้งสองของกาํไร

เขา้มาทดสอบความสัมพนัธ์อีกคร้ังหน่ึง เพื่อจะไดส้ามารถอธิบายถึงกาํไรในอนาคตไดดี้ยิ่งข้ึน แลว้

นาํตวัแบบท่ีได้นั้นทดสอบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ผลการศึกษาพบว่า การท่ีผลกาํไรในปี

ปัจจุบนัส่งผ่านไปถึงกาํไรในอนาคตได้นั้น ข้ึนอยู่กบัจาํนวนของขนาดทั้งสององค์ประกอบ คือ 

กระแสเงินสด และ รายการคงคา้ง แต่อย่างไรก็ตาม ราคาของหลกัทรัพยย์่อมตั้งอยู่บนพื้นฐานของ

กาํไร ซ่ึงเป็นไปตามท่ีนกัลงทุนไดใ้ห้ความสนใจกบัตวัเลขของกาํไร ขอ้มูลจากรายการคงคา้ง และ 
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กระแสเงินสดท่ีเป็นองค์ประกอบของกาํไรในปีปัจจุบนัจะส่งผลกระทบสะทอ้นถึงกาํไรในอนาคต 

โดยท่ีกระแสเงินสดมีความเสถียร และ มีความสามารถในการสะทอ้นขอ้มูลของกาํไรในอนาคตได้

มากกวา่ส่วนของรายการคงคา้ง โดยมากแลว้ผูใ้ชง้บการเงินมกัมองท่ีตวักาํไร โดยไม่ดูส่วนประกอบ

ของกาํไร แต่อาจเป็นผลมาจากรายการคงคา้งท่ีมีจาํนวนมากก็เป็นได้ นอกจากน้ียงัแนะนาว่านัก

ลงทุนควรลดระดบัความสําคญัของเกณฑ์คงคา้งและ ให้ความสําคญักบักระแสเงินสดให้มากข้ึน 

รวมทั้งคาํนึงถึงคุณภาพกาํไรดว้ย 

 Richardson et al.  (2006) ศึกษาถึงความย ั่งยืนของกําไร ซ่ึงองค์ประกอบของกําไร

ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน และ รายการคงคา้ง โดยมีความสงสัยวา่รายการคงคา้ง

มีผลต่อความย ัง่ยืนของกาํไรหรือไม่ ในการทดสอบจึงได้แยกรายการคงค้างออกจากกาํไรในปี

ปัจจุบนั โดยการทดสอบเป็นการทดสอบเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง กาํไรในอนาคต กบั กาํไรในปี

ปัจจุบนั และ รายการคงคา้ง เพื่อศึกษาวา่รายการคงคา้งทาํให้ความย ัง่ยืนของกาํไรลดลงหรือไม่ ผล

การศึกษาพบวา่กาํไรในปีปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบักาํไรในอนาคต แสดงไดว้า่กาํไรมีความ

ย ัง่ยนื ทั้งน้ีความย ัง่ยนืของกาํไรจะลดลง เน่ืองจากพบวา่รายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบักาํไร

ในอนาคต กล่าวไดว้า่รายการคงคา้งทาํใหค้วามย ัง่ยนืของกาํไรลดลง 

 วไิลพร หลา้อ่อน (2555) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของกาํไรและกาํไรสุทธิ

กบักาํไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อ

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกําไรสุทธิและองค์ประกอบของกําไร ซ่ึงองค์ประกอบของกําไร

ประกอบดว้ย กระแสเงินสด และรายการคงคา้งทั้งหมด โดยในการศึกษาคร้ังน้ียงัไดท้าํการจาํแนก

รายการคงคา้งทั้งหมดออกเป็น รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และรายการคงคา้งท่ี

ไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกบักาํไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จาํนวน 597 บริษัท ทั้ งน้ียกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินซ่ึงประกอบด้วย ธุรกิจเงินทุน

หลกัทรัพย ์ธนาคาร ประกนัชีวติและประกนัภยั กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง

ไดแ้ก่ธุรกิจวสัดุก่อสร้างเคร่ืองตกแต่งและธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่

ในระหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ รวมถึงกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดใหม่ และกลุ่มบริษทัท่ีมีคุณสมบติัไม่

ครบตามเง่ือนไขการกาํหนดกลุ่มประชากร เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2550 - 

2554 ทาํการทดสอบสมมติฐานโดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ท่ีระดบันยัสําคญั 0.05 ผลการวิจยัพบวา่ กาํไรสุทธิ และกระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์ใน

เชิงบวกกบักาํไรในอนาคต และ รายการคงคา้งทั้งหมด มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบักาํไรในอนาคต 
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ส่วนรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารไม่มีความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคต 

 วสุนนัท ์ปุกเสาร์ (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน

กับผลการดาํเนินงานในอนาคตโดยทาํการศึกษาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย และตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาไดแ้บ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตวัแปรตาม ประกอบดว้ย 

ผลการดาํเนินงานในอนาคต ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน ผล

การดาํเนินงานปีปัจจุบนั อตัราการเติบโตของรายได ้และตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดของ

กิจการ วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) และวิเคราะห์ข้อมูล

ดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ประกอบดว้ย สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์

ความถดถอยเชิงซ้อน ผลการศึกษาพบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน ผลการดาํเนินงานปี

ปัจจุบนั อตัราการเติบโตของรายได้ มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัในทิศทางเดียวกนักบัผลการ

ดาํเนินงานในอนาคต เน่ืองจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเป็นกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิด

รายไดแ้ละเป็นการแสดงขอ้มูลสภาพคล่องซ่ึงเป็นการช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการชาํระหน้ี จ่าย

ปันผล และการลงทุนในสินทรัพยซ่ึ์งจะก่อให้เกิดรายไดท่ี้ส่งผลให้เกิดกาํไรจากการดาํเนินงานใน

อนาคตได้ ประสิทธิภาพในการบริหารทรัพยากรท่ีอยู่ในความควบคุมของกิจการ ถ้ากิจการมีการ

บริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพจะทาํให้มีผลการดาํเนินงานอยู่ในเกณฑ์ดีข้ึนเม่ือเทียบกบัปีก่อน 

ส่งผลให้การดาํเนินงานในอนาคตอีก 1 ปีขา้งหนา้ดีข้ึนดว้ย และอตัราการเจริญเติบโตของรายไดส่้ง

ผลกระทบโดยตรงกบัผลการดาํเนินงาน เน่ืองจากเป็นรายไดห้ลกัซ่ึงสามารถนาํไปพยากรณ์ผลการ

ดาํเนินงานในอนาคตไดเ้ช่นกนั 

 ชยพล วงศเ์ตชะ (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานกบัความสามารถในการทาํกาํไร วตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน

ต่อหน้ีสินหมุนเวยีน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อหน้ีสินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย กบั

ความสามารถในการทาํกาํไรซ่ึงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์หมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 

โดยทาํการเลือกแบบเฉพาะเจาะจงเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีมีการส่งงบการเงินครบทุกปี

ในช่วงปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2557 จาํนวน 24 บริษทั โดยนาํมาทดสอบสมมติฐานดว้ยการวิเคราะห์

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน และการวเิคราะห์การถดถอยพหุท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 ผลการศึกษา 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อ

หน้ีสินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย และ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงมีเพียงกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ียเท่านั้นท่ีสามารถอธิบายความผนัแปรของอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ซ่ึงผูล้งทุนสามารถนาํผลการศึกษาใช้เป็นแนวทางในการตดัสินใจ

ลงทุนในหลกัทรัพยห์มวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

 ณฐัชรัตน์ สินธุชยั และ ณฐักานต ์แหวนเพช็ร (2559) ศึกษาประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน

ของบริษทัจดทะเบียน กลุ่มธุรกิจการแพทยแ์ละธุรกิจขนส่งโลจิสติกส์ มีวตัถุประสงค์ในการศึกษา

เพื่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรและประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์โดยศึกษาจากงบการเงินของบริษทัในหมวดธุรกิจการแพทย ์จาํนวน 16 บริษทั และ

หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จ ํานวน 13 บริษัท ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2557 พบว่า

ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของบริษทัในหมวดธุรกิจการแพทย ์และหมวดธุรกิจขนส่งโลจิสติกส์ 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 - 2557 มีความไม่สมํ่าเสมอ โดยการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของ

บริษทัในหมวดธุรกิจขนส่งมีความผนัผวนมากกว่า และจากการศึกษาพบความสัมพนัธ์ระหว่าง

คุณภาพกาํไรและประสิทธิภาพในการดาํเนินงานพบวา่ ปัจจยัดา้นคุณภาพกาํไร ประกอบดว้ย PE มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการดาํเนินงานอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ในหมวดธุรกิจ

ขนส่งและโลจิสติกส์ และปัจจัยด้านคุณภาพกําไร QOE และ PE มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 สาํหรับหมวดธุรกิจการแพทย ์

 กุสุมา ดาํพิทกัษ์ และ พนารัตน์ ปานมณี (2560) ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของ

ข้อมูลผลการดํา เนินงานในอดีตในการพยากรณ์กําไรในอนาคต มีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสามารถพยากรณ์ของขอ้มูลผลการดาํเนินงานทางการเงินในอดีตในการพยากรณ์กาํไรใน

อนาคต รวมทั้งผลกระทบของปัจจยัท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินท่ีส่งผลต่อความสามารถในการ

พยากรณ์ ศึกษาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร เปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโยลี โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิจาก

รายงานทางการเงินเป็นขอ้มูลหลกัในการวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์ จดัเก็บขอ้มูลจาก 

SET SMART และขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 2553 ใช้

สถิติวิเคราะห์ความถดถอยอย่างง่ายและสถิติวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณในการวิเคราะห์
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ความสามารถในการพยากรณ์ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ผลการศึกษาในอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร พบวา่ กาํไรจากการดาํเนินงานมีความเหมาะสมในการพยากรณ์กาํไรในอนาคต

ล่วงหน้า 1 ปี และ 3 ปี มากกว่า กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน กระแสเงินสดอิสระ และกาํไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จ ในขณะท่ีกาํไรขาดทุดเบด็เสร็จมีความสามารถพยากรณ์สูงสุดในการพยากรณ์กาํไร

ล่วงหน้า 2 ปี สําหรับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กาํไรจากการดาํเนินงานมีความสามารถในการ

พยากรณ์ไดดี้กว่ากาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระ 

ปัจจยัท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินส่งผลต่อความสามารถในการพยากรณ์อยา่งมีนยัสาํคญั คือ ขนาด

องคก์ร และความเส่ียงทางการตลาด 

 สุดารัตน์ หอมกล่ิน และ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการ

ดาํเนินงานทางการเงินกบัรายการคงคา้งของกิจการ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 

ไอ การศึกษาน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดําเนินงานทางการเงิน 

ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กาํไรจากการดาํเนินงาน กาํไรต่อหุ้น อตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ้น กับรายการคงค้างของกิจการ 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จาํนวน 93 

บริษทั ทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ปี พ.ศ. 2552 - พ.ศ. 

