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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หรือเรียกส้ัน ๆ วา  “ตลาดหลักทรัพย”  เปนองคกรที่มี
บทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ  ดานการเปนศูนยกลางแหลงเงินทุนที่สําคัญแหงหนึ่ง
ในการระดมทุนของกิจการที่ตองการเงินทุนมาขยายกิจการ  และมีบทบาทการเปนตลาดในการซื้อ
ขายหลักทรัพย  ทั้งยังเปนชองทางในการลงทุนของผูที่มีเงินทุนสวนเกิน  ซ่ึงบทบาทเหลานี้เปน
บทบาทที่เปรียบเสมือนจักรกลหนึ่งในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและภูมิภาค (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
 
 หลักการลงทุนในหลักทรัพยโดยทั่วไปนั้น  นักลงทุนไมวาจะเปนสถาบันหรือรายยอย  
ลวนมีความสนใจตอผลตอบแทนและความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน  และจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนไมวาจะอยูในรูปเงินปนผลหรือกับสวนตางราคาของหลักทรัพย(วรศักดิ์, 
2547)  แตอยางไรก็ตาม  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือวาเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยง  อัน
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยที่ขึ้นลงในแตละวัน 
 
 ดังนั้นนักลงทุนจึงพยายามหาวิธีลดความเสี่ยงดังกลาว  และใชเปนแนวทางในการ
ตัดสินใจลงทุน  ซ่ึงเครื่องมือที่ชวยในการตัดสินใจลงทุนที่นิยมใชกันอยูในประเทศไทยอยาง
แพรหลายในปจจุบัน  มี 2 แนวความคิด  คือ  การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  และการวิเคราะหทาง
เทคนิค    
 
 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เปนการวิเคราะหการลงทุนที่จะมุง
ประเมินมูลคาของหลักทรัพยในปจจุบัน  โดยพิจารณาถึงผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและราคา
หลักทรัพยที่จะขายไดในอนาคต  ซ่ึงผูลงทุนใชเปนเกณฑประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  
โดยจะซื้อหลักทรัพยตอเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นต่ํากวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานที่คํานวณ
ได  และจะขายเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาราคาพื้นฐาน  ทั้งนี้  การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานจะวิเคราะหขอมูล  ภาวะ  และแนวโนมทางเศรษฐกิจโดยทั่วไป  ซ่ึงรวมถึงเศรษฐกิจ
โลกที่กระทบตอประเทศ  นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล  ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของและการ
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วิเคราะหบริษัทผูออกหลักทรัพย  เปนการวิเคราะหในเชิงคุณภาพ  เชน  ประสิทธิภาพการบริหาร
ของผูบริหาร  ควบคูกับการวิเคราะหในเชิงปริมาณ  เชน  ผลการดําเนินงาน  และฐานะการเงินของ
บริษัท  เปนตน (พรอนงค, 2547) 
   
 การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนการวิเคราะหมูลคาของหลักทรัพย  โดย
ใชระดับราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายในอดีตเปนขอมูล โดยแสดงเปนแผนภูมิชนิดตาง ๆ 
เพื่อทราบการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต  นํามาหารูปแบบความสัมพันธ
เพื่อใชในการประเมินมูลคา  และใชกําหนดราคาหรือคาดหมายแนวโนมของราคาหลักทรัพยใน
อนาคต  โดยทั่วไปการวิเคราะหทางเทคนิคจะใชเพื่อตัดสินใจเลือกจังหวะเวลาในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย  อาจใชดูการเคลื่อนไหวที่เปนวัฏจักรระยะยาวดวย  ซ่ึงในทางปฏิบัตินักลงทุนควรตอง
ใชขอมูลที่ไดทั้งจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  และปจจัยทางเทคนิคมาผสมผสานควบคูกันไป
ประกอบกันในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  เพื่อใหไดผลการตัดสินใจที่มีความถูกตองและ
นาเชื่อถือยิ่งขึ้น 
   
 ในปจจุบันนักลงทุนตลอดจนนักวิเคราะหตางใหความสนใจกับการวิเคราะหทางเทคนิค
เพิ่มขึ้น  โดยไมไดใหความสนใจกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมากเทาที่ควร  การวิเคราะหทาง
เทคนิคเปนการนําเสนอแนวทางโดยอาศัยหลักการทางสถิติมาประยุกต  ดังนั้นการพิจารณา
ตัดสินใจบนแนวความคิดของการวิเคราะหทางเทคนิค  จึงตองระลึกไวเสมอวา เปนการวิเคราะห
ของความนาจะเปนเทานั้น  อาจเกิดความผิดพลาดโอกาสขึ้นได  การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานยังคง
เปนหลักแนวความคิดที่สําคัญที่สุด  เนื่องจากวิธีการวิเคราะหทางเทคนิคไดพัฒนามาจากหลักคิด
ขั้นพื้นฐาน (Reuters(Thailand), 2004) 
 
 การวิเคราะหงบการเงินเปนหนึ่งวิธีในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  ซ่ึงเปนกระบวนการ
คนหาขอเท็จจริงเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน  ฐานะการเงินหรือการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของ
กิจการ  ขอมูลกระแสเงินสด  การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน  รวมถึงขอมูลทางการเงินอื่น ๆ 
จากรายงานทางการเงิน  โดยประยุกตใชเครื่องมือและเทคนิคทางการเงินเขามาชวย  (Bernstein and 
Wild, 1999)  การวิเคราะหงบการเงินจึงมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนมากกวาการพิจารณาจาก
การเคลื่อนไหวราคาของหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงเพียงอยางเดียว  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2546) 
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กําไรเปนขอมูลที่มีความสําคัญอยางยิ่งในการวิเคราะหงบการเงิน  เนื่องจากกําไรเปนตัว
วัดผลสําเร็จในการดําเนินงานของกิจการ (Dechow, 1994) และดวยแนวคิดในการวัดผลกําไรที่เกิด
จากโครงสรางทฤษฎีบัญชี  รวมถึงขอสมมติเร่ืองเกณฑคงคางของแมบทการบัญชีในการจัดทําและ
นําเสนองบการเงิน  จึงสงผลทําใหกําไรประกอบขึ้นดวยองคประกอบที่สําคัญ  2  สวน  ไดแก  
องคประกอบสวนของกระแสเงินสด  (The Cash Flows Component of Earnings)  และ
องคประกอบสวนของรายการคงคาง  (The Accruals Component  of Earnings)  หากทั้งสอง
องคประกอบนี้รวมตัวกันจะไดเปนกําไรที่แสดงในงบการเงิน เรียกโดยรวมวา “องคประกอบของ
กําไร” (Earnings Components)  โดยองคประกอบสวนของกระแสเงินสดสามารถแบงไดตาม
กิจกรรมที่แสดงและนาํเสนอในงบกระแสเงินสด  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash 
Flows from Operating Activities) กระแสเงินสดจากกิจกรมมลงทุน (Cash Flows from Investing 
Activities) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities)  และ
ในองคประกอบสวนของรายการคงคางทั้งหมดสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท  คือ  แบงตาม
ระยะเวลา ไดแก   รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals) กับรายการคงคางระยะยาว (Long-
Term Accruals) และแบงตามการควบคุม ไดแก รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
(Discretionary Accruals) กับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Non-Discretionary 
Accruals)  โดยที่รายการคงคางเหลานี้ยังเปนเครื่องมือในการจัดการกําไรอีกดวย  

 
โดยตลอดระยะเวลาที่ผานมา  ไมเพียงแตการวิเคราะหงบการเงินเทานั้นที่ไดเล็งเห็นถึง

ความสําคัญของกําไรและองคประกอบของกําไร  ทั้งยังมีผลงานการวิจัยทั้งในและตางประเทศที่ได
มีการพัฒนาและมุงความสนใจที่จะศึกษาไปยังรายการเหลานี้เชนกัน   ซ่ึงสวนใหญเปนการศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับรายการคงคาง รวมถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
และการกําหนดราคา 1 ที่มีตอคุณคาของขอมูล (Information Content)  อันจะมีประโยชนตอการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

 

                                                  
  
 1 ผลงานการวิจัยของ  Wilson (1986) , Rayburn (1986) , Bowen, Burgstahler, and Daley (1987) , 
Bernard  and  Stober (1989), Livant  and  Zarowin (1990, cited in White, Sondhi  and Fried, 2003: 33) , 
Dechow (1994) , Sloan (1996) , Dechow, Kothari,  and Watts. (1998) , Ashiq,  Hwang,  and  Trombley  (2000) , 
Hong Xie (2001) , Collins and  HriBar (2002) ,  Black,  Carnes  and  Narktabtee (2000)  และ แวววัน (2545)   
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สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets)  เปนอีกรายการหนึ่งที่ใหขอมูลที่มี
ความสําคัญตอนักลงทุนที่ใชประเมินประสิทธิภาพในการลงทุน     เพราะสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
สนับสนุนความสามารถในการดําเนินงานเพื่อสรางผลกําไรแกกิจการไดโดยตรง   และยังเปนตัววัด
ศักยภาพในการสรางผลกําไรจากการดําเนินงานของกิจการ   อีกทั้งใชในการพยากรณถึงผลการ
ดําเนินงานในอนาคตไดอีกดวย     ทั้งนี้  เปนไปตามวัตถุประสงคของแนวคิดในการวัดมูลคาของ
สินทรัพย  2  ซ่ึงมีผลงานการวิจัยของ Fairfield, Whisenant, and Yohn (2003) ที่ไดทําการศึกษา
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  และผลงานการวิจัยของ    
Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004) ที่นําสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาทดสอบความสัมพันธ
พรอมกับกระแสเงินสดและรายการคงคางกับกําไรในอนาคตโดยประยุกตใชกับตัวแบบการศึกษา
ของ Sloan (1996) 

 
จากผลงานการวิจัยที่ไดกลาวมาขางตนแลว  เปนเพียงการศึกษาความสัมพันธของกําไร

และองคประกอบของกําไรโดยทั่วไปเทานั้น  ซ่ึงยังไมไดมีการเปรียบเทียบความสัมพันธของ
องคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคตแตอยางใด  ดวยเหตุนี้  จึง
ทําใหเกิดแนวคิดในการเปรียบเทียบดังกลาววา  ขอมูลรายการใดนาจะมีความสามารถในการ
อธิบาย (Explanatory Power) ถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีที่สุดตามลําดับ  โดย
เชื่อวาผลการศึกษาจะชวยเพิ่มองคความรู เกี่ยวกับศักยภาพของขอมูลทางบัญชี  โดยเฉพาะ
องคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคต  ซ่ึงจะทําใหไดขอมูลอันมีคุณคายิ่งในการตัดสินใจยังประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต  
และจะชวยทําใหนักลงทุนหันมาใหความสนใจกับการวิเคราะหการเงินซึ่งเปนการวิคราะห
ปจจัยพื้นฐาน  ที่จะสงผลตอการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 
วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ กับ
กําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

                                                  
  
 2 การวัดมูลคาของสินทรัพยมีวัตถุประสงคเพื่อตองการวัดผลกําไรตามแนวคิดเกี่ยวกับการรักษาระดับ
ตนทุนทั้งทางการเงินและการผลิต  และวัตถุประสงคเพื่อประโยชนของผูบริหารที่จะคาดการณในอนาคต  ซึ่งจะ
เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
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สมมติฐานการวิจัย 
  
 สมมติฐานการวิจัยของวิทยานิพนธฉบับนี้  ไดกําหนดขึ้นจากแนวคิดในดานตาง ๆ ซ่ึงได
จากการทบทวนวรรณกรรม  อันไดแก  เอกสารและผลงานการวิจัยในอดีต     สวนใหญเปนผล
การศึกษาเกี่ยวกับการศึกษาถึงกําไรและองคประกอบของกําไร   รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  
สามารถทําการสรุปตั้งเปนสมมติฐานการวิจัยไดดังไปนี้ 
 

1. กําไรสุทธิ 
 

 จากการทบทวนผลงานวิจัยที่ผานมาพบวา  กําไรสุทธิมักจะนํามาใชในการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและการกําหนดราคาของหลักทรัพย  เริ่มจากผลงานวิจัย
ของ Ball and Brown (1968, cited in Sloan, 1996: 291)   และการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
กําไรกับกระแสเงินสด  เชน ผลงานวิจัยของ Dechow (1994) และ  Dechow et al. (1998)   รวมถึง
การนํากําไรสุทธิในปที่ผานมาพยากรณกําไรในอนาคต  โดยสวนมากใชตัวแบบการพยากรณจาก
ผลการศึกษาของ  (Sloan, 1996)  และมีการศึกษาเพิ่มเติมตอจากตัวแบบนั้น  ซ่ึงเปนผลงานวิจัยของ  
Ashiq et al.   (2000)  และ  Hong Xie (2001)  เนื่องจากวา  กําไรสุทธิเปนสิ่งที่สามารถสะทอนและ
วัดผลการดําเนินงานไดดีที่สุด (Dechow, 1994)   หากกิจการมีกําไรประจําปสูงเปนที่นาพอใจ  ยอม
เปนเครื่องบงชี้วากิจการมีความสามารถในการทํากําไรในทางที่ดีตามไปดวย  การนํากําไรสุทธิของ
ปที่ผานมา  มาพยากรณถึงกําไรในอนาคตของปถัดไปนั้น  (Sloan, 1996) เปนอีกวิธีการหนึ่งที่นัก
ลงทุนและนักวิเคราะหตางใหความสนใจนิยมใช  ดังนั้นกําไรสุทธิจึงนาจะสามารถพยากรณถึง
กําไรในอนาคตได  จึงตั้งสมมติฐานขอที่ 1 ซ่ึงเปนสมมติฐานดานกําไรสุทธิดังนี้   
 
  H1 :  กําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

 
2. กระแสเงินสด    
 
กระแสเงินสดเปนรายการที่มีความเกี่ยวพันกับกําไรอยางมาก  เนื่องจากกระแสเงินสด

เกิดข้ึนจากการกระทบรายการกําไรสุทธิกับรายการคงคางในงบกระแสเงินสด  จนไดเปนกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน   และการที่กระแสเงินสดเปนองคประกอบหนึ่งของกําไร  ซ่ึง
เปนผลมาจากเกณฑคงคางที่เปนขอสมมติของแมบทการบัญชีในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน  
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มีผลงานวิจัยที่เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไรกับกระแสเงินสดอยางแพรหลายดังที่
กลาวไวแลว  และยังมีการศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับรายการคงคางจาก
ผลงานวิจัยของ Wilson (1986)  Rayburn (1986)  และ  Bernard  and  Stober (1989)   นอกจากนี้ยัง
มีผลงานวิจัยที่นํากระแสเงินสดมาหาความสัมพันธกับกําไรในอนาคตจากตัวแบบของ Sloan 
(1996)  คือ  Dechow et al. (1998) และ  Hirshleifer et al. (2004)  โดยอยูภายใตสมมติฐานที่วา  
ขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดใหประโยชนในการประเมินความสามารถของกิจการที่จะไดรับเงินสด
หรือรายการเทียบเทาเงินสด  รวมถึงประโยชนในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจอีกดวย ดังนั้น  กระแส
เงินสดนาจะสามารถอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดเชนกัน  จึงไดกําหนดสมมติฐานขอที่  2  ดังนี้ 

  
 H2 :  กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกาํไรในอนาคต  
 
3. รายการคงคางทั้งหมด 
 
นอกจากองคประกอบของกําไรสวนของกระแสเงินสดแลว  ยังมีรายการคงคางทั้งหมดเปน

อีกองคประกอบหนึ่งของกําไร  ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมาพบวา  ไดมีการศึกษา
เกี่ยวกับองคประกอบของกําไรสวนรายการคงคางทั้งหมดนี้อยางตอเนื่อง  ทั้งการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางทั้งหมดกับกระแสเงินสดดังที่กลาวไวแลว   การศึกษา
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับอัตราผลตอบแทนและการกําหนดราคาของหลักทรัพยจาก
ผลงานวิจัยของ  Sloan (1996)  Ashiq  et al. (2000)  Hong Xie (2001)  และ Collins and  HriBar 
(2002)  และการศึกษาความสัมพันธระหวางรายการคงคางทั้งหมดกับกําไรในอนาคตจาก
ผลงานวิจัยของ Fairfield  et al. (2003)   และ Hirshleifer et al. (2004)  จึงมีความคาดหวังวารายการ
คงคางทั้งหมดจะมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต ตามสมมติฐานที่ตั้งเปนดังนี้ 

  
 H3 : รายการคงคางทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
 
4. รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   เปนรายการคงคางที่ไมมีการ

เปล่ียนแปลงอยางมากในชวงระยะเวลาอันสั้น  ซ่ึงฝายบริหารไมมีอํานาจในการควบคุมหรือจัดการ
ได   เนื่องจากรายการดังกลาวเกิดขึ้นตามวัฏจักรการดําเนินงานของธุรกิจอยูแลว โดยอางอิงแนวคิด
จากผลงานวิจัยในตางประเทศของ Hong Xie (2001)  และ  Collins and  HriBar (2002)  ที่ไดนําเอา
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รายการคงคางนี้มาเปนตัวแปรเพื่อทําการทดสอบ ดังนั้น  ในการศึกษานี้จึงไดนําอารายการคงคางที่
ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารเขามาเปนอีกตัวแปรหนึ่งในการศึกษาดวย  และมีความคาดหวัง
วารายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารจะมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต  ทําใหได
สมมติฐานเปนดังนี้ 

  
 H4 :  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก

กับกําไรในอนาคต 
 
5. รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
สําหรับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนสวนหนึ่งในองคประกอบของ

กําไรสวนรายการคงคางทั้งหมด  เกิดขึ้นเนื่องจากแนวคิดการจัดการกําไร  โดยมีผลงานวิจัยใน
ตางประเทศของ  Collins and  HriBar (2002)  และ  Hong Xie (2001)   ที่ทําการทดสอบ
สวนประกอบของรายการคงคางทั้งที่ขึ้นและไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารในการจัดการกําไร  
ทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง  และทดสอบการ
ไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง  ซ่ึงในประเทศไทยเปนผลงานวิจัยของ Black et al. (2000)  
และแวววัน (2545) ที่ไดศึกษารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมาทดสอบกับการ
ออกหุน  ทั้งการออกหุนในครั้งแรกและการออกหุนเพิ่มเติมพบวา  รายการคงคางดังกลาวมีอิทธิพล
ตอการจัดการกําไรของกิจการโดยฝายบริหาร  ซ่ึงตามแนวคิดการจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรใน
อนาคตมาไวในงวดปจจุบัน  จึงเปนไปไดวารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารในงวด
ปจจุบันจะสงผลตอกําไรในงวดถัดไป  ทําใหตั้งสมมติฐานไดดังนี้   

  
 H5 : รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

กําไรในอนาคต 
 
6. สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
 
สําหรับ สินทรัพยดําเนนิงานสุทธิ (Net Operating Assets)  เปนอีกรายการหนึ่งที่ใหขอมูล

ที่มีความสําคัญตอนักลงทุน   เนื่องจากตัวสินทรัพยดําเนินงานสุทธิสนับสนุนความสามารถในการ
สรางผลกําไรแกกิจการไดโดยตรง   และยังเปนตัววัดศักยภาพในการสรางผลกําไรจากการ
ดําเนินงานของกิจการ   อีกทั้งใชในการพยากรณถึงผลการดําเนินงานในอนาคตไดอีกดวย   ทั้งนี้
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เปนไปตามวัตถุประสงคของแนวคิดในการวัดมูลคาของสินทรัพย  และมีผลงานวิจัยของ Fairfield 
et al. (2003) ที่ไดทําการศึกษาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  
และผลงานการวิจัยของ    Hirshleifer et al. (2004)ที่นําสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาทดสอบ
ความสัมพันธพรอมกับกระแสเงินสดและรายการคงคางกับกําไรในอนาคตโดยประยุกตใชกับตัว
แบบการศึกษาของ Sloan (1996)  จากเหตุผลดังกลาวและจากงานวิจัยที่ผานมา  จึงทําใหสามารถ
ตั้งสมมติฐานดานสินทรัพยที่ใชดําเนินงาน ในการศึกษาถึงความสัมพันธและความสามารถในการ
พยากรณกําไรในอนาคต ซ่ึงเปนสมมติฐานลําดับสุดทาย  ไดดังนี้ 

  
 H6 : สินทรัพยดําเนินงานสทุธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

 
ขอบเขตของการวิจัย 
 

1. การวิจัยนี้มุงศึกษาเปรียบเทียบองคประกอบของกําไร อันไดแก  กระแสเงินสด  
รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  ที่มีความสัมพันธกับกําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 

2. ขอมูลที่ใชในการวิจัยเปนขอมูลตั้งแตป 2545 – 2547   จากฐานขอมูลทางการเงิน  
DataStream  ของหองปฏิบัติการทางการเงิน  ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตร
และการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
 
ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1.   การวิจัยไดใชขอมูลทางการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชนเปนขอมูลที่ใชในการ
วิเคราะห  โดยถือเสมือนวาทุกบริษัทที่นํามาใชวิเคราะหนําเสนอขอมูลดวยความถูกตองตามควร 
ทั้งนี้  เปนไปตามความเห็นของผูสอบบัญชี   
 

2.   การวิจัยไมไดมีการปรับงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยางใหเปนนโยบายบัญชี
เดียวกัน  เนื่องจากมีขอจํากัดในเรื่องขอมูลและความยุงยากในการปฏิบัติ  จึงอาจทําใหเกิดความ
แตกตางในการบันทึกบัญชีของบริษัทกลุมตัวอยางได 
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3.   การวิจัยนี้ไดทําการเลือกกลุมตัวอยางที่อยูในชวงหลังประสบปญหาภาวะวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ  ซ่ึงเปนชวงเวลาที่มีการปรับเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชี  จึงอาจทําใหขอมูลที่ใชในการ
วิจัยเกิดความผันผวนของขอมูลทางบัญชีได 
 
