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Abstract    

	 The purpose of this study is to examine the ability of earnings, cash flow from operation 

and accruals (by two traditional measures of cash flows namely net earnings plus depreciation 

and amortization expense, and working capital from operation) in predicting future cash flows 

by using Farshadfar, Ng, and Brimble (2008); Takhtaei and Karimi (2013). This study used panel 

data from Thomson Reuters Datastream. The sample includes 160 listed companies in the Stock 

Exchange of Thailand during the period 2005-2016 (1,920 sample firms). The study applied the 

ordinary least square, both within-sample and out-of-sample to test the hypothesis. The results 

indicated that net earnings, cash flow from operation and accruals have predictability of the future 

cash flow at the significant level 0.01. These findings are consistent with Financial Accounting 

Standards Board (FASB) claim based on earnings in preference on cash flows in predicting future 

cash flows. Furthermore, the comparison results revealed that net earnings plus depreciation and 

amortization expense have the better predictive ability of future cash flow, rather than net earnings 

and cash flow from operation, and working capital from operation, respectively.
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บทคัดย่อ

	 วัตถุประสงค์ของการศึกษาคร้ังนี้เพ่ือศึกษาความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�ำเนินงานและรายการคงค้าง (ผ่านตัวแบบวิธีการวัดค่ากระแสเงินสดแบบดั้งเดิม คือ ก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อม

ราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายและกระแสเงนิสดหมนุเวียนจากการด�ำเนนิงาน) ในการท�ำนายกระแสเงนิสดใน

อนาคตโดยใช้ตัวแบบของ Farshadfar, Ng, และ Brimble (2008); Takhtaei และ Karimi (2013) การศึกษา

คร้ังนีเ้ก็บรวบรวมข้อมลูอนกุรมเวลาจากฐานข้อมลู Thomson Reuters Datastream มตีวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษา

จ�ำนวน 160 บริษัทซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2548-2559 

(1,920 ข้อมูล) ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติพื้นฐานพร้อมทั้งทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีประมาณค่าแบบก�ำลังสอง

น้อยทีสุ่ด แบ่งการทดสอบออกเป็น 2 ช่วง คอื ทดสอบข้อมลูในช่วงเวลาเดยีวกัน (within-sample) และทดสอบ

ข้อมูลต่างช่วงเวลากัน (out-of-sample) ผลการศึกษา พบว่า ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

และรายการคงค้างต่างมีความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 ผลการศึกษาครั้งนี้ยังสอดคล้องกับ Financial Accounting Standards Board (FASB) ที่ว่าก�ำไรสุทธิมี

ความสามารถในการท�ำนายกระแสเงนิสดในอนาคตได้ดกีว่ากระแสเงนิสด การเปรียบเทยีบความสามารถในการ

ท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต พบว่า ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายมีความสามารถ

ในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดทีีสุ่ด รองลงมา คอื ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน และ

กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน ตามล�ำดับ

ค�ำส�ำคัญ: กระแสเงินสด ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน รายการคงค้าง
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บทน�ำ

	 เนื่องจากการด�ำเนินธุรกิจในปัจจุบันเป็นที่ทราบดีว่ากระแสเงินสดเป็นส่ิงที่จ�ำเป็นและมีความส�ำคัญ

เป็นอย่างมากส�ำหรับธุรกิจ (Pike & Neale, 2003) และการเปลี่ยนแปลงของบัญชีเงินสดมีประโยชน์มากมาย

ส�ำหรับผู้ใช้งบการเงินหรือนักลงทุนที่จะน�ำมาใช้ในการวเิคราะห์สภาพคล่องในระยะสั้นของกิจการ เพื่อประกอบ

การพิจารณาตัดสินใจในเร่ืองต่าง ๆ เช่น ผู้ใช้งบการเงินหรือนักลงทุนน�ำมาใช้วิเคราะห์และพิจารณาตัดสินใจ

เลือกซ้ือหุ้นของกิจการต่าง ๆ เช่น การหาราคาที่แท้จริงของหุ้นสามัญโดยวิธีสัมพัทธ์ (Relative approach)

ผู้ให้กู้หรือเจ้าหนี้อื่นใช้ประกอบการพิจารณาการให้สินเช่ือ นอกจากนี้ ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดเป็นข้อมูล

ทีม่ผีลกระทบต่อการตดัสินใจหลายประการ เช่น ข้อมลูเก่ียวกับกระแสเงินสดช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงนิหรือนกัลงทนุ

ตดัสินใจได้ว่ากิจการมเีงินสดเพียงพอส�ำหรับการลงทนุในอนาคตหรือไม่ (Weygandt, Kimmel, & Kieso, 2015) 

ดังนั้น การท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตที่จะเข้าสู่กิจการจึงมีความส�ำคัญและจ�ำเป็นส�ำหรับผู้ใช้งบการเงิน

หรือนักลงทุนซึ่งแม่บทการบัญชีของ Financial Accounting Standards Board (FASB, 1978) กล่าวไว้ว่า 

“ก�ำไรสุทธิในปัจจุบันสามารถท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่ากระแสเงินสดในปัจจุบัน” ท�ำให้ในอดีต

มีผู้ศึกษากันอย่างกว้างขวาง โดยมีผลการศึกษาที่สอดคล้องและสนับสนุนแม่บทการบัญชีของ FASB ได้แก่

ผลการศึกษาของ Barth, Cram และ Nelson (2001); Dechow, Kothari และ Watts (1998); Kim และ 

Kross (2005); Takhtaei และ Karimi (2013); ภูริษา พงษ์ไทกุล (2553); มณฑา สุทธิพงศ์ (2553) ในขณะ

ที่ผลการศึกษาของ Bowen, Burgstahler และ Daley (1986); Farshadfar และคณะ (2008) พบว่า กระแส

เงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสามารถท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่าความสามารถในการท�ำก�ำไร

ซึ่งขัดแย้งกับค�ำกล่าวของ FASB 

	 ส�ำหรับในประเทศไทยมีการปรับเปลี่ยนมาตรฐานการรายงานทางการเงินการบัญชีอันเป็นผลมาจาก

การปรับเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชีของมาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International Financial 

Reporting Standards: IFRS) ท�ำให้ประเทศไทยมีการปรับเปลี่ยนมาตรฐานการรายงานทางการเงินการบัญชี

ด้วยซ่ึงแน่นอนว่าผลของการปรับเปลี่ยนย่อมส่งผลกระทบต่อข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในงบการเงินที่อาจท�ำให้

เปลี่ยนแปลงไปประกอบกับการศึกษาในประเทศไทยที่ผ่านมางานของ มณฑา สุทธิพงศ์ (2553) ศึกษาบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2548-2551 และงานของ ภูริษา

พงษ์ไทกุล (2553) ซึ่งศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ นั้น ได้ใช้ข้อมูล

ในช่วงปี พ.ศ. 2549-2551 เท่านั้น แต่ประเทศไทยมีการปรับเปลี่ยนมาตรฐานการรายงานทางการเงินการบัญชี

ในช่วงปี พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2557 และ พ.ศ. 2559 ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถของข้อมูลที่ปรากฏอยู่

ในงบการเงิน ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงต้องการศึกษาความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

และรายการคงค้างในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตเพ่ือเป็นส่ิงยืนยันความสามารถในการท�ำนายกระแส

เงินสดในอนาคตอันเป็นประโยชน์แก่ผู้ใช้งบการเงินหรือนักลงทุนในการเลือกใช้ข้อมูลที่แสดงอยู่ในงบการเงิน

และน�ำไปประกอบการตัดสินใจที่ให้ประโยชน์สูงสุด
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วัตถุประสงค์

	 เพื่อศึกษาความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและรายการคงค้างในการ

ท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม

	 งบการเงิน (Financial statement) เป็นงบที่น�ำเสนอฐานะการเงินและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

ของกิจการอย่างมแีบบแผน โดยมวัีตถุประสงค์เพ่ือให้ข้อมลูเก่ียวกับฐานะการเงนิ ผลการด�ำเนนิงานและกระแส

เงินสดของกิจการซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงินหรือนักลงทุน งบการเงินจะ