2556 โดยวเิคราะห์ขอ้มูลเปรียบเทียบเป็นรายปี ใชส้ถิติเชิงพรรณนา ค่าความถ่ี ค่าร้อยละ ค่าสูงสุด ค่า

ตํ่าสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและสถิติเชิงอนุมาน คือ การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

คุณ ในการวิเคราะห์และนาํเสนอขอ้มูล ผลการศึกษาพบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงาน

ทางการเงินกบัรายการคงคา้งของกิจการ พบวา่กาํไรจากการดาํเนินงาน กาํไรต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์

เชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัต่อรายการคงคา้งของกิจการ ในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินจากกิจกรรม

ดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อรายการคงคา้งของกิจการ 

 สุจิตรา ผ่านสําแดง (2557) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิกบั

กาํไรในอนาคต โดยพิจารณาแยกองคป์ระกอบของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเป็นสินทรัพยด์าํเนินงาน

และหน้ีสินดาํเนินงาน และแยกเป็นประเภทหมุนเวียนและไม่หมุนเวียน โดยมีกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น

การศึกษา คือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรมขนส่ง

และโลจิสติกส์ระหว่างปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2553 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล คือ การวิเคราะห์

ถดถอยเชิงพหุคูณ ทั้งน้ีเพื่อให้การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของนกัลงทุน นกัวิเคราะห์ สถาบนัการเงิน 

ไดท้ราบถึงขอ้มูลของกิจการท่ีมีความสนใจหรือตอ้งการจะร่วมลงทุน วา่กิจการนั้นมีความสามารถ

ในการทาํกาํไรในอนาคตหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่าสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ สินทรัพยห์มุนเวียน 
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หน้ีสินหมุนเวียน สินทรัพยห์มุนเวียนสุทธิ สินทรัพยด์าํเนินงานไม่หมุนเวียน หน้ีสินดาํเนินงานไม่

หมุนเวียน และสินทรัพยด์าํเนินงานไม่หมุนเวียนสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคต ผูใ้ช้งบ

การเงินสามารถนาํผลการศึกษาไปใชใ้นการวเิคราะห์ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

 

ตารางที ่2.3  สรุปการทบทวนวรรณกรรมดา้นกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต 

ผู้ทาํการศึกษา ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 

Hirshleifer, Hou, Teoh, and 

Zhang (2004)  

 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่าง 

ร าย ก าร ค ง ค้า ง  ร าย ก า ร

กระแสเงินสด และระดับ

สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ 

กับกับราคาหุ้นในอนาคต

ของกิจการ 

ตวัแปรอิสระ 

- สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

- กาํไรสุทธิ  

- กระแสเงินสด  

- รายการคงคา้ง 

ตวัแปรตาม 

- ราคาหุน้ในอนาคตของกิจการ 

กิจการจะมีอตัราการเติบโตของกาํไร

ในอนาคตอย่างสมํ่าเสมอ หากมีการ

สะสมของมูลค่าเพ่ิมของบญัชี มากกวา่

การสะสมมูลค่าเพ่ิมของเงินสด ดงันั้น

ขนาดจาํนวนของสินทรัพยด์าํเนินงาน

สุทธิท่ีเป็นผลต่างของการสะสมกาํไร

และการสะสมของกระแสเงินสดอิสระ

ก็จะเป็นเคร่ืองวดัผลการดําเนินงาน

ข อ ง กิ จ ก า ร อี ก ด้ว ย  ซ่ึ ง สิ น ท รั พ ย์

ดําเนินงานสุทธิย่อมแสดงถึงผลการ

ดําเนินงานทางการเงินระยะยาวของ

กิจการอยา่งสมํ่าเสมอ โดยปกติกิจการ

ท่ีมีสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิจํานวน

มาก ซ่ึงสามารถดูไดจ้ากสินทรัพยร์วม

ท่ีมีจาํนวนมาก  และมีการเติบโตของ

กําไร จะมีกําไรท่ีลดลงในระยะเวลา

ต่อมา ยิ่ งไปกว่านั้ นแล้วสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิยงัเป็นตวัท่ีใชพ้ยากรณ์

อัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ท่ี ไ ม่ ป ก ติ ข อ ง

หลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันอีกด้วย 

แสดงวา่การกาํหนดราคาไม่ไดส้ะทอ้น

จากข้อมูลของสินทรัพย์ดําเนินงาน

สุทธิอยา่งเตม็ท่ี 
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ตารางที ่2.3  สรุปการทบทวนวรรณกรรมดา้นกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ต่อ) 

ผู้ทาํการศึกษา ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 

เจษฎา ใหม่ตาจกัร (2548)  

 

ศึ ก ษ า แ ล ะ เ ป รี ย บ เ ที ย บ

องคป์ระกอบของกาํไร และ

สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ

กบักาํไรในอนาคต 

ตวัแปรอิสระ 

- กาํไรสุทธิ 

- องคป์ระกอบของกาํไร 

- สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

ตวัแปรตาม 

- กาํไรในอนาคต 

กํ า ไ ร สุ ท ธิ แ ล ะ ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด มี

ความสัมพนัธ์กับกาํไรในอนาคต อยู่

ในระดบัดีในทิศทางเดียวกนั รองลงมา

คือ รายการคงคา้งทั้งหมด รายการคง

คา้งท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ายบริการ 

และสุดท้ายคือ รายการคงค้างท่ีไม่

ข้ึ น กับ ดุ ล ย พิ นิ จ ข อ ง ฝ่ า ย บ ริ ห า ร 

สําหรับสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ ผล

การทดสอบความถดถอยพบว่า ไม่มี

ความสมัพนัธ์กบักาํไรในอนาคตอย่าง

มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
 

นาตยา อภิปัญญาโสภณ 

(2553)  

 

ศึกษาความสัมพัน ธ์ของ

กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดําเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพย์ดําเนินงาน

สุทธิ กบักาํไรในอนาคต 

 

 

ตวัแปรอิสระ 

- เงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 

- รายการคงคา้ง 

- สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

ตวัแปรตาม 

- กาํไรในอนาคต 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกําไรใน

อนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้

ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน รายการคง

คา้งมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบักาํไรใน

อนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้

ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม บ ริ ก า ร แ ล ะ

อุตสาหกรรมอ่ืน และสาํหรับสินทรัพย์

ดํ า เ นิ น ง า น สุ ท ธิ นั้ น  พ บ ว่ า ไ ม่ มี

ความสัมพนัธ์กับกําไรในอนาคตใน

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว ้น ก ลุ่ ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้างแต่เป็นความสัมพนัธ์ในเชิง

ลบ 
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ตารางที ่2.3  สรุปการทบทวนวรรณกรรมดา้นกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ต่อ) 

ผู้ทาํการศึกษา ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 

วริญญา  

เจริญจิตต ์(2553) 

 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ

รายการคงคา้ง และรายการ

ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด กับ อัต ร า

ผลตอบแทนในอนาคตจาก

การลงทุนในหุน้ทุน 

ตวัแปรอิสระ 

- รายการคงคา้ง 

- รายการกระแสเงินสด 

- สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

ตวัแปรตาม 

- ผลตอบแทนในอนาคต 

สิ น ท รั พ ย์ ดํ า เ นิ น ง า น สุ ท ธิ แ ล ะ

องค์ประกอบโดยส่วนใหญ่ล้วนมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับกาํไรสุทธิ

ในอนาคต ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้

นอกจากน้ีตลาดทุนในประเทศไทยยงั

ไม่มีประสิทธิภาพและนักลงทุนไทย

ยงัยงัไม่มีประสิทธิภาพและนักลงทุน

ไทยยังประเ มินมูลค่าของรายการ

ดังกล่าวไม่ถูกต้อง (Misprice) โดยมี

ทั้ งประเมินมูลค่าสูงเกินไปและตํ่ า

เกินไป 
 

สมชาย  

สุภทัรกลุ (2559) 

 

ศึกษาผลกระทบของระดบั

ของสินทรัพย์ดําเนินงาน

สุทธิต่อความคงอยูใ่นกาํไร

ใ น อ น า ค ต ข อ ง กําไ ร ใ น

ปัจจุบนั กระแสเงินสด และ

รายการคงคา้ง 

ตวัแปรอิสระ 

- กาํไรจากการดาํเนินงาน 

- รายการคงคา้ง 

- กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน 

- สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

ตวัแปรตาม 

- ความคงอยูข่องกาํไรในอนาคต 

บริษัทท่ีมีสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ

เป็นจาํนวนมากกวา่จะมีความคงอยูใ่น

กําไรในอนาคตของกําไรจากการ

ดาํเนินงานตํ่ากว่าบริษทัท่ีมีสินทรัพย์

ดําเนินงานเป็นจาํนวนน้อยกว่า และ

เม่ือแยกองคป์ระกอบของกาํไรจากการ

ดาํเนินงานเป็นกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงานและรายการคงคา้ง พบว่า

บริษัทท่ีมีสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ

เป็นจาํนวนมากกวา่จะมีความคงอยูใ่น

กําไ ร ใ น อ น าค ต ตํ่ าก ว่ าบ ริ ษัท ท่ี มี

สินทรัพยด์าํเนินงานเป็นจาํนวนน้อย

กวา่ 
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ตารางที ่2.3  สรุปการทบทวนวรรณกรรมดา้นกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ต่อ) 

ผู้ทาํการศึกษา ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 

Sloan (1996) 

 