 
คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
กําไรสุทธิ   หมายถึง กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่แสดงในงบกําไรขาดทุน 

 
องคประกอบของกําไร หมายถึง องคประกอบของกําไรที่เกิดจากการรวมสวนของกระแส

เงินสด  และสวนของรายการคงคางทั้งหมดเขาดวยกัน  
 

กระแสเงินสด หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบ
กระแสเงินสด   
 

รายการคงคางทั้งหมด หมายถึง รายการซึ่งเกิดจากผลตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงิน
สด 
 

รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ 
ของฝายบริหาร 

หมายถึง รายการคงคางที่แยกออกจากรายการคงคางทั้งหมด  โดย
พิจารณาจากการที่ฝายบริหารมีความสามารถในการ
ควบคุมหรือจัดการในชวงระยะเวลาอันสั้น  
  

รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร 

หมายถึง รายการคงคางที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมากในชวง
ระยะเวลาอันสั้น  ซ่ึงฝายบริหารไมมีอํานาจในการควบคมุ
หรือจัดการได  
 

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ หมายถึง สินทรัพยที่ใชประกอบการดําเนินงานโดยปกติ 
 

กําไรในอนาคต หมายถึง กําไรสุทธิที่เกิดขึ้นจริงในปถัดไป 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ผลของการเปรียบเทียบองคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานกับกําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงประโยชนที่คาดวาจะไดรับ
ในครั้งนี้  คือ 

 
1.  เพื่อใหผูใชงบการเงิน อันไดแก  นักลงทุน  ผูถือหุน  เจาหนี้  ผูบริหาร  ตลอดจนผูใชงบ

การเงินอ่ืน  เขาใจองคประกอบของกําไร คือ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งสวนที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหารและไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  ที่
สอดคลองและยังมีความสามารถในการอธิบายถึงกําไรในอนาคตของกิจการไดดีที่สุดตามลําดับ 
 

2.  ทําใหนักลงทุนตลอดจนผูใชงบการเงินอื่น สามารถใชประโยชนจากขอมูลกําไรใน
ปจจุบัน  โดยเฉพาะองคประกอบของกําไร  และสินทรัพยดําเนินงานไดดีมากยิ่งขึ้นกวาเดิม  ใน
การพยากรณกําไรในอนาคตของนักลงทุนไดดีมากยิ่งขึ้นกวาเดิม   
 

3.  นักลงทุนใชเปนแนวทางในการพยากรณกําไรในอนาคตในปถัดไปของกิจการ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการพยากรณซ่ึงตองอาศัยขอมูลทางบัญชีในรายการอื่น ๆ จากงบการเงินตอไป 

 
4.  ชวยใหนักลงทุนหันมาใหความสนใจกับการวิเคราะหงบการเงินซึ่งเปนการวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐาน  อันจะสงผลใหเกิดการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
การวิจัยนี้มุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  คือ  กําไร  และองคประกอบของ

กําไร  อันไดแก  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับ
ตัวแปรตาม  คือ  กําไรในอนาคต  โดยมีขั้นตอนการวิจัย  ดังนี้ 

 
1. การทดสอบตัวแบบรายการคงคางเพื่อวัดจํานวนรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   
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2. การทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิเพื่อวัดจํานวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ   
 

3. การทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อวัดความสัมพันธที่เกิดขึ้น
ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระดวยตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ     

 
ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 
 รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มลํีาดับขั้นตอนในการนําเสนอดังนี ้
  

 บทที่  1  กลาวถึง  ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา  วัตถุประสงคของการวิจัย  

สมมติฐานการวิจัย  ขอบเขตของการวิจยั  ขอจํากัดของการวิจยั  คําจํากัดความที่ใชในการวิจยั  
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  และวิธีดําเนินการวิจยั 
  
 บทที่  2  กลาวถึง  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดผลกําไรตามหลักการบัญชีวาดวย

เกณฑคงคาง  แนวคดิและทฤษฎีเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด    แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการจัดการ
กําไรและรายการคงคาง  รวมถึงเอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ 
  

 บทที่  3  กลาวถึง  วิธีการดําเนินการวิจยั  ประชากรและกลุมตัวอยาง  การเก็บรวบรวม

ขอมูล  ตัวแปรที่ใชในการวจิัย  กรอบแนวคิด  ตัวแบบที่ใชในการวิจยั  รวมถึงการวิเคราะหขอมูล
และสถิติที่ใชในการวจิัย 
 

 บทที่  4  กลาวถึง  ผลการวิเคราะหขอมูล  อันประกอบดวย  ผลการทดสอบตัวแบบรายการ

คงคาง  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดาํเนินงานสุทธ ิ  และผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย 
 

 บทที่  5  กลาวถึง  บทสรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
 แนวคิดและทฤษฎ ี
 
  แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับงานวจิัยนี ้ แบงไดเปน 3  สวน  คือ   แนวคิดและ
ทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดผลกําไรตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคาง  แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับงบ
กระแสเงินสด   และแนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับการจัดการกําไรและรายการคงคาง 
 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการวัดผลกําไรตามหลักการบญัชีวาดวยเกณฑคงคาง 
   
  โดยทั่วไปแลว  ผูใชงบการเงินมีความสนใจในผลกําไรซึ่งเปนผลมาจากการ
ดําเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาหนึ่ง  ขอมูลที่เกี่ยวกับกําไรเปนขอมูลทางการบัญชีซ่ึงผูใช
งบการเงินตองการทราบ  ทั้งนี้เพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  เชน  ใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน  จายเงินปนผล  และจายภาษีเงินได  แนวคิดในการวัดผลกําไรที่แตกตางกันจึงสงผลให
ตัวเลขกําไรที่แตกตางกันดวย โดยการวัดผลกําไรมีวัตถุประสงคเพื่อใชผลกําไรนั้นคาดคะเน
เหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรในอนาคต ใชประเมินถึงผลการบริหารงานของกิจการ  ใชใน
การตัดสินใจขายหรือถือเงินลงทุนในกิจการตอไป  รวมถึงใชในการกําหนดนโยบายที่สําคัญ ๆ อีก
ดวย 
 
  ซ่ึงผูที่สนใจในผลกําไรอาจใหความหมายของผลกําไรแตกตางกันไป  ทั้งนี้ขึ้นอยู
กับวัตถุประสงคของผูที่ตองการวัดผลกําไรในแตละทัศนะ  เชน  กําไรทางเศรษฐศาสตรเปนการวัด
มูลคาสวนที่เพิ่มขึ้นของสินคาหรือบริการเนื่องจากการขาย  ซ่ึงก็คือผลตางของราคาขายกับตนทุน
ขายหรือตนทุนบริการ  กําไรของกิจการเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานและไมรวมคํานวณ
รายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน  และใชวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ  
กําไรของผูลงทุนเปนกําไรสวนของเจาหนี้และผูถือหุน  เนื่องจากทั้งสองกลุมถือเปนผูลงทุน
ประเภทถาวรของกิจการ  กําไรของผูถือหุนเปนกําไรของผูถือหุนทุกคนทั้งผูถือหุนสามัญและผูถือ
หุนบุริมสิทธิ  ซ่ึงไดจากกําไรของกิจการหักดวยดอกเบี้ยและภาษีอากร 
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  สําหรับแนวคิดทางการบัญชีซ่ึงเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดแนวคิดในการวัดผลกําไร
นั้น  เกิดจากโครงสรางทฤษฎีบัญชีวา  กําไรทางบัญชี  (Accounting Income) หมายถึง ผลตาง
ระหวางรายไดที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีกับตนทุนและคาใชจายที่เกี่ยวของ  ซ่ึงเปนผลมาจากขอสมมติ
ทางการบัญชี  อันไดแก  หลักการเกิดขึ้นของรายได  หลักราคาทุน  หลักการจับคูคาใชจายกับ
รายได หลักรอบเวลา  และประกอบกับการที่รายการและเหตุการณทางบัญชีที่ไดเกิดขึ้นแลว  เชน  
รายไดจากการขายสินคาหรือบริการ หักดวยตนทุนตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจนทําใหสินคาหรือบริการนั้นอยู
ในสภาพพรอมที่จะขาย  กําไรทางบัญชีจึงเกิดขึ้นจากเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจาย  ซ่ึง
กําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณในปเดียวกัน  
เชน  กิจการจะรับรูตนทุนขายพรอมกบัรายไดที่เกิดขึ้นจากการขายสินคา 
 

 สันติ (2546) ไดอธิบายถึงแนวคิดทางการบัญชีและการเงินเกี่ยวกับการรับรูรายได
และคาใชจายไวตอนหนึ่งวา  “แนวคิดเกี่ยวกับเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจายตามบัญชีนั้น 
เปนไปเพื่อวัตถุประสงคของการวัดผลการดําเนินงานตามรอบระยะเวลาที่เหมาะสม กลาวกันวาใน
อดีตนั้น  การวัดผลการดําเนินงานจําเปนจะตองรอใหถึงจุดสิ้นสุดของการดําเนินโครงการเสียกอน 
จึงจะสรุปผลทั้งหมดวามีรายไดทั้งสิ้น  และคาใชจายทั้งหมดเปนเทาไร  ผลตางก็จะแสดงถึงผลการ
ดําเนินงาน  ซ่ึงในปจจุบันนี้ อายุของโครงการแตละโครงการมีระยะเวลาคอนขางยาวนาน ทําให
การรอคอยจนถึงจุดสิ้นสุดของโครงการนั้นยอมเปนเรื่องที่ทําใหเกิดผลเสียหาย  เพราะจะไม
สามารถแกไขขอบกพรองใด ๆ ในชวงระยะเวลาดําเนินโครงการ  ดังนั้นนับวาเปนความจําเปน
อยางยิ่งที่จะตองทราบผลการดําเนินงานในแตละชวงระยะเวลา  แมวาโครงการจะยังดําเนินอยู  การ
บัญชีจงึถูกใชเปนเครื่องมือเพื่อรายงานผลการดําเนินงานในแตละรอบระยะเวลา  การที่แนวคิดทาง
บัญชีเปนการวัดผลการดําเนินงานตามรอบระยะเวลาที่เหมาะสม  จําเปนที่จะตองใชวิธีการจับคู
ระหวางคาใชจายกับรายได  และยังตองคํานึงถึงความถูกตองของรายการตาง ๆ ตามชวงระยะเวลา
ดวย  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคดังกลาว  คาใชจายบางอยางนั้น  แมวาจะยังไมมีการจายเงินออกไป
จริง  ก็ตองนับวาเปนคาใชจายทางบัญชีไปแลว (คาใชจายคางจาย)  และเชนเดียวกัน  รายได
บางอยาง  แมวาจะยังไมไดรับเม็ดเงินจริง  ก็นับวาเปนรายไดทางบัญชีแลว (รายไดคางรับ) และเมื่อ
วัดผลการดําเนินงาน  โดยคํานึงถึงผลตางระหวางรายไดกับคาใชจาย  ซ่ึงเรียกวากําไร  จึงทําให
กําไรทางบัญชีนั้น  ไมไดชี้ใหเห็นถึงเม็ดเงินที่คงเหลืออยูในองคกร  แนวคิดของการวัดผลการ
ดําเนินงานดวยวิธีทางบัญชีดังที่ไดกลาวมานั้น เรียกวา เกณฑคงคาง (Accrual Basis)” 
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  เกณฑคงคางสําหรับการบัญชี (Accrual Basis of Accounting)  เกิดขึ้นเนื่องจากขอ
สมมติในการจัดทําและนําเสนองบการเงินตามที่ระบุไวในแมบทการบัญชีเพื่อใหงบการเงินบรรลุ
วัตถุประสงค  ซ่ึงเปนขอสมมติขอที่ 1 ไดอธิบายถึง เกณฑคงคาง ดังนี้ 
  
  “งบการเงินที่จัดทําขึ้นควรใชเกณฑคงคาง ซ่ึงหมายถึง รายการและเหตุการณทาง
บัญชีจะรับรูเมื่อเกิดขึ้น  มิใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสด  ทั้งนี้เพื่อใหรายการและเหตุการณทาง
บัญชีที่เกิดขึ้นบันทึกและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวของ  ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานอยางแทจริง 
 
  เกณฑคงคางทําใหกิจการตองรับรูรายไดตามเกณฑการรับรูรายไดและบันทึก
คาใชจายตามเกณฑการรับรูคาใชจาย โดยใชเกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิด
ขึ้นกับรายไดที่ไดมาจากรายการเดียวกัน  เกณฑนี้เรียกวา  การจับคูรายไดและคาใชจาย  ซ่ึง
กําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน 
 
  เกณฑคงคางทําใหกิจการตองบันทึกบัญชีรายไดคางรับ  (รายการและเหตุการณ
ทางบัญชีที่เขาเกณฑรับรูรายไดแลว แตกิจการยังไมไดรับชําระ) รายไดรับลวงหนา (รายการและ
เหตุการณทางบัญชีที่ยังไมเขาเกณฑรับรูรายได แตกิจการไดรับเงินสดแลว) คาใชจายคางจาย 
(รายการและเหตุการณทางบัญชีที่เขาเกณฑรับรูคาใชจายแลว แตกิจการยังไมไดจายชําระ) และ
คาใชจายจายลวงหนา (รายการและเหตุการณทางบัญชีที่ยังไมเขาเกณฑการรับรูคาใชจาย แตกิจการ
ไดจายชําระเงินสดแลว)” 
 
  ผลกําไรจึงเกิดขึ้นจากรายการและเหตุการณทางบัญชีที่รับรูตามเกณฑคงคาง  และ
แนวคิดการวัดผลกําไรขางตนทําใหเกิดหลักการวัดผลกําไรที่แตกตางกัน  ซ่ึงมีหลักเพียงสองหลัก
เทานั้น  คือ  หลักแรกคือการเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยในชวงเวลาตางกัน  อาจทําไดสองวิธี  
วิธีแรกคือการเปรียบเทียบสวนทุนหรือสินทรัพยสุทธิทั้งหมดของกิจการซึ่งวิธีนี้เกิดจากแนวคิด
เกี่ยวกับทุนและการรักษาระดับทุน วัดมูลคาที่เพิ่มขึ้นของสินทรัพยตามระยะเวลาที่ถือสินทรัพย
หรือวัดผลกําไรจากการถือสินทรัพยนั้น และวิธีที่สองคือการวัดมูลคาเพิ่มเปนการวัดมูลคาในราคา
ที่มีหลักฐานสมบูรณที่สุดหรือวัดมูลคาตามเงินสดที่ไดรับ  การตีราคาเพิ่มขึ้นจากมูลคาในการจัดหา
เปนมูลคาในการจําหนายทําใหเกิดกําไร  สวนหลักที่สองคือการเปรียบเทียบรายไดและคาใชจายซึ่ง
เปนวิธีการวัดผลกําไรโดยใชเกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิดขึ้นกับรายไดที่มาจาก



                                                                                                                  

                                    
 

 

15 

 

รายการเดียวกัน  ซ่ึงกําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือ
เหตุการณทางบัญชีเดียวกัน   
 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับงบกระแสเงินสด 
  
  งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement)  มีวัตถุประสงคเพื่อแสดงขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดของกิจการ   ซ่ึงผูใชงบการเงินใชขอมูลดังกลาวเปนเกณฑในการพิจารณา
ความสามารถของกิจการที่จะไดรับกระแสเงินสดหรือรายการเทียบเทากระแสเงินสด  รวมทั้งความ
จําเปนในการใชกระแสเงินสดนั้น   
 
  ความหมายและการแสดงงบกระแสเงินสด 
 
  มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เรื่อง  งบกระแสเงินสดไดกําหนดความหมายของ
เงินสด  รายการเทียบเทาเงินสด และกระแสเงินสดไวดังนี้ 
  เงินสด  หมายถึง  เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารทุกประเภทแตไมรวมเงินฝาก
ประเภทที่ตองจายคืนเมื่อส้ินระยะเวลาที่กําหนดไว 
 
  รายการเทียบเทาเงินสด  หมายถึง  เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง  ซ่ึงพรอม
ที่จะเปนเงินสดในจํานวนที่ทราบได  และมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคานอยหรือไมมี
นัยสําคัญ 
 
  กระแสเงินสด  หมายถึง  การไดมาและการใชไปของเงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสด 
 
  ดังนั้น  งบกระแสเงินสดจึงเปนงบการเงินที่แสดงการไดมาและใชไปของเงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสด  โดยท่ัวไป  การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของกระแสเงินสดมีสาเหตุมาจาก 3 
กิจกรรม  ดังตอไปนี้ 
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1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating 
Activities)   

  
 กิจกรรมดําเนินงาน  หมายถึง  กิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดของกิจการ (กําไรสุทธิ)  

และกิจกรรมอื่นที่ไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน  ดังนั้น  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน  จึงหมายถึง  เงินสดรับและจายจากการดําเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงิน
สดที่เพียงพอ  เพื่อจายชําระเงินกูยืม  เพื่อการดําเนินงานของกิจการ  เพื่อจายเงินปนผลและเพื่อการ
ลงทุนใหม ๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงภายนอก  โดยทั่วไปกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานจะเกิดจากกิจกรรมที่กอใหเกิดรายไดหลักของกิจการ  ตัวอยางของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงานมีดังนี้  

 
- แหลงที่มาของเงินสด  ไดแก  เงินสดจากการขายสินคาและการใหบริการ  เงนิสด
รับจากรายไดคาสิทธิ  คาธรรมเนียม  ดอกเบี้ยรับ  เปนตน 

 
- แหลงใชไปของเงินสด  ไดแก  เงนิสดจายเพื่อซ้ือสินคาและบริการ  คาใชจายใน
การดําเนินงาน  เปนตน 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities)   
 

 กิจกรรมลงทุน  หมายถึง  กิจกรรมเกี่ยวกับการซื้อและจําหนายสินทรัพยไม
หมุนเวียนรวมถึงเงินลงทุน  ดังนั้น  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  จึงหมายถึง  เงินสดรับและ
จายจากการซื้อสินทรัพยอ่ืนที่มิใชสินคา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงใหเห็นถึงรายจายที่
กิจการจายไป  เพื่อซ้ือทรัพยากรตาง ๆ ที่จะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสดรับในอนาคต  
โดยทั่วไปกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะใชขอมูลจากงบดุลสินทรัพยไมหมุนเวียน ซ่ึง
ประกอบดวย  ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ  รวมถึงสินทรัพยอ่ืน ๆ ดวย  ตัวอยางของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนมีดังนี้ 

 
- แหลงที่มาของเงินสด  ไดแก  เงินสดรับจากการขายที่ดิน  อาคาร  และ
อุปกรณ  สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพยระยะยาวอื่นเปนตน  มีผลทําให
สินทรัพยไมหมุนเวียนลดลง  และทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น 
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- แหลงใชไปของเงินสด  ไดแก  เงินสดจายเพื่อซ้ือที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ  
สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพยระยะยาวอื่นเปนตน  มีผลทําใหสินทรัพย
ไมหมุนเวียนเพิ่มขึ้น   และทําให เงินสดลดลงดวย   แสดงโดยการใส
เครื่องหมายวงเล็บ 

 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities)  
 

 กิจกรรมจัดหาเงิน  หมายถึง  กิจกรรมเกี่ยวกับโครงสรางทุน (Capital Structure) 
ซ่ึงประกอบดวยหนี้สินไมหมุนเวียน  และสวนของเจาของที่เกี่ยวของกับการกูยืมเงินระยะยาว  การ
จายชําระหนี้สินระยะยาว  การออกจําหนายหุนทุน  การจายเงินปนผล เปนตน ดังนั้น กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน  จึงหมายถึง  เงินสดรับและจายจากเจาหนี้เงินกูยืมและจากเจาของกิจการ  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแสดงใหเห็นถึงประโยชนในการคาดคะเนสิทธิเรียกรองใน
กระแสเงินสดในอนาคตจากผูใหเงินทุนแกกิจการ  ตัวอยางของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินมีดังนี้ 

- แหลงที่มาของเงินสด  ไดแก  เงินสดที่ไดรับจากการออกหุนทุน  หุนกู  
เงินกูยืมระยะสั้นหรือระยะยาว  การลงทุนเพิ่มของเจาของกิจการในกรณทีี่
กิจการเปนเจาของคนเดียว  และกิจการหางหุนสวน  เปนตน  มีผลทําให
หนี้สินระยะยาว  หนี้สินอื่นและสวนของเจาของเพิ่มขึ้น  และทําใหเงินสด
เพิ่มขึ้นดวย   

 
-  แหลงใชไปของเงินสด  ไดแก  เงินสดที่จายใหแกเจาของเพื่อเปนการไถ

คืน  การไถถอนหุนกู  การจายผลตอบแทนหรือเงินปนผลใหแกเจาของ 
การจายคืนทุนใหเจาของกิจการ การลดหนี้สัญญาเชาการเงิน  เปนตน มี
ผลทําใหหนี้สินระยะยาว  หนี้สินอื่นและสวนของเจาของลดลง  และทํา
ใหเงินสดลดลงดวย  แสดงโดยการใสเครื่องหมายวงเล็บ   
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วิธีการแสดงงบกระแสเงินสด 
 
 งบกระแสเงินสดมีวิธีการแสดงที่แตกตางกันในสวนของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน ซ่ึงแสดงได 2 วิธีคือ  วิธีทางตรง (Direct Method) และวิธีทางออม (Indirect 
Method)  สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงินแสดงเหมือนกันไมวากิจการ
จะใชวิธีทางตรงหรือวิธีทางออม 