แสดงถึงผลการบริหารงานของฝ่ายบริหาร งบการเงินจัดท�ำข้ึนภายใต้ข้อสมมติที่ว่ากิจการจะด�ำเนินงานอย่าง

ต่อเนือ่ง (Going concern) และด�ำรงอยูต่่อไปในอนาคตทีค่าดการณ์ได้ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 

2558ก)

	 งบการเงินของกิจการประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงิน งบก�ำไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลง

ส่วนของเจ้าของ งบกระแสเงินสดและหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยข้อมูลในงบการเงินจะช่วยให้ผู้ใช้งบ

การเงินหรือนักลงทุนใช้ในการคาดการณ์เกี่ยวกับจังหวะ เวลา และความแน่นอนในการก่อให้เกิดกระแสเงินสด

ในอนาคตของกิจการประกอบกับการที่งบการเงินจัดท�ำตามเกณฑ์คงค้างจะสะท้อนรายการและเหตุการณ์และ

สถานการณ์อื่นต่อทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจและสิทธิเรียกร้องของกิจการในงวดที่มีผลกระทบเหล่านั้นเกิดข้ึน

ดังนั้น งบการเงินน่าจะมีความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดี (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรม

ราชูปถัมภ์, 2558ข)

	 หากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างงบการเงินจะเห็นว่าข้อมูลที่ปรากฏในงบการเงินต่างก็มีความ

สัมพันธ์กันทั้งงบแสดงฐานะการเงิน งบก�ำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด การศึกษาคร้ังนี้จะเลือกใช้ข้อมูล

จากงบก�ำไรขาดทุนโดยน�ำความสามารถของก�ำไรสุทธิมาศึกษาและเลือกใช้ข้อมูลจากงบกระแสเงินสด โดยน�ำ

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงานและการเปลีย่นแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียนและการเปลีย่นแปลงในหนีส้นิ

หมุนเวียนมาใช้ในการท�ำนายกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานในอนาคต เนื่องจากพบว่าในส่วนของ

งบกระแสเงินสด กิจกรรมด�ำเนินงานเป็นกิจกรรมที่มีความสัมพันธ์ทั้งงบแสดงฐานะการเงินและงบก�ำไรขาดทุน 

ซ่ึงเก่ียวข้องกับกระแสเงินสดระยะส้ันมากกว่ากิจกรรมลงทนุและกิจกรรมจดัหาเงนิ (สิงห์ชัย อรุณวุฒพิงศ์, 2552) 

	 งบการเงินจัดท�ำข้ึนตามเกณฑ์คงค้างซ่ึงเกณฑ์คงค้าง เป็นการรับรู้รายการทางบัญชีเมื่อเกิดรายการ

โดยไม่ค�ำนงึถึงว่ามกีารรับหรือจ่ายเงนิสดหรือรายการเทยีบเท่าเงนิสดไปหรือไม่หรือกล่าวอกีนยัหนึง่คอืการบนัทกึ

บญัชีส�ำหรับรายการต่าง ๆ  ท่ีเกิดข้ึนในงวดทีเ่ก่ียวข้องโดยไม่สนใจว่าจะได้รับเงนิสดหรือรายการเทยีบเท่าเงนิสด

หรือไม่รวมทั้งไม่สนใจว่าจะได้จ่ายเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดออกไปจากกิจการหรือไม่ ซึ่งในการบันทึก

บัญชีตามเกณฑ์คงค้างจะท�ำให้ข้อมูลของกิจการเก่ียวกับผลการด�ำเนินงานทางการเงินระหว่างรอบระยะเวลา

ของกิจการที่เสนอรายงานถูกสะท้อนด้วยการเปลี่ยนแปลงของทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจและสิทธิเรียกร้อง
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24 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ของกิจการเป็นข้อมูลที่มีประโยชน์ต่อการประเมินความสามารถของกระแสเงินสดรับสุทธิในอดีตและในอนาคต

ของกิจการ (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2558ค)

	 อย่างไรก็ตาม ผลจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้างท�ำให้มีรายการคงค้างเกิดขึ้นซึ่งรายการคงค้าง 

(accruals) หมายถึง การบันทึกรายรับหรือรายจ่ายที่เกิดข้ึนแล้วแม้ว่าจะยังไม่มีเงินสดเข้ามาหรือจ่ายออกไป

ก็ตาม ซ่ึงการบันทึกบัญชีแบบนี้จะกระทบกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานของกิจการในอนาคตได้ เนื่องจาก

ก�ำไรสุทธิของกิจการประกอบด้วย 2 ส่วน คือ กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานและรายการคงค้าง โดยกระแส

เงินสดจากการด�ำเนินงานเป็นรายการเงินสดที่เกิดข้ึนในงวดนั้น (Sandod, 2005) รายการคงค้างสามารถ

แบ่งออกได้เป็น 2 ลักษณะ ได้แก่ รายการคงค้างแบ่งตามระยะเวลา แบ่งเป็นรายการคงค้างระยะส้ันและ

รายการคงค้างระยะยาว กับรายการคงค้างแบ่งตามการควบคุม คือ รายการคงค้างที่ก�ำหนดโดยใช้ดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหาร และรายการคงค้างที่ไม่ได้ก�ำหนดโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร รายการคงค้างที่ใช้ส�ำหรับ

การศึกษาคร้ังนี้จะใช้รายการคงค้างระยะส้ัน เนื่องจากเป็นรายการคงค้างที่เก่ียวกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพย์

หมุนเวียนหรือหนี้สินหมุนเวียนและเก่ียวกับการด�ำเนินงานวันต่อวัน (นาตยา อภิปัญญาโสภณ, 2553) และ

งานศึกษาส่วนมากนิยมน�ำรายการคงค้างระยะส้ันมาท�ำการศึกษามากกว่ารายการคงค้างระยะยาว (ศรัญญา 

คมขุนทด, 2555)

	 จากการทบทวนวรรณกรรมทั้งในประเทศและต่างประเทศพบว่ามีวรรณกรรมที่ท�ำการศึกษาเก่ียวกับ

ความสัมพันธ์ของความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและรายการคงค้างในการ

ท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตจากอดีตถึงปัจจุบันโดยพบว่าความสามารถของก�ำไรสุทธิและกระแสเงินสด

จากการด�ำเนินงานต่างก็สามารถท�ำนายกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในอนาคตเพียงแต่มีความสามารถ

ในการท�ำนายทีแ่ตกต่างกัน กล่าวคอื Bowen และคณะ (1986) พบว่า ก�ำไรสุทธบิวกค่าเสือ่มราคาบวกประมาณ

การค่าใช้จ่ายและกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานมีความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดจาก

การด�ำเนินงานในอนาคตได้ดีที่สุด ผลการศึกษาของ Farshadfar และคณะ (2008) พบว่า กระแสเงินสดจาก

การด�ำเนินงานมีความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่าความสามารถของก�ำไรสุทธิ

	 ในขณะที่การศึกษาของ Dechow และคณะ (1998); Kim และ Kross (2005); Takhtaei และ

Karimi (2013) พบว่า ก�ำไรสทุธมิคีวามสามารถในการท�ำนายกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานในอนาคตได้ดกีว่า

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน และการศึกษาของ มณฑา สุทธิพงศ์ (2553) และ Barth และคณะ (2001) 

พบว่า นอกจากก�ำไรสทุธมิคีวามสามารถในการท�ำนายกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานในอนาคตได้ดกีว่ากระแส

เงินสดจากการด�ำเนินงานแล้วการแยกก�ำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานและรายการคงค้าง

สามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในอนาคตได้ดีกว่าก�ำไรสุทธิที่ไม่ได้แยกองค์ประกอบ และ

การแยกก�ำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน การเปลี่ยนแปลงในทุนหมุนเวียนและรายการคงค้าง

ระยะยาวสามารถอธบิายกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานในอนาคตได้ดกีว่าการแยกก�ำไรสุทธเิป็นกระแสเงินสด

จากการด�ำเนินงานและรายการคงค้าง



วิไลพร ไพศาล ภัทราภรณ์ บุตะเขียว สุรชัย จันทร์จรัส นงค์นิตย์ จันทร์จรัส

25ปีที่ 39 ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2562

	 ส�ำหรับการศึกษาในประเทศไทยในตลาด เอ็ม เอ ไอ ของ ภูริษา พงษ์ไทกุล (2553) พบว่า ก�ำไรสุทธิ