ศึกษาความสามารถของ

ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีผลมา

จากรายการคงค้าง  และ 

รายการกระแสเงินสดว่ามี

ความสามารถในการอธิบาย

ผลกาํไรในอนาคตหรือไม่ 

ตวัแปรอิสระ 

- กาํไรสุทธิ 

- รายการคงคา้ง 

- กระแสเงินสด 

- ค่าเบตา้ 

- สินทรัพยห์มุนเวยีน 

- หน้ีสินหมุนเวยีน 

- ค่าเส่ือมราคา 

- ขนาดบริษทั 

- อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

ตวัแปรตาม 

- ราคาหลกัทรัพย ์

การท่ีผลกาํไรในปีปัจจุบนัส่งผ่านไป

ถึงกําไรในอนาคตได้นั้ น ข้ึนอยู่กับ

จาํนวนของขนาดกระแสเงินสด และ 

รายการคงคา้ง แต่อย่างไรก็ตามราคา

ของหลกัทรัพยย์่อมตั้งอยู่บนพ้ืนฐาน

ของกาํไร ซ่ึงเป็นไปตามท่ีนกัลงทุนได้

ให้ความสนใจกับตัวเลขของกําไร 

ขอ้มูลจากรายการคงคา้ง และ กระแส

เงินสดท่ีเป็นองคป์ระกอบของกาํไรใน

ปีปัจจุบันจะส่งผลกระทบสะท้อนถึง

กาํไรในอนาคต โดยท่ีกระแสเงินสดมี

ความเสถียร และ มีความสามารถใน

การสะทอ้นขอ้มูลของกาํไรในอนาคต

ไดม้ากกวา่ส่วนของรายการคงคา้ง  

 

Richardson et al. (2006)  

 

ศึกษาถึงความยั่งยืนของ

กาํไร 

ตวัแปรอิสระ 

- กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน 

- รายการคงคา้ง 

- กาํไรสุทธิปีปัจจุบนั 

- ยอดขายปีปัจจุบนั 

- อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์

- รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 

ตวัแปรตาม 

- กาํไรในอนาคต 
 

กาํไรในปีปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกับกําไรในอนาคต แสดงได้ว่า

กาํไรมีความยัง่ยนื ทั้งน้ีความยัง่ยนืของ

กาํไรจะลดลง เน่ืองจากพบว่ารายการ

คงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบักาํไร

ในอนาคต กล่าวไดว้า่รายการคงคา้งทาํ

ใหค้วามยัง่ยนืของกาํไรลดลง 
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ตารางที ่2.3  สรุปการทบทวนวรรณกรรมดา้นกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ต่อ) 

ผู้ทาํการศึกษา ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 

วไิลพร หลา้อ่อน (2555)  

 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

องคป์ระกอบของกาํไรและ

กํ า ไ ร สุ ท ธิ กั บ กํ า ไ ร ใ น

อนาคต 

ตวัแปรอิสระ 

- กาํไรสุทธิ 

- กระแสเงินสด 

- รายการคงคา้งทั้งหมด 

ตวัแปรตาม 

- กาํไรในอนาคต 

 

กําไ ร สุท ธิ  แ ล ะ ก ร ะ แ สเ งิ น สด  มี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับกาํไรใน

อนาคต และ รายการคงคา้งทั้งหมด มี

ค วาม สัม พัน ธ์ เ ชิ ง ล บ กับ กําไ ร ใ น

อนาคต ส่วนรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบั

ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และรายการ

ค ง ค้า ง ท่ี ข้ึนกับ ดุล ยพิ นิจข องฝ่าย

บริหารไม่มีความสัมพนัธ์กบักาํไรใน

อนาคต 
 

วสุนนัท ์ปุกเสาร์ (2557)  

 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดํ า เ นิ น ง า น กั บ ผ ล ก า ร

ดาํเนินงานในอนาคต 

 

ตวัแปรอิสระ 

- กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน 

- ผลการดาํเนินงานปีปัจจุบนั 

ตวัแปรตาม 

- ผลการดาํเนินงานในอนาคต 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

ผลการดาํเนินงานปีปัจจุบนั อตัราการ

เติบโตของรายได ้มีความสัมพนัธ์อยา่ง

มีนยัสาํคญัในทิศทางเดียวกนักบัผลการ

ดําเนินงานในอนาคต และอัตราการ

เจริญเติบโตของรายได้ส่งผลกระทบ

กบัผลการดาํเนินงาน  
 

สุดารัตน์ หอมกล่ิน และ  

ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ 

(2557)  

 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

ผ ล ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น ท า ง

การเงินกับรายการคงค้าง

ของกิจการ  

ตวัแปรอิสระ 

- ผลการดาํเนินงานทางการเงิน 

ตวัแปรตาม 

- รายการคงคา้งของกิจการ 

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ผ ล ก า ร

ดาํเนินงานทางการเงินกับรายการคง

ค้างของกิจการ พบว่ากําไรสุทธิจาก

การดําเนินงาน และกําไรต่อหุ้น มี

ความสมัพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัสาํคญั

ต่อรายการคงคา้งของกิจการ ในทาง

ตรงกันข้ามกระแสเงินจากกิจกรรม

ดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่ง

มีนัยสําคัญต่อรายการคงค้างของ

กิจการ 
 



52 

ตารางที ่2.3  สรุปการทบทวนวรรณกรรมดา้นกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ต่อ) 

ผู้ทาํการศึกษา ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 

ชยพล วงศเ์ตชะ (2558)  

 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

อัตราส่วนกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงานกับ

ความสามารถในการทํา

กาํไร 

ตวัแปรอิสระ 

- กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

- กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อหน้ีสินรวม  

- กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  

- กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 

ตวัแปรตาม 

- อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน

ต่อหน้ีสินหมุนเวียน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงานต่อหน้ีสินรวม 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน

ต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย และ กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดาํเนินงานตอส่วนของ

ผู ้ถื อ หุ้น เฉ ล่ี ย  มี ค วา ม สัม พัน ธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้  
 

ณฐัชรัตน์ สินธุชยั และ  

ณฐักานต ์แหวนเพช็ร 

(2559)  

 

ศึกษาประสิทธิภาพในการ

ดาํเนินงานของบริษทัท่ีจด

ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด ห ลัก 

ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ตวัแปรอิสระ 

- การเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวยีน

เพ่ิมข้ึนและหน้ีสินหมุนเวยีนลดลง 

- รายการปรับปรุงกาํไร 

- อตัราส่วนราคาต่อกาํไร 

- อตัราส่วนคุณภาพกาํไร 

ตวัแปรตาม 

- อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุน้ 

- อตัราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน 

- อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

- อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

- อตัราส่วนการวดัผลตอบแทนท่ีเป็น

เงินสดต่อสินทรัพยร์วม 
 

การวิ เคราะห์ประสิทธิภาพในการ

ดาํเนินงานของบริษทัในหมวดธุรกิจ

ขนส่งมีความผนัผวนมากกวา่ และจาก

การศึกษาความสัมพนัธ์พบว่า ปัจจัย

ด้านคุณภาพกาํไรPE มีความสัมพนัธ์

เ ชิ ง บ วก กับ ป ร ะ สิท ธิภาพ ใ น ก า ร

ดําเนินงานอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 

ในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 

และปัจจยัดา้นคุณภาพกาํไร QOE และ 

PE มี ค ว า ม สั ม พัน ธ์ เ ชิ ง บ ว ก กั บ

ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานย่างมี

นัยสําคญัทางสถิติ 0.05 สําหรับหมวด

ธุรกิจการแพทย ์
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ตารางที ่2.3  สรุปการทบทวนวรรณกรรมดา้นกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ต่อ) 

ผู้ทาํการศึกษา ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการศึกษา 

กสุุมา ดาํพิทกัษ ์และ  

พนารัตน์ ปานมณี (2560)  

 

ศึกษาความสามารถในการ

พยากรณ์ของขอ้มูลผลการ

ดําเนินงานในอดีตในการ

พยากรณ์กาํไรในอนาคต 

ตวัแปรอิสระ 

- กาํไรขาดทุน 

- กาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

- กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน 

- กระแสเงินสดอิสระ 

ตวัแปรตาม 

- ผลการดาํเนินงานในอนาคต 

กํา ไ ร จ า ก ก า ร ดํา เ นิ น ง า น มี ค วาม

เหมาะสมในการพยากรณ์กําไรใน

อนาคตล่วงหนา้ 1 ปี และ 3 ปี มากกวา่ 

กระแสเ งินสดจากการดํา เ นินงาน 

กระแสเงินสดอิสระ และกาํไรขาดทุน

เ บ็ ด เ ส ร็ จ  ใ น ข ณะ ท่ี กําไ ร ขาดทุด

เบ็ดเสร็จมีความสามารถพยากรณ์

สูงสุดในการพยากรณ์กาํไรล่วงหนา้ 2 

ปี  สํ า ห รั บ ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม

เทคโนโลยี กาํไรจากการดาํเนินงานมี

ความสามารถในการพยากรณ์ไดดี้กวา่

กาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ กระแสเงินสด

จากการดาํเนินงาน และกระแสเงินสด

อิสระ ปัจจยัท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวั

เ งินส่งผลต่อความสามารถในการ

พยากรณ์อย่างมีนัยสําคญั คือ ขนาด

องคก์ร และความเส่ียงทางการตลาด 
 

สุจิตรา ผา่นสาํแดง (2557)  

 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ

กบักาํไรในอนาคต 

ตวัแปรอิสระ 

- สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

ตวัแปรตาม 

- กาํไรในอนาคต 

สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ สินทรัพย์

หมุนเวียน หน้ีสินหมุนเวียน สินทรัพย์

หมุนเวียนสุทธิ สินทรัพยด์าํเนินงาน

ไม่หมุนเวียน หน้ีสินดําเนินงานไม่

หมุนเวยีน และสินทรัพยด์าํเนินงานไม่

หมุนเวียนสุทธิ มีความสัมพันธ์กับ

กํา ไ ร ใ น อ น า ค ต  ผู ้ใ ช้ง บ ก า ร เ งิ น

สามารถนําผลการศึกษาไปใช้ในการ

วิเคราะห์ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้

อยา่งถูกตอ้ง 
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ตารางที ่2.4  สรุปแหล่งท่ีมาของตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต 

ผู้ทาํการศึกษา 

ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

กระแสเงนิสด

สุทธิจากการ

ดาํเนินงาน 

รายการ 

คงค้าง 

สินทรัพย์

ดาํเนินงาน

สุทธิ 

ความสามารถในการทาํ

กาํไรในอนาคต 

Hirshleifer et al. (2004)  + + - ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต 