 
  1. วิธีทางตรง  แสดงกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายจากรายการหลักที่
สําคัญ  วิธีนี้เปนวิธีที่มีประโยชนในการประมาณกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายในอนาคต  
เปนการแปลงงบกําไรขาดทุนจากเกณฑคงคางเปนเกณฑเงินสดแตละรายการ 
 
  2. วิธีทางออม  แสดงถึงกําไรจากการดําเนินงานที่เปนเงินสด  โดยปรับกําไรสุทธิ
ตามเกณฑคงคาง  ใหเปนกําไรตามเกณฑเงินสด  ดังนั้นการแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานจึงแสดงดวยยอดกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากงบกําไรขาดทุน  แลวปรับปรุงดวยผลกระทบ
ของรายการที่ไมเกี่ยวของกับเงินสด  เชน  คาเสื่อมราคา  คาตัดจําหนาย เปนตน  รายการสินทรัพย
หมุนเวียน  รายการหนี้สินหมุนเวียน    รายการคางรับ  รายการคางจาย  รายการรับลวงหนา  และ
รายการจายลวงหนา  รวมถึงรายการของรายไดและคาใชจายที่เกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ไมเกิดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน  ซ่ึงก็คือรายการที่เกิดจากการลงทุนหรือรายการที่เกิดจากการจัดหาเงินนั่นเอง   
  
  อนึ่ง  ในทางทฤษฎีสนับสนุนใหกิจการจัดทํางบกระแสเงินสดตามวิธีทางตรง  
เนื่องจากใหขอมูลที่ เปนประโยชนในการประมาณกระแสเงินสดไดชัดเจนกวาวิธีทางออม  
โดยเฉพาะอยางยิ่ง SFAS  No. 25  สนับสนุนใหใชวิธีทางตรง  แตในทางปฏิบัติ  กิจการสวนใหญ
ใชวิธีทางออมในการแสดงขอมูลเปรียบเทียบระหวางกําไรสุทธิทางบัญชี  และกําไรสุทธิที่เปนเงิน
สด 
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ตัวอยางการคํานวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (วิธีทางออม)   
 
   กําไร (ขาดทุน) สุทธิ  ตามงบกําไรขาดทุน   xx 
   บวก  คาใชจายที่ไมทําใหเงินสดลดลง   xx 
              คาใชจายที่ไมเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน  xx 
                     สินทรัพยหมุนเวียนที่ลดลง   xx 
                     หนี้สินหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้น   xx xx 
          xx 
   หัก    รายไดที่ไมทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น   xx 
                     รายไดที่ไมเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน  xx 
                     สินทรัพยหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้น   xx 
            หนี้สินหมุนเวียนที่ลดลง   xx xx 
            กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน   XX 
 
  กําไร (ขาดทุน) สุทธิตามงบกําไรขาดทุน  คือ  สวนของรายไดที่มากกวาคาใชจาย
ของกิจการ  ซ่ึงเปนกําไรที่ไมใชเงินสด  เนื่องจากรายไดและคาใชจายของกิจการบันทึกบัญชีตาม
เกณฑคงคาง (Accrual Basis) ดังนั้น  กิจการจึงตองปรับปรุงกําไร (ขาดทุนสุทธิ) ดวยรายการที่
กลาวมาแลวขางตน 
 
  คาใชจายที่ไมทําใหเงินสดลดลง เชน  คาเสื่อมราคา  คาตัดจําหนาย  หนี้สงสัยจะ
สูญ  เปนตน  โดยการคํานวณกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุน  ไดนํารายการเหลานี้ไปหักออกจาก
รายไดแลว  ทั้งที่รายการเหลานี้ไมไดทําใหเงินสดลดลง  จึงตองนํารายการเหลานี้มาบวกกลับกับ
กําไรสุทธิ 
   
  รายไดที่ไมทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น  เชน รายไดรอการตัดบัญชีสวนที่ตัดบัญชีเปน
รายไดประจํางวด  ซ่ึงการคํานวณกําไรสุทธใินงบกําไรขาดทุนไดนํารายการนี้ไปบวกกับรายไดแลว  
ทั้งที่รายการเหลานี้ไมไดทําใหเงินสดเพิ่มขึ้น  จึงตองนํารายการนี้มาหักออกจากําไรสุทธิ 
 
  รายได (คาใชจาย) ที่ไมเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน เชน  กําไร (ขาดทุน)  จากการ
จําหนายเงินลงทุนระยะยาว  กําไร(ขาดทุน)จากการจําหนายที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ  เปนตน  
โดยการคํานวณกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนไดนํารายการนี้ไปบวก(หัก)กับรายไดแลว  ทําใหกําไร
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สุทธิสูง (ต่ํา) ไป  จึงตองนํารายการเหลานี้หักออกจาก (บวกกลับ) กําไรสุทธิ  เนื่องจากรายการ
เหลานี้ไดรวมอยูในกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแลว 
 
  เงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  ซ่ึง
อาจจะเปนกระแสเงินสดเขาหรือกระแสเงินสดออกก็ได  หากแหลงท่ีมามากกวาแหลงใชไปก็จะ
แสดงกระแสเงินสดเขา  แตถาแหลงที่มานอยกวาแหลงใชไปก็จะแสดงเปนกระแสเงินสดออก
นั่นเอง 
 
ประโยชนของงบกระแสเงินสด 
 

1.  งบกระแสเงินสดใหขอมูลเพื่อชวยในการประเมินการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย
สุทธิของกิจการ  การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงิน  ซ่ึงรวมถึงความสามารถในการชําระ
หนี้สินของกิจการ  ตลอดจนความสามารถในการจัดการเกี่ยวกับจํานวนเงินและจังหวะเวลาของ
กระแสเงินสด   
 

2.  งบกระแสเงินสดใหขอมูลท่ีชวยในการประเมินความสามารถของกิจการใน
การที่จะไดรับเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด  ซ่ึงใหผูใชงบการเงินสามารถใชขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดในการเปรียบเทียบกับกิจการอื่นได  
 

3.  งบกระแสเงินสดใหขอมูลกระแสเงินสดซึ่งเปนตัวช้ีถึงจํานวนเงิน  จังหวะ
เวลาและความแนนอนของกระแสเงินสดในอนาคต  อีกทั้งยังใหประโยชนในการใชตรวจสอบ
ความถูกตองของการประเมินผลของกระแสเงินสดในอนาคตที่ไดจัดทําในอดีต  ตลอดจนใช
ตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร  กระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงระดับราคา 
 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการจัดการกําไรและรายการคงคาง 
 
  การจัดการกําไร (Earnings Management)  หมายถึง  การตกแตงผลการดําเนินงาน
ของฝายบริหาร ซ่ึงอาศัยความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางฝายบริหารและผูใชขอมูล  เขามา
แทรกแซงในการจัดทํางบการเงิน  โดยใชดุลยพินิจในการจัดทํางบการเงิน  หรือปรับเปลี่ยนตัวเลข
ทางบัญชี  การจัดทํารายงานทางการเงินที่ไมชัดเจนและคลุมเครือที่ตองเสนอแกบุคคลภายนอกที่ใช
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งบการเงินดวยการสรางภาพลักษณที่ดี  ใหเปนไปตามความตองการของผูบริหารและความคาดหวัง
ของนักลงทุน  เมื่องบการเงินของบริษัทดูดี  ก็จะสามารถดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุนได  และผู
ถือหุนเดิมก็ไดผลประโยชนเทากับวาเปนการโอนความมั่งคั่งจากผูถือหุนใหมไปสูผูถือหุนเดิม    
การกระทําเชนนี้เปนการบิดเบือนที่แทจริงสงผลใหอนาคตมูลคาของบริษัทอาจลดลงได   
 
  การจัดการกําไรจึงเปนการใชความสามารถในการจัดการรายการคงคาง  โดยมี
เจตนาเพื่อใหบรรลุบางวัตถุประสงคเพิ่มขึ้น  การจัดการรายการคงคางจึงเปนวิธีการหนึ่งในการ
จัดการกําไร  ซ่ึงสามารถอธิบายได  ดังนี้  

 
Total Accruals  =  Reported Net Income  –  Cash Flows from Operations.        or 

 
Total Accruals  =  Non Discretionary Accruals  +  Discretionary Accruals 

  
  รายการคงคางทั้งหมดเกิดขึ้นจากผลตางของกําไรที่แสดงในงบการเงินหักดวย
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  และรายการคงคางทั้งหมดนั้นยังประกอบไปดวย  รายการคงคาง
ที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  แนวคิด
ทั่วไปในการประมาณถึงจํานวนรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนั้นเปนการหาความ
ถดถอยของรายการคงคางทั้งหมดบนตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนสําหรับรายการคงคางทั่วไป  โดย
รายการคงคางที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected Accruals) หรือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารจะไมถูกใชในการอธิบายถึงสวนประกอบของรายการคงคางทั้งหมด  แตจะใชรายการคง
คางที่ไมไดคาดหวังหรือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนี้เปนตัวแทนในการจัดการ
กําไร  ตัวอยางของรายการคงคางหรือวิธีการทางบัญชีที่ปรากฏและใชในการจัดการกําไร  เชน  การ
ประมาณการคาเสื่อมราคาและการตั้งสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  เปนตน 
 
  รายการคงคาง (Accruals)  หมายถึง  การบันทึกรายรับหรือรายจายที่เกิดขึ้นแลว  
ถึงแมวาจะยังไมไดเงินสดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม  ซ่ึงจะกระทบกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของกิจการในอนาคตได  เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบไปดวย 2 สวนคือ  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับรายการคงคาง  โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปน
รายการเงินสดที่เกิดขึ้นงวดนั้น  ดังนั้นถาบริษัทจะจัดการกําไรสามารถทําไดผานรายการคงคาง  
โดยการรับรูกําไรกอนถึงแมยังไมไดเงินสดเขามา  และชะลอการใชจายออกไป 
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 รายการคงคาง  สามารถแบงเปน 2 ประเภท  คือ  แบงตามระยะเวลา  ไดแก  
รายการคงคางระยะสั้น  (Current Accruals) และรายการคงคางระยะยาว (Noncurrent  ; Long-Term 
Accruals) และแบงตามการควบคุม  ไดแก  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
(Discretionary Accruals)  กับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Nondiscretionary 
Accruals)  
   
  รายการคงคางระยะสั้น  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยน
สินทรัพยหรือหนี้สินหมุนเวียน  และเกี่ยวกับการดําเนินงานวันตอวัน  เชน  การที่ผูจัดการสามารถ
เปลี่ยนรายการคงคางโดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา    ชะลอการจายคาใชจายตาง ๆ   
และ/หรือเปลี่ยนนโยบายในการบันทึกบญัชี  เปนตน 
 
  รายการคงคางระยะยาว  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยน
สินทรัพยหรือหนี้สินระยะยาว  เชน  การชะลอการจายคาเสื่อมราคา  การลดภาษีคางจาย  การรับรู
รายไดจากรายการพิเศษ 
   
  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางซึ่งถูก
ควบคุมจากบริษัท  เปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากฝายบริหาร  ซ่ึงก็คือรายการคงคางที่ฝาย
บริหารมีความสามารถในการควบคุมในชวงระยะเวลาอันสั้น 
 
  รายการคงคางที่ไมไดขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางที่
เกิดตามภาวะเศรษฐกิจไมสามารถควบคุมได  เกี่ยวของกับระดับการเติบโตของยอดขายใน
อุตสาหกรรม  รวมถึงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะทั่วไปของเศรษฐกิจ  เปรียบไดวา
เปนรายการคงคางที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมากในชวงระยะเวลาอันสั้น 
 
 ตัวแบบรายการคงคาง (Accruals Models) 
 
  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารเปนสวนประกอบแรกในการ
คํานวณที่เกี่ยวกับรายการคงคางทั้งหมด  สามารถแบงตัวแบบที่ใชกับรายการคงคางทั้งหมดได  เปน 
2 ตัวแบบ  เร่ิมตนจากตัวแบบรายการคงคางทั้งหมด   และตัวแบบรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร 
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 ตัวแบบรายการคงคางทั้งหมด  (Total Accruals Models) 
 
  ตัวแบบสําหรับรายการคงคางทั้งหมด  มี 2 แนวคิดที่ใชในการคํานวณรายการคง
คาง  ไดแก  แนวคิดงบดุล (The Balance Sheet Approach)  และแนวคิดกระแสเงินสด (The Cash 
Flow Approach) 
 
  แนวคิดงบดุล 
  สามารถคํานวณรายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals, TA) ได  ดังตัวแบบ
ตอไปนี้ 
 

  TA  t  =  ΔCA  t  -   ΔCash t  -  ΔCL t  +  ΔDCL t  -  DEP t 
 อธิบายได  ดังนี้  

  ΔCA  t     =  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน ณ เวลา t 

  ΔCash t  =  การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ เวลา t 

  ΔCL t      =  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน ณ เวลา t 

  ΔDCL t    =  การเปลี่ยนแปลงของภาระหนี้ในหนี้สินหมุนเวียน ณ เวลา t 
  DEP t        =  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ณ เวลา t  
  
  แนวคิดกระแสเงินสด 
  เนื่องจากการศึกษาในอดีตที่ผานมาอาศัยแนวคิดงบดุลในการวัดรายการคงคาง
ทั้งหมด  ซ่ึงเปนไปไดวาอาจเกิดความไมถูกตองในการวัดรายการคงคางทั้งหมดนั้น  Collins and 
Hribar (1999) จึงไดเสนอแนวคิดทางตรงเพื่อวัดรายการคงคางทั้งหมด วารายการคงคางทั้งหมด
เปนจํานวนที่เกิดขึ้นจากผลตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่ไดจากงบ
กระแสเงินสด 
 
 ตัวแบบรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  (Discretionary Accruals 
Models) 
   
  โดยทั่วไป  ตัวแบบที่ใชในการคํานวณรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  มี  6  ตัวแบบ  รายละเอียดของแตละตัวแบบ  มีดังนี้ 
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1. The  De  Angelo  Model (1986) 
 
จํานวนรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารที่คํานวณไดจาก The  De  Angelo  

Model  เปนผลตางระหวางรายการคงคางทั้งหมด ณ เวลาป  t หารดวยสินทรัพยรวม  (Total Assets, 
A t-1)  กับจํานวนรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ซ่ึงเปนจํานวนสวนที่เหลือจาก
รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลาปที่ผานมา  (TA t-t ) หารดวยสินทรัพยรวมยอนหลัง  (Lagged Total 
Assets, A t-2)  แสดงตัวแบบไดดังนี้ 

 
  NDA t    =  T At-1  /  A t-2 
 
2. The  Healy  Model (1989) 
 
จากตัวแบบของ  The  Healy  Model  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  

คํานวณโดยนําเอารายการคงคางทั้งหมด  หารดวยสินทรัพยรวม ณ เวลาปที่ผานมา  ในรอบ
ระยะเวลาที่ทําการประมาณ  แสดงและอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

 NDA t    =  1  /  n  ∑ γ (TA γ  /  A γ ) 
 อธิบายได  ดังนี้  

 NDA t =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา t  หารดวย
สินทรัพยรวมยอนหลัง 

     n    =  จํานวนปในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณ 

     γ    =  ปที่ทําการยอนหลังในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณ 
 
และจะไดสวนของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารที่เปนผลตางระหวาง

รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลาป t หารดวยสินทรัพยรวม ( A t-1)  และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  (NDA t )    

 
สําหรับความแตกตางของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารระหวาง  The  

De  Angelo  Model  และ The  Healy  Model  นั้น  พบวา  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหารจากตัวแบบของ The  De  Angelo  Model  มีการเคลื่อนที่แบบไรทิศทาง (Random 
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Walk)  และสําหรับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารจากตัวแบบของ  The  Healy  
Model มีคาเฉลี่ยอยางลดลง 

 
3. The  Jones  Model (1991) 
 
วัตถุประสงคหลักของตัวแบบ  The  Jones  Model  คือเพื่อควบคุมผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมของกิจการในรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  แสดง
และอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

  NDA t  =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) 
 อธิบายได  ดังนี้  
            NDA t      =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา t  หารดวย 
       สินทรัพยรวมยอนหลัง 

         Δ REV t      =  รายได ณ เวลา t  หักดวย  รายได ณ เวลา t-1 
             PPE t       =  ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณขั้นตน ณ ส้ินเวลา t   
  A t-1       =  สินทรัพยรวม ณ ส้ินเวลา t-1 

       α 1 , α 2 , α 3 =  คาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท 
  
 ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัทนั้น  จําเปนตองไดมา
จากการทดสอบตัวแบบในรอบระยะเวลาที่ทําการประมาณกอน  สามารถคํานวณไดจากแสดงตัว
แบบที่แสดงได  ดังนี้ 
 

          TA t  / A t – 1   =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) + E t 
 อธิบายได  ดังนี้  

  α 1 , α 2 , α 3 =  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัทที่ไดจากการ
ทดสอบตัวแบบนี้  แลวจึงนําไปใชเปนตัวแทนในการทดสอบตัวแบบการคํานวณรายการคงคางที่
ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารขางตน 

 
สําหรับความผันผวนของผลรวมของคาสัมประสิทธิ์ที่คูณกับตัวแบบ  ที่เกิดขึ้นจากตัวแบบ  

The  Jones  Model  คือการที่ตัวแบบไดเพ่ิมรายการคงคางยอนหลังและอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยยอนหลังเพิ่มเปนอีกสองตัวแปรเพื่อความสามารถในการอธิบายที่ดียิ่งขึ้น  และการที่ตัว
แบบไดเปล่ียนจาก  “การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย” เปน “การเปลี่ยนแปลงของยอดขายเงินสด” 

 
4. The  Modified  Jones  Model (1995) 
 
ในการแยกความโนมเอียงของการวัดรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารดวย  

The  Jones  Model  ออกจากคาคลาดเคลื่อน  เมื่อดุลยพินิจน้ันมีการแสดงออกไปยังการรับรูรายได   
ทําให The  Modified  Jones  Model จําเปนตองวัดรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารระหวางระยะเวลานั้น  แสดงและอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

        NDA t  =  α1  (  1  /  A t-1 )  +  α2 [(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1]  + α3  ( PPE t / A t-1 ) 
 อธิบายได  ดังนี้  

 Δ REC t  =  ลูกหนี้การคา ณ เวลา t หักดวยลูกหนี้การคา ณ เวลา t-1 
 

และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท  (α 1 , α 2 , α 3)  
รวมถึงรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนั้น  จําเปนตองไดมาจากการทดสอบตัว
แบบ The  Jones  Model  ซ่ึงไมสามารถไดจากทดสอบตัวแบบ The  Modified  Jones  Model 

 
ความแตกตางระหวาง The  Jones  Model  กับ The  Modified  Jones  Model  อธิบายไดวา  

เนื่องจากการที่รายไดถูกปรับปรุงดวยการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ในระยะเวลานั้น  มาจากขอสมมติ
ของ  The  Jones  Model ที่วาดุลยพินิจของฝายบริหารไมไดมีการแสดงออกไปยังรายไดในชวง
ระยะเวลาที่ทําการประมาณหรือในชวงระยะเวลานั้นแตอยางใด  ทําใหในการพัฒนา The  Jones  
Model  จึงมีการสมมติวาการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดในการขายเชื่อในระยะเวลานั้นเปนผลอันเกิดจาก
การจัดการกําไร  ซ่ึงอยูบนพื้นฐานอยางสมเหตุสมผลที่วาการจัดการกําไรที่แสดงผานดุลยพินิจของ
ฝายไปยังการรับรูรายไดของการขายเชื่อ  มีจํานวนมากกวาการจัดการกําไรที่แสดงผานดุลยพินิจ
ของฝายไปยังการรับรูรายไดที่ขายดวยเงินสด  เมื่อทําการพัฒนาตัวแบบนี้สําเร็จแลว  จะทําใหการ
ประมาณการจัดการกําไรไมโนมเอียงเขาสูศูนยในขณะที่มีการกระทําการจัดการกําไรผานการ
จัดการรายได   
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5. The  Industry  Model 
 
ตัวแบบ  The  Industry  Model มีขอสมมติที่วารายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย

บริหารมีจํานวนคงที่ตลอดเวลา  ซ่ึงคอนขางที่จะพยายามใชตัวแบบในการกําหนดรายการคงคางที่
ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารโดยตรง  และขอสมมติที่เกิดจากความผันผวนในการกําหนด
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนี้เองมีอยูทั่วไปในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  
แสดงและอธิบายตัวแบบได  ดังนี้ 

 

 NDA t  =  β1  +  β2 median ; (TA t /  A t-1) 
 อธิบายได  ดังนี้  

NDA t                =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา t  
วัดไดจากการทดสอบดวยตัวแบบ  The  Jones  Model   

 median ; (TA t /  A t-1)  =  คามัธยฐานของรายการคงคางทั้งหมด ณ เวลา t หารดวย 
สินทรัพยรวมยอนหลัง  สําหรับตัวอยางทั่วไปจํานวน 2 
หลัก 

              ภายในกลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับการจัดประเภทเดียวกัน 

               β1 ,  β2           =  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท   
               คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยที่สุด 
               ของการสํารวจในชวงระยะเวลาที่ทําการประมาณ 
 