โดยไม่แยกองค์ประกอบ การแยกก�ำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานและรายการคงค้างและการ

แยกก�ำไรสุทธิเป็นกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานและแต่ละองค์ประกอบของรายการคงค้างซ่ึงประกอบด้วย

การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้การค้า การเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงเหลือ การเปลี่ยนแปลงในเจ้าหนี้การค้า ค่าเสื่อม

ราคา ค่าตัดจ�ำหน่ายและรายการคงค้างอื่น ๆ  สามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในอนาคตได้ในปี 

พ.ศ. 2550 และปี พ.ศ. 2551 ส่วนในปี พ.ศ. 2549 ไม่สามารถอธบิายกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานในอนาคต

ได้ นอกจากนี้ หากพิจารณาองค์ประกอบของก�ำไรสุทธิพบว่ามีเพียงบางองค์ประกอบของก�ำไรสุทธิที่สามารถใช้

อธบิายกระแสเงินสดจากการด�ำเนนิงานในอนาคต ได้แก่ รายการคงค้าง ค่าเส่ือมราคา และรายการคงค้างอืน่ ๆ  

ข้อมูลดังกล่าวสรุปได้ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

ผู้ศึกษา

ตัวแปร

ตาม

ตัวแปรทดสอบความสัมพันธ์เพื่อวัดความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสด

ในอนาคต (ตัวแปรต้น)
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มณฑา สุทธิ

พงศ์ (2553)

CFO ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓*

ΔCFO ✗ ✗

ภูริษา พงษ์ไทกุล

(2553)

CFO ✓✓* ✓✓✓* ✓✓✓* ✗ ✗ ✗ ✓✓**✓✓** ✗

Bowen et al. 

(1986)

CFO ✓* ✓* ✗ ✓* ✓* ✓* ✗

Dechow et al.

(1998)

CFO ✓** ✓**

Barth et al. 

(2001)

CFO ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓* ✓*

Kim and 

Kross (2005)

CFO ✓* ✓*

Farshadfar 

et al. (2008)

CFO ✓** ✓** ✓** ✓**

Takhtaei and 

Karimi (2013)

CFO ✓** ✓** ✓** ✓**
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26 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

หมายเหตุ: ✓ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรที่ทดสอบ, ✓✓ มีความสัมพันธ์เฉพาะช่วงเวลาที่ 2 (t+1 คือ ปี พ.ศ. 2551 และ t คือ 

ปี พ.ศ. 2550), ✓✓✓ มีความสัมพันธ์เฉพาะช่วงเวลาที่ 2 และมีเพียงบางองค์ประกอบของก�ำไรสุทธิที่มีความสัมพันธ์, ✗ ไม่มี

ความสัมพันธ์กับตัวแปรที่ทดสอบ, *มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, **มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เมื่อ EARN คือ ก�ำไร

สุทธิ, EDPR คือ ก�ำไรสุทธิบวกด้วยค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย, WCFO คือ กระแสเงินสดหมุนเวียนจากกิจกรรม

ด�ำเนินงาน (การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์หมุนเวียนยกเว้นเงินสดหักด้วยหนี้สินหมุนเวียน) CFO คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�ำเนินงาน, ΔCFO คือ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน, ACCRUAL คือ รายการคงค้าง, ΔAR 

คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้า, ΔINV คือ การเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงเหลือ, ΔAP คือ การเปลี่ยนแปลงของเจ้าหนี้

การค้า, DEPR คือ ค่าเสื่อมราคาสะสม, OTHER คือ รายการคงค้างอื่น ๆ, ΔEARN คือ การเปลี่ยนแปลงของก�ำไรสุทธิ

ระหว่างงวด, AMORT คือ ประมาณการค่าใช้จ่าย, CC คือ การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น, ΔOCA คือ 

การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์อื่นระหว่างงวด, ΔOCL คือ การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นระหว่างงวด, OWCFO คือ 

EDPR บวกรายการปรับปรุงรายการอื่นของก�ำไรสุทธิ, CFAI คือ กระแสเงินสดหมุนเวียนจากกิจกรรมด�ำเนินงานบวกรายการ

ปรับปรุงรายการอื่นของก�ำไรสุทธิบวกรายการปรับปรุงที่เกิดจากการขายสินทรัพย์ถาวรบวกรายการปรับปรุงจากการจ�ำหน่ายเงิน

ลงทุนบวกยอดรวมการใช้จ่ายทุนระหว่างงวดบวกการลงทุนเพิ่มในบริษัทอื่นระหว่างงวด

	 หากพิจารณาความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตของตัวแปรอิสระของงานศึกษา

ก่อน ๆ พบว่า ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาบางตัวมีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคตในขณะที่บางตัว

ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคต อธิบายได้ ดังนี้

	 -	 ความสามารถของก�ำไรสุทธิ (EARN) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีที่สุด (Barth 

et al., 2001; Dechow et al., 1998; Kim & Kross, 2005; Takhtaei & Karimi, 2013; ภูริษา พงษ์ไทกุล, 2553; 

มณฑา สุทธิพงศ์, 2553) กล่าวคือ หากกิจการมรีายได้จากการขายหรือบริการสูง จะท�ำให้กิจการมกี�ำไรในปีนัน้มาก

ถึงแม้ว่ากิจการยังไม่ได้รับกระแสเงินสดเข้ามา ในขณะที่กิจการต้องบันทึกรับรู้เป็นรายได้จากการขายคู่กับบัญชี

ลกูหนีก้ารค้าแต่กิจการอาจได้รับกระแสเงินสดเน่ืองจากการช�ำระหนีข้องลกูหนีก้ารค้าในปีบญัชีถัดไปท�ำให้งบก�ำไร

ขาดทนุมคีวามสามารถในการท�ำนายกระแสเงนิสดในอนาคตได้เป็นอย่างด ีอย่างไรก็ตาม ความสามารถของก�ำไร

สุทธใิช้ก�ำไรสุทธช่ิวยในการท�ำนายกระแสเงนิสดในอนาคตเนือ่งจากรายได้ประจ�ำทีเ่กิดข้ึนก็ย่อมจะเกิดข้ึนต่อไป

	 -	 ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย (EDPR) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสด

ในอนาคต กล่าวคอื การน�ำค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายมาบวกกับก�ำไรสทุธจิะท�ำให้ทราบว่ากิจการมี

กระแสเงินสดเข้ามาจริงหรือไม่ จ�ำนวนเท่าไหร่ เช่น ในปีบัญชีปัจจุบันกิจการมีก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาบวก

ประมาณการค่าใช้จ่ายเพิ่มจากปีก่อน แสดงว่ากิจการอาจมีการซื้อสินทรัพย์เพิ่มเข้ามาใหม่ท�ำให้มีค่าเสื่อมราคา

เพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงกิจการเองก็จะได้รับประโยชน์จากการใช้สินทรัพย์นั้นสูงในปีแรกเมื่อผลิตได้มากขายได้มากย่อม

ส่งผลให้สร้างรายได้เพิ่มขึ้น ดังนั้น กิจการย่อมมีกระแสเงินสดเข้ามาในอนาคตที่เพิ่มมากขึ้นด้วย

	 -	 กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน (WCFO) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคต

เนือ่งจากเป็นรายการทีเ่กิดจากรายได้หลกัของกิจการทีเ่ก่ียวข้องกับการเปลีย่นแปลงของสินทรัพย์หมนุเวียนและ

หนี้สินหมุนเวียน เช่น การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าที่เพิ่มขึ้นในปีปัจจุบันเป็นผลมาจากการขายหรือบริการ

ที่เพ่ิมมากข้ึนส่งผลให้กิจการมีก�ำไรสูงในปีถัดไปกิจการย่อมได้รับกระแสเงินสดเข้ามาจากการรับช�ำระหนี้จาก
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ลูกหนี้การค้า

	 -	 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีสุด 

(Bowen et al., 1986; Farshadfar et al., 2008) กล่าวคือ เป็นกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการท�ำให้