เจษฎา ใหม่ตาจกัร (2548)  + + O ผลตอบแทนในอนาคต 

นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553)  + + O กาํไรในอนาคต 

วริญญา เจริญจิตต ์(2553)  + + - ผลตอบแทนในอนาคต 

สมชาย สุภทัรกลุ (2559)  + + - ความคงอยูข่องกาํไรใน

อนาคต 

Sloan, R. G. (1996)  + -  ราคาหลกัทรัพย ์

Richardson, S., R. Sloan,  

M. Soliman and I.Tuna. (2006)  

+ -  
กาํไรในอนาคต 

วไิลพร หลา้อ่อน (2555)  + +  กาํไรในอนาคต 

วสุนนัท ์ปุกเสาร์ (2557)  +   ผลการดาํเนินงานใน

อนาคต 

ชยพล วงศเ์ตชะ (2558)  +   ความสามารถในการทาํ

กาํไรในอนาคต 

ณฐัชรัตน์ สินธุชยั และ  

ณฐักานต ์แหวนเพช็ร (2559)  
+   

ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ใ น ก า ร

ดาํเนินงาน 

กสุุมา ดาํพิทกัษ ์และ 

พนารัตน์ ปานมณี (2560)  
+   

ผ ล ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น ใ น

อนาคต 

สุดารัตน์ หอมกล่ิน และ  

ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ (2557)  
 +  

ผ ล ก า ร ดํา เ นิ น ง า น ท าง

การเงิน 

สุจิตรา ผา่นสาํแดง (2557)    - กาํไรในอนาคต 
 

+ หมายถึง มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนั        O หมายถึง ไม่มีความสมัพนัธ์กนั –  หมายถึง มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้ม
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บทที ่3 

วธีิดาํเนินการวจิยั 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 

รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

โดยผูว้ิจยัไดศึ้กษารวบรวมขอ้มูลและทฤษฎีต่าง ๆ นาํขอ้มูลมาสรุปและสร้างเคร่ืองมือวิจยั เพื่อให้

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นไปตามวตัถุประสงค์ท่ีกาํหนดไว ้จึงขอเสนอรายละเอียดการดาํเนินการวิจยั

ตามลาํดบั ดงัน้ี 
 3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

 3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 

 3.3  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

 3.4  วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากร 

 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารจาํนวน 53 บริษทั  

 กลุ่มตัวอย่าง 

 บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยต่อเน่ืองอยา่งนอ้ยเป็นเวลา 3 ปี ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2560 อีกทั้งยงัเป็นบริษทั

ท่ีมีงบการเงินและขอ้มูลท่ีสมบูรณ์เพียงพอในการคาํนวณหาค่าตวัแปรตามท่ีกาํหนด ทั้งน้ีเพื่อให้

บรรลุวตัถุประสงค์ในการวิจยั และสามารถนาํไปวิเคราะห์ขอ้มูลให้สามารถเปรียบเทียบกนัไดข้อง

ขอ้มูลกลุ่มประชากรจากเง่ือนไขในการคดัเลือกดงักล่าวทาํให้ได้จาํนวนกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 197 

ตวัอยา่ง 

 ผูว้ิจยัไดก้าํหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างโดยใช้แนวคิดของ Hair (2006) ซ่ึงเสนอว่าขนาดของ

กลุ่มตัวอย่างสําหรับการวิ เคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis)  

ตอ้งมีขนาดตวัอย่างอย่างน้อย 20 เท่าของตวัแปรท่ีศึกษา สําหรับการศึกษาคร้ังน้ีมีตวัแปรท่ีใช้ใน

การศึกษาทั้งหมด 3 แปร ดงันั้นจาํนวนกลุ่มตวัอยา่งขั้นตํ่าจึงเป็น 60 ตวัอยา่ง 
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3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจิัย 

 การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดศึ้กษางานวิจยัในอดีตและประยุกตใ์ชต้วัแปรจากงานวิจยัของ

นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553) และ สมชาย สุภทัรกุล (2559) โดยใช้กระดาษทาํการเป็นเคร่ืองมือ 

ในการวจิยัสาํหรับเก็บขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ ซ่ึงมีวธีิการวดัค่าตวัแปร ดงัต่อไปน้ี 
 3.2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ ตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อตวัแปรตาม จาก

โครงสร้างตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษาและจากการทบทวนวรรณกรรมตวัแปรท่ีสนใจในการศึกษาคร้ัง

น้ีคือ  
  1) กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน (CFOt)  

   วดัค่าโดยใช้กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน ท่ีแสดงในงบกระแสด

เงินสดหารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 

  2) รายการคงคา้ง (ACCt)  

   วดัค่าโดยใช้ผลต่างของกาํไรสุทธิท่ีแสดงในงบกาํไรขาดทุน กบักระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงานท่ีแสดงในงบกระแสเงินสดตามแนวคิดกระแสเงินสด หารดว้ยสินทรัพยร์วม 

ณ วนัตน้งวด 

  3) สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (NOAt)  

   ใชผ้ลต่างระหวา่งสินทรัพยด์าํเนินงาน (Operating Assets) กบัหน้ีสินดาํเนินงาน 

(Operating Liabilities) หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 
 

NOAt = 
(OAt  -  OLt) 

TAt-1 
 

โดยท่ี 

  NOAt = สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ ณ เวลา t 

  OAt = สินทรัพยด์าํเนินงาน ณ เวลา t 

  OLt = หน้ีสินดาํเนินงานสุทธิ ณ เวลา t 

  TAt-1 = สินทรัพยร์วม ณ ส้ินเวลา t-1 

 



57 

3.1)  สินทรัพยด์าํเนินงานสามารถคาํนวณจากตวัแบบได ้ดงัน้ี 
     

   OAt          =          TAt  -  Cash and Short Term Investment  
     

โดยท่ี  

  TAt            =   สินทรัพยร์วม ณ เวลา t 

  Cash and Short Term Investment      =  เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น ณ เวลา t 

 

3.2)  หน้ีสินดาํเนินงานสามารถคาํนวณจากตวัแบบได ้ดงัน้ี 
     

   OLt          =          TAt  -  Short Term Deptt  -  Long Term Deptt -  

      Minority Interestt  -  Preferred Stockt  -  Common Equityt 
     

โดยท่ี  

   TAt   =              สินทรัพยร์วม ณ เวลา t 

   Short Term Deptt  =              หน้ีสินระยะสั้นท่ีมีตน้ทุนทางการเงิน ณ เวลา t 

   Long Term Deptt  =              หน้ีสินระยะยาวท่ีมีตน้ทุนทางการเงิน ณ เวลา t 

   Minority Interestt  =              ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย ณ เวลา t 

  Preferred Stockt  =              หุน้บุริมสิทธ์ิ ณ เวลา t 

  Common Equityt  =              หุน้สามญั ณ เวลา t 

 

  เหตุผลท่ีตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาตอ้งหารดว้ย สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด เน่ืองจาก

ความแตกต่างของข้องมูลจาํเป็นต้องมีวิธีการปรับให้อยู่ในฐานเดียวกันโดยการนํามาหารด้วย

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด ซ่ึงจะทาํใหทุ้กตวัแปรสามารถเปรียบเทียบกนัได ้

 3.2.2  ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ ตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรอิสระ

จากโครงสร้างตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษา นัน่คือ ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต 

  1) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROAt+1) โดยใชข้อ้มูลรายปี วดัค่าโดยใชก้าํไร

สุทธิท่ีเกิดข้ึนจริงของปีถดัไป หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 

  2) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROEt+1) โดยใชข้อ้มูลรายปี วดัค่าโดย

ใชก้าํไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนจริงของปีถดัไป หารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัตน้งวด 
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ตารางที ่3.1  แสดงอตัราส่วนของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 

ตัวแปร คําอธิบาย ตัววดั 

ตัวแปรอสิระ 

CFOt 
กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน   

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 

ACCt รายการคงคา้ง 
กาํไรสุทธิ - กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน   

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 

NOAt  
สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 
 

สินทรัพยด์าํเนินงาน - หน้ีสินดาํเนินงาน 

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 
 

ตัวแปรตาม 

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต  

ROAt+1 
อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก

สินทรัพย ์ 

กาํไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนจริงของปีถดัไป 

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 

ROEt+1 
อตัราผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุน้ 
 

กาํไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนจริงของปีถดัไป 

ส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัตน้งวด 
 

 

3.3  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ขอ้มูล

ดงักล่าวไดเ้ก็บรวบรวมมาจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซ่ึงเป็นเวบ็

ไซด์ท่ีให้บริการระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ ผลิตโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย และขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเป็นการเก็บรวมรวมขอ้มูลจากงบการเงิน

ของแต่ละบริษทัท่ีจดัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2560 
 แนวคิด ทฤษฎี บทความ และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง รวบรวมขอ้มูลจากเอกสาร หนงัสือ

รวมทั้งขอ้มูลสารสนเทศทางอินเทอร์เน็ต 
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3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ขั้นตอนการวเิคราะห์ขอ้มูลในการศึกษา มีดงัน้ี 

 3.4.1 นาํขอ้มูลทางการเงินท่ีไดจ้ากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มาทาํการคาํนวณหาค่าตวัแปร

ตามท่ีกาํหนดไว ้ตรวจสอบความไม่ครบถว้นของขอ้มูลและตรวจสอบขอ้มูลท่ีมีค่าแยกหรือแตกต่าง

ออกไปจากกลุ่มท่ีมีค่าผดิปกติ (Outliers) จึงเหลือกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 193 ตวัอยา่ง 

 3.4.2 นําข้อมูลท่ีได้จากการคาํนวณหาค่าตัวแปรมาตรวจสอบปัญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง  (Multicollinearity) ตรวจสอบปัญหาค่าความแปรปรวนของตัว

คลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) และตรวจสอบปัญหาตัวคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์

ระหวา่งกนั (Autocorrelation) เพื่อใหผ้า่นเง่ือนไขขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ในการใชก้ารวเิคราะห์การถดถอย

เชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

  3.4.2.1 ตรวจสอบปัญหา Multicollinearity การท่ีตัวแปรอิสระท่ีอยู่ในสมการ

ถดถอยมีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง ซ่ึงผิดข้อสมมติฐานพื้นฐานของการประมาณค่า

สัมประสิทธ์ิ คือ ตวัแปรอิสระจะตอ้งมีความเป็นอิสระต่อกนั ซ่ึงจะสามารถตรวจสอบความเป็นอิสระ

ได้โดยใช้เคร่ืองมือ Pearson Correlation Coefficients เป็นการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ หรือ

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีนาํมาศึกษา ซ่ึงค่าตวัแปรสหสัมพนัธ์ (Correlation) จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 

ถึง ±1 โดยหากมีค่าท่ีเขา้ใกล ้1 ตวัแปรจะมีความสัมพนัธ์กนัสูง จะทาํให้การประมาณค่าดว้ยสมการ

ถดถอยมีความแม่นยาํนอ้ยลง โดยทัว่ไปค่าสหสัมพนัธ์ไม่ควรมีค่าเกิน 0.80 (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550) 

โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะมีค่าระหวา่ง -1 <  r  < 1 

  ค่า r เป็นลบ แสดงวา่ X และ Y มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม 

  ค่า r เป็นบวก แสดงวา่ X และ Y มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั 