ความสามารถของตัวแบบ  The  Industry  Model  ยังชวยลดความผิดพลาดในการวัด

รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารไดอีกดวย  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับปจจัยสองประการ   
ประการแรกคือการที่อุตสาหกรรมมีการเคลื่อนยายความผันผวนของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหารซึ่งเกิดขึ้นและมีอยูอยางทั่วไปในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน    หากการ
เปล่ียนแปลงในรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารสงผลอยางมากตอการตอบสนอง
ตอการเปลี่ยนแปลงในสภาพแวดลอมของแตละบริษัท  แลวตัวแบบ  The  Industry  Model  จะไม
สามารถกําหนดรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารทั้งหมดไดเลยจากตัวแทนในการ
วัดรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และประการที่สองคือการที่อุตสาหกรรมมีการ
เคลื่อนยายความผันผวนของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารนั้น  แสดงถึง
สหสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  อาจเกิดปญหาขึ้นไดหากมีการ
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ขยายตัวของการจัดการกําไรซึ่งเราตอสหสัมพันธระหวางบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันอีก
ดวย 

 
6. The  Kang  and  Sivaramakrishnan  Model (1995) 
 
ตัวแบบ  The  Kang  and  Sivaramakrishnan  Model  อาศัยแนวคิดที่สลับกันระหวาง  (a)  

ประมาณการจัดการรายการคงคางโดยใชระดับมากกวาการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน
และหนี้สินหมุนเวียน  (b)  รวมทั้งตนทุนสินคาขายที่เทียบเทากับคาใชจายอ่ืน  (c)  ไมจําเปนตองใช
การวิเคราะหความถดถอยซึ่งอาจเกิดความไมถูกตอง  ตัวแบบ  The  Kang  and  Sivaramakrishnan  
Model  แสดงและอธิบายตัวแบบไดดังนี้ 

 

             AB i,t =  φ 0 +  φ 1 [ δ 1,i REV i,t ] + φ 2 [ δ 2,i EXP i,t ] + φ 3 [ δ 3,i GPPE i,t ] + u i,t 
อธิบายได  ดังนี้  
 AB i,t     =  รายการคงคางดุลยภาพของบริษัท i ณ เวลา t 
               =  AR i,t =  INV i,t +  OCA i,t -  CL i,t -  DEP i,t 
 AR i,t      =  ลูกหนี้การคา  รวมถึงภาษีที่ไดรับคืนของบริษัท i ณ เวลา t 
 INV i,t     =  สินคาคงเหลือของบริษัท i ณ เวลา t 

OCA i,t   =  สินทรัพยหมุนเวียนอื่นจากเงินสด  ลูกหนี้การคา  และสินคาคงเหลือ
ของบริษัท i ณ เวลา t 

CL i,t      =  หนี้สินหมุนเวียนนอกเหนือจากภาษี  และหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนด
ชําระในปนี้ 

        ของบริษัท i ณ เวลา t 
  DEP i,t    =  คาเสื่อมราคาและคาตัดจายของบริษัท i ณ เวลา t 
  REV i,t     =  รายไดจากการขายสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 

EXP i,t     =  คาใชจายดําเนินงาน (ตนทุนสินคาขาย คาใชจายในการขายและ
บริหารกอนคาเสื่อมราคา)  ของบริษัท i ณ เวลา t 

  GPPE i,t  =  ที่ดิน  อาคารและอุปกรณขั้นตนของบริษัท i ณ เวลา t 
   NTA i,t    =  สินทรัพยรวมสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 
 
      
 

  AR i,t – 1 

 REV i,t - 1 
δ 1,i  = 
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 สําหรับคาสัมประสิทธิ์ และคา  δ 1  δ 2  δ 3  เปนอัตราสวนที่ไดจากรายการหมุนเวียนซึ่ง
ไดจากแตละบริษัท  และยังใชในการคํานวณเพื่อถวงน้ําหนักของตัวแบบที่ใชประมาณการรายการ
คงคางจากกลุมตัวอยางอีกดวย 
 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 การทบทวนวรรณกรรมจากเอกสารและงานวิจัย  อันไดแก  วิทยานิพนธ งานวิจัย วารสาร 
บทความทางการบัญชีและการเงนิ   ตลอดจนตําราเรียนทั้งในและตางประเทศที่เกี่ยวของกับกําไร
และองคประกอบของกําไร  คือ  กระแสเงินสด  รายการคงคางรวมถึงสวนประกอบของรายการคง
คาง  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  และกําไรในอนาคตนั้น  พบวาไดมีผูทําการศึกษาเปนจํานวนมาก
และเปนเวลานานกวา 20 ปแลว  
 
  โดยในตางประเทศ  จากผลงานวิจัยในอดีต  เมื่อป ค.ศ. 1986  Wilson (1986) ทําการศึกษา
คุณคาของขอมูลในเชิงเปรียบเทียบ (The Relative  Information Content) ของรายการคงคางและ
เงินทุน (Fund)  ณ ชวงเวลาการประกาศผลกําไรและวันที่แสดงในรายงานประจําป  ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวารายการคงคางและเงินทุนจากการดําเนินงาน (Fund from 
Operations) มีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม (Incremental Information Content)  มากกวาตัวของกําไร
หรือไม  และศึกษาวาสวนของรายการคงคางมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวาสวนที่เปนเงินทุน
จากการดําเนินงานหรือไม  จากกลุมตัวอยางจํานวนทั้งสิ้น 322 บริษัทของป ค.ศ.1981 – 1982 โดย
ใชตัวแบบ The Two-Return (The Two-Return Model) ในการทดสอบ  ตัวแปรประกอบดวยกําไร
ไตรมาสสุดทาย  เงินทุนจากการดําเนินงาน  (Funds from Operations) รายการคงคาง  วันที่ประกาศ
ผลกําไร  และวันที่แสดงในรายงานประจําปที่ออกสูสาธารณชน  วิธีการศึกษาของ Wilson ได
แบงตัวแปรรายการคงคางที่เปนผลตางระหวางกําไรกับเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash from 

δ 2,i  = 

δ 3,i  = 

  NV i,t–1  +  OCA i,t–1  -   CL i,t–1 

                    EXP i,t–1  

  DEP i,t – 1 

   GPPE i,t-1 
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Operations) ออกเปนรายการคงคางหมุนเวียน (Current Accrual)  คํานวณโดยจากเงินสดจากการ
ดําเนินงานหักออกดวยเงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงาน และรายการคงคางไมหมุนเวียน 
(Noncurrent  Accrual)  คํานวณโดยเงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงานหักออกดวยกําไร ผล
การศึกษาของ Wilson สรุปไดวารายการคงคางและเงินทุนจากการดําเนินงานมีคุณคาของขอมูล
สวนเพิ่มที่มากกวากําไร  และสวนของรายการคงคางเองก็ยังมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวา
สวนของเงินทุนจากการดําเนินงาน  ซ่ึงถาหากเปรียบเทียบระหวางรายการคงคางหมุนเวียนกับไม
หมุนเวียนแลวจะพบวารายการคงคางที่หมุนเวียนจะมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มกวารายการคงคางที่
ไมหมุนเวียนอีกดวย 
 
 ในปเดียวกันนี้เอง  Rayburn (1986)  ยังไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความสัมพันธของกระแส
เงินสดดําเนินงาน (Operating Cash Flow) และรายการคงคางกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
(Security Returns)  ทําการสุมตัวอยางทั้งหมด 175 บริษัทจาก 5 กลุมอุตสาหกรรม ตั้งแตป ค.ศ.
1962 – 1982 วิธีการศึกษาของ Rayburn คือนําเอากระแสเงนิสดดําเนินงานและรายการปรับปรุงที่
เปนรายการคงคาง  อันไดแก  สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืนนอกเหนือจากเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น  
หนี้สินหมุนเวียนอื่นนอกเหนือจากหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระในปนี้  คาเสื่อมราคา  คาตัด
จําหนาย  คาสูญส้ิน ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี   การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  กําไรกอน
รายการพิเศษ   มาหาความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (Cumulated Abnormal 
Returns; CAR) ดวยการใชอัตราผลตอบแทนสวนที่เหลือ (Residual Returns) จากตัวแบบตลาดทุน 
(Market  Model)  ผลการศึกษาของ Rayburn พบวาทั้งกระแสเงินสดดําเนินงานและรายการคงคาง
ตางมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญโดยเฉพาะอยางยิ่ง
รายการคงคางที่หมุนเวียน  ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Wilson (1986)  อีกดวย 
 
 ในปถัดมา Bowen, Burgstahler, and Daley (1987) ไดศึกษาคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม
ระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคาง  ซ่ึงเปนการศึกษาเพิ่มเติมตอจากผลงานวิจัยของ  Wilson  
(1986) และ Rayburn (1986) โดยทําการเปรยีบเทียบคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มระหวางรายการคง
คางและกระแสเงินสด ตั้งแตป ค.ศ.1972 – 1981 ตัวแปรประกอบดวยรายการคงคาง ซ่ึงวัดมูลคาได
โดยใชเงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงาน  (Working Capital from Operations) ที่ไดมาจากการ
ปรับปรุงกําไรสุทธิจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษ   กระแสเงินสดซึ่งวัดมูลคาโดยใชกระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน  และอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  โดย Bowen et al.  ไดแบงการศึกษา
ออกเปนสองดาน  ดานแรกคือศึกษาสวนของกระแสเงินสด  ซ่ึงผลการศึกษาพบวากระแสเงินสด
จากการดําเนินงานมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวาตัวของกําไรและเงินทุนหมุนเวียนจากการ
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ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ  ดังนั้นขอมูลของกระแสเงินสดจึงมีความสามารถในการอธิบายเพิ่มเติม 
(Incremental Explanatory Power) ถึงราคาของหลักทรัพยไดมากกวาสวนที่มาจากรายการคงคาง  
สวนดานที่สองเปนการศึกษาสวนของรายการคงคางหลังการควบคุมความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกระแสเงินสดแลว  ผลการศึกษาพบวารายการคงคางมีคุณคาของ
ขอมูลสวนเพิ่มมากกวาตัวของกําไรอยางมีนัยสําคัญ   
 
 นอกจากนี้แลว Bernard  and  Stober (1989) ยังไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับองคประกอบของ
กําไร  อันไดแกกระแสเงินสดและรายการคงคางเพื่อใหเขาใจและสามารถอธิบายถึงกําไรไดดียิ่งขึ้น  
ซ่ึงเปนการศึกษาเพื่อยืนยันผลงานวิจัยตอจาก Wilson (1986)  และ Rayburn  (1986) โดยเลือกจาก
กลุมตัวอยาง 2,594 บริษัทในป ค.ศ. 1976 – 1985  วิธีการศึกษาจําเปนตองใชขอมูลตัวแปรคือ  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  เงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินงาน  กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected Cash Flow from Operations) เงินทุนหมุนเวียนจากการ
ดําเนินงานที่ไมไดคาดหวัง (Unexpected Working Capital from Operations) รายการคงคางซึ่ง
ประกอบไปดวย ยอดขาย  การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงเหลือ  การรับชําระหนี้และการจายชําระ
หนี้  ในการศึกษานี้ Bernard  and  Stober  ไดแบงการทดสอบออกเปนสามดานคือ  ดานการ
ทดสอบเพื่อยืนยันผลงานวิจัยตอจาก Wilson ดานการทดสอบปจจัยระดับมหัพภาค  ดาน
ความสัมพันธของขอมูลสวนรายการคงคางที่อาจมีถึงยอดขายในอนาคต   และดานขอมูล
องคประกอบของกําไรที่มีความสัมพันธระหวางสินคาคงเหลือ  การรับชําระหนี้และยอดขายใน
อนาคต  ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาของ Bernard  and  Stober ไดโดยรวมวา  ทั้งสอง
องคประกอบมีความสัมพันธเพียงเล็กนอย  ซ่ึงผลการศึกษาไมเปนไปตามผลการวิจัยของ Wilson 
(1986)  และ Rayburn (1986) แตกลับเห็นพองกับผลการวิจัยของ Bowen et al.(1987) โดย Bernard 
and Stober  มีขอสังเกตวาการเปลี่ยนแปลงของผลงานวิจัยเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ผานมานั้นอาจ
เกิดขึ้นไดจากการใชตัวแบบกับบริษัทหรือในกรณีแวดลอมที่ไมเหมาะสม  ซ่ึงแทจริงแลว
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางอาจเกิดขึ้นไดทั้งในบริษัท  หรือในกลุม
อุตสาหกรรม  หรือในกรณีแวดลอมที่แนนอนก็ได   
 
 ผลการศึกษาของ  Livant  and  Zarowin (1990, cited in White, Sondhi  and Fried, 2003: 
33) ยังพบวา  ถึงแมสรุปไดวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะไมใหคุณคาของขอมูลเพิ่มเติมก็
ตาม  โดยเฉพาะองคประกอบซึ่งมาจากทั้งกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและจากการจัดหาเงิน   
นั่นก็ไมไดหมายความวาขอมูลจากกระแสเงินสดจะอยูเหนือขอมูลจากรายการคงคาง  ดวยเหตุที่
การเปรียบเทียบความสัมพันธนี้จําเปนตองมีแตละองคประกอบของกําไรทางเกณฑคงคาง 
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 ตอมา  Dechow (1994) ไดศึกษากําไรทางบัญชีและกระแสเงินสดซึ่งใชเปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานของกิจการตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคาง   ที่สะทอนออกมาในรูปของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกรณี  โดยทําการเปรียบเทียบกําไรจากเกณฑคงคาง  กับ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  จากกลุมตัวอยางจํานวน  5,175 บริษัท ขอมูลตัวแปร
ประกอบดวย   กําไรกอนรายการพิเศษ  เงินทุนหมุนเวียน  เงินสดจากการดําเนินงาน  การ
เปลี่ยนแปลงของเงินสด  รายการคงคางจากการดําเนินงานทั้งหมด    รายการคงคางจากการ
ดําเนินงานระยะยาว  การเปลี่ยนแปลงรายการที่ไมใชเงินสด  และผลตอบแทนจากหลักทรัพย    
Dechow ไดทําการทดสอบการวัดผลการดําเนินงานระยะสั้นที่วากระแสเงินสดที่คาดหวัง  
(Expected Cash Flow)  สามารถสะทอนผลการดําเนินงานระยะสั้นไดดีกวากระแสเงินสดที่แทจริง 
(Realized Cash Flow)   ซ่ึงผลการทดสอบพบวากําไรจากผลการดําเนินงานระยะสั้นยังมี
ความสัมพันธโดยตรงกับผลตอบแทนของหุนมากกวากระแสเงินสดที่แทจริง  และโดยเฉพาะอยาง
ยิ่งบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน  รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนและการ
จัดหาเงินอีกดวย   
 
 ป ค.ศ.1996 Sloan (1996) ไดศึกษาถึงการที่ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลจาก
รายการคงคางและกระแสเงินสดของกําไรในอนาคตที่สงผานจากองคประกอบของกําไรในป
ปจจุบัน จากกลุมตัวอยางในการศึกษาจํานวนทั้งสิ้น 40,679 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ. 1962 - 1991 รวม
เปนเวลา  30 ป  ตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวยกําไรสุทธิ  รายการคงคาง  กระแสเงินสด  คา
เบตา  (Beta) สินทรัพยหมุนเวียน หนี้สินหมุนเวียน คาเสื่อมราคา  ขนาดของบริษัทโดยจํานวน
สินทรัพยรวม  และอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  วิธีการศึกษาของ Sloan คือนําเอากําไรในอนาคต
ซ่ึงเปนกําไรในปถัดไปมาทดสอบความสัมพันธกับกําไรในปปจจุบันดวยการวิเคราะหความถดถอย   
แตเนื่องจากเนื้อกําไรเองเกิดขึ้นจากสององคประกอบที่สําคัญคือ  สวนของกระแสเงินสดและ
รายการคงคาง  Sloan  จึงไดนําองคประกอบทั้งสองของกําไรนี้เขามาทดสอบความสัมพันธอีกครั้ง
หนึ่งเพื่อจะไดสามารถอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดดียิ่งขึ้นเพิ่มเติมจากเดิม   แลวนําตัวแบบที่ไดนั้น
ทดสอบกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยผลการศึกษาของ Sloan พบวาการที่ผลกําไรในป
ปจจุบันสงผานไปถึงกําไรในอนาคตนั้นขึ้นอยูกับจํานวนขนาดของทั้งสององคประกอบคือกระแส
เงินสดและรายการคงคาง  แตอยางไรก็ตาม  ราคาของหลักทรัพยยอมตั้งอยูบนพื้นฐานของกําไรซึ่ง
เปนไปตามที่นักลงทุนไดใหความมั่นใจกับกําไร  และขอมูลจากรายการคงคางและกระแสเงินสดที่
เปนองคประกอบของกําไรในปปจจุบันจะไมสะทอนไดเลยจนกระทั่งขอมูลนั้นไดสงผลกระทบตอ
กําไรในอนาคต  ผลการศึกษาของ Sloan  จึงสรุปไดวา  องคประกอบของกําไรสวนที่เปนกระแส
เงินสดมีความเสถียรมากกวาสวนของรายการคงคาง  ซ่ึงหมายความวาระดับขนาดของกระแสเงิน
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สดสามารถถายโอนไปยังอนาคตได  ในขณะที่รายการคงคางมีแตความไมเสถียรจึงเปนเพียงการ
สํารองไวเทานั้น  ซ่ึงไมไดมีการถายโอนแตอยางใด 
 

ตอมา  Dechow, Kothari,  and Watts. (1998) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรและ
กระแสเงินสด    โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปน 3 ขั้นตอนดวยกัน  เร่ิมจากการเลือกตัวแบบสําหรับ
กระแสเงินสดดําเนินงานและวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่จะสามารถทํานายกําไรทางบัญชีได ซ่ึงมีขอ
สมมติเบื้องตนวากระบวนการเกิดของยอดขายสงผลตอจํานวนของเงินสดที่ไหลเขามาพรอมกับ
การรับรูรายไดมากกวากระบวนการเกิดของกระแสเงินสดดําเนินงาน  โดยเปนการทดสอบตามผล
การศึกษาของ Bernard  and  Stober (1989)  ขั้นที่สอง  Dechow  et al. (1998) ไดทดสอบ
ความสัมพันธและสหสัมพันธของความสามารถในการทํานาย  จากกลุมบริษัทจํานวนทั้งสิ้น 1,337 
บริษัท  ตั้งแตป ค.ศ. 1963 -1992  นําขอมูลตัวแปรซึ่งประกอบดวยกําไรกอนรายการพิเศษ  กระแส
เงินสด  รายการคงคางดําเนินงาน (Operating Accruals) ยอดขาย  และจํานวนหลักทรัพยไปทดสอบ
กับตัวแบบที่เลือกไวแลว  และขั้นสุดทายเปนการปรับปรุงและพัฒนาตัวแบบเพื่อใหมีความถูกตอง
เหมาะสมมากยิ่งขึ้น  ผลการทดสอบของ Dechow et al. (1998) สรุปไดวา  ตัวแบบเพื่อใชกับกระแส
เงินสดดําเนินงานและวิธีปฏิบัติทางการบัญชีในการเปลี่ยนจากกระแสเงินสดไปเปนกําไรสุทธิทาง
บัญชี ที่ไดพัฒนาขึ้นนี้  สามารถอธิบายถึงการที่รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดอันจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของกําไรซึ่งนอยกวาความสัมพันธ
เชิงลบที่ตอเนื่อง  และการที่กําไรในปปจจุบันสามารถพยากรณหรือทํานายกระแสเงินสด
ดําเนินงานในอนาคตไดดีกวาตัวของกระแสเงินสดดําเนินงานในปปจจุบัน  ซ่ึงชวยในการ
สนับสนุนเหตุที่ตัวของกาํไรถูกใชในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการมากกวาที่จะใชกระแสเงิน
สดดําเนินงาน   

 
หลังจากนั้นในป ค.ศ. 2000   Ashiq,  Hwang,  and  Trombley  (2000)  ก็ไดพยายามศึกษา

ความสามารถที่องคประกอบของกําไรสวนของรายการคงคาง (The Accrual Component of 
Earnings)  จะพยากรณหรือทํานายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต (The Future Stock 
Return)  โดยใชแนวคิดจากผลการศึกษาของ  Bernard and Thomas (1989)  และ  Sloan (1996) มา
อางอิงในการศึกษาครั้งนี้  Ashiq et al. มีสมมติฐานวาความสามารถของรายการคงคางในการทํานาย
ถึงผลตอบแทนนั้นมีความสัมพันธกับการมีสวนรวมของนักลงทุนของหลักทรัพยนั้นในตลาด
หลักทรัพย  วิธีการศึกษาคือนําขอมูลองคประกอบของกําไรทั้งสวนที่เปนรายการคงคางและกระแส
เงินสดที่ไดจาก 86,108 บริษัท ตั้งแตปค.ศ. 1971 – 1995  มาทําการวิเคราะหความถดถอยเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคตกับรายการคงคาง  และตัวแปรอื่น ๆ 



                                                                                                                  

                                    
 

 

34 

 

ตามตัวแบบที่ใชในการศึกษาจากผลการวิจัยของ  Sloan (1996)  ซ่ึง Ashiq et al.  พบวา
องคประกอบของกําไรในปปจจุบันสวนที่เปนรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยภายหลังทุกปอยางมาก (อยางรุนแรง)  โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญที่สถาบันถือ
หลักทรัพยนั้น  สวนบริษัทขนาดเล็กก็จะมีความสัมพันธเชิงลบที่ไมมาก (อยางไมรุนแรง) 
ตามลําดับ 