ทราบเงินสดรับหรือจ่ายออกไป ดังนั้น จึงมีความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต

	 - รายการคงค้างมีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคต (Barth et al., 2001; ภูริษา พงษ์ไทกุล, 

2553; มณฑา สุทธิพงศ์, 2553) เนื่องจากเป็นรายการที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียน

และหนี้สินหมุนเวียนอธิบายได้เช่นเดียวกับกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน

	 - การเปลี่ยนแปลงของก�ำไรสุทธิ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและเงินลงทุนระยะส้ัน รายการปรับปรุงที่เกิดจากการขายทรัพย์สินถาวรหรือ

การจ�ำหน่ายเงินลงทุนและการลงทุนเพ่ิมในบริษัทอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคต (Barth 

et al., 2001; มณฑา สุทธิพงศ์, 2553) เนื่องจากเป็นรายการที่เกิดจากการปฏิบัติทางบัญชีและบางรายการไม่ใช่

รายการที่เกิดขึ้นประจ�ำ

	 -	 การเปลี่ยนแปลงของลูกหน้ีการค้า การเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงเหลือ การเปลี่ยนแปลงของ

เจ้าหนี้การค้าและประมาณการค่าใช้จ่ายมีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (มณฑา สุทธพิงศ์, 2553) และตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา (Barth 

et al., 2001) แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ

(ภริูษา พงษ์ไทกุล, 2553) แสดงว่ารายการดงักล่าวมคีวามสามารถในการท�ำนายกระแสเงนิสดเฉพาะในส่วนของ

ตลาดที่มีการซื้อขายสภาพคล่องสูงหรือมีการหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงของรายการบ่อย

สมมติฐานงานวิจัย

	 จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น พบว่า ตัวแบบของ Farshadfar และคณะ (2008); Takhtaei และ 

Karimi (2013) เป็นการศึกษาที่ใช้ตัวแบบเหมือนกัน 4 ตัวแบบแต่ให้ผลการศึกษาที่แตกต่างกันและเป็นตัวแบบ

ที่พัฒนามาจากงานของผู้ศึกษาก่อน ๆ อาทิ Barth และคณะ (2001); Bowen และคณะ (1986); Dechow 

และคณะ (1998); Kim และ Kross (2005) ซ่ึงเป็นตัวแบบท่ีมีผู้นิยมใช้ จึงเป็นที่มาของการตั้งสมมติฐาน

การศึกษาครั้งนี้ คือ

	 H
1
:	 ความสามารถของก�ำไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคต

	 H
2
:	 ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสด

		  ในอนาคต

	 H
3
:	 กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคต

	 H
4
:	 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคต
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ระเบียบวิธีวิจัย

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากเป็น

ตลาดหลักทรัพย์ที่เป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาวของบริษัทที่มีขนาดใหญ่และเป็นตลาดที่นักลงทุนให้

ความสนใจ (Stock Exchange of Thailand [SET], 2017) จ�ำนวน 732 บริษัท ตามประกาศของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยส�ำหรับการอ้างอิง ณ วันที่ 28 เมษายน พ.ศ. 2560

	 กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด�ำเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ 

และบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมการเงิน เนือ่งจากบริษัททีจ่ดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมกลุม่เงินทนุหลกัทรัพย์และ

บริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมการเงนิมลัีกษณะของรายการค้าทีแ่ตกต่างไปจากบริษัทจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรม

อื่น กล่าวคือ มีรายการบางรายการสูงกว่าอุตสาหกรรมอื่นมาก เช่น รายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

รายการเงินลงทุน เป็นต้น โดยเลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงปีบัญชี มีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

ครบถ้วนในช่วงปี พ.ศ. 2548-2559 เป็นระยะเวลา 12 ปี ซึ่งเป็นการน�ำข้อมูลปีปัจจุบันไปท�ำนายกระแสเงินสด

ในปีหน้า การเลือกใช้ตัวอย่างในช่วงนี้เนื่องจากเป็นช่วงที่มีการปรับเปลี่ยนมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

การบัญชีอันเป็นผลมาจากการปรับเปล่ียนมาตรฐานการบัญชีของ IFRS เพ่ือให้งบการเงินที่แสดงรายงาน

สะท้อนผลเชิงเศรษฐกิจทีใ่ห้ผลประโยชน์กับผู้ใช้งบการเงนิสงูสุดซ่ึงผลจากการปรับเปลีย่นมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงินการบัญชีอาจท�ำให้ข้อมูลที่ใช้ในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตเปลี่ยนแปลงไปและเมื่อ

ค�ำนวณตามเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้นจะได้จ�ำนวนบริษัท ดังนี้

ตารางที่ 2 แสดงจ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง

รายการ จำ�นวนบริษัท

จำ�นวนบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 732

ยกเว้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ (MAI) 139

 บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการดำ�เนินงาน 9

 บริษัทกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ 63

 บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 59

กลุ่มบริษัทตัวอย่างมีทั้งสิ้น 462



วิไลพร ไพศาล ภัทราภรณ์ บุตะเขียว สุรชัย จันทร์จรัส นงค์นิตย์ จันทร์จรัส

29ปีที่ 39 ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2562

ตารางที่ 3 แสดงกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา

ประเภทอุตสาหกรรม บริษัทตัวอย่างทั้งสิ้น บริษัทข้อมูลไม่ครบถ้วน*
บริษัทตัวอย่าง

ที่ใช้ในการศึกษา

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 50 27 23

ทรัพยากร 46 35 11

เทคโนโลยี 40 25 15

บริการ 104 62 42

สินค้าอุตสาหกรรม 87 66 21

สินค้าอุปโภคบริโภค 41 27 14

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 94 60 34

รวมทั้งสิ้น 462 302 160

หมายเหตุ: *ไม่ปรากฏข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาในบางปี 

	 ดังนั้น กลุ่มเป้าหมายในการศึกษามีจ�ำนวนทั้งสิ้น 160 บริษัท 1,920 ข้อมูล บนฐานข้อมูล Thomson 

Reuters Datastream เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์

2. เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 

	 การศึกษาครั้งนี้เลือกใช้ตัวแบบของ Farshadfar และคณะ (2008); Takhtaei และ Karimi (2013) 

ตามที่กล่าวไว้ในสมมติฐานการวิจัยผ่านตัวแบบ 4 ตัวแบบ ดังนี้

	 ตัวแบบที่ 1 CFOit = α0 + α1EARNit-1 + εit	

	 ตัวแบบที่ 2 CFOit = β0 + β1EDPRit-1 + εit

	 ตัวแบบที่ 3 CFOit = γ0 + γ1WCFOit-1 + εit

	 ตัวแบบที่ 4 CFOit = δ0 + δ1CFOit-1 + εit

และเปรียบเทียบความสามารถในการท�ำนาย ดังนี้

	 ตัวแบบที่ 5 CFOit = α0 + α1EARNit-1 + β2EDPRit-1 + γ3WCFOit-1 + δ4CFOit-1 + εit

	 โดยที่ i คือ บริษัทแต่ละบริษัท, t คือ ปี พ.ศ. ในแต่ละปีที่น�ำมาท�ำการทดสอบ, α0, β0, γ0, δ0 คือ 

ค่าคงที่, α1, β1, γ1, δ1 คือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย, EARNS คือ ก�ำไรสุทธิ, EDPR คือ ก�ำไรสุทธิบวกค่า

เส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย, WCFO คือ กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน (ค�ำนวณจาก

การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนยกเว้นเงินสดลบด้วยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน) CFO คือ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน, εi คอื ค่าความคลาดเคลือ่น โดยทกุตวัแปรหารด้วยสินทรัพย์รวม ณ วันสิน้ปี
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3. สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

	 การศกึษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเชิงประจกัษ์ (Empirical research) ใช้ข้อมลูตัง้แต่ปี พ.ศ. 2548-2559 

จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน�ำข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลโดย

ใช้เทคนิคทางเศรษฐมิติโดยจะใช้โปรแกรม EViews (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) และแบ่งช่วงข้อมูลศึกษาเพื่อ

เป็นการทดสอบตวัแปรอสิระทีน่�ำมาใช้ในการท�ำนายในช่วงระยะเวลาส้ันคอืไม่เกิน 1 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2548-2556 