  ค่า r เป็นศูนย ์แสดงวา่ X และ Y ไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย 

  3.4.2.2 ตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity 

Test ซ่ึงเป็นปัญหาท่ีเก่ียวกบัตวัคลาดเคล่ือนโดยความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้ากสมการ

ประมาณค่าไม่คงท่ี ซ่ึงขอ้สมมติฐานพื้นฐานวา่ตวัคลาดเคล่ือนจะตอ้งมีค่าความแปรปรวนคงท่ี โดย

ค่าสถิติ nR2 ท่ีคาํนวณไดมี้ค่าสูงกวา่ค่าวกิฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีกาํหนดไวน้ั้น [Prob. > α] แสดง

วา่ สมการถดถอยน้ีไม่มีปัญหา Heteroskedasticity (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550)  
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  3.4.2.3 ตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ซ่ึงเป็นปัญหาสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม

เวลาซ่ึงจะสามารถตรวจสอบไดโ้ดยใชเ้คร่ืองมือ Durbin-Watson Statistics การท่ีค่าความคลาดเคล่ือน

ของแต่ละตวัอยา่งท่ีนาํมาศึกษามีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั นิยมใช ้Durbin-Watson Statistics ใชก้าร

ตรวจสอบปัญหา มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 4 (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550)  

   ค่า D.W. = 4 แสดงวา่ มีปัญหา Perfect Negative Autocorrelation 

    ค่า D.W. = 2 แสดงวา่ ไม่มีปัญหา Autocorrelation 

   ค่า D.W. = 0 แสดงวา่ มีปัญหา Perfect Positive Autocorrelation 

   ดงันั้น ถา้หากค่า Durbin-Watson มีค่าใกลเ้คียง 2 ก็แสดงวา่ สมการถดถอย

ท่ีกาํลงัพิจารณาไม่มีปัญหา Autocorrelation 

  3.4.2.4 นาํขอ้มูลท่ีผา่นการตรวจสอบปัญหาทั้งหมด มาหาความสัมพนัธ์ดว้ยวธีิการ

วเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

 3.4.3  สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

  การวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อให้สามารถสรุปผลการศึกษาในคร้ังน้ี จะนาํผลจากการเก็บ

รวบรวมขอ้มูลมาประมวลผลดว้ยเคร่ืองคอมพิวเตอร์โปรแกรมสําเร็จรูป EViews และใชส้ถิติในการ

วดัค่าขอ้มูล ซ่ึงการวดัค่าขอ้มูลโดยใชส้ถิติในการวเิคราะห์สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

  1) วิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการนาํเสนอ

ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมาโดยนาํมาบรรยายถึงลกัษณะของขอ้มูลท่ีเก็บได ้โดยประกอบดว้ยค่าเฉล่ีย 

ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

  2) วิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) จะใชใ้นการวิเคราะห์

ขอ้มูลเพื่อทดสอบสมมติฐานของการศึกษาหาความสัมพนัธ์ สําหรับการศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้วิธี

วเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 

รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

โดยศึกษาขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเป็น

บริษทัท่ีนาํส่งงบการเงินต่อเน่ืองอย่างน้อยเป็นเวลา 3 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2560 โดยใน

ส่วนน้ีจะเป็นการเสนอผลการศึกษา ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ส่วน ดงัต่อไปน้ี 

 4.1  การนาํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 4.2  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีทางสถิติในการประมวลผล วิเคราะห์ข้อมูล และแปล

ความหมาย โดยกาํหนดอกัษรยอ่และสัญลกัษณ์ในการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 

  n   แทน  จาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง 

  Max   แทน  ค่าสูงสุด (Maximum)  

  Min   แทน  ค่าตํ่าสุด (Minimum)  

  Mean   แทน  ค่าเฉล่ีย (Mean)  

  SD   แทน  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

  *   แทน  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (95%)  

  **   แทน  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (99%)  

  Constant  แทน  ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 

  bi   แทน  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ แสดงถึงนํ้าหนกั 

     ความสาํคญัหรืออิทธิพลตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม 

  p-value  แทน  ค่าความน่าจะเป็นท่ีคาํนวณไดจ้ากค่าสถิติท่ีใชใ้น 

     การทดสอบสมมติฐาน 

  t-value  แทน  ค่าความน่าจะเป็นท่ีทดสอบวา่ตวัแปรอิสระตวัใดบา้งท่ีควรอยู ่

     ในตวัแบบหรือสามารถใชพ้ยากรณ์ไดภ้ายใตส้มมติฐาน 
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       F   แทน  ค่าท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานวา่ค่าสัมประสิทธ์ิท่ี 

     ประมาณค่าไดมี้ค่าแตกต่างไปจากศูนยห์รือไม่ 

       r   แทน  ค่าท่ีแสดงระดบัของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระท่ี 

     นาํมาใชพ้ยากรณ์ และตวัแปรตามท่ีถูกพยากรณ์ เรียกวา่ 

     ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation)  

       R2  แทน  ค่าท่ีแสดงอิทธิพลของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม 

     อธิบายค่าการเปล่ียนแปลงในค่าของตวัแปรตามในสมการ

     เรียกวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficient of   

     Determination)  

  Adj. R2 แทน  ค่า R2  ท่ีไดรั้บการปรับปรุงแลว้ในการอธิบายการเปล่ียนแปลง 

     ของค่าตวัแปรตาม เน่ืองจากไม่ไดเ้อาองศาความเป็นอิสระ 

     เขา้มาพิจารณา 

  SE.est  แทน  ค่าท่ีแสดงระดบัของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการใชต้วัแปร 

     อิสระมาพยากรณ์ตวัแปรตาม (Std. Error of the Estimate)  

  CFOt  แทน  กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 

  ACCt  แทน  รายการคงคา้ง  

  NOAt  แทน  สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

  ROAt+1 แทน  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นอนาคต 

  ROEt+1 แทน  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ในอนาคต 

 

4.1  การนําเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มูลของบริษทัท่ีดาํเนินงานในช่วงปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 

2560 ศึกษาขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อเน่ือง

อย่างน้อยเป็นเวลา 3 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2560 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร การศึกษาน้ีมีตวัอย่างทั้งหมดเท่ากบั 197 ตวัอย่าง และตรวจสอบขอ้มูลท่ีมีค่า

แยกหรือแตกต่างออกไปจากกลุ่มท่ีมีค่าผิดปกติ (Outliers) จึงเหลือกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 193 ตวัอย่าง 

โดยแยกวเิคราะห์ขอ้มูลตามช่วงเวลาซ่ึง ประกอบดว้ย 
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 1)  ช่วงเวลาท่ี 1 

   ศึกษากาํไรในอนาคต ปี 2560 (t+1) โดยใชข้อ้มูลปี 2559 (t) และปี 2558 (t-1)  

 2)  ช่วงเวลาท่ี 2 

  ศึกษากาํไรในอนาคต ปี 2559 (t+1) โดยใชข้อ้มูลปี 2558 (t) และปี 2557 (t-1)  

 3)  ช่วงเวลาท่ี 3 

  ศึกษากาํไรในอนาคต ปี 2558 (t+1) โดยใชข้อ้มูลปี 2557 (t) และปี 2556 (t-1)  

 4)  ช่วงเวลาท่ี 4 

  ศึกษากาํไรในอนาคต ปี 2557 (t+1) โดยใชข้อ้มูลปี 2556 (t) และปี 2555 (t-1)  

 5)  ช่วงเวลาท่ี 5 

  ศึกษากาํไรในอนาคต ปี 2556 (t+1) โดยใชข้อ้มูลปี 2555 (t) และปี 2554 (t-1)  

 

ตารางที ่4.1  จาํนวนตวัอยา่งทั้งหมดท่ีใชส้าํหรับการศึกษาในแต่ละช่วงเวลา  

ช่วงเวลา จํานวนตัวอย่าง 

ช่วงเวลาท่ี 1 42 

ช่วงเวลาท่ี 2 44 

ช่วงเวลาท่ี 3 40 

ช่วงเวลาท่ี 4 35 

ช่วงเวลาท่ี 5 32 

รวม 193 
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4.2  ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของแต่ละตวัแปรท่ีนาํมา

ศึกษา เป็นการสรุปลกัษณะของขอ้มูลโดยแสดงผลในรูปของค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) 

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

  

ตารางที ่4.2  สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีศึกษา 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

CFOt 0.0900 0.0862 0.3435 -0.1043 0.0929 

ACCt     -0.0229      -0.0271 0.2259 -0.2372 0.0789 

NOAt 0.8150 0.8324 1.2433 0.2920 0.1907 

ROAt+1 0.0538 0.0533 0.2158 -0.1228 0.0679 

ROEt+1 0.0924 0.1012 0.4279 -0.2171 0.1193 

 ตารางท่ี 4.2 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของกลุ่มตวัอย่างจาํนวน 193 ตวัอย่าง ระหว่างปี พ.ศ. 

2554 - 2560 กลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียและค่ามธัยฐานของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (NOAt) เป็นค่าบวก 

ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่กลุ่มตวัอยา่งมีการลงทุนในสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ โดยมีอตัราการ

เติบโตอยูร่ะหวา่ง 29.20% ถึง 124.33% และมีค่าเฉล่ีย 81.50% ซ่ึงถือเป็นอตัราการเติบโตท่ีค่อนขา้ง

สูง กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน (CFOt) มีค่าเฉล่ียเป็นบวก เท่ากบั 9.00% ค่าสูงสุด เท่ากบั 

34.35% ค่าตํ่าสุด เท่ากบั -10.43% รายการคงคา้ง (ACCt) มีค่าเฉล่ียเป็นลบ เท่ากบั -2.29% ค่าสูงสุด 

เท่ากบั 22.59% ค่าตํ่าสุด เท่ากบั -23.72% และความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตโดยรวมเพิ่มข้ึน

จากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROAt+1) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 5.38% ค่าสูงสุด เท่ากบั 21.58% ค่า

ตํ่าสุด เท่ากบั -12.28% และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROEt+1) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 9.24% 

ค่าสูงสุด เท่ากบั 42.79% ค่าตํ่าสุด เท่ากบั -21.71% ซ่ึงค่าสถิติพื้นฐานมีความสอดคลอ้งกบังานวิจยั

ของ เจษฎา ใหม่ตาจกัร (2548), นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553), วริญญา เจริญจิตต์ (2553) และ

สมชาย สุภทัรกุล (2559) เก่ียวกับความสัมพนัธ์ของรายการคงค้าง กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน และสินทรัพยจ์ากการดาํเนินงานสุทธิกบักาํไรในอนาคต 
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ตารางที ่4.3  สถิติสหสัมพนัธ์เพียร์สันของตวัแปรท่ีศึกษา 