 
Hong Xie (2001) ไดศึกษาการกําหนดราคา (Market Pricing) ในการประมาณถึงรายการคง

คางที่ไมปกติ (Abnormal Accruals, อาจเรียกวา Discretionary Accruals :รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร) จากบริษัทจํานวน 7,506 บริษัท  ตั้งแตปค.ศ. 1971 - 1992 โดยใชขอมูลกําไร  
รายการคงคาง  และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการทดสอบ และไดใชตัวแบบ The Jones 
Model ในการประมาณถึงรายการคงคางที่ปกติและไมปกติ  ซ่ึงในการศึกษานี้   Hong Xie ได
ดําเนินการศึกษาตามแบบทดสอบของ  Mishkin (1983)  เพื่อหาความสมเหตุสมผลของราคาตลาด  
โดยพบวาตลาดไดมีการประมาณมากเกินไป (Overestimate) เกี่ยวกับความเสถียร ดวยเหตุนี้  ทําให
รายการคงคางที่ปกติและรายการคงคางที่ไมปกติตางมกีารตั้งราคามากเกินไป (Overprice)   

 
ในปค.ศ. 2002  Collins and  HriBar (2002)    ไดทําการศึกษาตอจากผลงานวิจัยของ Hong 

Xie (2001) วาดวยแนวคิดงบดุลตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคางในการประมาณถึงรายการคง
คาง  โดยทําการพิสูจนผลกระทบจากการใชแนวคิดงบดุลตามหลักการบัญชีวาดวยเกณฑคงคาง  
เกี่ยวกับรายการคงคางจากงบกระแสเงินสด  ซ่ึงแบงออกไดเปนสามดาน  ในดานแรกคือทดสอบ
การประมาณถึงองคประกอบสวนของรายการคงคาง  ทั้งรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร (Discretionary Accruals) และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
(Nondiscretionary Accruals)  เพื่อทดสอบการจัดการกําไร (Earning Management)  ซ่ึง Collins et 
al.   ไดใชตัวแบบ The Modified Jones Model ในการประมาณรายการคงคางทั้งสองรายการ
ดังกลาว  ดานที่สองคือทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับรายการคงคาง  
และดานที่สามคือทดสอบการไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง (Market Mispricing of 
Accruals)  ตามแนวคิดที่ไดจากผลการศึกษาของ Sloan (1996)  จากกลุมตัวอยางทั้งส้ิน 14,558  
บริษัท ตั้งแตปค.ศ. 1988 - 1997   ผลการทดสอบของ Collins et al. พบวาทุกดานมีนัยสําคัญ 

   
Fairfield, Whisenant, and Yohn (2003)  ศึกษาความสามารถในการทํากําไรในอนาคตกับ

องคประกอบของกําไร  โดยมีสมมตฐิานในการทดสอบสองขอ  ขอแรกเปนการทดสอบวารายการ
คงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปถัดไปที่เทากันเมื่อเทียบ
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กับอัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาวหลังจากที่ไดทําการควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปปจจุบัน   และขอที่สองเปนการทดสอบวาหลังจากที่ไดทําการ
ควบคุมอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมแลว  การไมกําหนดราคาที่เกิดจากอัตราการเติบโตของ
สินทรัพยดําเนินงานระยะยาวมีคาเทากับการไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง  โดย
ทําการศึกษาจาก 32,961 บริษัท  ตั้งแตป ค.ศ. 1964 – 1993  และตัวแปรที่ใชไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยของปปจจุบันและปถัดไป (Return On Assets; ROA)  รายการคงคาง  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  อัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (The One-Year 
Growth in Net Operating Assets)  อัตราการเติบโตของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (The One-
Year Growth in Noncash Working Capital)  คาเสื่อมราคารวมถึงคาตัดจําหนาย  อัตราการเติบโต
ของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิระยะยาว (The One-Year Growth in Long-term Net Operating 
Assets)  โดยในการทดสอบสมมติฐานขอแรก Fairfield et al. ไดแบงตัวแปรออกเปน 2 กลุมคือ  
กลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน  และกลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานระยะยาวกับรายการคงคาง   และสรางตัวแบบขึ้นมาเพื่อทดสอบเปรียบเทียบระหวาง
กลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพยดําเนินงาน  และกลุมของอัตราการเติบโตของสินทรัพย
ดําเนินงานระยะยาวกับรายการคงคาง  หลังจากที่ไดทําการควบคุมอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
รวมของปปจจุบันแลว  ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอย  ผลการทดสอบพบวาทั้งสองกลุมมี
ความสัมพันธเชิงลบที่เทากันกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปถัดไป  สวนการทดสอบ
สมมติฐานที่สองนั้นเปนการศึกษาเพิ่มเติมจากผลการศึกษาของ Sloan (1996)  โดยเปรียบเทียบตัว
แปรทั้งสองกลุมตามแบบทดสอบของ  Mishkin (1983)    เปนการนําเอาตัวแปรกลุมที่สองมา
ทดสอบเพิ่มเติมกับการไมกําหนดราคา  ซ่ึงผลการทดสอบพบวาการไมกําหนดราคาที่เกิดจากอัตรา
การเติบโตของสินทรัพยดําเนินงานระยะยาวมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
ของปถัดไป  ซ่ึงไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับการไมกําหนดราคาที่เกิดจากรายการคงคาง 

 
ในป ค.ศ. 2004  Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004)  ไดศึกษาเปรียบเทียบสินทรัพย

ดําเนินงานสุทธิกับองคประกอบของกําไรในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการ ตั้งแตป ค.ศ. 1964 
– 2002 จํานวนทั้งสิ้น 1,625,570 บริษัท ตัวแปรในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย  สินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคาง ราคาตามบัญชีของหลักทรัพย  ราคา
ตลาด ณ วันปดบัญชีของหลักทรัพย  อัตราราคาตามบัญชีสวนราคาตลาด  จํานวนสวนของทุน  
จํานวนหนี้สิน  คาเบตา (Beta) ซ่ึงเกิดจากการวิเคราะหความถดถอยของอัตราผลตอบแทน   โดยมี
สมมติฐานในการศึกษาที่วาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่มีขนาดจํานวนมากนาจะเปนตัวช้ีวัดถึงความ
แข็งแรงของกําไรจากการดําเนินงาน  ซ่ึงโดยทั่วไปนักลงทุนตางมองขาม  วิธีการศึกษาของ 



                                                                                                                  

                                    
 

 

36 

 

Hirshleifer et al. ไดแบงการทดสอบออกเปนสองดานคือ  ดานการทดสอบแนวโนมความสัมพันธ
ระหวางกําไรกับอัตราผลตอบแทนปกติ  และดานการทดสอบความสัมพันธระหวางสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  โดยผลการทดสอบทั้งสองดานสรุปไดวากิจการจะ
มีอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตอยางสม่ําเสมอ หากมีการสะสมของมูลคาเพิ่มของบัญชี  
(กําไรดําเนินงานสุทธิ) มากกวาการสะสมมูลคาเพิ่มของเงินสด (กระแสเงินสดอิสระ)  ดังนั้นขนาด
จํานวนของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่เปนผลตางของการสะสมกําไรและการสะสมของกระแสเงิน
สดอิสระก็จะเปนเครื่องวัดผลการดําเนินงานของกิจการอีกดวย  ซ่ึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธินี้ยอม
แสดงถึงผลการดําเนินงานทางการเงินระยะยาวของกิจการอยางสม่ําเสมอ  โดยปกติกิจการที่มี
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจํานวนมาก  ซ่ึงสามารถดูไดจากสินทรัพยรวมที่มีจํานวนมากและมีการ
เติบโตของกําไร จะมีกําไรที่ลดลงในระยะเวลาตอมา  ยิ่งไปกวานั้นแลวสินทรัพยดําเนินงานสุทธิยัง
เปนตัวพยากรณหรือทํานายถึงอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามอีก
ดวย  แสดงวาการกําหนดราคาไมไดสะทอนจากขอมูลในตัวของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิอยาง
เต็มที่ 

 
สําหรับประเทศไทยไดมีการศึกษาเกี่ยวกับองคประกอบของกําไรคือรายการคงคางที่เปน

สวนที่ขึ้นกับการดุลยพินิจของฝายบริหาร  โดย  Black,  Carnes  and  Narktabtee (2000)  เพียงแต
เปนการศึกษาการจัดการกําไร (Earning  Management)  ของการออกหุนสามัญสูสาธารณชนครั้ง
แรกกับผลตอบแทนของหุนในประเทศที่ตลาดทุนกําลังพัฒนา  (Emerging  Market)  วัตถุประสงค
ของการศึกษาแบงไดเปน 2 ดานคือ  ดานที่ผูจัดการในประเทศไทยจัดการกําไรใหเพิ่มขึ้นในชวง
กอนออกหุนสามัญครั้งแรกหรือไม  และดานที่วาผลประกอบการหลังจากออกหุนสามัญไปแลว
เปนอยางไรเมื่อเทียบกับตลาด Black et al. ไดแบงสมมติฐานที่ทําการทดสอบเปน  3 ขอ  ขอท่ีหนึ่ง
คือการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับป
กอนการออกหุนสามัญครั้งแรก  ขอที่สองคือการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางโดยขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับปที่มีการออกหุนสามัญครั้งแรก โดยทดสอบวาบริษัท
เพิ่มกําไรกอนการนําหุนเขาซื้อขายในตลาด  และขอสุดทายคือการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางโดย
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธตรงขามกับผลการดําเนินงานหลังจากออกหุนสามัญ
คร้ังแรก   โดยจากแนวคิดที่วาหลังจากที่มีการใชเกณฑรับรูรายไดแบบคงคางเพื่อเพิ่มกําไรควรจะมี
การวกกลับไปสูจุดที่ควรจะเปนตามความเปนจริงวา  แทจริงแลวบริษัทมีผลประกอบการเปนเชน
ไรเมื่อการออกหุนสามัญครั้งแรกผานไปแลว  ใชกลุมตัวอยางในการทดสอบจากบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ชวงป ค.ศ. 1991 – 1995   จํานวนตัวอยาง  43 บริษัท  โดยใช
แบบจําลองของ Jones (1991)   ทดสอบดวยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  ตัวแปรตามไดแก
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การเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางโดยขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  สวนตัวแปรอิสระคือการ
เปลี่ยนแปลงของยอดขาย  สินทรัพยถาวร  ของ 2  ปกอนและหลังออกหุนสามัญครั้งแรก  รวมถึง
สินทรัพยของปที่ออกหุนสามัญครั้งแรกดวย   นอกจากนี้ยังมีการวิ เคราะหความออนไหว 
(Sensitivity Analysis) โดยการเพิ่มตัวแปรจาํลอง (Dummy Variable) เขาไป  ไดแก  ตัวแปรจําลอง
ของอุตสาหกรรมบริษัทที่นํามาทดสอบ  ปที่ออกเพื่อควบคุมสภาวะทางเศรษฐกิจในแตละป  
อัตราสวนหนี้ตอสวนของเจาของ  ซ่ึงผลการทดสอบไมพบความสัมพันธระหวางตัวแปรจําลองกับ
การเปลี่ยนแปลงรายการคงคาง ผลการทดสอบการจัดการกําไรทางบัญชีในประเทศไทยพบวามี
ความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับการใชเกณฑคงคางในการเพิ่มกําไรชวง 2 ปกอนการออกหุน
สามัญครั้งแรกและในปที่มีการออกหุนสามัญ  อยางไรก็ตามพบวาผลตอบแทนของหุนมีการ
เคลื่อนไหวไปตามทิศทางของตลาดหุน  และไมพบผลตอบแทนไมปกติของหุน  หลังจากมีการออก
หุน 2 ปแรกหลังการออกหุนเพิ่มทุน  อยางไรก็ตามในปที่ 3 พบวาผลตอบแทนไมปกติเร่ิมที่คาเปน
ลบเล็กนอยเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคาง 

 
 ยังมีผลการศึกษาของ แวววัน (2545)  ซ่ึงไดศึกษารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารในการทดสอบการจัดการกําไรกับการออกหุนสามัญเพิ่มทุน  โดยใชตัวอยางจากหุนสามัญ
เพิ่มทุน  115  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในระหวางพ.ศ. 2539 – 
2543 ตัวแบบที่ใชในการคํานวณการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารคือ  The Modified Jones Model (1991)  ในการศึกษานี้แวววันไดแบงการทดสอบออกเปน
สองสวน  สวนแรกเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไรกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และสวนที่สองเปนการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางโดยขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร  โดยผลการทดสอบของแวววันทั้งสองสวนพบวามีการจัดการกําไรในชวง
ปที่ทําการเพิ่มทุน สงผลใหกําไรมีการเปลี่ยนแปลงมากขึ้นผานทางการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  อยางก็ตามรายการคงคางไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
การเปลี่ยนแปลงของกําไรหลังการเพิ่มทุนได  แตพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนไมปกตขิอง
หลักทรัพย 2 ปหลังการเพิ่มทุนกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงแสดงใหเห็นวานักลงทุน
ไมไดคาดการณเกี่ยวกับการจัดการกําไรในงบการเงิน  นอกจากนั้นนักลงทุนยังใหความสนใจกําไร
ของบริษัทในปกอนเพิ่มทุนมากกวาสนใจขอมูลที่ซับซอนในงบการเงิน 
 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ ขางตน  พบวา  การศึกษาของตางประเทศเปน
การศึกษาเกี่ยวกับกําไรและองคประกอบของกําไร  ซ่ึงสวนใหญเปนเพียงการศึกษาความสัมพันธ
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ระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับรายการคงคาง  รวมถึงอัตราผลตอบแทนและการ
กําหนดราคาของหลักทรัพย  ที่สงผลตอคุณคาของขอมูล(Information Content)  และกระทบตอ
คุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม (Incremental  Information Content)  สําหรับสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ
นั้นมีผลงานวิจัยของ Fairfield et al. (2003) ที่ไดทําการศึกษาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  และผลงานการวิจัยของ    Hirshleifer et al. (2004)ที่นํา
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมาทดสอบความสัมพันธพรอมกับกระแสเงินสดและรายการคงคางกับ
กําไรในอนาคตโดยประยุกตใชกับตัวแบบการศึกษาของ Sloan (1996)  สวนผลงานวิจัยในประเทศ
ไทย  จะเปนผลงานวิจัยที่นําเอารายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหารมาทดสอบกับการ
ออกหุน  ทั้งการออกหุนในครั้งแรกและการออกหุนเพิ่มเติม  โดยเปนผลงานวิจัยของ  Black et al. 
(2000)  และ แวววัน  (2545)   ดังนั้น  การวิจัยคร้ังนี้จึงมุงเนนที่จะศึกษาและเปรียบเทียบ
ความสัมพันธขององคประกอบของกําไรและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  เพื่อให
ทราบถึงความสามารถในการอธิบายเพิ่มเติมมากยิ่งขึ้นเกี่ยวกับกําไรในอนาคต  โดยอาศัยการ
ประยุกตแนวความคิดจากผลงานวิจัยตาง ๆ ที่ผานมา  ซ่ึงผลการวิจัยจะสามารถนําไปใชพิจารณาใน
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอไป 



บทที่ 3 

 
วิธีการดําเนินการวิจัย 

 
 จากการศึกษาในบทกอนเกี่ยวกับความเปนมาและความสําคัญของปญหา   การทบทวน
แนวคิดและทฤษฎี  ไปจนถึงเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ  การศึกษาในบทนี้นํามาสูขั้นตอน
ตอไปคือการกําหนดขั้นตอนวิธีดําเนินการวิจัย  โดยในบทนี้ไดอธิบายถึงวิธีที่ใชในการคนควา  
ประชากรและกลุมตัวอยาง  การเก็บรวบรวมขอมูล  ตัวแปรที่ใชในการวิจัยทั้งตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระ  กรอบแนวคิดการวิจัย  ตัวแบบที่ใชในการวิจัย  รวมถึงการวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใช
ในการวิจัย  แสดงใหเห็นถึงวิธีดําเนินการวิจัยที่จะนํามาสูบทสรุปในการวิจัยคร้ังนี้ในบทตอไป 
 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 
ประชากรสําหรับการศึกษาครั้งนี้  คือ  บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  เนื่องจากเปนบริษัทที่มีการเปดเผยงบการเงินขอมูลตอสาธารณชน  ทั้งในรูปแบบของ
รายงานประจําป  และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1)  

   
โดยกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษาจําเปนตองมีรอบระยะเวลาบัญชี สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 

ธันวาคมของทุกป  และตองจดทะเบียนตอเนื่องเปนเวลา 3 ป ตั้งแตป  พ.ศ.2545 - 2547    ทั้งนี้
เพื่อใหบรรลุตามวัตถุประสงคในการวิจัย  และสอดคลองกับสมมติฐาน  ตลอดจนสามารถนําไป
วิเคราะหขอมูลได    และเพื่อใหเกิดความสามารถในการเปรียบเทียบกันไดของขอมูลจากกลุม
ตัวอยางอีกดวย 

   
สําหรับเกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยางนั้น  จะใชวิธีการสํามะโน (Census Method) คือ 

จะเลือกทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อใหสามารถอธิบายผลที่ได
อยางถูกตองแมนยํา ยกเวน  บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อันประกอบไป
ดวยหมวดธนาคาร  หมวดเงินทุนและหลักทรัพย  และหมวดประกันชีวิตและประกันภัย  บริษัทจด
ทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ไดแกหมวดวัสดุกอสรางและเครื่อง
ตกแตง  และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย  หมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ  
รวมถึงกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม  เนื่องจากกลุมบริษัทที่ไดกลาวขางตนเปน
กลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน มีโครงสรางทางการเงินและกระแสเงิน
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สด หรือมีกิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงานเปนธุรกิจเฉพาะที่แตกตางไปจากกลุมบริษัทอื่น ๆ 
ทั่วไปที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จึงไมนํามารวมในการศึกษานี้   

 
กลุมบริษัทที่ไดทําการคัดเลือกแลว  มีจํานวนทั้งสิ้น รวม  205  บริษัท  จาก  22 หมวดใน  6  

กลุมอุตสาหกรรม  แสดงไดดังตารางที่  1   
 

          ตารางที่  1  สรุปจํานวนบริษัทกลุมตัวอยาง  แบงตามหมวดของแตละกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม จํานวน 

1.  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1.1  ธุรกิจการเกษตร 18 

 1.2  อาหารและเครื่องดื่ม 19 

2.  สินคาอุปโภคบริโภค 2.1  แฟช่ัน 25 

 2.2  ของใชในครัวเรือน 8 

 2.3  ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 3 

3.  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 3.1  เครื่องมือและเครื่องจักร 2 

 3.2  กระดาษและวัสดุการพิมพ 2 

 3.3  บรรจุภัณฑ 13 

 3.4  ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 12 

 3.5  ยานยนต 9 

4.  ทรัพยากร 4.1  เหมืองแร 1 

 4.2  พลังงานและสาธารณูปโภค 8 

5.  บริการ 5.1  โรงแรมและบริการทองเที่ยว 10 

 5.2  การแพทย 12 

 5.3  การพิมพและสิ่งพิมพ 8 

 5.4  ขนสงและโลจิสติกส 11 

 5.5  บริการเฉพาะกิจ 2 

 5.6  บันเทิงและสันทนาการ 8 

 5.7  พาณิชย 9 

6.  เทคโนโลยี 6.1  เครื่องใชไฟฟา และคอมพิวเตอร 9 

 6.2  ช้ินสวนอิเลคโทรนิคส 6 

 6.3  สื่อสาร 10 

 รวม 205   
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การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 การศึกษานี้เปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยสามารถเก็บรวบรวม
ขอมูลไดจากแหลงขอมูล  คือ  ฐานขอมูลทางการเงินจาก  DataStream  ของหองปฏิบัติการทาง
การเงิน (Financial Laboratory)   ภาควิชาการธนาคารและการเงิน    คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ซ่ึงขอมูลทางการเงินทั้งหมดเปนขอมูลรายการที่แสดงในงบ
การเงินที่ไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตัวแปรที่ใชในการวิจัยและการวัดคา 

 
 ตัวแปรอิสระ 

1. กําไรสุทธิ  จะเลือกกําไร(ขาดทุน) สุทธิกอนหักรายการพิเศษ  ที่แสดงในงบ
กําไรขาดทุน  หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  มาใชในการวัดกําไรสุทธิ 
 

2. กระแสเงินสด  จะใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบ
กระแสเงินสด    หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด 
 

3. รายการคงคางทั้งหมด  และ 
  

4. รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   และ   
 

5. รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  จะใชวิธีการคํานวณเพื่อวัด
รายการคงคางดังกลาวจากตัวแบบของ The Modified Jones Model   
 
  เหตุท่ีเลือกตัวแบบของ   The Modified Jones Model  มาใชวัดรายการคงคางใน
การศึกษานี้  เนื่องจากการทบทวนงานวิจัยทางบัญชีที่ผานมา  สวนใหญพบวา  ตางมุงใหความ
สนใจที่จะวัดรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารกับตัวแบบนี้อยางแพรหลาย  (Teoh, 
Welch, and Wong, 1998)  (Collins and  HriBar ,2002) (แวววัน, 2545) เพราะเชื่อวาตัวแบบของ 
The Modified Jones Model  จะสามารถวัดและอธิบายถึงรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารไดใกลเคียงกับความถูกตองแมนยํามากที่สุด 
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  วิธีการคํานวณรายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  เร่ิมตนโดยการคํานวณรายการคงคาง
ทั้งหมด  ซ่ึงไดจากผลตางของกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงในงบ
กระแสเงินสด  สามารถแสดงตัวแบบได  ดังนี้ 
 
  Total Accruals  =  Reported Net Income – Cash Flows from Operations. 
  