(Within-sample) และทดสอบเพื่อดูประสิทธิภาพของตัวแปรอิสระที่สามารถท�ำนายในระยะยาว คือ เป็นระยะ

เวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2559 (Out-of-sample) เพ่ือดูความน่าเช่ือถือของข้อมูลและความสามารถ

ของตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาว่าสามารถอธิบายได้ดีเพียงใด (Farshadfar et al., 2008) ดังนี้ 

	 1.	วิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างตามสถิติพ้ืนฐานในภาพรวมของทุกบริษัทตามตัวแปร EARN, EDPR, 

WCFO และ CFO โดยแยกวิเคราะห์เป็นปี ๆ  เพ่ือวิเคราะห์หาค่าเฉลีย่ (Mean) ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard 

deviation) ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต�่ำสุด (Minimum) ค่าความเบ้ (Skewness), และ

ค่าความโด่ง (Kurtosis) ทัง้นี ้หากตวัแปรทีท่�ำการศกึษามกีารกระจายตวัแบบไม่ปกตจิะส่งผลให้การแจกแจงปกติ

ของตัวแปรอื่น ๆ ไม่ปกติด้วย (Curran, West & Finch, 1996) นอกจากนี้ หากตัวแปรที่ท�ำการศึกษามีค่า

ความเบ้มากกว่า 2 และค่าความโด่งมากกว่า 7 จะท�ำการเปลี่ยนแปลงข้อมูล โดยจ�ำกัดค่าสูงสุดและค่าต�่ำสุด

เพื่อตัดข้อมูลที่มีการกระจายตัวไม่ปกติออก (Dixon, 1960)

	 2.	ท�ำการตรวจสอบลกัษณะของข้อมลูและทดสอบปัญหาต่าง ๆ  ของตวัแปรทีน่�ำมาใช้ในการศกึษา ได้แก่ 

ความสามารถของก�ำไรสุทธิ (EARN) ก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย (EDPR) กระแส

เงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน (WCFO) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) ดังนี้

		  ก.	ทดสอบ Panel unit root เนื่องจากข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบ Panel data ซึ่งเป็น

ข้อมูลผสมระหว่างข้อมูลอนุกรมเวลา (Time series) กับข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross section) เพื่อขจัดปัญหา

ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง (Nonstationary) ที่จะท�ำให้เกิดปัญหาการถดถอยไม่แท้จริง (Spurious regression) หรือ

ค่าสถิติที่น�ำมาใช้อธิบายไม่มีความถูกต้อง

		  ข.	หาค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation) เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์เบื้องต้นของ

ตัวแปรต่าง ๆ หรือปัญหา Multicollinearity ที่เกิดจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันเอง หากตัวแปรที่

ได้มีความสัมพันธ์กันมากกว่า 0.8 (Devore & Peck, 1993) ถือว่ามีความสัมพันธ์กันสูงซึ่งพิจารณาประกอบกับ

การหาค่า Variance Inflation Factors (VIF) ถ้าค่า VIF ที่คํานวณได้มีค่ามากกว่า 5 ขึ้นไป (อัครพงศ์ อั้นทอง, 

2550) ก็ถือได้ว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ที่รุนแรงจะท�ำการแยกตัวแปรออกจากตัวแบบที่ 5 

		  ค.	ตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อนหรือปัญหา Autocorrelation โดยใช้การทดสอบ

เดอร์บินและวัตสัน d (Durbin-Watson d test) โดยที่สถิติ d สามารถค�ำนวณได้จากสมการ
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	 สถิติ d จะมีสมมติฐานในการทดสอบ ดังนี้

	 H0 : ρ = 0
	 H0 : ρ ≠ 0

	 หากการทดสอบยอมรับสมมติฐานว่าง แสดงว่า ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อน

แต่ถ้าปฏิเสธสมมติฐานว่าง แสดงว่า เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อนโดยใช้เกณฑ์ในการตัดสินใจ 

(Gujarati & Porter, 2010) 

	 3.	หาสัมประสิทธ์ิการประมาณค่า (Coefficient) ดคู่า Probability value ( P-value) จะมค่ีาอยูร่ะหว่าง 

0 ถึง 1 ค่านี้เป็นค่าความน่าจะเป็นที่ค่า t-statistic ที่ค�ำนวณได้มีค่ามากกว่า t-statistic มาตรฐาน โดยจะ

เปรียบเทียบค่า P-value ที่ค�ำนวณได้กับค่า α ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 หากค่า P-value น้อยกว่า 0.01 ยอมรับ  

H1 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม และถ้าค่า P-value มากกว่า 0.01 ปฏิเสธ H1 แสดงว่า

ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

	 4.	การวิเคราะห์ข้อมูลจะวิเคราะห์แยกเป็นทดสอบข้อมูลในช่วงเวลาเดียวกัน (Within-sample) และ

วิเคราะห์ข้อมูลต่างช่วงเวลากัน (Out-of-sample) เนื่องจากการทดสอบข้อมูลต่างช่วงเวลากันจะให้ข้อมูล

ที่น่าเช่ือถือมากกว่าการทดสอบข้อมูลในช่วงเวลาเดียวกัน (Farshadfar et al., 2008) การทดสอบข้อมูลใน

ช่วงเวลาเดียวกันจะพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R
2
) ข้ันตอนนี้จะพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ (Correlation matrix) โดยวิธปีระมาณค่าแบบก�ำลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square Method: 

OLS) ดูค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจยิ่งเข้าใกล้หนึ่งยิ่งดีแสดงว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได้ดี

โดยวิธีก�ำลังสองน้อยทีสุ่ด และการทดสอบข้อมลูต่างช่วงเวลากันจะพจิารณาค่าสัมประสิทธ์ิของ Theil inequality 

coefficient เป็นค่าพยากรณ์ความสามารถในการท�ำนายทางสถิติซึ่งควรมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยตัวแปรที่

สามารถท�ำนายได้ดีจะต้องมีค่า Bias proportion และค่า Variance proportion ต�่ำกว่าค่า Theil inequality 

coefficient และค่า Covariance proportion (Farshadfar et al., 2008)

	 5.	ทดสอบเพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตโดยรวมตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดไว้ในสมการเดียว (ตัวแบบที่ 5) โดยที่ความสัมพันธ์แสดงอยู่ในรูปเชิงเส้น ดังนี้

 	 Y = α + β1xi + β2x2 +... + βkxk + εi

	 ทั้งนี้ พิจารณาควบคู่กับการทดสอบปัญหา Multicollinearity (ตามข้อ 2ข) หากมีตัวแปรอิสระที่มีความ

สัมพันธ์ระหว่างกันเอง กล่าวคอื มคีวามสมัพนัธ์กันมากกว่า 0.8 (Devore & Peck, 1993) และมค่ีา VIF ทีคํ่านวณ

ได้มากกว่า 5 ขึ้นไป ถือว่ามีความสัมพันธ์กันสูงจะท�ำการแยกตัวแปรที่เกิดปัญหาออกจากสมการ



การท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตโดยใช้ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน และรายการคงค้าง

32 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ผลการศึกษา

1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นในรูปของค่าสถิติเชิงพรรณนา

ตารางที่ 4 สถิติพื้นฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ. 2548-2559

Variable Mean Median Minimum Maximum

Standard 

deviation

Skewness Kurtosis N

EARN 0.050 0.051 -0.281 0.301 0.083 -0.510 6.498 1,920

EDPR 0.092 0.088 -0.242 0.449 0.094 0.273 6.740 1,920

WCFO 0.015 0.016 -0.310 0.303 0.092 -0.249 5.285 1,920

CFO 0.082 0.078 -0.220 0.498 0.112 0.609 5.420 1,920

หมายเหตุ: EARN คือ ก�ำไรสุทธิ, EDPR คือ ก�ำไรสุทธิบวกด้วยค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย, WCFO คือ กระแส

เงินสดหมุนเวียนจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์หมุนเวียนยกเว้นเงินสดหักด้วยหนี้สินหมุนเวียน) และ 

CFO คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

	 การศึกษานี้ได้ท�ำการวิเคราะห์กลุ่มข้อมูลตัวอย่าง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-2559 จ�ำนวน 160 บริษัท 1,920 