Variable CFOt ACCt NOAt ROAt+1 ROEt+1 

CFOt  1.0000 
  

  

ACCt -0.5864**  1.0000 
 

  

NOAt -0.4451**  0.2575**  1.0000   

ROAt+1  0.5320** -0.0879 -0.4699**  1.0000  

ROEt+1  0.3885** -0.0493 -0.3283**  0.8999**  1.0000 

**มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

 สถิติสหสัมพนัธ์เป็นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระแต่ละตวัวา่

มีความสัมพนัธ์กนัมากหรือนอ้ยเพียงใด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางใด และตรวจสอบวา่ตวัแปรอิสระ

ทุกตัวท่ีนํามาศึกษามีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงหรือไม่  เพื่อเป็นการป้องกันปัญหา 

Multicollinearity จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระต่าง ๆ รวมทั้ง

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนัเอง ซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ได ้ดงัน้ี 

 กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติกบั

รายการคงค้าง และสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิ ซ่ึงมีค่าสหสัมพนัธ์ เท่ากับ -0.5864 และ -0.4451 

ตามลาํดบั สาํหรับรายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัสาํคญักบัสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 

ซ่ึงมีค่าสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.2575 

 ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ตวัแปรตาม) ประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยใ์นอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ในอนาคต มีความสัมพนัธ์กบักระแส

เงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานในเชิงบวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงมีค่าสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.5320 

และ 0.3885 ตามลาํดบั นอกจากน้ี ยงัมีความสัมพนัธ์กบัสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิในเชิงลบอย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงมีค่าสหสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.4699 และ -0.3283 ตามลาํดบั  

 การวิเคราะห์สถิติสหสัมพนัธ์น้ีเป็นเพียงการทดสอบถึงทิศทางและความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ และความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนัเองในเบ้ืองตน้ก่อนนาํไป

วเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุดงัจะกล่าวต่อไป 
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ตารางที ่4.4  สรุปสมมติฐานการศึกษา 

สมมติฐานการศึกษา 

กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน (CFOt)  

H1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต 

รายการคงคา้ง (ACCt)  H2 : รายการคงคา้ง.มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต. 

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (NOAt)  H3 : สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ.มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต. 

  

 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตอ้งนาํขอ้มูลท่ีได้

จากการคํานวณหาค่าตัวแปรมาตรวจสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง 

( Multicollinearity)  ต ร ว จ ส อ บ ปั ญ ห า ค่ า ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ตัว ค ล า ด เ ค ล่ื อ น ไ ม่ ค ง ท่ี  

( Heteroskedasticity)  แ ล ะ ต ร ว จ ส อ บ ปั ญ ห า ตัว ค ล า ด เ ค ล่ื อ น มี ค ว า ม สั ม พัน ธ์ ร ะ ห ว่ า ง กัน 

(Autocorrelation) เพื่อใหผ้า่นเง่ือนไขขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ในการใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) 

 การศึกษาในคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดน้าํขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมดจาํนวน 193 

ตวัอยา่ง มาทาํการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานต่าง ๆ ท่ีกาํหนดไว ้โดยมี

แบบจาํลองของสมการ ดงัน้ี 
 

  ROAt+1  =   β0 + β1 CFOt+  β2 ACCt+  β3 NOAt+ ei   (1)  
 

  ROEt+1  =   β0 + β1 CFOt+  β2 ACCt+  β3 NOAt+ ei   (2)  
 

 โดยท่ี 

  ROAt+1 =  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

  ROEt+1 =  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

  CFOt  =  กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 

  ACCt  =  รายการคงคา้ง 

  NOAt  =  สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ 
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  β0   =  ส่วนประกอบของตวัแปรตามท่ีไม่ข้ึนกบัตวัแปรอิสระ  

     หรือท่ีเรียกวา่ค่าคงท่ี (Constant)  

  β1, β2, … βk =  ค่าสัมประสิทธ์ิแสดงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม  

     เม่ือเทียบกบัการเปล่ียนแปลงของแต่ละตวัแปรอิสระ  

     หรือท่ีเรียกวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน  

      (Partial Regression Coefficient)  

  ei   =  ส่วนประกอบคงเหลือแบบสุ่มของกาํไร 

     (ความคลาดเคล่ือน ; error or residual)  

 

ตารางที ่4.5  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ี

ทาํการศึกษา กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตทางดา้นอตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยท่ี์ผ่านการแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธีการ Huber-White-Hinkley 

(HC1) Heteroskedasticity Consistent Standard Errors and Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.1048 0.0253 4.1480 0.0001** 

CFOt 0.4406 0.0781 5.6404 0.0000** 

ACCt 0.2927 0.0883 3.3134 0.0011** 

NOAt -0.1030 0.0260 -3.9675 0.0001** 
 

Constant 0.1048 ; SE.est ±0.0519 

R-squared 0.4266 ; Adj. R2 0.4175 

F-statistic 48.8661 ; p-value 0.0000** 

Durbin-Watson 1.5871; VIF 1.2471 - 1.7747 
 

     

**มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

 จากตารางท่ี 4.5 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณตามตัวแบบพบว่าค่า

สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (R Square : R) มีค่าเท่ากบั 0.4266 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ท่ีปรับ

แลว้ (Adjusted R Square : Adj. R2) มีค่าเท่ากบั 0.4175 หมายความวา่ ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ กระแสเงิน

สดสุทธิจากการดาํเนินงาน (CFOt) รายการคงคา้ง (ACCt) และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (NOAt) 

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทํากําไรในอนาคตทางด้านอัตรา
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ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROAt+1) ได ้41.75% ส่วนอีก 58.25% เกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ี

ไม่ไดน้าํมาพิจารณา โดยมีค่า p-value = 0.0000 แสดงวา่ตวัแปรอิสระนั้นสามารถกาํหนดค่าตวัแปร

ตามได้ โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±0.0519 นอกจากน้ีจากการ

ทดสอบดว้ยค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความ

คลาดเคล่ือนมีค่า 1.5871 ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียง 2 แสดงวา่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 

 

ตารางที ่4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ี

ทาํการศึกษา กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตทางดา้นอตัราผลตอบแทนจาก

ส่วนของผูถื้อหุ้น ท่ีผ่านการแกไ้ขปัญหา Heteroskedasticity ดว้ยวิธีการ Huber-White-

Hinkley (HC1) Heteroskedasticity Consistent Standard Errors and Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Constant 0.1466 0.0471 3.1111 0.0022** 

CFOt 0.5931 0.1473 4.0260 0.0001** 

ACCt 0.4100 0.1696 2.4175        0.0166* 

NOAt      -0.1205 0.0486      -2.4798        0.0140*  
 

Constant 0.1466 ; SE.est ±0.1056 

R-squared 0.2293 ; Adj. R2 0.2170 

F-statistic 18.7411 ; p-value 0.0000** 

Durbin-Watson      1.6570 ; VIF 1.2471 - 1.7747 
 

     

**มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

 จากตารางท่ี 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณตามตัวแบบ พบว่าค่า

สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (R Square : R) มีค่าเท่ากบั 0.2293 และค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ท่ีปรับ

แลว้ (Adjusted R Square : Adj. R2) มีค่าเท่ากบั 0.2170 หมายความวา่ ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ กระแสเงิน

สดสุทธิจากการดาํเนินงาน (CFOt) รายการคงคา้ง (ACCt) และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ (NOAt) 

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทํากําไรในอนาคตทางด้านอัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROEt+1) ได ้21.70% ส่วนอีก 78.30% เกิดจากอิทธิพลของตวัแปร

อ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดน้าํมาพิจารณา โดยมีค่า p-value = 0.0000 แสดงวา่ตวัแปรอิสระนั้นสามารถกาํหนดค่า

ตวัแปรตามได ้โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±0.1056 นอกจากน้ีจาก
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การทดสอบด้วยค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของ

ความคลาดเคล่ือน มีค่า 1.6570 ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียง 2 แสดงวา่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation  

 

ตารางที ่4.7  ผลสรุปการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณและการทดสอบสมมติฐาน 

ตัวแปร 
ผลการวเิคราะห์ 

นัยสําคัญทางสถิติ ทศิทางความสัมพนัธ์ การทดสอบสมมติฐาน 

CFOt มี + ยอมรับ 

ACCt มี + ยอมรับ 

NOAt มี - ยอมรับ 

 จากตารางท่ี 4.7 สามารถสรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณและการทดสอบ

สมมติฐานได ้ดงัน้ี  

 สมมติฐานท่ี  1  กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต จากผลการทดสอบสรุปได้ว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (ตวัแปรตาม) ซ่ึงประกอบดว้ย

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นในอนาคต

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือระดบัความเช่ือมัน่ 99% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั 

0.4406 และ 0.5931 ตามลาํดับ มีค่า t-statistic เท่ากับ 5.6404 และ 4.0260 ตามลาํดับมีค่า p-value 

เท่ากบั 0.0000 และ 0.0001 ตามลาํดบัและมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไรใน

อนาคตซ่ึงประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุน้ในอนาคตดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 สมมติฐานท่ี 2  รายการคงคา้ง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไรใน

อนาคต จากผลการทดสอบสรุปไดว้า่ รายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไร

ในอนาคต ซ่ึงประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุ้นในอนาคตอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามลาํดบัโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิการ

ถดถอย เท่ากบั 0.2927 และ 0.4100 ตามลาํดบั มีค่า t-statistic เท่ากบั 3.3134 และ 2.4175 ตามลาํดบัมี

ค่า p-value เท่ากบั 0.0011 และ 0.0166 ตามลาํดบัและมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการ

ทาํกาํไรในอนาคตซ่ึงประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นอนาคต และอตัราผลตอบแทน

จากส่วนของผูถื้อหุน้ในอนาคต ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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 สมมติฐานท่ี 3 สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทาํ

กําไรในอนาคต จากผลการทดสอบสรุปได้ว่า สินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธ์กับ

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ซ่ึงประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นอนาคต 

และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นในอนาคตอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 

ตามลาํดบั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั -1.1030 และ -0.1205 ตามลาํดบั มีค่า t-statistic 

เท่ากบั -3.9675 และ -2.4798 ตามลาํดบั มีค่า p-value เท่ากบั 0.0001 และ 0.0140 ตามลาํดบั และมี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตซ่ึงประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยใ์นอนาคต และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นในอนาคต ดงันั้นจึงยอมรับ

สมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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บทที ่5 

สรุปผลการวจิยั การอภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 การศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และ

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีวตัถุประสงค์ใน

การศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน. รายการคงคา้ง. และ

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ. กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต เพื่อเป็นขอ้มูลให้แก่นกัลงทุน

ในการใช้งบการเงินวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต อนัจะทาํให้มีการตดัสินใจ

ลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยผลการศึกษาสามารถสรุปได ้ดงัน้ี 

 

5.1  สรุปผลการวจิัย 

 การศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และ

สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้

ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จํานวน 53 บริษัท  

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและนาํส่งงบการเงินต่อเน่ืองอยา่งนอ้ยเป็นเวลา 3 

ปี ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2560 ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลตวัแปรไม่ครบถว้น

และขอ้มูลท่ีมีค่าแยกหรือแตกต่างออกไปจากกลุ่ม (Outliers) ท่ีมีค่าผิดปกติ จึงเหลือกลุ่มตวัอย่าง

ทั้งส้ิน 193 ตวัอยา่ง 

 การวเิคราะห์ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา และการ

วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน ดว้ยวิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาสามารถจาํแนกออกไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คือ ตวัแปรอิสระ (Independent 

Variables) และ ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ซ่ึงตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ กระแสเงินสดสุทธิจาก

การดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ สาํหรับตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ความสามารถ

ในการทาํกาํไรในอนาคต ประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจาก

ส่วนของผูถื้อหุ้น ทั้งน้ีขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาไม่เกิดปัญหาท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์ระหว่างกันสูง 

(Multicollinearity) ไม่เกิดปัญหาตวัคลาดเคล่ือนมีความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั (Autocorrelation) แต่เกิด



72 

ปัญหาค่าความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) ซ่ึงไดแ้กไ้ขแลว้ก่อนทาํ

การวเิคราะห์ขอ้มูลซ่ึงสามารถสรุปผลการวจิยัได ้ดงัน้ี 

 กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน และรายการคงคา้ง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตโดยกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานจะ

มีแนวโนม้ความสามารถในการอธิบายความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตไดม้ากกวา่รายการคง

คา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติกบัความสามารถ

ในการทาํกาํไรในอนาคต  

 

5.2  การอภิปรายผลการวจิัย 

 จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน รายการคงคา้ง 

และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ดงักล่าวขา้งตน้ 

สามารถอภิปรายผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 ภายใตส้มมติฐานท่ี 1 และสมมติฐานท่ี 2 สามารถสรุปไดว้่า กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดาํเนินงาน และรายการคงคา้ง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัสําคญักบัความสามารถในการทาํ

กาํไรในอนาคต แสดงวา่ถา้กิจการมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน และรายการคงคา้งท่ี

เพิ่มข้ึนจะทาํให้กาํไรสุทธิในอนาคตอีก 1 ปีขา้งหนา้เพิ่มข้ึนดว้ย อาจเน่ืองมาจากกระแสเงินสดและ

รายการคงคา้งเป็นองคป์ระกอบของกาํไรในปีปัจจุบนั ซ่ึงสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานในอนาคตและ

ส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต และจากผลการทดสอบยงัพบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของ

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานสูงกวา่รายการคงคา้งอยา่งชดัเจน นัน่คือเม่ือกาํไรในอนาคตเกิด

การเปล่ียนแปลง กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานจะมีความสามารถในการอธิบายถึงการ

เปล่ียนแปลงไดดี้กวา่รายการคงคา้ง อาจเน่ืองมาจากตวักาํไรซ่ึงประกอบไปดว้ยส่วนของกระแสเงิน

สดมีจาํนวนท่ีมากกวา่ส่วนของรายการคงคา้งจึงทาํให้เกิดการส่งผ่านขอ้มูลจากส่วนของกระแสเงิน

สดไปยงัผลการดาํเนินงานในอนาคตไดม้ากกวา่ส่วนของรายการคงคา้ง และส่วนของกระแสเงินสด

จากการดาํเนินงานยงัเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดห้ลกัของกิจการ 

เป็นรายไดท่ี้เกิดข้ึนอยา่งแน่นอน ต่อเน่ือง และมีความสมํ่าเสมอซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เจษฎา 

ใหม่ตาจกัร (2548), นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553), วริญญา เจริญจิตต์ (2553), วิไลพร หล้าอ่อน 

(2555) และสมชาย สุภทัรกุล (2559) ท่ีได้ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ

รายการคงคา้ง กบักาํไรในอนาคตพบว่าขอ้มูลจากรายการกระแสเงินสด และรายการคงคา้งในปี
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ปัจจุบนัจะส่งผลกระทบต่อกาํไรในอนาคต โดยท่ีระดบัขนาดของกระแสเงินสดมีความสามารถใน

การถ่ายโอนข้อมูลไปยงัอนาคตได้ดีกว่าองค์ประกอบของกาํไรในส่วนท่ีเป็นรายการคงค้าง ซ่ึง

หมายถึงกระแสเงินสดมีความเสถียรมากกว่าส่วนของรายการคงคา้ง นอกจากน้ียงัมีผลงานวิจยัท่ี

นาํกระแสเงินสดมาหาความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคตจากตวัแบบของ Sloan (1996) คือ Hirshleifer 

et al. (2004) และ Richardson et al. (2006) โดยอยูภ่ายใตส้มมติฐานท่ีวา่ ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสด

สุทธิจากการดาํเนินงาน และรายงานคงคา้งใหป้ระโยชน์ในการประเมินความสามารถของกิจการท่ีจะ

ไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด รวมถึงประโยชน์ในการตดัสินใจทางเศรษฐกิจอีกดว้ย  

 ภายใตส้มมติฐานท่ี 3 สามารถสรุปไดว้า่สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบ

อย่างมีนัยสําคญักบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ซ่ึงสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเป็นอีก

องคป์ระกอบหน่ึงในงบการเงินท่ีจะสามารถให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการคาดการณ์

กาํไรสุทธิในอนาคตของกิจการได้ดี โดยสินทรัพย์ดาํเนินงานสุทธิจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต แสดงวา่ถา้กิจการมีสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิท่ีเพิ่มข้ึนจะทาํ

ให้กําไรสุทธิในอนาคตอีก 1 ปีข้างหน้าลดลง ซ่ึงอาจเน่ืองมาจากสาเหตุหลายประการ เช่น 

ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลง การลงทุนในระดบัท่ีเกินความเหมาะสม การดอ้ยค่าของการ

ลงทุน การบนัทึกรายการสินทรัพยท์ั้ง ๆ ท่ีควรจะบนัทึกเป็นค่าใช้จ่าย เป็นตน้ วริญญา เจริญจิตต์ 

(2553) กล่าววา่ สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเป็นรายการท่ีแสดงผลรวมทั้งหมดของรายการคงคา้งตั้งแต่

อดีตจนถึงปัจจุบนั โดยสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเท่ากบัผลต่างระหว่างสินทรัพยด์าํเนินงานและ

หน้ีสินดาํเนินงานในงบแสดงฐานะการเงินหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือยอดสะสมของรายการคงคา้งและ

สินทรัพยล์งทุน (Cumulative Accruals and Cumulative Investment) นั่นเอง ผูว้ิจยัเช่ือว่ากิจการท่ีมี

กาํไรทางบญัชีโดยปราศจากกระแสเงินสดและยงัมีระดบัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิสูงยอ่มเป็น

สัญญาณเตือนเก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของวริญญา 

เจริญจิตต ์(2553), สุจิตรา ผา่นสําแดง (2557) และ สมชาย สุภทัรกุล (2559) รวมทั้ง Hirshleifer et al. 

(2004) ได้พฒันาแนวคิดเก่ียวกับความสามารถในการพยากรณ์กําไรในอนาคตของสินทรัพย์

ดาํเนินงานสุทธิของบริษทัว่า สินทรัพย์ดาํเนินงานสุทธิเท่ากับผลรวมสะสมของความแตกต่าง

ระหว่างกาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income) ในอดีตและกระแสเงินสดปลอดภาระ (Free 

Cash Flow) ในอดีต ตวัอย่างเช่น หากบริษทัขายสินคา้เป็นเงินเช่ือย่อมก่อให้เกิดลูกหน้ีการคา้ การ

รับรู้กาํไรจากการขายเช่ือทาํให้กาํไรจากการดาํเนินงานสูงข้ึน แต่บริษทัยงัไม่ไดรั้บชาํระเงินจึงไม่

ส่งผลให้กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating Cash Flows) สูงข้ึน จึงทาํให้กระแสเงินสด

ปลอดภาระตํ่ากวา่กาํไรจากการดาํเนินงาน (กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเป็นองค์ประกอบหน่ึง
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ของกระแสเงินสดปลอดภาระ) และสินทรัพย์ดําเนินงานสุทธิจะสูงข้ึน (ลูกหน้ีการค้าเป็น

องค์ประกอบหน่ึงของสินทรัพย์ดาํเนินงาน) ในทางกลับกันหากบริษทัรับรู้โบนัสพนักงานเป็น

ค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน กาํไรจากการดาํเนินงานจะลดลง แต่บริษทัยงัไม่ไดจ่้ายโบนสัพนกังานในปีท่ี

รับรู้เป็นค่าใชจ่้าย จึงไม่ส่งผลให้กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานลดลง ทาํให้กระแสเงินสดปลอด

ภาระสูงกวา่กาํไรจากการดาํเนินงาน และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิจะตํ่าลง (โบนสัพนกังานคา้งจ่าย

เป็นองคป์ระกอบหน่ึงของหน้ีสินดาํเนินงาน) นอกจากน้ี เม่ือบริษทัซ้ือเคร่ืองจกัรเพื่อใชใ้นการผลิต

สินคา้ บริษทัตอ้งรับรู้ค่าเส่ือมราคาสาํหรับปีเป็นค่าใชจ่้าย กาํไรจากการดาํเนินงานจะลดลงแต่การซ้ือ

เคร่ืองจกัรส่งผลให้กระแสเงินสดปลอดภาระลดลงเท่ากบัราคาทุนของเคร่ืองจกัร (การซ้ือเคร่ืองจกัร

ถือเป็นกระแสเงินสาํหรับกิจกรรมการลงทุน ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบหน่ึงของกระแสเงินสดปลอดภาระ) 

ราคาทุนของเคร่ืองจกัรยอ่มสูงกวา่จาํนวนเงินท่ีรับรู้เป็นค่าเส่ือมราคาสําหรับปี ดงันั้นกระแสเงินสด