  นํารายการคงคางทั้งหมดเขาสูตัวแบบของ  The  Jones  Model  จะไดสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดของรายการคงคางทั้งหมด  เพื่อนําไปประมาณคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยเชิงเสนของแตละบริษัท  รายละเอียดของตัวแบบมีดังนี้ 
 

 TA t  / A t – 1   =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) + E t 
  

  เมื่อไดคาสัมประสิทธิ์  (α 1 , α 2 , α 3) ดังกลาวแลว  นําคาสัมประสิทธิ์เขาสูตัว
แบบของ The Modified Jones Model  เพื่อคํานวณรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารของแตละบริษัท  ซ่ึงแสดงเปนตัวแบบได  ดังนี้ 
 

NDA t  =  α1  (  1  /  A t-1 )  +  α2 [(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1]  + α3  ( PPE t / A t-1 ) 
 
 เมื่อไดรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารแลว  ใหนําไปหักออก

จากรายการคงคางทั้งหมด  สวนที่เหลือท่ีไดเปนผลตางคือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารของแตละบริษัท  โดยตัวแบบที่ใชแสดงไดดังนี้  คือ  
 Total Accruals  =  Non Discretionary Accruals  +  Discretionary Accruals 
 

6. สินทรัพยดาํเนินงานสุทธิ 
 
  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets) เปนรายการที่แสดงในงบดุล  
ซ่ึงเปนผลตางระหวางสินทรัพยดําเนินงาน (Operating Assets) กับหนี้สินดําเนินงาน (Operating 
Liabilities)   หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  มีวิธีการคํานวณซึ่งแสดงไดดังตัวแบบตอไปนี้  
( Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004)) 
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  NOA t =  (OA t  -  OL  t ) / TA  t-1   

 อธิบายได  ดังนี้     
  NOA t =  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ณ เวลา t 
    OA t =  สินทรัพยดําเนินงาน ณ เวลา t 
     OL t =  หนี้สินดําเนินงาน ณ เวลา t 

    TA t-1 =  สินทรัพยรวม ณ ส้ินเวลา t-1 
 
 เร่ิมการคํานวณสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ    ดวยการคํานวณสินทรัพยดําเนินงานกอน  จาก
ตัวแบบดังนี้   
 
  OA t  =  TA t  -  Cash and Short Term Investment  t 

 อธิบายได  ดังนี้     
 TA t  =  สินทรัพยรวม ณ เวลา t    
Cash and Short Term Investment  t  =  เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น ณ เวลา t   

 
หลังจากที่คํานวณไดสินทรัพยดําเนินงานแลว  จึงคํานวณหนี้สินดําเนินงานตอ  ดวยตัว

แบบดังนี้ 
 
 OL t  =  TA t –  Short Term Debt t  -   Long Term  Debt t  - Minority Interest t  
  – Preferred Stock t – Common Equity t  
 อธิบายได  ดังนี้     

Short Term Debt t   =  หนี้สินระยะสั้น ณ เวลา t      
Long Term  Debt t  =  หนี้สินระยะยาว ณ เวลา t      
Minority Interest t     =  สวนของผูถือหุนสวนนอย ณ เวลา t      
Preferred Stock t      =  หุนบุริมสิทธิ์ ณ เวลา t      
Common Equity t      =  หุนสามัญ ณ เวลา t      

  
 เมื่อไดสินทรัพยดําเนินงานและหนี้สินดําเนินงานแลว  จึงนํามาหักลบกัน  ผลตางที่ได
นํามาหารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  จะเปนจํานวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ   สําหรับ
การศึกษาในครั้งน้ี  จะใชสินทรัพยดําเนินงานสุทธิโดยเฉลี่ยของป  คํานวณโดยนําเอาสินทรัพย
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ดําเนินงานสุทธิตนปรวมกับสินทรัพยดําเนินงานสุทธิส้ินปหารดวยสอง    ในการทดสอบ
ความสัมพันธกับกําไรในอนาคต  ดวยเหตุที่สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ณ ส้ินปอาจไมสะทอนถึงผล
การดําเนินงานที่เกิดขึ้นไดดีเทาที่ควร  จึงไดนําสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่ใชดําเนินงานตนปซ่ึงเปน
ผลมาจากการดําเนินงานในปกอน ๆ มารวมคํานวณโดยเฉลี่ยดวย  ทั้งนี้เพื่อใหรายการสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิสามารถอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดดีที่สุด 
 
 ตัวแปรตาม 

  กําไรในอนาคต  จะใชกําไรสุทธิที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตของปถัดไปหารดวย
สินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด   

 

เหตุที่ตัวแปรที่ใชในการวิจัย  ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจําเปนตองหารดวยสินทรัพย
รวม  ณ  วันตนงวดนั้น  เนื่องจากความแตกตางของขอมูลที่มีความหลากหลาย  จําเปนตองใช
วิธีการปรับใหอยูในฐานเดียวกัน  โดยการนํามาหารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันตนงวด  ซ่ึงวิธีการนี้
จะทําใหทุกตัวแปรสามารถเปรียบเทียบกันไดดียิ่งขึ้น 
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ตารางที่  2  สรุปบทบาทและการวัดคาของตัวแปร 

บทบาท / ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา สัญลักษณท่ีคาดหวัง 

                          ตัวแปรอิสระ 

กําไรสุทธิ EARN กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่แสดงในงบกําไร
ขาดทุน 

บวก 

กระแสเงินสด CF กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่
แสดงในงบกระแสเงินสด 

บวก 

รายการคงคางทั้งหมด TA บวก 

รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร    

NDA บวก 

รายการคงคางที่ขึ้นกับ 
ดุลยพินิจของฝายบริหาร 

DA 

 
คํานวณจากการทดสอบตัวแบบรายการคง
คางของ   The Modified   Jones Model 

บวก 

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ NOA คํานวณจากการทดสอบตัวแบบสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ   

บวก 

                             ตัวแปรตาม 

กําไรในอนาคต EARN กําไรสุทธิที่เกิดขึ้นจริงในปถัดไป บวก 
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กรอบแนวความคิด 

 
 การวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  คือ  กําไรและ
องคประกอบของกําไร  ไดแก  กระแสเงินสด  รายการคงคางรวมทั้งหมดที่สามารถแบงไดเปน
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต  ซ่ึงเกิดขึ้นจากการ
ทบทวนวรรณกรรมทั้งสวนของแนวคิดและทฤษฎีรวมถึงผลงานการวิจัยที่เกี่ยวของ  โดยสามารถ
สรุปเปนแผนภาพกรอบแนวคิดของงานวิจัยไดดังนี้ 
 
แผนภาพที่  1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

                 ตัวแปรอิสระ                ตัวแปรตาม 

 
                                   1.กําไร 
 
                            2.กระแสเงินสด 
 
                      3.รายการคงคางทั้งหมด 
                                                                                                                                            
       4.รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
          5.รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
 
 
          
 

 

 

 

 

6.สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 

 

 

 

 

 
กําไร 

ในอนาคต 
 

 

องค 
ประ
กอบ
ของ
กําไร 
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ตัวแบบที่ใชในการวิจัย 

   
จากการตรวจสอบสมมติฐานการวิจัยแลว   พบวาทุกสมมติฐานเปนการศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  ซ่ึงไดแก กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิตามลําดับ   กับตัวแปรตามคือ  กําไรสุทธิในอนาคต     สามารถแสดง
ตัวแบบที่ใชในการทดสอบได  ดังนี้ 

 

  EARNt+1 =   β0  +  β1 CFt  +  β2 TAt  +  ei                            . . . . . . . . . .( 1 ) 
 

  EARNt+1 =   β0 +  β1 CFt  +  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei         . . . . . . . . . .( 2 ) 
 

  EARNt+1 =   β0  +  β1 EARNt  +  β2 NOAt   +  ei                 . . . . . . . . . .( 3 ) 
 
อธิบายได  ดังนี้          

  EARNt+1    =  กําไรสุทธิ ณ เวลา  t+1  
 EARNt      =  กําไรสุทธิ ณ เวลา  t 
  CFt            =  กระแสเงินสด ณ เวลา  t 
 TAt           =  รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลา  t 

  NDAt         =  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา  t 
 DAt           =  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพนิิจของฝายบรหิาร ณ เวลา  t 
 NOAt        =  สินทรัพยดําเนนิงานสุทธิโดยเฉลี่ย ณ เวลา  t 

 β0             =  สวนประกอบของตัวแปรตามที่ไมขึ้นกับตวัแปรอิสระ  หรือที่
เรียกวา  คาคงที่ (Constant) 

 β1,  β2,  β3 = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  เมื่อเทียบ
กับการเปลี่ยนแปลงของแตละตัวแปรอิสระ  หรือที่เรียกวา คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน ( 
Partial Regression Coefficient) 

   ei        =  สวนประกอบคงเหลือ (ความคลาดเคลื่อน ; error or residual) แบบสุม 
ของกําไร 
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สําหรับการวิเคราะหตัวแบบจะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  จะกลาวโดย
ละเอียดในหัวขอแนวทางการวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิจัย  สวนสถิติเชิงอนุมาน   และ
สําหรับตัวแบบที่จะใชทดสอบแตละสมมติฐานการวิจัย  จะกลาวโดยละเอียดในหัวขอผลการ
วิเคราะหขอมูล  สวนผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐาน  ซ่ึงจะไดนําเสนอเปนลําดับ
ถัดไป 
 
การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 
  

 การทําวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธขององคประกอบของกําไรและ
สินทรัพยดําเนินงาน  กับกําไรสุทธิในอนาคต  ทั้งยังศึกษาเปรียบเทียบถึงความสัมพันธเหลานั้นดวย  
และเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวได จําเปนตองทําการวิเคราะหขอมูลที่ไดโดย
วิธีการทางสถิติ  ซ่ึงจะใชโปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร SPSS for Windows    
ในการประมวลผลขอมูล  โดยสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล  ประกอบดวย 

 
สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive  Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลพ้ืนฐานทั่วไป   

แสดงผลในรูปของคาเฉลี่ย  เปนตน  
 
 สถิติเชิงอนุมาน  (Inferential Statistics) จะใชสําหรับการวิเคราะหขอมูลเพื่อทดสอบ

สมมติฐานของการวิจัย      วิธีการทางสถิติที่ใชในการทดสอบ  คือ  การวิเคราะหความถดถอย
พหุคูณ       

 
  วิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ (Multiple  Regression  Analysis)  เปน
การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามเพียงหนึ่งตัวแปร  กับตัวแปรอิสระอยางนอย  2  ตัว
ขึ้นไป  ที่มีความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน  มีรายละเอียดและขั้นตอน  ดังนี้  

 
  เมื่อไดสมการเพื่อใชสําหรับวิเคราะหความถดถอยในการวิจัยแลว  จําเปนตองทํา

การประมาณคาพารามิเตอรของสมการความถดถอย  โดยคาพารามิเตอรของสมการดังกลาว  คือ β0  

ซ่ึงเปนสวนตัดแกน Y เมื่อกําหนดให X  ทุกตัวมีคาเทาศูนย  เรียกวา  คาคงที่  (Constant)  และ β1, 

β2, β3  เรียกวา  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  ซ่ึงเปนคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (Partial  
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Regression  Coefficient)   หมายความวา  β i   จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ( Y )  
เมื่อตัวแปรอิสระ ( X i )  เปล่ียนไป 1 หนวย  โดยที่ตัวแปรอิสระ ( X ) ตัวอ่ืน ๆ มีคาคงที่   
 
  การประมาณคาพารามิเตอรของสมการถดถอยนี้  มีเปาหมายเพื่อใหความ
คลาดเคลื่อนในการประมาณคา Yi  ดวย  Yi  คาต่ําสุด  โดยจะใชวิธีที่เรียกวา  วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Squares  Method : OLS)  ที่ทําใหผลบวกของคาคลาดเคลื่อนยกกําลังสองมีคานอย
ที่สุด 
 
  การพิจารณาความสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถพิจารณาไดจากคา Sig. (Significance)  และการเปรียบเทียบระดับ
ความสัมพันธที่เกิดขึ้นของแตละตัวแปร  สามารถพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูป
มาตรฐาน  (Standardized  Coefficients ; Beta)  ผลการวิเคราะหขอมูลท่ีไดจากการทดสอบตัวแบบ
ดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  จะไดกลาวโดยละเอียดในบทถัดไป 



บทที่  4 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 3 สวน  คือ  ผลการทดสอบตัวแบบ
รายการคงคาง  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  และผลการทดสอบตัวแบบทีใ่ช
ทดสอบสมมติฐานการวจิัย  ตามวิธีการวิเคราะหขอมูลที่ไดกลาวไวในบทที่ 3 โดยผลการวิเคราะห
ขอมูลในแตละสวนประกอบดวย 
 
 สวนที่  1  ผลการทดสอบตัวแบบรายการคงคาง  ประกอบดวย  การทดสอบจํานวนรายการ
คงคางทั้งหมดจากตัวแบบตามแนวความคดิของ Collins   and  Hribar (1999)  การทดสอบจํานวน
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และจํานวนรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินจิของ
ฝายบริหารจากตัวแบบ The Jones Model (1991)  และ  The  Modified  Jones  Model  (1995) 
ตามลําดับ 
 
 สวนที่  2  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  เปนการทดสอบจํานวน
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจากตัวแบบตามแนวความคิดของ   Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang 
(2004) 
 
 สวนที่  3  ผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  เปนการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระคือ  องคประกอบของกําไร  อันไดแก  กําไรสุทธิ  กระแสเงิน
สด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  รวมถึงสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับตัวแปรตามคือ  กําไรใน
อนาคต  ตามลําดับตัวแบบที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย   
 
ผลการทดสอบตัวแบบรายการคงคาง 
  
 เนื่องจากการวัดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดนั้น  สามารถวัดไดตามแนวคิดงบดุล 
(The  Balance  Sheet Approach)  โดยจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดสามารถคํานวณไดจากการ
นําเอาผลการเปลี่ยนแปลงในระหวางปของสินทรัพยหมุนเวียน  หักดวยการเปลี่ยนแปลงในระหวาง
ปของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  รวมถึงคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย  บวกกลับดวยการ
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เปล่ียนแปลงในระหวางปของภาระหนี้ในหนี้สินหมุนเวียน  แตเนื่องจากจํานวนที่ไดจากการวัดตาม
แนวคิดงบดุลในอดีตที่ผานมานั้น  อาจทําใหจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดไมถูกตองและเกิด
ความคลาดเคลื่อน  Collins   and  Hribar (1999)  จึงไดเสนอแนวคิดกระแสเงินสด  (The  Cash  
Flow  Approach)  ซ่ึงเปนแนวคิดทางตรงเพื่อใชในการวัดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมด โดย
จํานวนที่เกิดขึ้นจากผลตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  จะถือเปน
จํานวนของรายการคงคางทั้งหมด  และเมื่อไดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดแลว  จึงนําเขาสูตัว
แบบ  The  Jones  Model    เพื่อคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ใชในการทดสอบรายการ
คงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารดวยตัวแบบ The Modified Jones Model   และรายการคง
คางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารตามลําดับ 
 
 วิธีการทดสอบตัวแบบรายการคงคาง  เร่ิมตนจากการคํานวณจํานวนของรายการคงคาง
ทั้งหมด  ซ่ึงไดจากการนําเอาจํานวนของกําไรสุทธิหักออกดวยจํานวนของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสด  แตเนื่องจากบริษัทกลุมตัวอยางมีกําไรสุทธิ (มีคาเฉลี่ย 
เทากับ  387716.454)  นอยกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  (มีคาเฉลี่ย เทากับ  793158.808)  
จึงทําใหผลการทดสอบที่ได  ใหคาของจํานวนรายการคงคางทั้งหมดเปนลบ       (มีคาเฉลี่ย เทากับ  
-405442.353)  ผลการทดสอบนี้สามารถแสดงไดในตารางที่  3  
 
ตารางที่  3  ผลการทดสอบจํานวนรายการคงคางทั้งหมด 

 
Total  Accruals  =  Net  Income  –  Cash  Flows  from  Operations 

 
 คาเฉลี่ย 
Total  Accruals -405442.353 

Net  Income 387716.454 

Cash  Flows  from  Operations       793158.808 

   
 เมื่อไดจํานวนของรายการคงคางทั้งหมดแลว  จึงนําเขาสูการทดสอบดวยตัวแบบ The 
Jones  Model   ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณเพื่อใหไดคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของ
ตัวแบบทั้งหมด   ผลการทดสอบตัวแบบ The  Jones  Model    ไดคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย     ดัง
แสดงในตารางที่  4   
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ตารางที่  4  ผลการทดสอบตัวแบบ The   Jones  Model 

 

TA t  / A t – 1   =  α 1  (1 / A  t-1 )  +  α 2 [(Δ REV t ) / A t-1]  + α 3  ( PPE t / A t-1 ) + E t 
 

  
คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิ 
ความถดถอย 

TA t  / A t – 1 -0.044 - 

1 / A  t-1 0.0000007 3983.596 

(Δ REV t ) / A t-1 0.086 0.115 

 PPE t / A t-1 0.468 -0.022 

 

 คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดทั้งหมด (α 1  มีคาเทากับ  3983.596   α 2 มีคาเทากับ  

0.115  และ  α 3  มีคาเทากับ -0.022)  จะนําไปคูณเขากับตัวแบบ  The   Modified Jones Model  ซ่ึง
ผลที่ไดจากการรวมผลคูณของตัวแบบและคาสัมประสิทธิ์ทุกบริษัท  คือ  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร  แสดงไดดังตารางตอไปนี้   
 
ตารางที่  5  ผลการทดสอบตัวแบบ The   Modified  Jones  Model     

 

NDA t  =  α1  (  1  /  A t-1 )  +  α2 [(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1]  + α3  ( PPE t / A t-1 ) 
 

  
คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิ 
ความถดถอย 

ผลคูณของตัวแบบ 
และคาสัมประสิทธ์ิ* 

 
ผลรวม* 

1 / A  t-1 0.0000007 3983.596 0.003* - 

(Δ REV t -  ΔREC t ) / A t-1 0.073 0.115 0.008* - 

 PPE t / A t-1 0.468 -0.022 -0.102* -0.091* 

* ผลรวมคือคาที่ไดเกิดจากการรวมผลคูณของตัวแบบและคาสัมประสิทธิ์  ซึ่งแตละบริษัทมีจํานวนที่ 
   แตกตางกันไป  แสดงโดยการประมาณ 
 
 จากตารางที่  5  เมื่อไดจํานวนรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารซึ่งเกิดจาก
ผลรวมที่ไดจากทดสอบตัวแบบ  The  Modified  Jones Model  แลว  (มีคาทากับ  -0.091)  จึงนําไป
ทดสอบเพื่อแยกรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ออกจากจํานวนรายการคงคาง
ทั้งหมด    และเพื่อใหผลที่ไดเกิดความสอดคลองกันระหวางกําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคง
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คางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  ทุกจํานวนที่ไดกลาวมาจําเปนตองหารดวยสินทรัพยรวมทั้งหมด  ทั้งนี้ เพื่อ
ความสามารถในการเปรียบเทียบและอธิบายได  ซ่ึงในตารางที่  6  จะไดแสดงผลการทดสอบ
จํานวนรายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคง
คางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  (มีคาเทากับ  -0.044   -0.091  และ  0.047  ตามลําดับ)  ดังนี้ 
 
ตารางที่  6  ผลการทดสอบรายการคงคางที่ไมขึ้นและรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
Total  Accruals  =  Non  Discretionary  Accruals  +  Discretionary  Accruals 

 
Discretionary  Accruals  =  Total  Accruals  -  Non  Discretionary  Accruals 

 
 คาเฉลี่ย 

Total  Accruals  -0.044 

Non  Discretionary  Accruals  -0.091 

Discretionary  Accruals 0.047 

                                                                        
 
ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนนิงานสุทธิ 
 
 สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Assets) สามารถคํานวณไดจากตัวแบบตาม
แนวคิดของ   Hirshleifer, Hou, Teoh, and Zhang (2004) ซ่ึงเปนผลตางระหวางสินทรัพยดําเนินงาน 
(Operating Assets) และหนี้สินดําเนินงาน (Operating Liabilities)   หารดวยสินทรัพยรวม  ณ  วัน
ตนงวดโดยเฉลี่ย    สําหรับสินทรัพยดําเนินงานจะเปนสวนท่ีเหลือหลังจากการนําสินทรัพยรวมหัก
ออกดวยสินทรัพยทางการเงิน  และหนี้สินทางการเงินก็จะเปนสวนที่เหลือจากการนําสินทรัพยรวม
หักออกดวยหนี้สินทางการเงินและสวนของเจาของแลว  ในการทดสอบตัวแบบสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธินี้  สามารถทําการปรับปรุงตัวแบบเพื่อใหสอดคลองและเหมาะสมกับวิธีการ
ทดสอบใหมากยิ่งขึ้น   โดยผลการทดสอบตัวแบบ  พบวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีคาเปนบวก 
(มีคาเฉลี่ยเทากับ  0.919)   การปรับปรุงตัวแบบและผลการทดสอบนี้ไดแสดงไวในตารางที่ 7 
ตามลําดับดังนี้ 
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ตารางที่  7  ผลการทดสอบตัวแบบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
 

NOA t =  (OA t  -  OL  t ) / TA  t-1   
 

NOA t  =  (TA t  -  Cash and Short Term Investment  t)  -  (TA t -  Short-Term Debt t  -   Long-Term  Debt t       
- Minority Interest t   - Preferred Stock t - Common Equity t )  / TA  t-1 

 
NOA t  =  ( - Cash and Short Term Investment  t  +  Short-Term Debt t  +   Long-Term  Debt t  + Minority 

Interest t   + Preferred Stock t + Common Equity t )  / TA  t-1 
 

 คาเฉลี่ย 

Cash and Short Term Investment t  711764.412 

Short-Term Debt  t  and  Long-Term  Debt  t 3315528.017 

Minority Interest t  91262.106 

Preferred Stock  t  and  Common Equity  t 3692842.480 

TA  t-1 6950890.306 

NOA 0.919 

 
 