ข้อมลู พบว่าบริษัทมค่ีาเฉลีย่และค่ามธัยฐานของก�ำไรสทุธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย (0.092, 

0.088) มากที่สุด รองมาเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (0.082, 0.078) ก�ำไรสุทธิ (0.050, 0.051) 

และกระแสเงนิสดหมุนเวยีนจากการด�ำเนนิงาน (การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มุนเวยีนยกเว้นเงนิสดหกัดว้ย

การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน, 0.015, 0.016) ตามล�ำดับ นอกจากนี้ ในส่วนของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (0.112) มีค่ามากสุด รองลงมา คือ ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคา

และประมาณการค่าใช้จ่าย (0.094) กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน (0.092) และก�ำไรสุทธิ (0.083)

ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการ

ค่าใช้จ่ายและกระแสเงนิสดหมนุเวียนจากการด�ำเนนิงาน มกีารเปลีย่นแปลงข้ึนลงได้ง่ายกว่าก�ำไรสุทธซ่ึิงเป็นอกี

เหตุผลหนึ่งที่ใช้ตัวแปรเหล่านี้มาใช้ในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตซึ่งสอดคล้องกับงานของ Barth และ

งานของ มณฑา สุทธิพงศ์ (Barth et al., 2001; มณฑา สุทธิพงศ์, 2553)

	 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาการกระจายตัวของตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาทั้ง 4 ตัวแบบ พบว่า มีค่าความเบ้ 

(Skewness) และค่าความโด่ง (kurtosis) ไม่เกิน 2 และไม่เกิน 7 ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่าตัวแบบที่ใช้ใน

การศึกษามีการกระจายตัวปกติไม่ส่งผลต่อการแจกแจงปกติของตัวแปรอื่น ๆ ดังนั้น ตัวแบบทั้ง 4 ตัวแบบ

จึงเหมาะสมในการน�ำไปศึกษา
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2. ผลการวิเคราะห์จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (ตามสมมติฐาน)

	 ผลการทดสอบความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและรายการคงค้าง

ในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตด้วยวิธีประมาณค่าก�ำลังสองน้อยที่สุด (OLS) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2548-2556 ซึ่งเป็นการทดสอบข้อมูลในช่วงเวลาเดียวกัน พบ

ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม (ตามตารางที่ 5) ที่มีค่า Sig. t น้อยกว่า 0.01 (p < 0.01) 

จึงยอมรับ H1 ในสมมติฐานของตัวแปรดังกล่าวอย่างมีนัยส�ำคัญและตัวแปรอิสระทั้งชุดมีอิทธิพลต่อตัวแปร

ตามอย่างมีนัยส�ำคัญ ค่าสัมประสิทธ์ิ (F-statistic) ท่ีค�ำนวณได้มีค่าแตกต่างไปจากศูนย์อย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01

	 นอกจากนี้ มีค่าทางสถิติ d ของ Durbin-Watson ของตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 4 มีค่าอยู่ที่ 1.77, 1.90, 

1.95 และ 2.04 ตามล�ำดับ เมื่อเปิดตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin & White, 1977) ที่ระดับนัยส�ำคัญ

ร้อยละ 1 โดยเลือก n ที่สูงที่สุด คือ 200 และ k คือจ�ำนวนตัวแปรอิสระซึ่งมี 1 ตัวแปร พบว่า dL = 1.664 และ

dU = 1.684 แสดงว่ายอมรับ H0 นัน่คือ ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลือ่นหรือปัญหา Autocorrelation 

แสดงว่าตวัแปรอสิระทีน่�ำมาใช้ในการทดสอบไม่มคีวามสัมพันธ์ภายในตวัเองหรืออธิบายได้ว่าความสามารถของ

ก�ำไรสุทธ ิก�ำไรสุทธบิวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย กระแสเงินสดหมนุเวียนจากการด�ำเนนิงานและ

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมคีวามสามารถในการท�ำนายกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงานในอนาคต

จากข้อมูลข้างต้นสรุปได้ ดังนี้

	 ตัวแบบที่ 1 ความสามารถของก�ำไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคตซ่ึงอยู่ใน

ทิศทางเดียวกันหรือกล่าวได้ว่าก�ำไรสุทธิที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงร้อยละ 1 จะท�ำให้กระแสเงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึน

หรือลดลงร้อยละ 47.40 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 การพิจารณาอิทธิพลของความสามารถของ

ก�ำไรสุทธิที่มีต่อกระแสเงินสดในอนาคต พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R
2
) มีค่าเท่ากับ 0.485 

หมายความว่าความแปรผันทั้งหมดที่เกิดข้ึนกับกระแสเงินสดในอนาคตเป็นผลมาจากความสามารถของก�ำไร

สุทธิร้อยละ 48.50 

	 ตัวแบบที่ 2 ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแส

เงินสดในอนาคตซ่ึงอยู่ในทิศทางเดียวกันหรือกล่าวได้ว่าก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย

ที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงร้อยละ 1 จะท�ำให้กระแสเงินสดในอนาคตเพิ่มขึ้นหรือลดลงร้อยละ 27.40 อย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.01 การพิจารณาอิทธิพลของก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายที่มีต่อ

กระแสเงินสดในอนาคต พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R
2
) มีค่าเท่ากับ 0.508 หมายความว่า

ความแปรผนัทัง้หมดทีเ่กิดข้ึนกับกระแสเงนิสดในอนาคตเป็นผลมาจากก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณ

การค่าใช้จ่ายร้อยละ 50.80 

	 ตัวแบบที่ 3 กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดใน

อนาคตซ่ึงอยู่ในทิศทางเดียวกันหรือกล่าวได้ว่ากระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลง
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ร้อยละ 1 จะท�ำให้กระแสเงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรือลดลงร้อยละ 19.00 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 การพิจารณาอิทธิพลของกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานที่มีต่อกระแสเงินสดในอนาคต พบว่า

ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R
2
) มีค่าเท่ากับ 0.485 หมายความว่า ความแปรผันทั้งหมดที่เกิดขึ้นกับ

กระแสเงินสดในอนาคตเป็นผลมาจากกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานร้อยละ 48.50

	 ตัวแบบที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคต

ซ่ึงอยูใ่นทศิทางเดยีวกันหรือกล่าวได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงานทีเ่พ่ิมข้ึนหรือลดลงร้อยละ 1 จะท�ำให้

กระแสเงินสดในอนาคตเพิ่มขึ้นหรือลดลงร้อยละ 27.40 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 การพิจารณา

อิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานที่มีต่อกระแสเงินสดในอนาคต พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์

การตัดสินใจ (Adjusted R
2
) มีค่าเท่ากับ 0.459 หมายความว่า ความแปรผันทั้งหมดที่เกิดขึ้นกับกระแสเงินสด

ในอนาคตเป็นผล มาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานร้อยละ 45.90

ตารางที่ 5	สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรช่วงเวลาเดียวกัน (within-sample) พ.ศ. 2548-2556 

	 (fixed effect model)

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4

EARN 0.474*

(0.040)

EDPR 0.524*

(0.035)

WCFO 0.190*

(0.031)

CFO 0.274*

(0.028)

Adjusted R
2

0.478 0.508 0.485 0.459

F-statistic 7.325 8.245 6.524 6.000

Durbin-Watson 1.769 1.895 1.951 2.040

Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000

หมายเหตุ: ค่าในวงเล็บ คือ ค่า Standard error, * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, เมื่อ EARN คือ ก�ำไรสุทธิ, EDPR คือ 

ก�ำไรสุทธิบวกด้วยค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย, WCFO คือ กระแสเงินสดหมุนเวียนจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

(การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียนยกเว้นเงินสดหกัด้วยหนีสิ้นหมนุเวียน) และ CFO คอื กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน



วิไลพร ไพศาล ภัทราภรณ์ บุตะเขียว สุรชัย จันทร์จรัส นงค์นิตย์ จันทร์จรัส

35ปีที่ 39 ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2562

ตารางที่ 6	สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรต่างช่วงเวลากัน (out-of-sample) พ.ศ. 2557-2559 (fixed 

	 effect model)