ปลอดภาระจึงตํ่ากวา่กาํไรจากการดาํเนินงาน และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิจะสูงข้ึน (ราคาทุนของ

เคร่ืองจกัรหักดว้ยค่าเส่ือมราคาสะสมเป็นองค์ประกอบหน่ึงของสินทรัพยด์าํเนินงาน) บริษทัท่ีเคย

รับรู้กาํไรจากการดาํเนินงานสูงกว่ากระแสเงินสดปลอดภาระในอดีตมาก (ทาํให้บริษทัมีสินทรัพย์

จากการดาํเนินงานสุทธิเป็นจาํนวนมาก) ย่อมมีความน่าจะเป็นสูงท่ีกาํไรจากการดาํเนินงานใน

ปัจจุบนัจะไม่ย ัง่ยืนต่อไปในอนาคต เน่ืองจากกาํไรจากการดาํเนินงานท่ีรับรู้โดยไม่มีกระแสเงินสด

รองรับไวย้่อมมีความย ัง่ยืนตํ่า ดงันั้นระดบัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิจึงสามารถใช้เป็นขอ้บ่งช้ี

เก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของบริษทั 

 

5.3  ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจิัย 

 ผลการศึกษาเป็นประโยชน์อยา่งมากสาํหรับกลุ่มผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัรายงานการเงินของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 

 สาํหรับกลุ่มผูใ้ชง้บการเงิน จากผลการศึกษาในคร้ังน้ีทาํใหท้ราบวา่กระแสเงินสดสุทธิจาก

การดาํเนินงาน รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการ

ทาํกาํไรในอนาคต ดงันั้นนกัวิเคราะห์งบการเงิน ผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์รวมถึงผูท่ี้สนใจอ่ืนสามารถ

นาํผลการศึกษาไปใชใ้ห้เป็นประโยชน์ เพื่อช่วยในการพยากรณ์ความสามารถของกาํไรในอนาคตได ้

ซ่ึงเป็นขอ้มูลพื้นฐานท่ีช่วยในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ ทาํให้สามารถเลือกลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด้

อย่างถูกต้อง โดยควรให้ความสําคัญกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน รายการคงค้าง และ

สินทรัพยสุ์ทธิจากการดาํเนินงานนอกเหนือจากรายการกาํไรสุทธิ เพราะบางบริษทัท่ีมีกาํไรสุทธิสูง

แต่ก็ไม่ไดห้มายความวา่จะมีผลการดาํเนินงานดี กาํไรสุทธิท่ีสูงนั้นอาจเกิดจากรายการคงคา้งทางการ
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บญัชีก็ไดอ้ยา่งไรก็ตาม นกัลงทุนหรือผูใ้ชง้บการเงินจึงควรตระหนกัถึงความน่าเช่ือถือของงบการเงิน

ท่ีนาํมาพิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงตวัแปรดงักล่าวเป็นแค่เพียงปัจจยัส่วนหน่ึงท่ีส่งผล

กระทบกบัผลตอบแทนและผลการดาํเนินงานในอนาคต นกัลงทุนหรือผูใ้ช้งบการเงินควรจะต้อง

พิจารณาถึงปัจจัยอ่ืนประกอบด้วย เช่น สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ การเจริญเติบโตของ

อุตสาหกรรม ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัจากธรรมชาติ รวมถึงความแตกต่างกนัของแต่ละอุตสาหกรรม 

ฯลฯ ประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจลงทุนดว้ย 

 สําหรับผูบ้ริหาร ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสะทอ้นให้เห็นความสําคญัของการบริหารกระแส

เงินสด โดยเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานผูบ้ริหารสามารถนาํขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษา

มาใช้ในการจดัการทางการเงินเพื่อให้เกิดสภาพคล่อง และสามารถวางแผนทางการเงินได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ สะทอ้นให้เห็นถึงความสําคญัของนโยบายการรับรู้รายการคงคา้ง จากผลการศึกษา

แสดงให้เห็นว่ารายการคงค้างมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไรใน

อนาคต ซ่ึงแสดงวา่หากรายการคงคา้งสูงจะส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตสูงด้วย

เช่นกนั แต่ไม่ไดห้มายความวา่คุณภาพของกาํไรจะสูงข้ึนตามไปดว้ยในทิศทางเดียวกนั ผูบ้ริหารควร

มีความระมดัระวงัในการเลือกใชว้ธีิปฏิบติัทางการบญัชีท่ีไม่นาํไปสู่แนวโนม้ในการตกแต่งกาํไรผา่น

รายการคงคา้งทางธุรกิจเพื่อสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูใ้ช้งบการเงิน และจากการศึกษาในคร้ังน้ียงั

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสาํคญัของรายการสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ จากผลการศึกษานั้นแสดงให้เห็น

วา่ ผูบ้ริหารควรมีสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิในระดบัท่ีไม่สูงเกินไปและไม่ตํ่าเกินไป สามารถสังเกตุ

ไดว้า่หากระดบัของสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิสูงยอ่มเป็นสัญญาณเตือนเก่ียวกบัความสามารถในการ

ทาํกาํไรในอนาคตสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิเป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นถึงระดบัการลงทุนของกิจการมีความ

เก่ียวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของกิจการในอนาค แมก้ารลงทุนจะก่อให้เกิดรายไดแ้ก่กิจการแต่การ

ลงทุนในระดบัท่ีมากเกินไปก็อาจจะส่งผลเสียต่อกาํไรในอนาคตไดเ้ช่นกนั 

 

5.4  งานวจิัยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 

 5.4.1  ควรเลือกตวัแปรท่ีคาดว่าจะเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตท่ี

นอกเหนือจากตวัแปรในคร้ังน้ี เช่น ขนาดขององค์กร ความเส่ียงทางตลาด อตัราการเติบโตของ

กิจการ เป็นตน้ เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ของความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตไดย้ิง่ข้ึน 

 5.4.2  งานวิจยัน้ีศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารเท่านั้น หากนกัลงทุนมีความสนใจในอุตสาหกรรม

อ่ืนควรมีการศึกษาเพิ่มเติม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างกนัออกไป เช่น 
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ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ระยะเวลาในการชาํระเงิน ความจาํเป็นในลงทุนและการใชสิ้นทรัพยใ์น

การประกอบธุรกิจ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีอาจส่งผลให้งานวิจยัของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมต่างกนัอย่างมี

สาระสาํคญัก็เป็นได ้

 5.4.3  การทดสอบรายการคงคา้งในคร้ังน้ีไดเ้ลือกศึกษาเพียงตวัแบบเดียว คือ รายการคง

ค้างรวมตามงานวิจัยของ นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553) ซ่ึงในการศึกษาต่อในคร้ังต่อไปอาจ

พิจารณารายการคงคา้งในรูปแบบอ่ืนท่ีมีความละเอียดมากข้ึน เน่ืองจากรายการคงคา้งรวมประกอบ

ไปด้วยรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกับดุลพินิจของผูบ้ริหารและรายการคงค้างท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหารซ่ึงตวัแบบสําหรับการคาํนวณรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีถึง 6 ตวั

แบบ ได้แก่ The DeAngelo Model (1986), The DeAngelo Model (1986), The Jones Model (1991), 

The Modified Jones Model (1995) , The Industry Model แล ะ  The Kang and Siva Ramakrishnan 

Model (1995) ทั้งน้ีเพื่อใหผ้ลการทดสอบสามารถวเิคราะห์และเปรียบเทียบกนัไดม้ากยิง่ข้ึน 
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รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีส่งงบการเงินในปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2560 

 

ลาํดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษัท 

1 APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 

2 ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ด จาํกดั (มหาชน) 

3 BR บริษทั บางกอกแร้นช์ จาํกดั (มหาชน) 

4 BRR บริษทั นํ้าตาลบุรีรัมย ์จาํกดั (มหาชน) 

5 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

6 CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) 

7 CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จาํกดั (มหาชน) 

8 CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จาํกดั(มหาชน) 

9 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 

10 CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมนํ้ ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 

11 EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจาํกดั (มหาชน) 

12 F&D บริษทั ฟู้ดแอนดด์ร๊ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 

13 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จาํกดั (มหาชน) 

14 HTC บริษทั หาดทิพย ์จาํกดั (มหาชน) 

15 ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

16 KBS บริษทั นํ้าตาลครบุรี จาํกดั (มหาชน) 

17 KSL บริษทั นํ้าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) 

18 KTIS บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

19 LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จาํกดั (มหาชน) 

20 LST บริษทั ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

21 M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

22 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

23 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 

24 OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

25 PB บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จาํกดั (มหาชน) 
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ลาํดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษัท 

26 PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จาํกดั (มหาชน) 

27 PPPM บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) 

28 PR บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน)  

29 PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จาํกดั (มหาชน) 

30 SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จาํกดั (มหาชน) 

31 SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จาํกดั (มหาชน) 

32 SFP บริษทั อาหารสยาม จาํกดั(มหาชน) 

33 SNP บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) 

34 SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) 

35 SSC บริษทั เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) 

36 SSF บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) 

37 SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จาํกดั (มหาชน) 

38 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 

39 TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

40 TF บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟู์ดส์ จาํกดั (มหาชน) 

41 TFG บริษทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

42 TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) 

43 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตต้ิง จาํกดั (มหาชน) 

44 TRS บริษทั ตรังผลิตภณัฑ์อาหารทะเล จาํกดั (มหาชน) 

45 TRUBB บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

46 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

47 TVO บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) 

48 TWFP บริษทั ไทยวาฟูดโปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน)  

49 TWS บริษทั ไทยวาสตาร์ช จาํกดั (มหาชน)  

50 TWPC บริษทั ไทยวา จาํกดั (มหาชน) 

51 UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 

52 UVAN บริษทั ยนิูวานิชนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 

53 VPO บริษทั วจิิตรภณัฑป์าอยล ์จาํกดั (มหาชน) 
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ช่ือ-สกุล   พิศมยั  โกมลศรี 

วนั เดือน ปีเกดิ  15 กุมภาพนัธ์ 2528 

ทีอ่ยู่   26/5 หมู่ 4 ต.คูคต อ.ลาํลูกกา จ.ปทุมธานี 12130 

การศึกษา  ปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจ สาขาการบญัชี 

มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี 

ประสบการณ์การทาํงาน ผูช่้วยผูจ้ดัการฝ่ายการเงิน 

   บริษทั เออร์เบอร์ ไบโอเทค (ประเทศไทย) จาํกดั พ.ศ. 2560 ถึง ปัจจุบนั 

เบอร์โทรศัพท์  08-3267-2727 

อเีมล์   pisamai_k@mail.rmutt.ac.th 
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