ผลการทดสอบตัวแบบที่ใชทดสอบสมมตฐิานการวิจัย 
 
 เนื่องจากสมมติฐานการวิจัยในครั้งนี้  เปนสมมติฐานการวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  โดยสมมติฐานการวิจัย  สามารถสรุปและแบงออกเปน  6  
ดาน  ซ่ึงแตละดานจะใชตัวแบบในการทดสอบ  ดังที่ไดไวในตารางที่  8  และตารางที่  9  ตามลําดับ  
ดังนี้  
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ตารางที่  8  สรุปสมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐานการวิจัย 
ดานกําไรสุทธิ  (EARN) H1 :  กําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
ดานกระแสเงินสด (CF) H2 :  กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
ดานรายการคงคางทั้งหมด  (TA) H3 :  รายการคงคางทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 
ดานรายการคงคางที่ไมขึ้นกับ 
        ดุลยพินิจของผูบริหาร  (NDA) 

H4 :  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธ 
           เชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

ดานรายการคงคางที่ขึ้นกับ 
        ดุลยพินิจของผูบริหาร  (DA) 

H5 :  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธ 
          เชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

ดานสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  (NOA) H6 :  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต 

 
 
  

ตารางที่  9 สรุปตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
ตัวแบบที่ใชทําการทดสอบ  

(1)    EARNt+1 =  β0  +  β1 CFt 

  +  β2 TAt  +  ei 

(2)   EARNt+1 =  β0 +  β1 CFt  

+  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei 

(3)   EARNt+1 =  β0  +  β1 EARNt   

+  β2 NOAt   +  ei 

H1 :  EARN     

H2 :  CF    

H3 :  TA     

H4 :  NDA    

H5 :  DA    

H6 :  NOA    

 
 สําหรับตัวแบบที่ใชทําการทดสอบความสัมพันธ  แบงไดเปน  3  ตัวแบบ  แตละตัวแบบจะ
ทดสอบดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบตัวแบบ  จะ
แบงไดเปน  2  คา  ไดแก  คาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน  (Unstandardized  
Coefficients ; β  หรืออาจเรียกไดวา  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย)  เปนคาสัมประสิทธ์ิที่แสดงหนา
ตัวแปรอิสระของตัวแบบ  และยังไมไดทําการปรับใหอยูในรูปมาตรฐาน  จึงไมสามารถพิจารณาได
วาตัวแปรอิสระใดที่มีระดับความสัมพันธกับตัวแบบ  สาเหตุเนื่องมาจากการที่ตัวแปรเหลานั้นมี
หนวยที่ตางกัน  
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 ในการพิจารณาระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระวาตัวแปรอิสระใดที่มีระดับ
ความสัมพันธกับตัวแบบมากที่สุด    สามารถพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์อีกคาหนึ่ง  คือ  คา
สัมประสิทธิ์หลังปรับใหอยูในรูปมาตรฐานแลว  (Standardizes  Coefficients ; Beta)  ซ่ึงถาตัวแปร
อิสระใดใหคาสัมประสิทธิ์หลังปรับใหอยูในรูปมาตรฐานมากหรือนอย  แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมี
ระดับความสัมพันธกับตัวแบบมากหรือนอยเพียงใดตามดวย   
 
 สําหรับเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์ทั้งสองคาเปนการแสดงทิศทางความสัมพันธ  ถาคา
สัมประสิทธิ์แสดงเครื่องหมายบวก  หมายความวา  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับตัวแปรตาม  ในทางกลบักัน  หากคาสัมประสิทธิ์แสดงเครื่องหมายลบ  จะหมายความวา  
ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  หรือผกผันกับตัวแปรตามนั่นเอง   
 
 แตอยางไรก็ตาม  การที่จะสามารถพิจารณาคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานนั้น  
จะกระทําไดก็ตอเมื่อ  ตัวแปรอิสระนั้นตองเกิดความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  โดยสามารถพิจารณาไดจากคา  Sig. (Significance) ซ่ึงระดับนัยสําคัญที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธนี้  เทากับ  0.05  กลาวคือ  ถาตัวแปรอิสระใดใหคา Sig.  นอยกวาหรือเทากับ  0.05  
แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  และหากตัวแปร
อิสระใดใหคา Sig. มากกวา  0.05  นั่นแสดงวา ตัวแปรอิสระนั้นไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงไมมีความจําเปนที่จะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์หลังเปนรูปมาตรฐานแต
อยางใด 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยดวยตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ  แบงได
เปน  3  ผลการทดสอบตามจํานวนของตัวแบบความสัมพันธ  สามารถสรุปและแสดงตัวแบบพรอม
ทั้งรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในตัวแบบได  ดังตารางที่  10   
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ตารางที่  10 สรุปตัวแบบและรายละเอียดของตัวแบบ 
ตัวแบบความสัมพันธ รายละเอียดของตัวแบบ *  

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคง
คางทั้งหมด  กับกําไรในอนาคต 

EARNt+1 =  β0  +  β1 CFt    +  β2 TAt  +  ei ………. (1) 

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด  รายการคง
คางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารและ
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารกับ
กําไรในอนาคต 

EARNt+1 =  β0 +  β1 CFt   +  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei ………. (2) 

ความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ  กับกําไรในอนาคต 

EARNt+1 =  β0  +  β1 EARNt  +  β2 NOAt   +  ei ………. (3) 

* คําอธิบายรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในตัวแบบ      
     EARNt+1  =   กําไรสุทธิ ณ เวลา  t+1  

   EARNt     =   กําไรสุทธิ ณ เวลา  t 
   CFt           =   กระแสเงินสด ณ เวลา  t 
   TAt          =   รายการคงคางทั้งหมด ณ เวลา  t 

    NDAt       =   รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา  t 
   DAt          =   รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ เวลา  t 
   NOAt       =   สินทรัพยดําเนินงานสุทธิโดยเฉล่ีย ณ เวลา  t 

 

 
 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  กับ
กําไรในอนาคต 
 

  ในตัวแบบนี้  ไดใชตัวแปรอิสระคือ  กระแสเงินสด (CFt) และรายการคงคาง

ทั้งหมด  (TAt)  เพื่อทดสอบหาความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คือ  กําไรในอนาคต  (EARNt+1) โดย
ผลการทดสอบตัวแบบพบวา  คาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสด  (มี
คาเทากับ  0.643)  มีคาสูงกวาคาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากรายการคงคาง
ทั้งหมด   (มีคาเทากับ 0.328)    
 
  เมื่อพิจารณาความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  พบวา  กระแสเงินสดและ
รายการคงคางทั้งหมดตางมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ  (มีคา Sig. เทากับ  
0.000  และ  0.000 ตามลําดับ)   
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  และเมื่อทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  พบวา  คา
สัมประสิทธ์ิหลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสด  (มีคาเทากับ 0.719) สูงกวาคา
สัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากรายการคงคางทั้งหมด  (มีคาเทากับ 0.369)  ซ่ึงผล
การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ทั้งสองคาเปนไปในแนวโนมทิศทางเดียวกัน  ผลการทดสอบดังกลาวได
แสดงไวในตารางที่  11   
 
 ตารางที่   11  ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  กับกําไรใน

อนาคต 
 

EARNt+1 =   β0  +  β1 CFt  +  β2 TAt  +  ei 
 

  
 

คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิกอน 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

(β) 

คาสัมประสิทธ์ิหลังปรับ 
เปนรูปมาตรฐาน   

 (Beta) 

 
 

Sig.* 

EARN t+1 0.072 - - - 

CF t 0.109 0.643 0.719 0.000 

TA t -0.055 0.382 0.369 0.000 

*  ณ  ระดับนัยสําคัญ  เทากับ  0.05 

  
  จากตารางที่  10  ผลการทดสอบตัวแบบแสดงใหเห็นวา  ความสัมพันธของกําไร
ในอนาคตที่เกิดขึ้นกับกระแสเงินสดมีมากกวาที่เกิดกับรายการคงคางทั้งหมด  อธิบายไดวา  กระแส
เงินสดของปปจจุบันมีความสามารถในการอธิบายถึงกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคางทั้งหมด  
นั่นคือ  เมื่อกําไรในอนาคตเกิดการเปลี่ยนแปลงไป  กระแสเงินสดจะมีความสามารถในการอธิบาย
ถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคาง โดยเปรียบเทียบจากคาสัมประสิทธ์ิ
หลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ได  อาจเนื่องจากตัวกําไรซึ่งประกอบไปดวยสวนของกระแสเงินสดมี
จํานวนที่มากกวาสวนของรายการคงคางทั้งหมด  จึงทําใหเกิดการสงผานขอมูลจากสวนของกระแส
เงินสดไปยังกําไรในอนาคตไดมากกวาสวนของรายการคงคาง  และสวนของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานยังเปนกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นจากกิจกรรมหลักที่กอใหเกิดรายได  และเปนผลที่เกิดจาก
การปรับปรุงกําไรสุทธิตามเกณฑคงคาง  ทําใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงเปรียบไดกับ
กําไรสุทธิจากการดําเนินงานตามเกณฑคงคาง  ซ่ึงปรับใหอยูบนพื้นฐานของเกณฑเงินสด  (Cash 
Basis) 
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 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด  รายการคงคางที่ไมขึน้กบัดุลย
พินิจของฝายบริหารและรายการคงคางทีข่ึ้นกับดุลยพินจิของฝายบริหาร  กับกําไรในอนาคต 
 
  สําหรับตัวแบบความสัมพันธนี้  ตัวแปรอิสระที่ใชทดสอบ  ไดแก  กระแสเงินสด  

(CFt)  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (NDAt)   และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลย

พินิจของฝายบริหาร (DAt)  สวนตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต (EARNt+1) โดยผลการทดสอบ
พบวา เมื่อเปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธ์ิกอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากการวิเคราะหความ
ถดถอย  คาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสดจะมีคาสูงที่สุด (มีคา
เทากับ 0.644)    รองลงมาคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร (มีคาเทากับ 0.524 )   และคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารจะมีคานอยที่สุด  (มีคาเทากับ 0.347)  
 
  การทดสอบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  พบวา กระแสเงินสด  รายการ
คงคางท่ีไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
ตางมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งหมด  (มีคา Sig. เทากับ  0.000   
0.000  และ  0.000 ตามลําดับ) 
 
  เมื่อทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  ผลการทดสอบ
พบวา  คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานที่ไดจากกระแสเงินสดยังคงมีคาสูงที่สุด (มีคา
เทากับ 0.721)  รองลงมาคือคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบรหิาร   
(มีคาเทากับ  0.400)  และคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร
จะมีคานอยที่สุด  (มีคาเทากับ 0.299) ซ่ึงไมเปนไปในแนวโนมทิศทางเดียวกันกับคาสัมประสิทธิ์
กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน  ผลการทดสอบดวยตัวแบบนี้สามารถแสดงไดดังตารางที่  12   
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ตารางที่  12  ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหารและรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  กับกําไรในอนาคต 

 

EARNt+1 =   β0 +  β1 CFt  +  β2 NDAt +  β3 DAt +  ei 
 

  
 

คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิกอน 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

(β) 

คาสัมประสิทธ์ิหลังปรับ 
เปนรูปมาตรฐาน 

 (Beta) 

 
 

Sig.* 

EARN t+1 0.072 - - - 

CF t 0.109 0.644 0.721 0.000 

NDAt -0.091 0.524 0.299 0.000 

DAt 0.047 0.347 0.400 0.000 

*  ณ  ระดับนัยสําคัญ  เทากับ  0.05 

 
  จากตารางที่  12 ผลการทดสอบดวยตัวแบบนี้แสดงใหเห็นวา  กระแสเงินสดยังคง
มีความสัมพันธดีที่สุด  กลาวคือ   กระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรในอนาคตไดดีที่ สุด   โดยรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารจะมี
ความสามารถในการอธิบายไดดีเปนลําดับรองลงมา   และลําดับสุดทายคือ  รายการคงคางที่ไม
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ความสามารถในการอธิบายนี้พิจารณาเปรียบเทียบจากคา
สัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  ซ่ึงผลการทดสอบบงชี้วา  กระแสเงินสดยังมีการสงผาน
ขอมูลไปยังกําไรในอนาคตไดดีที่สุดเมื่อเทียบกับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร   
 
  และเมื่อทําการเปรียบเทียบความสัมพันธของกําไรในอนาคตที่เกิดขึ้น  เฉพาะกับ
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  ผลการทดสอบชี้ใหเห็นวา  ความสัมพันธที่เกิดกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารมีระดับความสัมพันธที่เกิดกับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมากกวา  
ทั้งนี้  อาจเกิดจากการจัดการกําไรของผูบริหารที่กระทําผานไปยังรายการคงคาง  ในสวนรายการคง
คางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  จึงทําใหรายการคงคางประเภทนี้มีความสามารถในการ
สงผานขอมูลไปยังกําไรในอนาคตไดดีกวา 
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 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับ
กําไรในอนาคต 
 
  ตัวแปรสําหรับการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพย

ดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  ตัวแปรอิสระคือ  กําไรสุทธิของปปจจุบัน (EARNt)  และ

สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ (NOAt) และตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต (EARNt+1) โดยผลการ
ทดสอบที่ไดจากตัวแบบ  พบวา  กําไรสุทธิจะใหคาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน (มีคา
เทากับ  0.560)  สูงกวาสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่ใหคาสัมประสิทธิ์ต่ํากวา (มีคาเทากับ -0.008) 
 
  เมื่อทําการเปรียบเทียบความสัมพันธที่เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดย
พิจารณาจากคา Sig.  พบวา  มีเพียงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิกับกําไรในอนาคตเทานั้นที่
เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (มีคา Sig. เทากับ  0.000) สําหรับสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมี
ความสัมพันธที่เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกําไรในอนาคตแตอยางใด  (มีคา Sig. เทากับ  
0.508) 
 
  สําหรับคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานของกําไรสุทธิ  (มีคาเทากับ  
0.528)  เปนไปในแนวโนมทิศทางเดียวกันกับคาสัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน  และ
เนื่องจากสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมเกิดความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงทําใหไม
สามารถอธิบายระดับความสัมพันธดวยคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานได  ผลการ
ทดสอบตัวแบบนี้ทั้งหมด  แสดงไดดังตารางที่  13   
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ตารางที่   13  ผลการทดสอบตัวแบบความความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  กับกําไร
ในอนาคต 

 

EARNt+1 =   β0  +  β1 EARNt  +  β2 NOAt   +  ei 
 

  
 

คาเฉลี่ย 

คาสัมประสิทธ์ิกอน 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

(β) 

คาสัมประสิทธ์ิหลังปรับ 
เปนรูปมาตรฐาน 

 (Beta) 

 
 

Sig.* 

EARN t+1 0.072 - - - 

EARNt 0.054 0.560 0.528 0.000 

NOAt 0.919 -0.008 -0.028 0.508 
*  ณ  ระดับนัยสําคัญ  เทากับ  0.05 

 

  จากตารางที่  13  ผลการทดสอบดวยตัวแบบนี้แสดงใหเห็นวา  มีเพียงกําไรสุทธิ
ของปปจจุบันเทานั้นที่มีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต  กลาวคือ  กําไรสุทธิของปปจจุบันมี
ความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตไดดี  เมื่อเทียบกับสินทรัพย
ดําเนินงานสุทธิ  ทั้งนี้  อาจเนื่องจากขอมูลของกําไรสุทธิปปจจุบันที่สามารถสงผานไปยังกําไรใน
อนาคต   ซ่ึงบงบอกถึงผลการดําเนินงานในภายภาคหนาได  และตัวของกําไรยังมีองคประกอบทั้ง
สวนของกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  โดยเฉพาะสวนของกระแสเงินสดที่มีจํานวน
มากกวาสวนของรายการคงคางทั้งหมด  จึงทําใหกําไรสุทธิมีความสําคัญมากกวาสินทรัพย
ดําเนินงาน 

 



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษานี้  มีวัตถุประสงคเพื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบองคประกอบของกําไรและ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงผลการวิจัย
จะชวยใหนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  หันมาใหความสําคัญกับการวิเคราะหขอมูลในงบการเงิน
ซ่ึงเปนวิธีหนึ่งในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน   เพื่อนําไปใชในการตัดสินใจลงทุนอยางมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 
สรุปผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยในครั้งนี้  ซ่ึงไดจากการวิเคราะหดวยตัวแบบความถดถอยพหุคูณ  โดยมีตัวแปร
อิสระคือ  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหาร  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  และมี
ตัวแปรตามคือ  กําไรในอนาคต  สามารถสรุปผลการวิจัยได  ดังนี้ 
 

 เมื่อทําการทดสอบความสัมพันธ  โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  (หรือคา
สัมประสิทธิ์กอนปรับเปนรูปมาตรฐาน)  ผลการทดสอบความถดถอยที่ไดจากทุกตัวแบบ  สรุปได
วา  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  มีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยซึ่ง
แสดงคาเปนบวก  สวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยซึ่งแสดงคาเปนลบ   
 

 เมื่อทําการทดสอบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.05  

โดยพิจารณาจากคา  Significance ผลการทดสอบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญที่ไดจากทุกตัว

แบบ  สรุปไดวา  กําไรสุทธิ  กระแสเงินสด  รายการคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  มีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับกําไรในอนาคต  ยกเวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิที่ไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับกําไรในอนาคต 
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 เมื่อทําการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธที่เกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยพิจารณา
จากคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐาน  ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธที่ไดจากทุก
ตัวแบบ  สรุปไดวา  กําไรสุทธิ  และกระแสเงินสดมีความสัมพันธอยูในระดับสูงและเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับกําไรในอนาคต  เชนเดียวกันกับรายการคงคางคงคางทั้งหมด  รายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  ซ่ึงมี
ความสัมพันธในระดับรองลงมาตามลําดับ 
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยที่สรุปไดจากการศึกษา  สามารถนํามาอภิปรายและแบงออกได  3  สวน ตามตัว
แบบที่ไดทําการทดสอบ  คือ  ผลการวิจัยสมมติฐานดานกระแสเงินสดและดานรายการคงคาง
ทั้งหมด  ผลการวิจัยสมมติฐานดานกระแสเงินสด  ดานรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  และดานรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และผลการวิจัยสมมติฐานดาน
กําไรสุทธิและดานสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  แสดงไดตามลําดับ  ดังนี้   
 

ผลการวิจัย  สมมติฐานดานกระแสเงินสดและสมมติฐานดานรายการคงคางทั้งหมด   
 

 ภายใตขอสมมติฐานที่  2  วา กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต   
และขอสมมติฐานที่  3  วา  รายการคงคางทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  ผลที่
ไดจากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด  เมื่อ
พิจารณาความสัมพันธที่เกิดขึ้นกับกําไรในอนาคต  พบวา  กระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมด
มีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  พิจารณาไดจากคา  Sig. (มีคาเทากับ 
0.000  และ  0.000 ตามลําดับ  )   
  
 เมื่อหากพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  และคาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูป
มาตรฐานของกระแสเงินสด  พบวา  กระแสเงินสดใหคาสัมประสิทธิ์ทั้งสองคาที่มีแนวโนม
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน   (มีคาเทากับ  0.643  และ  0.719  ตามลําดับ)  สอดคลองกับ
รายการคงคางทั้งหมดที่ใหคาสัมประสิทธ์ิทั้งสองคาเปนไปในทิศทางเดียวกันดวย  (มีคาเทากับ  
0.382  และ  0.369  ตามลําดับ)    สรุปไดวา กระแสเงินสดซึ่งเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ของปปจจุบัน  และรายการคงคางทั้งหมดของปปจจุบนั  มีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต    
กลาวคือ  หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของปปจจุบัน  และรายการคงคางทั้งหมดของป
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ปจจุบันเปลี่ยนแปลงไป  จะทําใหกําไรในอนาคตเกิดการเปลี่ยนแปลงไปในแนวโนมทิศทาง
เดียวกันดวย  
   
 ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ  จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธที่เกิดขึ้น
ระหวางกระแสเงินสดและรายการคงคางทั้งหมดกับกําไรในอนาคต  โดยพิจารณาจากคา Sig. และ
คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานประกอบกัน  พบวา  กระแสเงินสดมีระดับความสัมพันธ
ที่เกิดขึ้นกับกําไรในอนาคต  มากกวารายการคงคางทั้งหมด  อธิบายไดวา  เมื่อกําไรในอนาคต
เปลี่ยนแปลงไป  กระแสเงินสดของปปจจุบันจะมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
นั้นไดดีกวารายการคงคางทั้งหมด  สาเหตุที่กระแสเงินสดมีระดับความสัมพันธมากกวารายการคง
คางทั้งหมดนั้น  อาจเนื่องจากองคประกอบของกําไรสวนที่เปนกระแสเงินสดมีความเสถียรมากกวา
สวนของรายการคงคาง ดังผลงานวิจัยของ Sloan  (1996) ที่พบวา  ระดับขนาดของกระแสเงินสดมี
ความสามารถในการถายโอนขอมูลไปยังอนาคตไดดี  ในขณะที่องคประกอบของกําไรสวนรายการ
คงคางมีแตความไมเสถียร  จึงเปนเพียงการสํารองขอมูลไวเทานั้น  ซ่ึงไมไดมีการถายโอนแตอยาง
ใดเมื่อเทียบกับสวนกระแสเงินสด 
 