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4

Theil inequality coefficient 0.390 0.375 0.419 0.377

Bias proportion 0.000 0.000 0.000 0.000

Variance proportion 0.079 0.080 0.068 0.108

Covariance proportion 0.921 0.919 0.932 0.892

หมายเหตุ: ค่า Theil inequality coefficient เป็นค่าพยากรณ์ความสามารถในการท�ำนายทางสถิติมีค่าอยู่ระหว่าง 0-1 ตัวแบบ

ที่สามารถท�ำนายได้ดีจะต้องมีค่า Bias proportion และค่า Variance proportion ต�่ำกว่าค่า Theil inequality coefficient และ

ค่าCovariance proportion ตัวแบบที่ 1 CFOit = α0 + α1EARNit-1 + εit, ตัวแบบที่ 2 CFOit = β0 + β1EDPRit-1 + εit

ตัวแบบที่ 3 CFOit = γ0 + γ1WCFOit-1 + εit, ตัวแบบที่ 4 CFOit = δ0 + δ1CFOit-1 + εit เมื่อ EARN คือ ก�ำไรสุทธิ, 

EDPR คอื ก�ำไรสทุธบิวกด้วยค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย, WCFO คอื กระแสเงนิสดหมนุเวียนจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน 

(การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียนยกเว้นเงินสดหกัด้วยหนีสิ้นหมนุเวียน) และ CFO คอื กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน

	 ส่วนผลการทดสอบความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและรายการ

คงค้างในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตด้วยวิธีประมาณค่าก�ำลังสองน้อยที่สุด (OLS) ของบริษัทที่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2557-2559 ซ่ึงเป็นการทดสอบข้อมลูต่างช่วงเวลา

กันเพื่อดูประสิทธิภาพในการท�ำนายของตัวแปรจากตารางที่ 6 ผลการศึกษา พบว่า ทั้ง 4 ตัวแบบเป็นตัวแบบ

ที่มีประสิทธิภาพในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต ดังนี้

	 ตัวแบบที่ 1 ความสามารถของก�ำไรสุทธิ มีค่า Bias proportion และค่า Variance proportion

ต�่ำกว่าค่า Theil inequality coefficient และค่า Covariance proportion แสดงว่าความสามารถของก�ำไรสุทธิ

มีประสิทธิภาพที่ดีในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตในระยะยาวโดยมีค่า Theil inequality coefficient 

อยู่ที่ 0.390

	 ตัวแบบที่ 2 ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายมีค่า Bias proportion และ

ค่า Variance proportion ต�่ำกว่าค่า Theil inequality coefficient และค่า Covariance proportion แสดงว่า

ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายมีประสิทธิภาพท่ีดีในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต

ในระยะยาวโดยมีค่า Theil inequality coefficient อยู่ที่ 0.375

	 ตัวแบบที่ 3 กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานมีค่า Bias proportion และค่า Variance 

proportion ต�่ำกว่าค่า Theil inequality coefficient และค่า Covariance proportion แสดงว่ากระแสเงินสด

หมุนเวียนจากการด�ำเนินงานมีประสิทธิภาพที่ดีในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตในระยะยาวโดยมีค่า

Theil inequality coefficient อยู่ที่ 0.419
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	 ตวัแบบที ่4 กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงานมค่ีา Bias proportion และค่า Variance proportion 

ต�่ำกว่าค่า Theil inequality coefficient และค่า Covariance proportion แสดงว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�ำเนินงานมีประสิทธิภาพที่ดีในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตในระยะยาวโดยมีค่า Theil inequality 

coefficient อยู่ที่ 0.377

3. ผลการวิเคราะห์จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมด	

	 การศึกษาโดยรวมตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวอยู่ในสมการเดียวส�ำหรับข้อมูล Panel data นั้นจะต้องท�ำการ

ตรวจสอบความสัมพันธ์เบื้องต้นของตัวแปรต่าง ๆ หรือปัญหา Multicollinearity เพื่อดูว่าตัวแปรทุกตัวมีความ

สัมพันธ์ในเชิงบวกที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 และควรมีค่าไม่เกิน 0.8 (Devore & Peck, 1993) ผลการทดสอบ

ปรากฏว่าความสามารถของก�ำไรสุทธิ (EARN) และก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย 

(EDPR) มีความสัมพันธ์กันมากกว่า 0.8

ตารางที่ 7 ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปร

CFO1 EARN EDPR WCFO CFO

CFO1 1

EARN 0.495* 1

EDPR 0.592* 0.938* 1

WCFO 0.131* 0.444* 0.393* 1

CFO 0.549* 0.557* 0.661* 0.166* 1

หมายเหตุ: * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

	 หลังจากนั้นได้ท�ำการทดสอบเพ่ือหาค่า Variance Inflation Factors (VIF) ประกอบการพิจารณา

การเกิดปัญหา Multicollinearity ผลการทดสอบปรากฏดังตารางที่ 8

ตารางที่ 8 ผลการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ VIF 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. VIF

Constant 0.015 0.004 3.464 0.001

EARN -0.027 0.001 -32.218 0.000 17.037

EDPR 0.034 0.001 46.321 0.000 19.669

WCFO -0.009 0.004 -2.270 0.023 1.496

CFO -0.003 0.004 -0.812 0.417 2.178
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	 จากตารางข้างต้น พบว่า ค่า VIF ทีม่ค่ีามากกว่า 5 ม ี2 ตวัแปร คอื ความสามารถของก�ำไรสุทธ ิ(EARN) 

และก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย (EDPR) ซึ่งสอดคล้องกับการทดสอบค่าสหสัมพันธ์

เพียร์สัน (Pearson correlation) ดังนั้น ในการทดสอบเปรียบเทียบความสัมพันธ์เพ่ือป้องกันการเกิดปัญหา

ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตวัแปร จะแยกตวัแปรอสิระ คอื ความสามารถของก�ำไรสทุธ ิ(EARN) และก�ำไรสุทธิ

บวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย (EDPR) ออกจากสมการ (ตัวแบบที่ 5) ดังนี้

	 ตัวแบบที่ 5 CFOit = α0 + α1EARNit-1 + β2EDPRit-1 + γ3WCFOit-1 + δ4CFOit-1 + εit

	 แยกเป็น

	 ตัวแบบที่ 5.1 CFOit = α0 + α1EARNit-1 + γ2WCFOit-1 + δ3CFOit-1 + εit

	 ตัวแบบที่ 5.2 CFOit = β0 + β1EDPRit-1 + γ2WCFOit-1 + δ3CFOit-1 + εit

ตารางที่ 9	สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรรวมช่วงเวลาเดียวกัน (within-sample) พ.ศ. 2548-2556 

	 (fixed effect model)

ตัวแบบที่ 5.1 ตัวแบบที่ 5.2

EARN 0.408*

(0.048)

 

EDPR 0.507*

(0.045)

WCFO -0.055*

(0.032)

-0.074*

(0.031)

CFO 0.157*

(0.031)

0.078*

(0.032)

Adjusted R
2

0.492 0.513

F-statistic 7.605

2.002

8.296

1.999Durbin-Watson

Prob. 0.000 0.000

หมายเหตุ: ค่าในวงเล็บ คือ ค่า Standard error, * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

	
ตัวแบบที่ 5.1 ความสามารถของก�ำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคตซ่ึงอยู่ในทิศทางเดียวกันหรือกล่าวได้ว่าความสามารถของก�ำไรสุทธิและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงร้อยละ 1 จะท�ำให้กระแสเงินสดในอนาคตเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลงร้อยละ 40.80 และ 15.70 ตามล�ำดับ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 การพิจารณาอิทธิพลของ



การท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตโดยใช้ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน และรายการคงค้าง

38 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ความสามารถของก�ำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานที่มีต่อกระแสเงินสดในอนาคต พบว่า

ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R
2
) มีค่าเท่ากับ 0.492 หมายความว่า ความแปรผันทั้งหมดที่เกิดขึ้นกับ

กระแสเงินสดในอนาคตเป็นผลมาจากความสามารถของก�ำไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