ผลการวิจัย  สมมติฐานดานกระแสเงินสด  สมมติฐานดานรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลย
พินิจของฝายบริหาร  และสมมติฐานดานรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
 ภายใตขอสมมติฐานที่  2  วา  กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต    
ขอสมมติฐานที่  4  วา  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรในอนาคต  และภายใตขอสมมติฐานที่  5  วา  รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  เมื่อพจิารณาผลที่ไดจากการทดสอบตัวแบบ  
พบวา  กระแสเงินสดมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เชนเดียวกับ
รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร   พิจารณาไดจากคา  Sig. (มีคาเทากับ 0.000  0.000  และ  0.000 ตามลําดับ) 
 
 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแบบ  พบวา  กระแสเงินสดใหคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยสูงที่สุด  รองลงมาคือรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  
และลําดับสุดทายคือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบรหิาร (มีคาเทากับ 0.644   0.524  
และ  0.347  ตามลําดับ)  
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ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ  จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธที่เกิดขึ้น
ระหวางกระแสเงินสด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารกับกําไรในอนาคต  โดยพิจารณาจากคา Sig. และคาสัมประสิทธิ์
หลังปรับเปนรูปมาตรฐานประกอบกัน  พบวา  กระแสเงินสดยังคงมีระดับความสัมพันธมากที่สุด 
(มีคาเทากับ  0.721)  รองลงมาคือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (มีคาเทากับ  
0.400)  และลําดับสุดทายคือรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  (มีคาเทากับ  0.299)    
สรุปไดวา    กระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตได
ดีที่สุด  อาจเนื่องดวยระดับขนาดของกระแสเงินสดที่มีมากกวา   จึงสงผลใหองคประกอบของกําไร
สวนกระแสเงินสดมีความสําคัญมากที่สุด  เมื่อเทียบกับองคประกอบของกําไรสวนอื่น     

 
และการที่รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีระดับความสัมพันธสูงกวา

รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  อาจเปนผลที่เกิดขึ้นเนื่องจากการจัดการกําไร
ของผูบริหารที่กระทําผานไปยังรายการคงคาง  สวนของรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร  ดวยความตองการของผูบริหารที่อยากใหเกิดการสงผานขอมูลไปยังกําไรในอนาคต  ทําให
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
กําไรในอนาคตไดดีกวารายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (รายการคงคางปกติ) 
นั่นเอง  เชนเดียวกับงานวิจัยของ Black et al. (2000)  และ  แวววัน (2545)  ที่พบความสัมพันธของ
การจัดการกําไรที่มีตอการออกหุนสามัญสูสาธารณชนครั้งแรกและการออกหุนสามัญเพิ่มทุนอยาง
มีนัยสําคัญ 

 
ผลการวิจัย  สมมติฐานดานกําไรสุทธิและสมมติฐานดานสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ 
 

 ภายใตขอสมมติฐานที่  1  วา กําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต  ผลที่ได
จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  เมื่อพิจารณา
ความสัมพันธที่เกดิขึ้นกับกําไรในอนาคต  พบวา  กําไรสุทธิมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ  พิจารณาไดจากคา  Sig. (มีคาเทากับ 0.000)  และหากพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
ความถดถอย และคาสัมประสิทธ์ิหลังปรับเปนรูปมาตรฐานพบวา  ทั้งสองคามีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกัน   (มีคาเทากับ  0.560  และ  0.528  ตามลําดับ)  สรุปไดวา  กําไรสุทธิซ่ึงเปนกําไร
ของปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรในอนาคต    กลาวคือ  หากกําไรสุทธิของปปจจุบัน
เปล่ียนแปลงไป  จะทําใหกําไรในอนาคตเปลี่ยนแปลงไปในแนวโนมทิศทางเดียวกันดวย 
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 ภายใตขอสมมติฐานที่  6  วา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับกําไรใน
อนาคต  ผลที่ไดจากการทดสอบ  พบวา  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดจากการทดสอบตัวแบบ 
(มีคาเทากับ  -0.008)  แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิในทิศทาง
ตรงกันขาม  เมื่อกําไรในอนาคตเกิดการเปลี่ยนแปลง  เมื่อพิจารณาความสัมพันธจากคา Sig.  (มีคา
เทากับ 0.508)  สรุปไดวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคตอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ   และเมื่อการทดสอบไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงทําใหไม
สามารถระบุระดับความสัมพันธของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  ที่อธิบายไดจาก
คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานได 

 
 ผลการเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ  จากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธท่ีเกิดขึ้น
ระหวางกําไรสุทธิและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิกับกําไรในอนาคต  โดยพิจารณาจากคา Sig. และ
คาสัมประสิทธิ์หลังปรับเปนรูปมาตรฐานประกอบกัน  พบวา  มีเพียงกําไรสุทธิของปปจจุบัน
เทานั้นที่เกิดระดับความสัมพันธ  อาจเนื่องจากกําไรสุทธิจะมีการสงผานขอมูลใหแกกําไรใน
อนาคตไดในระดับดี  ทั้งนี้กําไรสุทธิยังมีความสามารถในการสงผานขอมูลใหแกอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดในระดับดีดวยเชนกัน   โดยผลการทดสอบนั้นสอดคลองกับงานวิจัยใน
ตางประเทศ  เชนเดียวกับผลการวิจัยของ  Dechow  et al.(1998)  ที่พบวา  กําไรสุทธิในปปจจุบันจะ
มีความสามารถในการพยากรณหรือทํานายถึงกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดในระดับดี 
 
 สําหรับการที่สินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกําไร
ในอนาคตนั้น  อาจเปนไปไดวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิยังไมมีบทบาทและไมมีความสําคัญ
เทาที่ควร  จึงทําใหสินทรัพยดําเนินงานสุทธิไมสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของกําไรใน
อนาคตได    สอดคลองกับผลงานวิจัยของ  Hirshleifer et al. (2004)  ที่พบวา  สินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิจะไมสามารถสะทอนขอมูลถึงการกําหนดราคาของหลักทรัพยได    
 
 แตอยางไรก็ตาม  เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยแลว  คาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยของสินทรัพยดําเนินงานสุทธิยังคงมีแนวโนมในทิศทางตรงกันขามกับกําไรในอนาคต  จึง
สอดคลองกับผลงานวิจัยในตางประเทศ  อาทิเชน  ผลงานวิจัยของ  Hirshleifer et al.  ที่พบวา  
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจะมีแนวโนมทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของ
หลักทรัพย    และผลงานวิจัยของ  Fairfield et al.  (2003)  ที่พบวา  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิจะมี
ความสัมพันธเชิงลบตออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของปถัดไป 
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ขอเสนอแนะ 
 
จากผลการศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของกําไร  สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  

และกําไรในอนาคตนั้น  ผูวิจัยมีขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต  ดังนี้   
 

1. การศึกษาความสัมพันธในครั้งนี้  ผูวิจัยไดใชกลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามเกณฑที่ไดกําหนดไว  โดยไมไดทําการคัดเลือกบริษัทที่มี
ขนาดใกลเคียงกันทั้งในดานของจํานวนสินทรัพยรวม  และ/หรือจํานวนรายไดรวม  ซ่ึงกลุม
ตัวอยางอาจจะไมเปนตัวแทนที่ดีที่จะสามารถอธิบายถึงประชากรทั้งหมดได  ทําใหผลการศึกษา
ไมสามารถที่จะเปรียบเทียบกันได  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวา  ควรไดมีการศึกษาเพิ่มเติมกับกลุม
ตัวอยางที่มีขนาดของบริษัทใกลเคียงกัน  ผลการศึกษาที่ไดอาจจะสามารถเปรียบเทียบกันไดดีมาก
ยิ่งขึ้น  
 

2. สําหรับการทดสอบรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร และรายการคง
คางที่ขึ้นกับดลุยพินิจของฝายบริหาร  ดวยตัวแบบ  The  Modified  Jones Model  ซ่ึงเปนการ
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเพื่อใชในการทดสอบรายการคงคางทั้งสองดวยหลักวิธีการ
ทางสถิตินั้น  จําเปนตองอาศัยขอมูลจํานวนมากเพื่อใหเกิดการถดถอยในรูปเชิงเสนอยางถูกตอง
และแมนยํามากที่สุดตามหลักวิธีการทางสถิติ  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวา  ในการศึกษาครั้งตอไป  คา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ไดจากการทดสอบนั้น  ควรไดจากการทดสอบจากบริษัทที่อยูใน
หมวดอุตสาหกรรมเดียวกัน  หรือกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  หรือทั้งตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยควรศึกษาขอมูลเพิ่มเติมที่มากขึ้นทั้งในดานจํานวนของบริษัท  และ/หรือในดาน
จํานวนปที่ทําการศึกษา  จะทําใหการทดสอบความถดถอยไดคาสัมประสิทธ์ิที่แตกตางกันไปตาม
จํานวนบริษัท  และ/หรือตามปที่ทําการศึกษา  โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงเสนจะมีความถูกตอง  เหมาะสมและแมนยํามากยิ่งขึ้น  

 
3. การทดสอบตัวแบบองคประกอบของกําไร  อันไดแก  กระแสเงินสด  รายการคงคาง

ทั้งหมด  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร  โดยในงานวิจัยนี้  ผูวิจัยไดเลือกทําการทดสอบเพียงตัวแบบเดียว  เพราะผูวิจัยเชื่อ
วา  ตัวแบบที่ใชสามารถใหผลการทดสอบเปนที่นาพอใจมากกวาตัวแบบอื่น  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็น
วา  ควรไดมีการทดสอบดวยตัวแบบอื่น ๆ ดังที่ไดทําการทบทวนวรรณกรรม  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
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การทดสอบตัวแบบสําหรับรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  และรายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร  เพื่อใหผลที่ไดจากการทดสอบสามารถเปรียบเทียบกันไดดียิ่งขึ้น 
 

4. เพื่อเปนการยันยืนผลการทดสอบสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวา  
ควรไดมีการวิเคราะหความสัมพันธอ่ืนเพิ่มเติม  เนื่องจากในงานวิจัยนี้  ผูวิจัยมุงที่ศึกษาถึง
ความสัมพันธกับกําไรในอนาคตเทานั้น  ซ่ึงความสัมพันธอ่ืนที่ควรศึกษาเพิ่มเติม  เชน  กําไรที่ไม
คาดหวัง  ราคาของหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ  และ
อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 
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ภาคผนวก 
 

รายช่ือบริษัทกลุมตัวอยาง 
 

AGRO&FOOD INDUSTRY  GROUP  ( AGRIBUSINESS  SECTOR ) 

ASIAN ASIAN SEAFOOD COLDSTORAGE PUBLIC COMPANY LIMITED 

CFRESH SEAFRESH INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CHOTI KIANG HAUT SEA GULL TRADING FROZEN FOOD PUBLIC COMPANY LIMITED  

CM CHIANGMAI FROZEN FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPI CHUMPORN PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

GFPT GFPT PUBLIC COMPANY LIMITED 

LEE LEE FEED MILL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PPC PAKFOOD PUBLIC COMPANY LIMITED 

PRG PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SH  SEA HORSE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSF SURAPON FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

STA SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

TAF THAI AGRI FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

T-LUXE THAILUXE ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRS TRANG SEAFOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRUBB THAI RUBBER LATEX CORPORATION (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

UPOIC UNITED PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

AGRO&FOOD INDUSTRY  GROUP  (FOODS & BEVERAGES  SECTOR ) 

APURE AGRIPURE HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

F&D FOOD AND DRINKS PUBLIC COMPANY LIMITED  

HTC HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED 

LST LAM SOON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

MALEE MALEE SAMPRAN PUBLIC COMPANY LIMITED  

POMPUI KUANG PEI SAN FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED  

PR PRESIDENT RICE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED  

S&P S&P SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED  
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SAUCE THAI THEPAROS FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SFP SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SORKON S.KHONKAEN FOOD INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSC THE SERM SUK PUBLIC COMPANY LIMITED  

TC TROPICAL CANNING (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

TF  THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TIPCO TIPCO FOODS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

TUF THAI UNION FROZEN PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TVO THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TWFP THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

UFM UNITED FLOUR MILL PUBLIC COMPANY LIMITED 

CONSUMER PRODUCTS INDUSTRY  GROUP  (FASHION  SECTOR ) 

AFC ASIA FIBER PUBLIC COMPANY LIMITED 

BATA BATA SHOE COMPANY OF THAILAND PUBLIC COMPANY LIMITED 

BNC THE BANGKOK NYLON PUBLIC COMPANY LIMITED 

BTNC BOUTIQUE NEW CITY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPH CASTLE PEAK HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPL C.P.L. GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

HT HUA THAI MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

ICC I.C.C. INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

LTX LUCKYTEX (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

NC NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC COMPANY LIMITED 

PAF PAN ASIA FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED 

PG PEOPLE'S GARMENT  PUBLIC COMPANY LIMITED 

PRANDA PRANDA JEWELRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

SAWANG SAWANG EXPORT PUBLIC COMPANY LIMITED  

SUC SAHA-UNION  PUBLIC COMPANY LIMITED 

TNL THANULUX PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPCORP TEXTILE PRESTIGE PUBLIC COMPANY LIMITED 

TR THAI RAYON PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTI THAI TEXTILE INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTL TTL INDUSTRIES PUBLIC  COMPANY LIMITED 
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TTTM THAI TORAY TEXTILE MILLS PUBLIC COMPANY LIMITED 

UF  UNION FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED  

UPF UNION PIONEER  PUBLIC COMPANY LIMITED  

UT UNION TEXTILE INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

WACOAL THAI WACOAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

CONSUMER PRODUCTS INDUSTRY  GROUP  (HOUSEHOLD GOODS  SECTOR ) 

DTCI DTC INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

FANCY FANCY WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

MODERN MODERNFORM GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

OGC OCEAN GLASS PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROCK ROCKWORTH PUBLIC COMPANY LIMITED 

SIAM SIAM STEEL INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SITHAI SRITHAI SUPERWARE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SUN SUN WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

CONSUMER PRODUCTS INDUSTRY GROUP   
(PERSONAL PRODUCTS & PHARMACEUTICALS  SECTOR ) 

JCT JACK CHIA INDUSTRIES (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

OCC O.C.C. PUBLIC COMPANY LIMITED 

S&J S & J INTERNATIONAL ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (MACHINERY & EQUIPMENT  SECTOR ) 

PATKL PATKOL PUBLIC COMPANY LIMITED 

TLI THAI LIFT INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (PAPER & PRINTING MATERIALS  SECTOR ) 

AA ADVANCE AGRO PUBLIC COMPANY LIMITED  

TCP THAI CANE PAPER PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (PACKAGING  SECTOR ) 

AJ A.J.PLAST PUBLIC COMPANY LIMITED  

ALUCON ALUCON PUBLIC COMPANY LIMITED 

APSP ALCAN PACKAGING STRONGPACK PUBLIC COMPANY LIMITED  

CSC CROWN SEAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

NEP NEP REALTY AND INDUSTRY  PUBLIC COMPANY LIMITED 

NIPPON NIPPON PACK (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 
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TCOAT THAI COATING INDUSTRIAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TFI THAI FILM INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED  

THIP THANTAWAN INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TMD THAI METAL DRUM MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

TOPP THAI O.P.P. PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPP THAI PACKAGING & PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED  

VARO VAROPAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED 

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (PETROCHEMICALS&CHEMICALS  SECTOR ) 

ATC THE AROMATICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

NPC NATIONAL PETROCHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PATO PATO CHEMICAL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TCB THAI CARBON BLACK PUBLIC COMPANY LIMITED 

TCCC THAI CENTRAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TPA THAI POLY ACRYLIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPC THAI PLASTIC AND CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

UP  UNION PLASTIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

UV UNIVENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED 

VNT VINYTHAI PUBLIC COMPANY LIMITED  

WG WHITE GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

YCI YONG THAI PUBLIC COMPANY LIMITED  

INDUSTRIALS INDUSTRY  GROUP  (AUTOMOTIVE  SECTOR ) 

BAT-3K THAI STORAGE BATTERY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CWT CHAI WATANA TANNERY GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

GYT GOODYEAR (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

IRC INOUE RUBBER (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

SMC SWEDISH MOTORS CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPG THE SIAM PAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED   

SPSU S.P. SUZUKI PUBLIC COMPANY LIMITED 

STANLY THAI STANLEY ELECTRIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRU THAI RUNG UNION CAR PUBLIC COMPANY LIMITED 
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RESOURCES INDUSTRY  GROUP  (MINING  SECTOR ) 

PDI PADAENG INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

RESOURCES INDUSTRY  GROUP  (ENERGY & UTILITIES  SECTOR ) 

BANPU BANPU PUBLIC COMPANY LIMITED 

BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PUBLIC COMPANY LIMITED 

EASTW 
EASTERN WATER RESOURCES DEVELOPMENT AND MANAGEMENT PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

EGCOMP ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED 

LANNA LANNA RESOURCES PUBLIC COMPANY LIMITED 

PICNI PICNIC CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SUSCO SIAM UNITED SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED  

AGRO&FOOD INDUSTRY  GROUP  (HOTELS & TRAVEL SERVICES  SECTOR ) 

CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

DTC DUSIT THANI PUBLIC COMPANY LIMITED 

LRH LAGUNA RESORTS & HOTELS PUBLIC COMPANY LIMITED 

MANRIN THE MANDARIN HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED  

OHTL MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PA THE ORIENTAL HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

MINT PACIFIC ASSETS PUBLIC COMPANY LIMITED 

RHC RAJADAMRI HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROH ROYAL ORCHID HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

SHANG SHANGRI-LA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (HEALTH CARE SERVICES  SECTOR ) 

AHC AIKCHOL HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

BGH BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED 

BH THE BUMRUNGRAD HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

KDH KRUNGDHON HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
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LNH CHIANG MAI MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED  

M-CHAI MAHACHAI HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

NEW WATTANA KARNPAET PUBLIC COMPANY LIMITED  

NTV NONTHAVEJ HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

RAM RAMKAMHAENG HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

SKR SIKARIN PUBLIC COMPANY LIMITED  

SVH SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY LIMITED 

VIBHA VIBHAVADI MEDICAL CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED  

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (PRINTING & PUBLISHING  SECTOR ) 

APRINT AMARIN PRINTING AND PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED  

MATI MATICHON PUBLIC COMPANY LIMITED 

NMG NATION MULTIMEDIA GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

POST THE POST PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SE-ED SE-EDUCATION PUBLIC COMPANY LIMITED  

SPORT SIAM SPORT SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED 

TBSP THAI BRITISH SECURITY PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED 

TONHUA TONG HUA COMMUNICATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (TRANSPORTATION & LOGISTICS  SECTOR ) 

ASIMAR ASIAN MARINE SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED 

BECL BANGKOK  EXPRESSWAY PUBLIC COMPANY LIMITED 

JUTHA JUTHA MARITIME PUBLIC COMPANY LIMITED  

KWC KRUNGDHEP SOPHON PUBLIC COMPANY LIMITED 

PSL PRECIOUS SHIPPING PUBLIC COMPANY LIMITED 

RCL REGIONAL CONTAINER LINES PUBLIC COMPANY LIMITED 

SST SAB SRI THAI WAREHOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED 

THAI THAI AIRWAYS INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

TSTE THAI SUGAR TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTA THORESEN THAI AGENCIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

UST UNITED STANDARD TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (PROFESSIONAL SERVICES  SECTOR ) 

FE FAR EAST DDB PUBLIC COMPANY LIMITED 
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P-FCB PRAKIT HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (ENTERTAINMENT & RECREATION  SECTOR ) 

BEC BEC WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED 

BNT BNT ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

CSR CITY SPORTS AND RECREATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

CVD CVD ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

GRAMMY GMM GRAMMY PUBLIC COMPANY LIMITED 

MEDIAS MEDIA OF MEDIAS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAFARI SAFARI WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED 

UBC UNITED BROADCASTING CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (COMMERCE  SECTOR ) 

BIGC BIG C SUPERCENTER PUBLIC COMPANY LIMITED 

BJC BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED 

DIANA DIANA DEPARTMENT STORE PUBLIC COMPANY LIMITED  

LOXLEY LOXLEY PUBLIC COMPANY LIMITED 

MAKRO SIAM MAKRO PUBLIC COMPANY LIMITED 

MINOR MINOR CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPC SAHA PATHANAPIBUL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPI SAHA PATHANA INTER-HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SERVICES INDUSTRY  GROUP  (ELECTRICAL PRODUCTS & COMPUTER  SECTOR ) 

CEI COMPASS EAST INDUSTRY (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

CTW CHAROONG THAI WIRE & CABLE PUBLIC COMPANY LIMITED 

DISTAR DISTAR ELECTRIC CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

FMT FURUKAWA METAL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED  

KKC KULTHORN KIRBY PUBLIC COMPANY LIMITED 

KYE KANG YONG ELECTRIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

METCO MURAMOTO ELECTRON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

MSC METRO SYSTEMS CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SVOA S.V.O.A  PUBLIC COMPANY LIMITED 

TECHNOLOGY INDUSTRY  GROUP  (ELECTRONIC COMPONENTS  SECTOR ) 
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DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

DRACO DRACO PCB PUBLIC COMPANY LIMITED 

HANA HANA MICROELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED 

KCE KCE ELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED 

MPT MAGNECOMP PRECISION TECHNOLOGY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SVI SVI PUBLIC COMPANY LIMITED 

TECHNOLOGY INDUSTRY  GROUP  (COMMUNICATION  SECTOR ) 

ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED 

IEC THE INTERNATIONAL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED  

JAS JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAMART SAMART CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAMTEL SAMART TELCOMS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SATTEL SHINAWATRA SATELLITE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SHIN SHIN CORPORATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED  

TRUE TT&T PUBLIC COMPANY LIMITED 

TT&T UNITED COMMUNICATION INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

UCOM TRUE CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
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