ร้อยละ 49.20 ส่วนกระแสเงินสดหมนุเวียนจากการด�ำเนนิงานมคีวามสัมพันธ์เชิงลบกับกระแสเงนิสดในอนาคต

ซึ่งอยู่ในทิศทางตรงข้ามหรือกล่าวได้ว่ากระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงร้อยละ 1 

จะท�ำให้กระแสเงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางตรงข้ามร้อยละ 5.50 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.01

	 ตัวแบบที่ 5.2 ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคตซ่ึงอยู่ในทิศทางเดียวกันหรือกล่าวได้ว่าก�ำไรสุทธิ

บวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานที่เพ่ิมข้ึนหรือลดลง

ร้อยละ 1 จะท�ำให้กระแสเงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรือลดลงร้อยละ 50.70 และ 7.80 ตามล�ำดับ อย่างมี

นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 การพิจารณาอิทธิพลของก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานที่มีต่อกระแสเงินสดในอนาคต พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ 

(Adjusted R
2
) มีค่าเท่ากับ 0.513 หมายความว่า ความแปรผันทั้งหมดที่เกิดข้ึนกับกระแสเงินสดในอนาคต

เป็นผลมาจากก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

ร้อยละ 51.30 ส่วนกระแสเงินสดหมนุเวียนจากการด�ำเนนิงานมคีวามสมัพันธ์เชิงลบกับกระแสเงนิสดในอนาคต

ซ่ึงอยู่ในทิศทางตรงข้ามหรือกล่าวได้ว่ากระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงร้อยละ 

1 จะท�ำให้กระแสเงินสดในอนาคตเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางตรงข้ามร้อยละ 7.40 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.01

ตารางที่ 10	สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรรวมต่างช่วงเวลากัน (out-of-sample) พ.ศ. 2557-2559 

	 (fix effect model)

Theil inequality coefficient 0.369 0.363

Bias proportion 0.000 0.001

Variance proportion 0.102 0.095

Covariance proportion 0.898 0.904

	 ผลการศึกษา พบว่า ทั้ง 2 ตัวแบบเป็นตัวแบบที่มีประสิทธิภาพในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต 

ดังนี้

	 ตัวแบบที่ 5.1 ความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงานและกระแส

เงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีค่า Bias proportion และค่า Variance proportion ต�่ำกว่าค่า Theil inequality 

coefficient และค่า Covariance proportion แสดงว่ามีประสิทธิภาพที่ดีในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต

ในระยะยาวโดยมีค่า Theil inequality coefficient อยู่ที่ 0.369



วิไลพร ไพศาล ภัทราภรณ์ บุตะเขียว สุรชัย จันทร์จรัส นงค์นิตย์ จันทร์จรัส

39ปีที่ 39 ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2562

	 ตัวแบบที่ 5.2 ก�ำไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่าย กระแสเงินสดหมุนเวียนจาก

การด�ำเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีค่า Bias proportion และค่า Variance proportion 

ต�่ำกว่าค่า Theil inequality coefficient และค่า Covariance proportion แสดงว่ามีประสิทธิภาพที่ดีในการ

ท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตในระยะยาวโดยมีค่า Theil inequality coefficient อยู่ที่ 0.363

อภิปราย สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

	 สรุปผลการศึกษาที่ได้ พบว่า ความสามารถของก�ำไรสุทธิ ก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาและประมาณ

การค่าใช้จ่าย กระแสเงินสดหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน (น�ำรายการคงค้างมาวิเคราะห์ผ่านการวัดค่ากระแส

เงนิสดค�ำนวณโดยน�ำการเปลีย่นแปลงของสินทรัพย์หมนุเวียนยกเว้นเงนิสดหักด้วยการเปลีย่นแปลงของหนีสิ้น

หมุนเวียน) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานต่างมีความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคต

ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาที่ผ่านมาของ Barth และคณะ (2001); Bowen และคณะ (1986); Dechow และ

คณะ (1998); Farshadfar และคณะ (2008); Kim และ Kross (2005); Takhtaei และ Karimi (2013); ภูริษา 

พงษ์ไทกุล (2553); มณฑา สุทธิพงศ์ (2553)

	 ในภาพรวมของการศึกษาหากพิจารณาถึงความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตจะพบว่า

ก�ำไรสุทธบิวกค่าเส่ือมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายมคีวามสามารถในการท�ำนายกระแสเงนิสดในอนาคตได้ดี

ที่สุด รองลงมา คือ ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน และกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการ

ด�ำเนินงาน ตามล�ำดับ เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตระหว่างก�ำไรสุทธิ

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานข้างต้นพบว่าผลการศึกษาที่ได้สอดคล้องกับค�ำกล่าวของ FASB และ

ผลการศึกษาของ Barth และคณะ (2001); Dechow และคณะ (1998); Kim และ Kross (2005); Takhtaei 

และ Karimi (2013); ภูริษา พงษ์ไทกุล (2553); มณฑา สุทธิพงศ์ (2553) ที่ระบุว่าก�ำไรสุทธิมีความสามารถ

ในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานแต่ขัดแย้งกับงานของ

Bowen และคณะ (1986); Farshadfar และคณะ (2008) 

	 อย่างไรก็ตาม การศึกษา พบว่า ก�ำไรสุทธิบวกค่าเสื่อมราคาและประมาณการค่าใช้จ่ายมีความสามารถ

ในการท�ำนายกระแสเงนิสดในอนาคตได้ดทีีสุ่ดย่อมแสดงให้เห็นว่ารายการคงค้างมอีทิธพิลต่อการท�ำนายกระแส

เงินสดในอนาคต การปรับเปลี่ยนมาตรฐานการรายงานทางการเงินการบัญชีที่เกิดข้ึนอย่างต่อเนื่องไม่ได้ส่งผล

ให้ความสามารถของก�ำไรสุทธิในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตเปลี่ยนแปลงไป 

	 ผลการศึกษาคร้ังน้ี ก่อให้เกิดประโยชน์ใน 2 กรณ ีคอื 1) ประโยชน์ต่อวงวิชาการ กล่าวคอื ผลการศึกษา

ครั้งนี้แสดงให้เห็นว่า ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน และรายการคงค้าง มีความสัมพันธ์กับ

กระแสเงินสดในอนาคตของบริษัท ซ่ึงจากผลดังกล่าวนี้ นักวิชาการอาจท�ำการวิจัยต่อยอดเพิ่มเติมได้ และ

2) ประโยชน์ต่อการน�ำผลวิจัยไปใช้ในทางปฏิบัติ กล่าวคือ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าข้อมูลรายการคงค้าง

ที่แสดงอยู่ในงบกระแสเงินสดมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตที่เพ่ิมมากข้ึน

ทุกปีและมีความส�ำคัญเห็นได้จากสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ได้ก�ำหนดให้ธุรกิจ SMEs ต้องจัดท�ำ



การท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตโดยใช้ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน และรายการคงค้าง

40 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

งบกระแสเงินสดเพิ่มเติมด้วย นอกจากนี้ ผลการศึกษาความสามารถของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�ำเนินงาน และรายการคงค้างในการท�ำนายกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานในอนาคตที่ได้ สามารถน�ำไป

ใช้เป็นเคร่ืองมือช่วยในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตเพ่ือช่วยในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้

งบการเงินหรือนักลงทุน 

	 อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษานี้เป็นการใช้ข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว ดังนั้น ผู้ใช้งบการเงินหรือ

นักลงทุนควรใช้ข้อมูลควบคู่กับข้อมูลเชิงคุณภาพ เช่น การวิเคราะห์สภาพแวดล้อมของกิจการ หรือปัจจัย

พ้ืนฐานอื่น ๆ มาพิจารณาประกอบกับการใช้ข้อมูลจากงบการเงินในการท�ำนายกระแสเงินสดในอนาคตเพ่ือ

ความถูกต้องแม่นย�ำมากข้ึนหรือการวิจัยในต่อไปในอนาคตอาจศึกษาแยกตามกลุ่มธุรกิจซ่ึงจะท�ำให้ได้รับข้อมูล

ที่ชัดเจนมากยิ่งข้ึนหรือท�ำการศึกษาในตลาดอื่น เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้เป็นการศึกษาในภาพรวมของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น
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